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RESUMO

Siqueira, Benjamim de Souza. O Impacto da Governanca Corporativa no Brasil:
Uma analise comparativa do IGC e Ibovespa no periodo de 2002-2005. Seropédica:
UFRRIJ. 62 p. (Dissertacio, Mestrado em Administracdo, Estratégia e Gestdo de
Negdcios)

Este trabalho foi realizado tendo como objetivo analisar os impactos da ado¢do da
governanga corporativa no Brasil no periodo de 2002-2005 através da andlise dos
fechamentos didrio do IGC em relagdo ao Ibovespa e a influéncia dos fatores
macroecondmicos (Risco - Brasil, taxa Selic e délar norte-americano). Na andlise do
impacto da governanca utilizou-se os fechamentos didrio do IGC, Ibovespa, Risco -
Brasil, Taxa Selic e Délar norte-americano no periodo de 02/01/2002 a 30/06/2005 e os
estudos estatisticos da regressdo linear, correlagdo e determinagdo do coeficiente B de
risco. Na conclusdo, evidenciou-se que a governanga corporativa ¢ um importante passo
para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, pois é fundamental a criacdo
de uma ambiente institucional favordvel os investimentos em ag¢des, entretanto o Brasil
ainda precisa melhorar os seus fundamentos macroecondmicos para criar um ambiente
propicio ao desenvolvimento sustentavel.

Palavras-chaves: Transparéncia, acionistas minoritérios, eqiiidade.



ABSTRACT:

Siqueira, Benjamim de Souza. The Impact of the Corporative Governance in
Brazil: A comparative analysis of the IGC and Ibovespa in the period of 2002-
2005. Seropédica: UFRRJ. 62 p. (Dissertacdo, Mestrado em Administracdo, Estratégia e
Gestdo de Negdcios)

This work was carried through has as objective to analyze the good impacts of the
adoption of corporative governance in Brazil in the period of 2002-2005 through the
analysis of the closings daily of the IGC in relation to the Ibovespa and influence of the
macroeconomic factors (Risk - Brazil, Selic tax and North American dollar). In the
analysis of the impact of the governance one used the closings daily of the IGC,
Ibovespa, Risk - Brazil, Tax Selic and North American Dollar in the period of
02/01/2002 the 30/06/2005 and statistical studies of the linear regression, correlation
and determination of the risk coefficient. In the conclusion, it was proven that the
corporative governance is an important step for the development of the stock market in
Brazil, therefore to create one favorable environment the investments in shares, but
Brazil still needs to improve its macroeconomic beddings to create an environment
propitiates to the sustainable development.

Key-words: Transparence, minority stockholders, equity.



1. INTRODUCAO
1.1 Problema

Com a globalizagdo, os investidores internacionais passaram a buscar
oportunidade de investimentos nos paises emergentes. Esse capital procura novos
campos para produzir “valor” para os seus proprietdrios e isto tem influenciado uma
mudanga estrutural em todas as partes do mundo. Criar um ambiente favordvel a
recepgdo desses investimentos passou a ser um diferencial para atrair esses investidores.

No Brasil, houve um aumento expressivo do fluxo de capitais e este fato impds
alteracdes na legislacdo vigente para manter o mercado atrativo aos investidores
estrangeiros, pois estes exigem maior transparéncia na regulacdo do mercado como nas
empresas, procedimentos administrativos que garanta aos minoritérios direitos bésicos e
regras claras para o acesso e saida dos acionistas.

Na segunda metade da década de 1990, as crises mundiais (Asidtica, Russa e
Brasileira) obrigaram o Brasil adotar “remédios” que impactam negativamente junto ao
mercado aciondrio e estes foram:

e Equilibrio fiscal e manutengdo do superdvit fiscal — Institui¢gdo do CPMF que
onera as transacdes realizadas na bolsa de valores;
e Controle inflaciondrio — Alta na taxa de juros, esta politica torna os titulos de

renda fixa mais atrativa que as acdes; (CARVALHO, 2002)

Além dos problemas macroecondmicos, a legislacio e regulamentacao brasileira
devem cuidar da falta de protec@o aos acionistas minoritdrios e a ineficiéncia do sistema
judicidrio. Somente com a solucdo desses problemas, o Brasil poderd promover um
crescimento equilibrado e sustentado do mercado de agdes.

Com os escandalos da ENRON, WORLD COM e PARMALAT ressaltaram a
importancia das “boas praticas” com énfase na transparéncia, €tica e prestacdo de
contas.

A Governanga Corporativa se apresenta como um mecanismo capaz de
proporcionar maior transparéncia aos agentes envolvidos (acionistas, fornecedores,
gestores, clientes, funciondrio e outros) com a empresa. As “boas priticas” se
relacionam com a minimizagdo da assimetria de informacdo entre a empresa e oS
acionistas, credores, fornecedores e funciondrios. Com o aumento da transparéncia
proposta pela governanga, a empresa deverd reduzir os custos de capitais em
decorréncia da credibilidade junto a credores e aos acionistas que estardo dispostos a
investir. (IBGC, 2005)

Em dezembro de 2000, a BOVESPA (Bolsa de valores de Sdo Paulo) implantou
os niveis I e II de Governanga Corporativa ¢ o Novo Mercado, com o objetivo de
fortalecer os mercados aciondrios, buscando proteger o acionista minoritirio e agilizar
os litigios que envolvem o acionista e a empresa.

O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados do Governanga Corporativa siao
definidos: “...segmentos de listagem destinados a negociacdo de acdes emitidas por
empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adog¢do de praticas de
Governanga Corporativa e disclosure (transparéncia e qualidade na prestagdo de contas)
adicionais em relag@o ao que é exigido pela legislacdo”. (BOVESPA, 2005).

Segundo a BOVESPA (2005), o fato das empresas entrarem para as listagens de
niveis diferenciados de Governanga Corporativa ou para o Novo Mercado trazem
beneficios a si mesmas, aos investidores, ao mercado aciondrio e ao Brasil. Essas
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empresas melhoram a sua imagem institucional, aumentam a demanda por suas agdes,
valorizando-as, e reduzem os seus custos de capital.

Em 2001, a reformula¢do da Lei das Sociedades Anonimas foi um ponto
fundamental para que o mercado de capitais desenvolvesse as politicas de “boas
praticas”. Esta foi a inspiracdo para a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios)
desenvolver uma cartilha com o objetivo de orientar as questdes que podem influenciar
significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios.

Em julho de 2001, a BOVESPA comegou a divulgar o IGC — Indice de acdes —
com Governanga Corporativa diferenciada, cujo objetivo é medir o desempenho de
carteiras compostas por acdes de empresas que estdo listadas nos Niveis Diferenciados
ou no Novo Mercado (BOVESPA, 2005).

Em outubro de 2001, foi promulgada a Lei 10.303 cujo objetivo era tornar o
mercado de capitais acessivel ao pequeno investidor e assim diminuir a concentragio
aciondria. Esta lei buscava alteracdes legais que proporcionavam aos acionistas
minoritdrios uma redugdo de riscos de investimentos e uma efetiva participacdo no
controle da companhia. As mudancas implementadas por este lei associadas a um
conjunto de medidas anunciadas pelos 6rgdos reguladores (BOVESPA, CVM, BACEN)
representam um marco fundamental no avango da governanca no Brasil e no mercado
de capitais.

O objetivo dessa dissertagcdo € investigar o impacto da governanca corporativa
no Brasil, através de uma andlise comparativa do IGC e do IBOVESPA no periodo de
2002-2005.

1.2 Objetivos da pesquisa
1.2.1. Objetivo principal

Esta dissertacdo tem como objetivo principal investigar os possiveis impactos da
governanga corporativa sobre o mercado aciondrio brasileiro, buscando:

e Verificar os retornos positivos, a criagdo de valor, a influéncia dos fatores
macroecondmicos e a redugdo dos riscos das acdes listadas nos niveis
diferenciados ¢ no Novo Mercado através do IGC (Indice de governanca
Corporativa) em relacio ao IBOVESPA (Indice da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo).

1.2.2. Objetivos especificos

e Detectar a influéncia dos fatores macroecondmicos (cambio, risco-pais e taxas
de juros) no desempenho dos indicadores da bolsa de valores e se a adogdo da
boas praticas pode neutralizar a influéncia desses indicadores.

e Mostrar a importincia dessas praticas para o desenvolvimento mercado
aciondrio no Brasil.

¢ Identificar os fatores que estio levando as empresas a adotar as boas praticas de
Governanta Corporativa.

¢ Evidenciar a experiéncia de empresas que jd estdo adotando as boas préticas;

e [dentificar os fatores macroecondmicos que impedem a adocdo das boas
praticas.
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1.3 Relevancia do estudo

Vieira & Corréa (2002) afirmam que a forma bdsica de alavancar recursos antes
da década de 1990 no Brasil: “Se deu essencialmente via crédito, sendo que o mercado
de capitais brasileiro, nunca foi 16cus central do arranjo financeiro”. As inovagdes
financeiras que surgiram nas décadas de 1980 e 1990 flexibilizaram o mercado,
possibilitando a alavancagem de recursos via os lancamentos de titulos de divida. A
mudancga legal das regras do mercado de capitais no Brasil criou novas modalidades de
captacdo de recursos em bolsa de valores: commercial papers e BDR’s (Brazilian
Depositary Receipts). Além de negociar esses papéis no pais, as empresas também
lancaram as ADR’s (American Depositary Receipts) no mercado internacional,
principalmente na bolsa de Nova York.

Estes fatos obrigaram o Brasil adequar legislagdo vigente as boas praticas. Os
investidores estrangeiros exigem maior transparéncia, normas administrativas que
permitam aos minoritrios direitos basicos e regras de entrada e saida de acionistas mais
claras. Mudar € uma necessidade, pois as oportunidades de investimentos sdo imensas.

Ao captar recursos, as empresas precisam divulgar informacdes cada vez mais
esclarecedoras para seus acionistas. Os acionistas querem seus direitos assegurados e
ampliados. O investidor torna-se mais participativo do controle da empresa e a figura
cléassica do “ dono da empresa” estd definitivamente fora da realidade atual.

Segundo Lethibridge (1997), a separagdo entre a propriedade e a gestdo provoca
um conflito de agéncia entre os acionistas e administradores. A adocdo das “boas
praticas” diminui a capacidade dos acionistas afetarem as politicas corporativas
definidas pelos gestores e assim os executivos adquirem mais poder do que os
proprietarios.

O ingresso da capital estrangeiro no mercado aciondrio brasileiro, busca
empresas que estiverem adotando as boas praticas do Governanga Corporativa. Para as
empresas que estdo captando recursos externos, o investidor exige um comportamento
totalmente transparente nas informagdes prestadas pela empresa. O aprimoramento do
aparato legal da governanga corporativa tem importincia fundamental para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Neste periodo, teve importantes
alteracdes na Lei das S/A, a institui¢do dos niveis (I, II e Novo Mercado) de mercado
pela Bovespa e a nova lei de faléncias. Além disso, deve aproximar o nosso sistema de
governanga do modelo anglo-saxdo.

Silveira (2002) cita que a estrutura de governanga Anglo-saxdo tem como
principio fundamental a protec@o aos acionistas minoritdrios, tem como ancora de apoio
a atuacdo de investidores institucionais, principalmente através de fundos de pensao.

1.4 Delimitacao do estudo

O estudo procura identificar todas as medidas adotadas para a evolucdo das boas
praticas de Governanga Corporativa no pais. Na revisdo tedrica, estd empregando uma
estrutura de investigacdo explicativa.

Em adicdo ao atendimento do objetivo proposto, o estudo fica restrito a buscar a
valorizacao aciondria das empresas que adotam Governanga Corporativa através do IGC
e a sua comparacao com o IBOVESPA que representa todo o mercado.

Como o Brasil ¢ um pais emergente e com uma alta vulnerabilidade externa,
verificaremos significancia dos indicadores: Risco Brasil, Ddlar e Taxa Selic no
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desenvolvimento do mercado aciondrio e na adogdo das boas praticas de Governanca
Corporativa.

Com relagdo as acdes, a amostra analisada € composta por todas as companhias
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo que compde os indices do IGC e
IBOVESPA. Na composicio do IGC tém-se as companhias que optaram
voluntariamente pelos Niveis Diferenciados e o Novo Mercado. Na composi¢do do
IBOVESPA ¢é composta por empresas que apresentaram um indice de liquidez anual
maior que 0,001% do indice da empresa como a maior liquidez do respectivo ano. Isto
significa uma empresa com liquidez significativa.

Com relacdo ao periodo, define-se a amostra dos indices do IGC, IBOVESPA,
Taxa Selic, Cotagdo do doélar norte-americano e Risco - Brasil para o periodo de
02/01/2002 a 30/06/2005. Portanto, no total foram coletados dados para 5 indicadores
com um total de 870 observacdes para cada indice, com o objetivo de checar a
persisténcia dos dados e influéncias entre os mesmos.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Governanca corporativa

A expressdo governanca corporativa deriva do termo inglés corporate
governance. A OCDE(2003) — Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico — define governanga corporativa como o conjunto de relacdes entre a
administracdo da empresa, seu conselho de administracdo, acionistas e outras partes
interessadas. E ela que estabelece, também, a estrutura que determina os objetivos da
empresa, como atingi-los, sua fiscalizagdo e desempenho. Refere-se aos meios internos
que sdo utilizados na operagcdo e controle das corporagdes. A OCDE propde um
conjunto de principios de boas praticas e afirma néo existir um modelo de governanga.
Mas as pesquisas realizadas nos paises-membros da organiza¢do tem identificado vérios
elementos comuns que permeiam uma boa governanga corporativa.

A governanga corporativa ainda € um tema novo no mercado brasileiro e pode
ser definida como a distribui¢do do poder nas organizacdes. Os controladores
estabelecem meios para monitorar e controlar as préticas de gestdo, fiscalizando e
fazendo com que os administradores ajam de acordo com os seus interesses. Com as
boas praticas, os acionistas controladores aceitam terem sdcios “de fato” e ndo somente
portadores de titulos de suas companhias.

Silffert (1998) entende que a governanca corporativa diz respeito aos sistemas de
controle e monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma
determinada empresa ou a corporacdo de tal modo que os administradores tomem as
decisdes sobre a alocag@o de recursos de acordo com o interesse dos proprietarios.

Nelson (1999) define a governanga corporativa como um conjunto de agdes dos
administradores e acionistas com o intuito de negociar e determinar como o valor da
firma serd distribuido. Na mesma linha, Gilson (2000) entende que o sistema de
governanga especifica os termos de um contrato de acionistas. Aos gestores é dada
autonomia para gerir os negocios da empresa, o que ndo significa que eles possam
favorecer a si proprio no seu relacionamento com a empresa. Os acionistas recebem o
lucro residual resultante das operagdes da companhia e isso lhes confere incentivo para
monitorar a performance dos administradores.

Lodi (2000) define governanga corporativa como:

“... 0 sistema que assegura aos socios proprietdrios o governo estratégico da
empresa e a efetiva monitoragdo da diretoria executiva. A relacdo entre
propriedade e gestdo se da através do conselho de administragcdo, auditoria
independente e conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do
controle. A boa governanca assegura aos socios: equidade, transparéncia,
responsabilidade pelos resultados (accountability) e obediéncia as leis do pafs
(compliance).”

Na Figura 1, observa-se que a governanga corporativa separa a propriedade da gestdo. A
divisao se fundamenta no conselho de administracdo, que € o elo entre a gestdo e a
propriedade. O conselho de administracdo tem postura ativa e independente e suas
decisoes refletem o interesse de todos e ndo apenas do acionista controlador.
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Acionistas

Governanga

Executivo (CEO)
Diretoria

FIGURA 1 - AS RELACOES DA GOVERNANCA CORPORATIVA
Fonte: Lodi (2000)

Na Figura 2, observa-se todos os relacionamento entre o conselho de

administracio, acionistas, stakeholders, conselho fiscal, auditoria independente e a
gestdo administrativa.

Stakeholders
(fornecedores,
clientes, governo,
funciondrios e
outros)

Acionistas
(controlador e
minoritario) e
assembléias

Conselho
fiscal

Conselho de
administracdo

Auditoria
independente

Gestio
executivo-chefe e
diretoria

FIGURA 2 - A GOVERNANCA CORPORATIVA E O CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

Fonte: Lodi (2000)

Segundo a CVM-Comissdo de Valores Mobilidrios-(2005), a governanga
corporativa € um conjunto de préticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho
de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. O mercado de capitais analisa as
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praticas de governanga corporativa através dos seguintes aspectos: transparéncia,
eqiiidade no tratamento dos acionistas e prestagdo de contas.

Na visdao do IBGC (2004), a governanga corporativa € definida como o sistema
pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo o relacionamento entre
os Acionistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas priticas aumentam o valor da sociedade, facilita o seu acesso
ao capital e contribui para a sua peneridade.

Andrade e Rossetti (2004) definem a governanga corporativa como um conjunto
de valores, principios, propdsitos, papéis, regras e processos que rege o sistema de
poder e os mecanismos de gestdo das empresas.

Segundo Hawley e Williams (1996) desenvolveram uma pesquisa que abrangeu
0 contexto norte-americano e eles identificaram quatro modelos de governanga
corporativa:

® Modelo financeiro: a governanga constitui a busca de alinhamento dos interesses
dos proprietarios e dos administradores ou de acionistas majoritdrios e
minoritarios, com o intuito de minimizar o conflito de agéncia entre as partes. O
elo entre 0 modelo e a economia institucional é realizado por meio de contrato
entre o proprietdrio e os gestores.

e Modelo dos publicos relevantes ou stakeholders: a governanga constitui a busca
pela maximizacdo da riqueza tangivel e intangivel criada para um conjunto de
publicos relevantes (acionistas, funciondrios, fornecedores e outros) sem os
quais a companhia ndo pode sobreviver. Todas as decisdes sdo tomadas com
base em principios éticos e morais.

® Modelo politico: a governanca constitui a realocacdio de poder entre os
proprietarios, administradores e outros agentes e a adequacdo da estratégia
organizacional, em funcdo dos movimentos do ambiente institucional externo.

¢ Modelo de procuradoria: a governancga constitui a atuacdo competente de
conselheiros e administradores, na busca da rentabilidade e do sucesso da
organizagdo. Prioriza o foco nos interesses dos proprietarios, mas os gestores sao
vistos como seus procuradores.

A partir dessas defini¢cdes, Lodi (2000) sintetiza a governanga corporativa como
0 sistema que garante aos acionistas o controle estratégico da empresa e o efetivo
acompanhamento das acdes dos gestores da companhia, regulando as relagdes entre os
acionistas, o conselho de administracio, o conselho fiscal e os altos executivos, de
forma a alinhar os objetivos de todas as partes.

Segundo Mahoney (2002), hd a concordincia de que a governanga corporativa
precisa criar um senso de justica, com principios e padrdes praticados por todas as
empresas abertas. [sso assegura consisténcia as mais importantes das diversas atividades
envolvidas na condugdo de uma empresa, como a responsabilidade dos executivos, o
papel e a composi¢ao do conselho de administracio, as praticas financeiras e contébeis,
os direitos dos investidores, a justa contratacdo e tratamento dados aos empregados, o
adequado fluxo de informacdes, os padrdes de atendimento das normas ambientais e de
seguranca e o comportamento ético e moral.

Por apresentarem maior seguranca para todos os publicos de interesse, as
empresas com boas préticas de governanga corporativa tém mais facilidade de vender os
seus titulos, de diminuir o custo de captagdo de recursos e de valorizar seus produtos,
aumentando, portanto, seu valor de mercado.
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Na figura 3, observa-se que o ajuste (aumento) no preco da acdo € obtido através
de prémios obtidos pela qualidade e confiabilidade da informagdo (confianca dos
investidores) e pelo tratamento igualitdrio entre os acionistas.

Desconto dos investidores por falta de transparéncia e governanca
corporativa
Valor Desconto por
ajustado ao falta de
risco da informacdo
empresa
Desconto por
desigualdade
de direitos
Valor
ajustado ao
risco do
investidor
Valor justo (-) desconto (-) desconto = valor de
transparéncia governanga mercado

FIGURA 3 — DEMONSTRACAO I?A VALORIZACAO ACIONARIA DAS
EMPRESAS QUE ADOTAM BOAS PRATICAS
Fonte: Maluf (2000)

Segundo Maluf (2000), a maioria das empresas brasileiras ndo consegue uma
precificacdo adequada por falta de transparéncia e de garantias aos investidores.
Buscando minimizar esse problema, a BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
criou os Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa e 0 Novo Mercado, com o objetivo de
garantir um ambiente mais confidvel para a negociacido de acdes através de melhores
préticas de governanca corporativa e de transparéncia.

Andrade e Rossetti (2004) afirmam a boa governanga cria um clima saudével ao
investimento em ag¢des e enfatizam que:

“... Um bom sistema de governanca ajuda a fortalecer as empresas,
reforca as competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade,
amplia as bases estratégicas de criagdo de valor, é fator de
harmonizacdo de interesses e, ao contribuir para os resultados
corporativos se tornem menos volateis, aumenta a confianga dos
investidores, fortalece o mercado de capitais e € fator coadjuvante do

crescimento econdmico.”

Historicamente, o recente desenvolvimento industrial brasileiro apoiou-se em
oligopdlios estatais, empresas familiares ou de controle aciondrio concentrado.
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Atualmente, O Brasil vive uma transi¢do nas estruturas empresariais € caminha para um
modelo marcado por participagdo de investidores institucionais (fundo de pensao),
pulverizacdo do controle aciondrio e foco na eficiéncia econdmica e transparéncia da
gestao.

A mudanga da cultura empresarial e as necessidades de recursos para
investimentos  sdo elementos fundamentais para a implementacdo das praticas de
governanga corporativa. A evolucdo deste processo depende essencialmente do
desenvolvimento sustentdvel de nossa economia, como a criagdo de um forte mercado
de capitais.

2.1.1. Governanca corporativa no Brasil

O Brasil é um pafs com tradicdo de empresas familiares, fundadas geralmente
por pessoas empreendedoras, que em alguns casos transformam pequenos negdcios em
grandes conglomerados. Um traco comum a boa parte dessas organizacdes € que,
quando seu fundador morre ou se aposenta, as organizagdes costumam passar por
dificuldades ou até mesmo encerram suas atividades, em funcdo da inexisténcia de uma
gestdo profissional que ndo se ressinta tanto da auséncia do antigo lider. Gudis (2004)
faz a seguinte reflexao:

“... Na empresa familiar, o conhecido modelo tridimensional ‘familia x empresa
x propriedade’ envolvendo a caracteristicas proprias da sobreposicdo de papéis
a serem desempenhadas pelas partes, na medida em que comegam a se suceder
os processos de ‘passagem de bastio’ no comando da administracdo dos
negocios, assim como a pulverizacdo da base aciondria, os conflitos de interesse
tendem a se intensificar.”

Gudis (2004) afirma que por causa da estrutura familiar e estatal, os
controladores possuem uma participagdo maior no capital votante do que o necessirio
para controlar a empresa. A concentracdo de autoridade minimiza o conflito de
interesses entre 0s acionistas controladores e os administradores, mas pode aumentar os
conflitos entre os controladores e os acionistas minoritarios.

La Porta et al.(1998) realizaram uma pesquisa que analisou a amostra de 49
paises, entre eles o Brasil, e concluiu que a concentracio de propriedade aciondria é
negativamente relacionada a protecdo dos direitos dos acionistas. Observou-se que nos
paises onde ha uma melhor protecdo legal tendem apresentar uma maior dispersdo da
propriedade das empresas. Em outro estudo, comprovou-se que os paises que possuem
ineficientes mecanismos de protecdo legal aos acionistas possuem um grande nimero de
empresas sob controle familiar e estatal. (LA PORTA et al., 1999)

De Paula (2003) define o conflito de interesses denominado expropriacdo como
o excessivo poder dos acionistas majoritarios nas companhias. Esse conflito ocorre em
razdo da fraca legislacio de protecdo aos minoritdrios e da concentrada estrutura
patrimonial.

O conflito de interesses ¢ um dos temas centrais da governanga corporativa.
Estudos realizados por La Porta et al. (1998), Saito (2001) e Procianoy (1996) mostram
a possibilidade da expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritdrios, principalmente
em ambientes legais que proporcionam um menor grau de prote¢do aos mesmos. No
Brasil, a legislacdo possibilita a emissdo de a¢des com direitos diferenciados em relacéo
ao voto. Segundo Prociany (2001), este fato possibilita a captag@o de recursos através da
emissdo de acdes sem a correspondente diluicdo do poder de voto na empresa o que tem
sido explorado pelo mercado.
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Em relacdo a protecdo dos acionistas minoritirios, La Porta at. al.(1998)
encontram relacdes entre o nivel de protecdo proporcionado pelo sistema legal e
medidas de desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais, verificando entdo que
tanto a regulamentagdo legal quanto a capacidade de se fazer cumprir a legislacdo sdo
essenciais para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Branddo e Bernardes (2004) apresentaram os resultados de uma pesquisa que
investigou, sob a perspectiva de 24 entrevistados, egressos do ambiente corporativo e do
mercado de capitais brasileiro, os principais limites potenciais de influéncia dos
acionistas minoritdrios sobre o sistema de decisdes estratégicas das empresas com agdes
negociadas na Bovespa. Em suas conclusdes apresentaram uma proposta de
representacdo de projeto organizacional que contempla a governanca corporativa nos
seguintes pontos:

¢ Constatacdo que as boas praticas sdo uma questdo de coordenacio econdmica.

* A importancia das regras do jogo (formais e informais).

¢ O Abrandamento do conflito de agéncia entre todos os agentes da governanta.

® Adogdo de politicas de governanga que sejam explicitas, préticas e esparsas com
o intuito de reduzir os conflitos e melhorar a percepcdo dos investidores.

Na visdo dos investidores externos, o mercado de capitais brasileiro apresenta as
seguintes deficiéncias (VIEIRA & CORREA, 2002):
¢ Baixo disclosure (transparéncia e qualidade na prestag@o de contas).
¢ Limitada protecdo aos acionistas minoritdrios.
¢ Conselho de administracdo pouco independente.

Em 1995, um importante marco na adogdo de boas praticas foi a fundacio do
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), que criou, em 1999, o primeiro
Cédigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2004).
Além do papel do IBGC, cabe ressaltar os seguintes pontos impulsionadores da
adocdo da boa governanca:
e Reforma da Lei 6404/76, que inseriu os padrdes de governanga na legislagdo
brasileira.
e BOVESPA - criagdo dos Niveis Diferenciados e do Novo Mercado.
o (CVM - criac@o da cartilha de investimento com foco nas boas priticas.

Na promulgacio da nova Lei das S. A. e os esforcos da CVM e BOVESPA, no
sentido de aumentar a protecdo de investidores, criou-se a idéia de que a empresa ao
adotar as priticas de governanca corporativa objetiva proteger o0s acionistas
minoritdrios, porém esta é apenas uma das conseqiiéncias, havendo na realidade uma
criacdo de valor.

Além do desenvolvimento de regras e instrumentos, o desenvolvimento do
mercado de capitais estd diretamente relacionado & adequacao do seu sistema legal e ao
bom funcionamento do sistema judicidrio (enforcement). A qualidade do enforcement
depende de um conjunto de fatores: existéncia de mecanismos, procedimentos legais,
qualidade do judicidrio em relagdo a morosidade, custos processuais, independéncia da
justica e certeza em relacdo as sentencas (auséncia de ambigiiidade), entre outros
aspectos.

Lopes-de-Silanes (2003) destaca que o enforcement legal depende crucialmente
de dois pilares: das caracteristicas e poder do sistema judicidrio e da eficiéncia das
cortes. A efetividade do sistema judicidrio estd relacionada a sua independéncia do
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poder executivo e ao grau de especificidade, visto que judicidrio independente do
executivo provavelmente serd mais resistente as pressoes politicas.

La Porta et al.(1997) verificou que hd uma forte evidéncia que o ambiente legal,
descrito como origem legal e a qualidade do enforcement, sdo fatores determinantes
para o tamanho e amplitude do mercado de capitais. Berglof e Claessens (2004)
afirmam que havera problemas de governanga corporativa em paises com enforcement
fraco que resultard na fragilidade dos mercados financeiros, baixo financiamento
externo das empresas, baixo valor das firmas, elevado custos de capital dentre outros
pontos.

A preocupacgido com a implantacio de boas praticas de governanga e a melhoria
dos mecanismos de enforcement sdo fundamentais para os paises emergentes como
forma de facilitar o acesso ao financiamento externo pelas empresas e possibilitar o
desenvolvimento sustentavel..

No Brasil foram realizados alguns estudos que buscam verificar a relevincia da
qualidade do sistema legal e do enforcement sobre o sistema de crédito. Segundo
Pinheiro (2003) as multiplas interpretacdes das leis e as incertezas na resolucdo dos
processos, inerentes ao sistema judicial do Brasil, aumentam a inseguranca e o risco na
elaboracdo dos contratos, levando a maiores custos e desestimulos a atividade
econdmica.

Num outro contexto, Cicogna, Valle & Toneto Jr. (2004) afirma a ineficiéncia
do judiciario brasileiro tem um impacto negativo no volume de crédito concedido as
empresas brasileiras, pois, para os agentes financeiros, as garantias reais oferecidas
dependem da protinddo com que podem apossar-se delas, o que, por sua vez, estd
ligado a eficiéncia do judicidrio.

2.1.2. Governanga corporativa: Brasil x EUA

O aprimoramento do aparato legal da governanca corporativa tem importancia
fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Na constitui¢do
do modelo de governanga nacional, o Brasil estd se aproximando do modelo anglo-
saxao.

Andrade e Rosseti (2004) afirmam que tré€s fatores sdo fundamentais para
alavancar crescimento econOmico: instituicdes estimulantes e confidveis; bons
fundamentos macroecondmicos e disponibilidade de recursos competitivos. Pelos
menos os dois primeiros fatores sdo fundamentais para o desenvolvimento da
governanga corporativa no Brasil.

Apesar de todas as mudangas, em média, os cinco maiores acionistas brasileiros
detém mais do que 85% do capital votante (MONACO, 2000). Enquanto nos EUA, os
cinco maiores investidores possuem, em média, menos de 10% do capital de uma
empresa (KOM/FERRY INTERNACIONAL E MCKINSEY & COMPANY, 2001).

A pesquisa da McKinsey & Company (2000) teve apoio do Banco Mundial e
foi concluida em abril de 2000. Neste trabalho objetivou-se tragar um quadro da
governanga corporativa nos paises desenvolvidos e emergentes com o intuito de revelar
qual € a avaliacdo que os acionistas possuem das boas praticas de governanga
corporativa. Os resultados foram tabulados com 216 respostas de acionistas de todo o
mundo.

Com relagdo a esta pesquisa, pode-se observar os resultados da pesquisa no
Quadro 1.
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QUADRO 1: DEMONSTRACAO DA DISPOSICAO DOS ACIONISTAS
ENTREVISTADOS EM PAGAR PREMIO POR BOAS PRATICAS DE

GOVERNANCA
Pais Acionistas(%) (1) Prémio médio(%)(2)

Estados Unidos 84 18,30
Inglaterra 84 17,90
Alemanha 79 20,20
Japao 82 20,20
Brasil 89 22,90
Argentina 82 21,20
Meéxico 90 21,50
Coréia 91 24,20
Venezuela 78 27,60
Indonésia 88 27,10
Malésia 88 24,90
Italia 71 22,00

1 — Acionistas que pagariam um prémio maior para as empresas que praticam um boa
governanga

2- Valor do prémio médio que os acionistas estdo dispostos a pagar pelas boas praticas
Fonte: McKinsey & Company(2000)

Na pesquisa observou-se que a independéncia do conselho de
Administracdo foi considerada por 75% dos entrevistados como um fator relevante para
o desempenho econdmico-financeiro da companhia, sendo que este nimero cai para
50% para os entrevistados da América Latina. Mais de 80% dos acionistas informaram
que pagariam um prémio maior pelas acdes de empresas com boas priticas de
governanga corporativa. Se as empresas possuem uma similaridade no desempenho
econdmico-financeiro, o prémio que os investidores estdo dispostos a pagar difere por
causa do nivel de desenvolvimento do mercado de capitais, enquanto nos EUA, eles
estdo dispostos a pagar um prémio de 18,30% na Indonésia, esta valor é de 27,10%.
Neste dado observamos que a taxa de prémio € inversamente proporcional ao nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais.

Nesta pesquisa, a definicdo de governanca corporativa possui 0s seguintes
detalhes:

¢ Independéncia do conselho de administragdo.

e Avaliacdo formal das diretrizes da empresa.

® O conselho de administragdo deve responder as solicitagdes dos acionistas
(disclosure).

¢ O conselho de administragdo deve apoiar os acionistas de forma significativa.

e Grande parte do pagamento dos conselheiros e diretores devem ser realizada
através de um stock options (Opcao).
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No Brasil, por uma questdo cultural, ainda existe o controle da empresa nas
maos de poucas pessoas, principalmente de familias. Vale ressaltar que a privatizagdo
das estatais foi realizada com a transferéncia do poder das companhias do governo para
apenas um grupo controlador. A unica medida que visava a pulverizag¢do aciondria foi a
concentracdo de recursos do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico) para que
os trabalhadores pudessem transferir seu saldo do FGTS para os fundos de acdes da
Petrobras e da Vale do Rio Doce. Em contraponto, o sistema de governanga corporativa
anglo-saxdo se baseia numa estrutura de propriedade diluida.

Com relagdo a privatizagdo das estatais, Mello Jr.(2000) afirma que a reforma
dessas empresas pode ser considerada um importante instrumento para a reformulacéo
dos sistemas de governanca no Brasil, pois a privatizacdo favorece o setor privado e
promove mudancas institucionais e estruturais no mercado levando a uma redefinicdo
das condicdes concorréncias. Ao mesmo tempo, a melhora do governanga estimula o
desenvolvimento do setor privado, que por sua vez, facilitam o acesso das empresas a
novas fontes de financiamento.

Segundo Lethibridge (1997), a separagdo entre a propriedade e a gestdo provoca
um conflito de agéncia entre os acionistas e os administradores. Pois a ado¢do das “boas
praticas” diminui a capacidade dos acionistas afetarem as politicas corporativas
definidas pelos gestores e, assim, os executivos adquirem mais poder do que os
proprietarios. Cabe ao conselho de administracdo criar mecanismos que controlem a
acdo dos executivos e os facam administrar a empresa em conformidade com os
interesses dos acionistas. Em sintese, a governanga corporativa se preocupa em resolver
todos os conflitos de interesses que podem ocorrer com os demais agentes, tais como:
acionistas minoritirios, acionistas majoritarios, credores, gerentes, empregados,
consumidores, governo e toda a sociedade.

Dois fatores principais motivam as alteracdes do modelo de governanca
corporativa no mundo. O primeiro advém da integracdo econdmica, que requer a
harmonizacdo de procedimentos entre os paises, principalmente na Europa, onde ha
mercado comum e trés diferentes tipos de governanga (Inglaterra, Alemanha e Itilia). O
segundo — e mais importante — decorre da relevincia econdmica dos investidores
institucionais. Esses investidores exigem flexibilidade financeira, desregulamentacdo
dos mercados nacionais, ado¢@o de “boas praticas” e maior prote¢do aos investidores
minoritarios.

Segundo Krainer (2000) o modelo norte-americano de governanga corporativa
obedece a0 mesmo mecanismo de uma aquisi¢ao hostil. Se a administragdo ndo agir de
forma a maximizar o valor das acdes da empresa este cai e, com a sua queda,
investidores externos sdo atraidos a assumir o controle aciondrio através do mercado de
capitais. Uma vez assumido o controle, os investidores contratam um novo time de
administradores que implementardio uma nova estratégia, presumivelmente mais
lucrativa.

Glassman (2002) afirma que ndo mais do que 5% das empresas americanas
possuem um acionista com mais de 50% das ac¢des ordindrias. Uma das razdes para que
haja essa dispersdo sido as medidas adotadas pela legislacdo americana como a proibi¢éo
dos bancos assumirem o controle das empresas - o que dificulta a concentracio
aciondria.

Com os escandalos corporativos nos EUA, tais como: Enron e WorldCom. A
SEC — Securities Exchange Comission — editou a lei Sarbanes-Oxley Act.(30/07/2002),
uma legislagdo rigorosa composta por exigéncias fundamentais em quatro valores
(BRANDAO & BERNARDES,2004):

1. Compliance — Conformidade legal.
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2. Accountabily — Prestagdo responsdvel de contas.
Disclosure — Transparéncia.
4. Fairness — Senso de justica.

hed

Segundo Rotta, Hillbrecht e Balbinoto Neto (2004), como o intuito de
restabelecer a confianga do investidor, o Congresso Americano e o SEC - Security
Exchange Commission - elaboram um conjunto de leis que garantissem, através de
medidas que exigissem maior independéncia dos diretores, e relatérios contabeis mais
detalhados, seguranca ao investidor. Uma dessas medidas foi a criagdo, em 2002, da lei
Sarbanes-Oxley, que n3o dia nada além de um esfor¢o legislativo enderecado as
questdes de Governanga Corporativa nos EUA. A lei busca aumentar a responsabilidade
dos administradores e reformar as praticas contdbeis corporativas. Em ultima anélise,
seu objetivo € alterar os incentivos oferecidos a administracdo da empresa e aos seus
auditores de forma a reduzir a freqii€ncia das fraudes nos seus relatdrios financeiros.
(ROTTA, HILLBRECHT, BALBINOTO NETO 2004)

Segundo Weinberg (2003), a total eliminacdo da fraude - mesmo que possivel -
nem sempre € desejavel. Isto porque a sua eliminag¢do apresenta um custo, que deverd
ser arcado por algumas das partes. Ou seja, a reducdo da fraude s6 é economicamente
vidvel se o custo marginal da aplicacdo da lei for menor do que o ganho social advindo
da melhora do relatério financeiro. Esse pode vir na forma de reducdo do risco
percebido pelos investidores, que sdo mais propensos a empregar o seu capital em
companhias de capital aberto.

No Brasil, A CVM, entidade reguladora do mercado, tem feito esforcos para o
desenvolvimento da governanca no Brasil. Observamos que os valores basicos da lei
Sarbanes-Oxley sdo simulares com os principios fundamentais da governanca proposta
pelo manual do IBCG.

Para melhoria das préticas de governanga corporativa no Brasil, Yamamoto e
Almeida Prado (2003) afirmam:

“E consenso entre os agentes que a governanga corporativa é muito importante
para a credibilidade e o crescimento econdmico das empresas e dos paises,
independentemente do modelo a ser adotado. Percebe-se, hoje, que as falhas de
gestdo de uma companhia, além de vultosos prejuizos que podem causar aos
acionistas, podem colocar a risco a credibilidade do mercado como um todo,
com reflexos imprevisiveis sobre o nivel de atividade econdmica em geral.”

Segundo Carvalho (2002), nos EUA e Inglaterra a Governanga Corporativa
privilegia os interesses dos acionistas e investidores, enquanto que nos demais paises,
entre eles o Brasil, ela baseia-se em evitar que os acionistas controladores ndo
expropriem 0os minoritarios.

Numa pesquisa realizada pelo IBGC e a BOOZ ALLEN (2003) sobre o
panorama da governanga corporativa no Brasil utilizando como amostra os acionistas
das empresas brasileiras que possuem papéis negociados nos Niveis Diferenciados e o
Novo Mercado da BOVESPA, constatou-se que para 48% dos entrevistados o
relacionamento entre os acionistas majoritdrios e minoritarios € irrelevante e para 46%
das companhias pesquisadas ndo contam com politicas de protecdo aos minoritarios.
Apesar desses resultados, os avancos institucionais e empresarias tem ocorridos e
podemos enumerar os seguintes esforgos:

e Reforma da Lei das S.A.
e Mudancgas no contexto institucional, com o empenho da Bovespa, IBGC, CVM
entre outros.
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¢ Criagdo dos Niveis Diferenciados e 0 Novo Mercado da Bovespa.

As praticas de governanga corporativa tém tornado fundamentais na atracio e
retencdo de investimentos no mercado de capitais. As empresas que almejam expandir
0s seus negdcios, a governanga corporativa é um fator relevante para quem pretende
expandir no mercado externo. Nos paises emergentes, os governos e os legisladores
devem criam uma regulamentagdo que priorize a melhoria da estrutura de governanga
em suas empresas para atrair os investidores estrangeiros.

Bertucci, Bernardes e Branddo (2004) realizaram uma pesquisa que teve por
objetivo analisar como dois importantes segmentos do mercado acionério brasileiro — o
publico corporativo (dirigentes empresariais) e os gestores de portifdlio — avaliam as
politicas e praticas de governanca corporativa que vém sendo implementadas pelas
empresas de capital aberto. Nesta pesquisa se entrevistou dirigentes de grandes
companhias de capital aberto e gestores de portifélio de fundos de pensdo. Constatou-se
que as empresas pesquisadas se encontram em fases distintas no processo de
implementa¢do de governanga corporativa e que o aparato formal e a determinacdo do
mercado serdo fundamentais para minimizar a assimetria informacional que pauta a
relacdo entre os agentes de mercado.

No Quadro 2, apresenta-se uma sintese das diferencas entre os modelos de
governanga adotados no Brasil e nos EUA.

QUADRO 2 — COMPARACAO DOS SISTEMAS DE GOVERNANCA
BRASILEIRO E AMERICANO

BRASIL EUA

O controle das empresas € concentrado | O controle das empresas € pulverizado no

nas maos dos fundadores e das familias.

mercado.

Os conselhos de administragdo sdo pouco
atuantes. A estrutura dos conselhos €&
familiar. Existem  muitos insilders
(acionistas no conselho).

Os conselhos de administragdo sdo muito
atuantes junto a administragdo. Existe
maior presenca de outsilders (conselheiros

independentes).

O conselho de administracio é uma
extensdo da administragao.

O conselho de administracdo fiscaliza a
administracdo.

Menor transparéncia dificulta a relagdo
entre acionistas e empresa,
impossibilitando  os  minoritdrios de
agregar valor.

Maior transparéncia facilita a relacdo
entre 0s acionistas e a empresa,
possibilitando a cria¢do de valor.

Fonte: Lodi (2000)

2.2 IBGC: Praticas de governanga corporativa

Em 1999, o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — criou o

Cédigo Brasileiro de Melhores Préticas. Em abril de 2001, o cédigo foi publicado com
o objetivo central de indicar caminhos para que todos os tipos de empresas — sociedade
por acgdes de capital aberto ou fechado, limitadas ou sociedades civis — possam
melhorar seu desempenho e facilitar o acesso ao capital. Assim, torna-se importante a
consolidacdo de um ambiente com maior prote¢do para os acionistas investidores e,
conseqiientemente, de incentivos as empresas na busca de recursos no mercado de
capitais. (IBGC, 2004)
De acordo com o IBGC(2004):
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“Na teoria econdmica tradicional, a governanga surge para procurar superar o
“conflito de agéncia”, presente a partir do fendmeno da separacdo da
propriedade e a gestdo empresarial. O “principal” titular da propriedade, delega
ao “agente” o poder de decisdo sobre essa propriedade. A partir dai surgem os
chamados conflitos de agéncia, pois os interesses daquele que administra a
propriedade, nem sempre, estdo alinhados com os do seu titular. Sob a
perspectiva da teoria da agéncia, a preocupagcdo maior € criar mecanismos
eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para garantir que o
comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas.”

Além de fonte de informacao para entidades internacionais, o c6digo serve como
referéncia nacional sobre o tema. Para a sua elaboragdo foram ouvidas entidades
governamentais, de mercado, associacdes profissionais, de classe e individuos de
reconhecida competéncia na matéria.

Os principios do cddigo sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa (IBGC, 2004).

Transparéncia: representa a boa comunicagdo interna e externa. Segundo esse
principio, as informacdes sobre a empresa devem estar disponiveis para qualquer
stakeholder (funciondrios, executivos, fornecedores, clientes, sociedade, governo e
outros) que demande acesso.

Eqiiidade: significa o tratamento justo e igualitdrio a todos os stakeholders, ndo
devendo se restringir a protecdo dos acionistas minoritarios, mas ser entendido como
parte de um grande esforco organizacional de criar justica e igualdade para todos os
colaboradores.

Prestacdo de contas: representa a informacdo dos agentes de governanga sobre
sua atuagdo a quem os elegeu, respondendo integralmente por todos os atos que
praticarem no exercicio de seus mandatos. Dessa forma, os executivos apresentam os
resultados de sua gestdo ao conselho de administracio, que € avaliado pelos acionistas
através da cotacdo de suas acdes e dos dividendos recebidos. A partir desse principio é
verificada a criacdo de valor na empresa, e, portanto, através dele o conselho de
administracdo justifica a sua elei¢@o perante os acionistas.

Responsabilidade corporativa: significa a qualidade do zelo pela visdao de longo
prazo e pela sustentabilidade da organizacdo por parte do conselho de administragdo e
de seus administradores. Essas praticas proporcionam a empresa a agregacdo de valores
de responsabilidade social, preocupacdo com o meio ambiente, patrocinios a cultura e
ao esporte e demais projetos de promocdo de cidadania, tendo-se em vista que, num
ambiente prospero e com desigualdade reduzida, é maior a probabilidade de sucesso da
organizagao.

O cddigo ¢é dividido em seis capitulos.

No primeiro capitulo do cdédigo, sdo dispostos assuntos relacionados a
propriedade, acionistas, quotistas e s6cios. Os principais fundamentos sdo os seguintes:

e Todos os acordos societdrios devem estar disponiveis aos proprietdrios.

e A convocagdo da assembléia geral extraordindria deve ser feita com
antecedéncia de no minimo 15 dias e o local deve ser escolhido de forma a
facilitar a presenca dos proprietdrios.

e Os proprietirios devem receber agenda e documentacdo com antecedéncia
suficiente para poderem posicionar-se a respeito das decisdes.

e Asregras de votagdo devem ser bem definidas e estar disponiveis.

¢ Em caso de fechamento de capital, o controlador deve informar suas intengdes e
o preco deve corresponder ao valor econdmico.
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O uso de informacdes privilegiadas para negociacdo das agdes ou quotas deve
ser proibido.

O estatuto deve prever que as divergéncias entre proprietdrios sejam resolvidas
por meio de arbitragem, evitando recurso a esfera judicial.

No segundo capitulo, sdo demonstrados os principais temas (avaliagao,

competéncia, mandato, composi¢do, remuneracdo e fiscalizacdo) relacionados ao
conselho de administrag@o. Seus principais fundamentos sdo:

A cada ano deve ser feita uma avaliacdo formal do desempenho do conselho de
administracdo e de cada um dos conselheiros.

O conselho de administragio deve ser formado, em sua maioria, por
conselheiros independentes e deve reunir diversidade de conhecimento e
experiéncia.

O conselheiro independente deve receber na mesma base do valor por hora de
trabalho no executivo principal, inclusive bonus e beneficios proporcionais ao
tempo dedicado a fungéo.

Deve-se buscar a separacio dos cargos de presidente do conselho e de presidente
da organizacdo ou empresa.

O conselho de administragcdo elege e destitui o principal executivo, fixa a sua
remuneragdo e deve fazer anualmente uma avaliagdo formal de seu desempenho,
além de ter sempre atualizado o plano de sucessdo do executivo principal e de
todas as outras pessoas-chave.

O conselho de administragdo fiscaliza a diretoria dedicando atencio especial aos
relacionamentos entre as empresas € as partes interessadas.

N

No terceiro capitulo, o cdédigo trata dos assuntos relacionados a gestdo,

executivo-principal e diretoria, apresentando como principios fundamentais:

O principal executivo € o responsavel pela execugdo das diretrizes fixadas pelo
conselho de administracdo. Ele responde pelo desempenho e pela atuagdo da
empresa (accountability) e deve prestar informacdes de real interesse,
obrigatérias ou espontineas, para os proprietirios e para todas as partes
interessadas (disclosure).

O relatério anual deve incluir mensagem de abertura escrita pelo presidente do
conselho de administragdo ou da diretoria, relatério da administracio e conjunto
das demonstragdes contdbeis e, quando for o caso, parecer da auditoria
independente e do conselho fiscal.

O relatdrio anual deve conter uma declaracdo a respeito de quais praticas de
governanga corporativa foram cumpridas e deve especificar a participagdo no
capital da empresa e a remuneragdo de cada um dos conselheiros e diretores.

As demonstragdes contdbeis devem ser preparadas de acordo com as normas US
GAAP ( United States Generally Accepted Accounting Principles) ou 1IASC
GAAP( International Accounting Standards Committee).

No quarto capitulo, o cédigo dispde os assuntos relacionados a auditoria

independente.

Os auditores devem ser contratados, em beneficio de sua independéncia, por
periodo pré-definido, podendo ser recontratados apds avaliacdo de
independéncia e desempenho.
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® O conselho de administracdo deve assegurar-se de que os procedimentos
adotados pela firma de auditoria garantam independéncia e objetividade,
especialmente quando esta presta também servicos de consultoria.

® O relacionamento dos auditores independentes com o executivo principal, a
diretoria e a empresa deve ser estritamente profissional.

e Os auditores independentes ndo devem ser membros do conselho fiscal para
evitar conflito de interesses e devem entregar anualmente uma carta ao conselho
de administracdo confirmando a sua independéncia.

No quinto capitulo, o c6digo dispde os assuntos referentes ao conselho fiscal,
relacionando como principais fundamentos:

e Qs proprietarios elegem os membros do conselho fiscal e este responde aos
proprietarios.

¢ Os membros do conselho fiscal devem assistir as reunides do conselho de
administracio ou da diretoria em que sejam discutidos assuntos sobre os quais é
importante sua opinido.

e Se a empresa contratar servicos de auditoria independente, o conselho fiscal
poderad solicitar-lhes esclarecimentos e informagdes. Caso contririo, o conselho
fiscal poderd, para melhor desempenho de suas funcdes, escolher contador ou
firma de auditoria e contrata-los por conta da empresa.

No sexto capitulo, o c6digo aborda temas como ética e conflito de interesses, os
principais pontos sdo:

e Toda a empresa deve ter um codigo de ética, elaborado pela diretoria e aprovado
pelo conselho de administragdo, que envolva a administragdo, funciondrios,
fornecedores e associados.

¢ O cddigo de ética deve abordar principalmente: propinas, pagamentos
improprios, conflito de interesses, informagdes privilegiadas, recebimento de
presentes, discriminacdo de oportunidades, doacdes, meio ambiente, assédio
sexual, seguranca no trabalho, atividades politicas, relacdes com a comunidade,
uso de dlcool e drogas, confidencialidade pessoal, direito a privacidade,
nepotismo e trabalho infantil.

e Tao logo um conflito de interesse em relagdo a um tema especifico tenha sido
identificado, a pessoa em questdo deve afastar-se, inclusive fisicamente, das
discussoes e deliberacdes.

Alguns estudos servem de apoio para uma discutir a importincia e o avango do
codigo no Brasil. Sobre a qualidade da informacao, Fortunato, Teixeira e Aquino (2004)
estudaram a relacdo entre a qualidade da comunicagdo das empresas brasileiras de
capital aberto e o seu valor do mercado. Mais especificamente estaremos testando a
hipdtese de que a transparéncia de informacfo agrega valor econdmico. Os testes
efetuados indicam que as empresas maiores € com melhor desempenho aproveitam
essas condi¢des para se beneficiar da vantagem trazida pela boa comunicagao, percebida
pelo mercado de capitais. Neste contexto, Procianoy e Rocha (2002) afirmam que o
fluxo de informacdo deve ser facilitado a fim de ajudar o mercado a fazer uma andlise
mais adequada da empresa, tornando vidvel a tomada de decisdo de investimento.

Segundo Sengupta (1998), um fator que justifica a reducdo da assimetria da
informac@o € a redug@o do custo da divida pelo menor risco e incerteza do desempenho
da empresa. Seu estudo revela que os credores consideram fundamental a politica
adotada de transparéncia de informacdo ao estimar o risco da divida. Quando a
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informagdo € insuficiente e ndo consegue entender o negdcio, os tomadores da divida
requerem um custo de protecdo, elevando o custo da divida e afetando negativamente o
preco das acgdes.

Conselho de
administracdo

Etica

Controladores

Estratégias e fiscalizagio

(auditoria)
1 A 4

Equidade de — - —
direitos Administracao Funglonarlos,

v da empresa clientes,
fornecedores,

Acionist v governo e

cronIstas outros interessados

Transparéncia e prestacdo
de contas

FIGURA 4 — ESTRUTURA E DINAMICA DE FUNCIONAMENTO DO CODIGO
BRASILEIRO
Fonte: Cédigo Brasileiro de Melhores Préticas de Governanga (2004).

Na Figura 4, ilustra-se a estrutura e a dindmica de funcionamento da governanga
corporativa com base no Cdédigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa.

Mas no Brasil, a transparéncia ainda ndo € tratada com uma estratégia de
mercado. Neste contexto, Procianoy e Rocha (2002) realizaram uma pesquisa para
tracar o perfil da drea de Relacdo com os Investidores entre as empresas brasileiras que
possuem acdes negociadas em bolsa de valores. Os estudos mostram que os investidores
véem as empresas e as suas dreas de Relacdo com os Investidores. Conclui-se que as
empresas ainda ndo conferem & importincia devida as relacdes com investidores e
analistas, deixando de aproveitar-se muitas vantagens que poderiam advir do seu correto
uso e transparéncia da informacao.

Barcelos e Carvalho (2002) confirmaram que o grau de transparéncia e o grau de
imobilizacdo dos ativos foram considerados como fatores determinantes para obtencdo
de crédito, principalmente para as empresas de capital aberto.

Malacrida & Yamamoto (2004) buscaram analisar se o nivel de evidenciacdo de
informagdes contdbeis influencia a volatilidade do retorno de suas agdes quando
negociadas na Bovespa. Na andlise dos dados entre a evidenciagdo da informacdo e a
volatilidade das acdes, fez-se a coleta de informacdes das empresas listadas na bolsa
através dos relatorios anuais. Na conclusdo, constataram que as empresas com maior
nivel médio de evidenciag@o de informagdes contdbeis resultam em menor volatilidade
média dos retornos das agdes.

Segundo Martins (2004), o Conselho de Administragdo é o instrumento central
de governanga corporativa das empresas, promovendo a interacio entre os acionistas e
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outros stakeholders, o controle corporativo do mercado e os sistemas de finangas
corporativas. Em seu estudo analisou a configuracdo do Conselho de Administracdo a
partir dos seus atributos, e os impactos dessa configuragdo nos papéis e
responsabilidade dos conselheiros nas empresas brasileiras. Os resultados apontam uma
forte correlacdo entre os papéis e responsabilidades do conselho com as dimensdes
estratégica, de controle e institucional.

Sobre a qualidade da governanca corporativa, Leal e Carvalhal-da-Silva (2004)
investigam a relacdo entre a qualidade das praticas de governancga corporativa e o valor
e desempenho das companhias abertas brasileiras por meio da construcdo de um indice
amplo. Foram atribuidos pesos iguais as questdes, de forma que a pontuacdo das
empresas varia em uma escala de 0 a 15. O indice foi construido com base em dados
secundadrios, possibilitando a elaborag@o de indices relativos ao periodo de 1998 a 2002.
Os testes da relacdo entre a qualidade da governancga corporativa e o desempenho foram
realizados por meio de andlises de dados em painel utilizando os procedimentos de
efeitos comuns, efeitos fixos e efeitos aleatérios. Os resultados comprovaram uma
influéncia positiva entre a qualidade da governanga, o desempenho e o valor da
companbhia.

2.3. Mercado de Capitais no Brasil: Desafio, Dificuldades e Desenvolvimento.
2.3.1 Consideracoes Iniciais

Segundo De Paula (2003), no Brasil a nova moeda, o real veio acompanhada de
uma ancora monetdria (metas de expansdo monetaria) e com um sistema cambial que
estabelecia um pre¢co maximo de R$ 1,00 para cada délar. Essa politica econdmica
obteve o sucesso esperado e conseguiu uma rdpida queda na taxa de inflagdo, mas
acompanhada de uma sobrevalorizacdo do real e conseqiientemente, o aumento do
déficit na balanca de pagamentos. Com a crise mexicana (1995), o governo brasileiro
implementou um sistema de bandas cambiais, onde a desvalorizacdo cambial do real
passou ocorrer de forma gradual. Em janeiro de 1999, a crise brasileira obrigou a
adocdo do regime de cambio flutuante, acompanhado de por um regime de metas de
inflagdo.

Neste periodo (1994-2005), o Brasil conseguiu um grande avanco em relagdo ao
controle da inflacdo, conseguimos sair, como exemplo, de uma taxa de 929,32% ao ano
do INPC (Indice Nacional de Precos ao Consumidor) em 1994 para um ambiente de
baixa inflacdo. Apesar de todos os repiques inflaciondrios que ocorreram nesse periodo,
a economia brasileira conseguiu controlar a ansia pela elevacdo de pregos através do
aumento da taxa de juros e da mudancga do regime cambial.

Segundo Freitas (2005), As mudangas no regime cambial incrementaram as
nossas importacdes para controlar a inflagdo e esta tornou a balanga comercial brasileira
deficitdria e junto os juros da divida externa provocaram uma deteorizagdo de nossa
balanga de pagamento que obrigou ao pais a necessitar do ingresso de capitais externos,
independente da procedéncia (investimento, especulacdo, remessas e outras) para
equilibrar as suas contas externas. Com esses problemas, os acordos com o FMI (Fundo
Monetério Internacional) se tornaram comuns, principalmente nas crises mundiais, e os
empréstimos com esta entidade ajudavam ao pais a manter a sua contabilidade nacional
estavel. Para conceder as “reservas” que o pafs necessitava, O FMI exigia do pais o
cumprimento de uma agenda de intengdes onde o controle da inflacdo, fluxo cambial,
politica monetdria e ajuste fiscal eram os principais pontos. A politica monetaria dos
juros altos era o pilar para o controle da inflacdo e financiamento do déficit do governo
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— o superavit fiscal cobria as despesas, mas ndo pagava os juros assumidos pelo
governo.

Segundo Franco (2005), os poupadores brasileiros estdo tremendamente mal
acostumados a ter a sua disposicdo titulos que pagam a taxa SELIC — a taxa basica de
juros para empréstimos do governo por um dia — e com a liquidez didria. Esse tipo de
politica econdmica impediu a fuga de capitais para o exterior no periodo de inflacdo
alta, mas nos obriga a pagar elevados juros para manter esses investidores no mercado
brasileiro. Exemplificando, esses hédbitos da politica econdmica desenvolveram uma
inddstria de fundos que se acostumou a fazer um “investimento” em titulos
governamentais por causa da elevada rentabilidade e maxima liquidez. Atualmente,
existem aproximadamente 345 bilhdes em fundos de renda fixa e apenas 25 bilhdes em
acoes.

Segundo De Paula (2003), as mudangas na politica economica de 1999 com a
adocdo do regime de cambio flutuante e o regime de metas de inflacio ndo foram
suficientes para proporcionar a melhoria dos fundamentos macroecondmicos do pais. O
Brasil ainda necessita desenvolver uma politica monetdria apoiada em elevadas taxas de
juros. Num periodo recente, a taxa nominal SELIC atingiu o patamar de 40% em 1999 e
se reduziu a 15% em janeiro de 2001, mas voltando a alcancar uma taxa de 26,35%
(24/03/2003).

Segundo Franco (2005), o fendbmeno denominado como “crowding out” consiste
em o governo “congestionar’ a demanda por recursos financeiros em func¢io de suas
necessidades de financiamento de tal modo a “expulsar” o setor privado do mercado,
geralmente através de taxas de juros elevadas. Neste caso, o Tesouro Nacional oferece
taxas tdo atrativas e com liquidez didria que simplesmente faz desaparecer o interesses
por outros instrumentos, principalmente as acdes de empresas privadas. Infelizmente, o
déficit publico impulsiona a industria dos fundos que se colocam a servigo da divida do
governo.

Segundo Franco (2005), O Brasil tem o mercado de capitais dominado por
titulos publicos. A relacdo crédito / PIB € considerada reduzida se comparada com os
paises desenvolvidos. O Brasil tem uma relagdo 25% enquanto nos paises do G-7 este
ndmero € de 120%. Além disso, o crédito é concentrado no curto prazo e somente os
bancos publicos oferecem alguma forma de financiamento a longo prazo. Em
decorréncia da vulnerabilidade externa do pais e das crises internacionais, oOs
financiamentos externos t€m demonstrado fortes oscilacdes de custos e prazos.

As altas taxas de juros limitam o crescimento econdmico, pois elevam o custo de
crédito, afetam negativamente as expectativas de crescimento dos empresarios e
aumentam a divida publica. Infelizmente, o regime de cambio flutuante nio tornou
possivel uma reducdo significativa na taxa de juros, que possibilitaria um crescimento
econdmico superior a 4% que o Brasil tanto necessita.

Segundo Sachs (2004), os principais motivos-chave que podem fazer o Brasil
vencer a barreira do desenvolvimento econdmico sdo os seguintes:

® Adog¢do dos direitos humanos, incluindo as eleicdes democréticas e a justiga
para negros e os indigenas.

e O Brasil estd aceitando finalmente os conhecimentos da economia global ( a
percentagem de matriculas no ensino secundério subiu de 14% em 1991 para

71% em 2000; a qualidade do ensino universitdrio e o aumento do investimento

governamental em pesquisa e desenvolvimento).

® A insercdo nos mercados mundiais ( a relacdo exportagcdes / PIB aumentou de
6,7% em 1990 para 11,4% em 2001).
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e Melhorias das condi¢des de satide e na produtividade de nossa populacdo (As
familias pobres, com menos filhos e com as criancas sobrevivendo até a idade
adulta; o investimento em satde e educacdo alavanca o desenvolvimento
econdmica a longo prazo).

Segundo De Paula (2003), o Brasil requer uma mudanga na condugdo da politica
econdmica e precisa desenvolver as seguintes mudancas politicas:

e Estabelecer um controle seletivo de capitais;

e Obter uma maior estabilidade no mercado cambial e uma maior autonomia na
politica econdmica.

e Reduzir a taxa de juros para aumentar o crescimento econdmico e garantir a
sustentabilidade da divida interna.

e Criar uma politica industrial e de comércio exterior voltada para manutencio de
superdvits comerciais elevados.

e Utilizar instrumentos ndo monetérios de combate a inflacao.

Franco(2005) afirma que apesar dos avancos e recuos da economia brasileira, o
desequilibrio fiscal do governo é um fator preocupante quando constatamos que a
divida publica continua a crescer e absorver mais de 70% da poupanca gerada pela
economia. Esta anomalia é a principal barreira ao desenvolvimento do mercado de
capitais, principalmente o acionadrio.

Segundo Castelar (2004), o crescimento econdmico em torno de 2% nos ultimos
anos (1995-2003) precisa ser incrementado e os investimentos sdo fundamentais para
este aumento, para estimuld-los torna-se necessdrio a implementacdo de reformas
direcionadas para a melhoria das instituicdes econdmicas.

Segundo Freitas (2005), o desenvolvimento econdmico sustentdvel depende da
taxa de investimento e da criacdo de condi¢des adequadas para o seu financiamento.
Para aumenté-las, as condi¢gdes prévias sdo as seguintes:

e Estimular o investimento privado.

e Manter um ajuste fiscal permanente.

e Controlar da inflacdo.

Segundo o mesmo autor, o financiamento do investimento tem duas alternativas:
o crédito e o mercado de capitais. Considerando os avancos do controle inflacionario e
do ajuste fiscal, o governo brasileiro ainda recorre a poupanga nacional para financiar o
seu déficit e isto provoca uma escassez de recursos na economia. Apesar desses
problemas, o Brasil precisa dinamizar, o mais rapido possivel, esses dois mecanismos
de financiamento.

Freitas (2005) afirma que os compulsérios elevados; a tributagdo sobre
operacdes financeiras; os riscos de inadimpléncia; o risco legal (baixa qualidade das
garantias e justica morosa) sao os principais obstaculos a expansdo de crédito no Brasil.
Essas condigdes de mercado desestimulam a poupanga nacional e impedem o
desenvolvimento de instrumentos para o financiamento a longo prazo. Todo este quadro
gera um alto custo do crédito que se reflete na baixa relacdo crédito / PIB. Nas reformas
necessdrias ao desenvolvimento do mercado de capitais sdao fundamentais a existéncia
de instrumentos adequados e condi¢des institucionais para o cumprimento dos contratos
e a pronta execug¢do das garantias.

A nova Lei das Sociedades Andnimas (Lei 10.303) ndo conseguiu reverter este
quadro. Pois a nova lei nao interfere nas financas publicas e a prética dos juros altos
impulsiona a industria dos fundos que distorce o mercado de capitais, pois este
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funciona para financiar o déficit das contas publicas do governo. Para impulsionar o
mercado de capitais, o Brasil necessita estacionar a propor¢do divida publica / PIB e
continuar a obter superdvits primdrios cada vez maiores. Este quadro ird permitir a
reducdo da taxa de juros a niveis de primeiro mundo e assim ocorrerd a migracdo dos
capitais investidos em titulos governamentais para o financiamento privado e
consequentemente, o desenvolvimento do mercado de capitais. Vale ressaltar que o
desenvolvimento econdmico depende de juros menores e do desenvolvimento do
mercado de capitais, mas requer superavit fiscal ainda maior (FRANCO, 2005).

Segundo Freitas (2005), o mercado de capitais € fundamental para o crescimento
econdmico porque aumenta as alternativas de financiamento para as empresas; reduz o
custo global de financiamentos; diversifica e distribui risco entre os aplicadores;
democratiza o acesso ao capital. ~ Sdo elementos fundamentais para o seu
desenvolvimento:

¢ Incentivos ao desenvolvimento da industria de fundos e securatizagdo.

N

® Incentivo a indistria de fundos de pensdo (Alternativa para a reforma da

previdéncia).
e Protecio ao investidor (Governanga Corporativa, Nova Lei das S A,
Fortalecimento da CVM).

e Tributacdo ( o atual regime tributdrio distorce a alocacdo da poupanca e falta
incentiva a poupanca de longo prazo).

¢ Fundos FGTS e PAT (Desafio na promocdo o uso eficiente desses recursos no
mercado de capitais).

¢ Dinamizag¢do do setor imobilidrio.

O governo brasileiro tem ser esforcado para criar mecanismos que visa o
desenvolvimento do mercado de capitais, mas alguns passos necessitam de grande
cautela pois podem impactar no descontrole das finangas publicas.

Segundo Carvalho (2002), a falta de protecdo aos acionistas minoritirios e a
ineficiéncia do sistema judicidrio sdo os entraves estruturais do mercado aciondrio e
somente com a solucdo desses problemas podem promover um crescimento equilibrado
e sustentado do mercado de a¢gdes. Com relagdo a protecdo dos acionista minoritarios,
devemos mencionar a lei 10.303/2001 e o Novo Mercado pois representam esforcos
para eliminar este problema.

Segundo Castelar (2004), a flexibilidade em excesso na mudanga das regras pelo
Executivo e pelo Congresso reduz a segurancga juridica entre os investidores. Entao, O
Brasil necessita de uma regulamentacio que evite a “politizacdo” das decisdes judiciais
onde um juiz pode decidir com base em visdes politicas e sem apego a leitura rigorosa
da lei. Para evitar estas distor¢des, precisa-se melhorar os seguintes pontos:

¢ O autopoliciamento do governo na alterag@o de regras.
e Combate a “politizacdo” do Judicidrio.
¢ Criar uma cultura nacional a favor da estabilidade de regras.

Neste contexto abrangente, a adoc¢do das boas praticas de governanca
corporativa pode contribuir para o desenvolvimento de mercado de capitais nacional.
Segundo Andrade e Rossetti (2004), um bom sistema de governanca pode reforcar as
competéncias e ampliar as bases de valor das empresas ao harmonizar os interesses e
contribuir para que os resultados corporativos se tornem menos volateis, aumentado
assim, a confianga dos investidores e fortalecendo o mercado de capitais, que
proporcionaria o crescimento econdmico.
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Na Figura 6, podemos visualiza-se um esquema que vislumbra todos os inter-
relacionamentos entres os agentes do sistema de governanca corporativa € 0S seus
provaveis beneficios para todos.

Empresas > Investidores
e Imagem institucional e  Menores riscos
e Demanda por acdes « ¢ (Qualidade das informacdes
e Valorizagdo das agdes e Seguranga e confianca
e Menor custo de capital ®  Precos reais nas acoes

\ : Governanga Corporativa : /
Mercado de capitais
e  Alternativa de capitaliza¢do
®  Aumento das emissdes primarias
e Maior liquidez
e Aumento de abertura de capital

v

Economia Brasileira

Canalizagdo da poupanca interna para as empresas
Fortalecimento e expansdo da empresas nacionais
Dinamizacdo da economia e do mercado de capitais
Desenvolvimento sustentdvel

[ [
FIGURA 5 - CIRCULO VIRTUOSO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA
ECONOMIA.

Fonte: Adaptado de Rogers, Ribeiro e Souza (2005a)

2.3.2. CVM e Governanca Corporativa

Em dezembro de 1976, a Lei 6.385/76 cria a CVM — Comissao de Valores
Mobilidrios- que é uma autarquia administrada pelo Ministério de Fazenda que tem
como finalidade fiscalizar as atividades do mercado de valores mobilidrios. Com a
CVM, qualquer emissdo publica de valores mobilidrios somente podera ser distribuida
(venda, promessa de venda, subscricdo e aceitacdo de pedido de venda), no mercado,
com o prévio registro neste 6rgdo. Conforme a legislacdo vigente, a CVM exercera suas
seguintes funcdes (CVM, 2005):

e Assegurar a observancia de praticas comerciais eqiiitativas no mercado de
valores mobilidrios.

e Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido.

e Estimular a formacéo de poupanga e sua aplicagdo em valores mobilidrios.

* Promover a expansado e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes
e estimular as aplicacdes permanentes em acgdes do capital social das
companbhias abertas.
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e Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios
negociados no mercado.

e Proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administracio de carteira de valores mobilidrios.

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de
balcio.

Junto com a criagdo da CVM, foi promulgada a lei 6.404/76 que ¢ a Lei das
Sociedades Andnimas, conhecida como a Lei das S. A.. Estas leis representam um
importante marco legal no desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Segundo a CVM (2005), A Lei 6.404 pode ser considerado um passo pioneiro no
pais na aplicacdo do conceito de governanga corporativa. Esta lei regulamenta os
procedimentos bdsicos que as organizagdes deveriam seguir em sua estrutura
organizacional, direitos e deveres dos gestores (ou administradores), direitos e
obrigagdes dos acionistas e as normas contabeis. Em sintese, a lei padronizou diversas
préticas existentes e instituiu algumas praticas de governancga corporativa tais como:
prestacdo de contas, legalidade, publicacdo de informacdes e outros detalhes. Mas em
outros aspectos, foi ambigua em relag@o a assuntos contratuais e na concessao de alguns
tipos de privilégios. As fraudes no mercado norte-americano e a mudanga do c6digo
civil trouxeram importantes mudancas ao mercado nacional. Sob a inspira¢do do
principio juridico da responsabilidade soliddria, reforcou nas companhias limitadas a
normas antes circunscritas as empresas de capital aberto, prevendo a punicdo dos
administradores relapsos com o confisco dos proprios bens pessoais e da familia. Com a
responsabilizacdo dos gestores, a legislacdo reduz os riscos de fraudes e cria espagos
para a instituicdo dos controles internos, externos e fiscalizagdo. Com o advento da
governanga corporativa, esta lei precisava ser aprimorada. A lei n. 10.303 substitui a
6.404. Nesta lei introduziu algumas modificagdes no texto original de 1976 e em outras
nada foi alterado, exemplo demonstracdes contdbeis. O grande avango desta lei foi o
aumento de protecio para os acionistas minoritarios. As principais modificacdes foram:

¢ Na alienacio do controle aciondrio os minoritarios receberdo 80% do valor pago
aos controladores (tag along), e ainda um prémio equivalente a diferenca entre o
preco de mercado e preco da alienagdo do controlador.

e Cria a possibilidade de um representante dos acionistas preferencialistas
figurarem no Conselho de Administracdo, mas com um periodo de adaptacdo
que pode durar até 5 anos. Além disso, poderd haver a jun¢do de minoritarios
das diferentes classes para atingir o quorum necessirio para constituir
representante.

e D4 maior autoridade ao Conselho Fiscal para apurar, denunciar e sugerir
providéncias sobre atos administrativos.

e Exige oferta publica para fechamento de capital, classifica as companhias
abertas em categorias segundo as classes de valores mobilidrios por elas
emitidos.

e Altera a propor¢do de acles preferenciais na composicdo do capital de um
maximo de 66,6% para 50%, proibe a emissdo de partes beneficidrias e d4 novo
tratamento ao direito de retirada.
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A CVM desempenha um papel fundamental no aperfeigcoamento de mecanismo
de defesa dos minoritdrios. Trata-se de um aparato juridico que visa garantir prote¢do
aqueles que contestam e buscam a defesa dos seus direitos quando se acharem lesados
pelos acionistas controladores. Um dado importante na evolugdo da fiscalizagdo da
CVM na defesa dos acionistas minoritdrios. Ao longo de 20 anos de existéncia foram
requeridos 312 processos em destaque citamos: (CVM, 2005)

e 25 para aquisicdes de direito de voto em companhias cujos dividendos das ac¢des
preferenciais ndo estavam sendo pagos.
19 para a anulagdo de assembléias gerais.
10 para a anulag@o de atos administrativos.
9 para a transferéncia de controle aciondrio.
8 para a apuragao e distribuicdo dos dividendos.

Com a publicag@o da cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro por meio de divulgacdo de priticas de boa governanga
corporativa. O seu objetivo € orientar nas questdes que podem influenciar
significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios (CVM, 2005).

Para a elaboragdo da cartilha, a CVM utilizou-se de sua experiéncia de vinte
cinco anos e analisou a experiéncia de diversos paises, além de relatérios de pesquisa e
codigos de governanca nacionais e internacionais.

Em fun¢do de algumas das recomendacdes da cartilha estar entre as regras de
acesso ao Novo Mercado da Bovespa e outras ji constarem no cddigo do IBCG, os
temas considerados pela CVM serdo apenas indicados a seguir (CVM,2005):

e Transparéncia, Assembléia, Estrutura Aciondria e Grupo de Controle: Forma
de convocacdo das assembléias gerais; acordo entre acionistas; relacdo de
acionistas e processo de votacdo.

e Estrutura e responsabilidade do Conselho de Administragdo: Funcio,
composicdo e mandato do Conselho de Administragdo; funcionamento e
comités do Conselho de Administracdo; Participag¢do dos preferencialistas no
Conselho de Administragdo; presidente do Conselho de Administracio e
presidente da diretoria.

e Protecio a Acionistas Minoritdrios: Decisdes relevantes, fag along,
transacdes entre as partes interessadas; Direito de voto para as acdes
preferenciais no ndo pagamento de dividendos; arbitragem para questdes
societdrias e propor¢ao de a¢des ordindrias e preferenciais.

e Auditoria e Demonstracdes Financeiras: Discussdo e andlise da
administracdo; composicdo e funcionamento do conselho fiscal;
relacionamento com o auditor independente; auditora; acesso a informagdes;
informacdes contabeis e recomendacgdes dos auditores.

2.3.3 BOVESPA e Governanca Corporativa

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA tem uma longa histéria de servigos prestados ao mercado de capitais e a
economia brasileira. Até meados da década de 1960, a BOVESPA e as demais bolsas
brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de finangas
dos governos estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder publico.

Segundo a Bovespa (2005), com as reformas do sistema financeiro nacional e do
mercado de capitais implementadas em 1965/66, as bolsas assumiram a caracteristica
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institucional que mantém até hoje, transformando-se em associagdes civis sem fins
lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. A antiga figura
individual do corretor de fundos ptiblicos foi substituida pela da sociedade corretora,
empresa constituida sob a forma de sociedade por acdes nominativas ou por cotas de
responsabilidade limitada. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo € uma entidade auto-
reguladora, que é submetida a supervisio da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Legalmente, as bolsas de valores estdo autorizadas a negociar os titulos e
valores mobilidrios de emissdo ou co-responsabilidade de companhias abertas,
registrados na CVM, assim como op¢des de compra e venda sobre a¢des de companhias
abertas, debéntures (conversiveis ou simples) e "commercial papers" registrados para
colocag@o publica. Direitos e indices referentes as acdes negociadas, além de recibos de
depositos de agdes, quotas de fundos ou de clubes de investimentos também sdo
negociados nas bolsas mediante autorizagdo do Conselho de Administragdo ou por
solicitacdo da bolsa a CVM-Comissdo de Valores Mobilidrios (BOVESPA, 2005).

Na BOVESPA, sdo regularmente negociadas agdes de companhias abertas,
opgdes sobre acdes, direitos e dividendos sobre a¢des, bonus de subscri¢do e quotas de
fundos. Em relacdo a privatizacdo das estatais, as bolsas foram escolhidas para a
realizacdo de leildes de blocos de agdes que representam o controle das empresas
estatais a serem privatizadas.

Segundo Ribeiro Neto & Fama (2004), a abertura da economia a partir 1990,
juntamente com o intenso programa de privatizacdo do governo brasileiro, proporcionou
um grande crescimento na bolsa brasileira. A estabilizacdo da economia e a maior
facilidade de acesso a investimentos estrangeiros no pais foram outros fatores que
contribuiram para este desenvolvimento.

A Bovespa criou um segmento de listagem que se comprometem,
voluntariamente, com a alocagdo de praticas de governanca corporativa e transparéncia
além do exigido pela Lei Federal n.° 6404/1976, a qual regulamenta os padrdes
contdbeis das demonstra¢des financeiras das sociedades andnimas. Com a criagdo do
Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados, A BOVESPA estimulou o desenvolvimento
do mercado de capitais nacional através do aperfeicoamento do modelo de governanga
corporativa. Segundo Yamamoto (2004):

“A governanga corportiva, como técnica ou sistema de estruturacdo societdria,
ndo deve ser vista apenas sob a ética da otimizagdo da relacdo risco-retorno ou
como meio de captar recursos no mercado a custo mais baixo. Isso seria uma
vis@o muito pobre. Deve, sim, ser vista como um valor a ser incorporado as
praticas empresariais, independentemente do ganho fortuito que possa
proporcionar.”

Com a mudanga do comportamento do investidor nacional, principalmente, a
BOVESPA desenvolveu um trabalho com a finalidade de incentivar e preparar a adogéo
ao Novo Mercado e Niveis Diferenciados pelas companhias brasileiras, proporcionando
maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relagdo com investidores,
elevando o potencial de valorizagdo dos seus ativos.

Ribeiro Neto & Famd (2004) analisaram a atual situacdo do mercado de capitais
brasileiro e as mudancas da Lei das Sociedades Andnimas e as possiveis alternativas
para o desenvolvimento sustentado do mercado aciondrio no Brasil através do projeto
"Novo Mercado" lancado pela Bovespa.

Sob Inspiracdo do Neuer Market (Alemanha), a BOVESPA criou um mercado
alternativo para as empresas que se comprometem com priticas de governanca
corporativa. O mercado alemdo foi inovador por ndo necessitar de uma reforma
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legislativa. Por meio de um contrato privado e voluntério as empresas aderem a regras
que exigem adocdo de boas priticas de governanga corporativa. Trata-se de um
segmento de mercado destinado a negociacdo de acdes emitidas por companhias que se
comprometem com a adocdo das melhores praticas de governanga corporativa e
disclosure, além do que atualmente ja € exigido pela legislagdo brasileira. A adesdo as
praticas de governanca corporativa da BOVESPA ¢é voluntaria; e por isso, esta
instituicdo passa a ser a guardid das boas praticas de governanca no pais.

Segundo Carvalho (2002), a adesdo aos Niveis Diferenciados (Novo Mercado,
Nivel I e II) funciona como um selo de qualidade cujo valor reside nas obrigacdes
contratuais assumidas pela empresa e na maneira como a BOVESPA administra tais
contratos.

As novas regras societdrias impostas as empresas que desejam fazer parte do
Novo Mercado ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das
informagdes prestadas pelas companhias e determinam a resolucdo dos conflitos por
meio de uma Camara de Arbitragem, agilizando e especializando as decisdes tomadas
acerca dos contratos. A regra fundamental do Novo Mercado € a proibi¢do de emissdo
de agdes preferenciais, o que proporciona um tratamento igualitirio entre todos os
acionistas.. O principal motivo da criagdo desse novo instrumento de governanga € a
ampliacdo da possibilidade de captar recursos a custos competitivos para as empresas
participantes e aumentar a seguranga para os agentes financeiros em investimentos de
longo prazo. (BOVESPA, 2005)

O grau de adesdo classifica a companhia como Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado. Os compromissos assumidos pela companhia, seus controladores e seus
administradores sdo firmados em contrato entre as partes e a BOVESPA.

A ades@o a essas novas priticas de governanca distingue a companhia como
Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do compromisso assumido pela empresa. A companhia
serd classificada no Nivel 1, se assumir o comprometimento com a melhoria das
qualidade das informacdes dadas ao mercado e com a pulverizagdo aciondria, ou, no
Nivel 2, no qual, além das obrigacdes contidas no Nivel 1, a empresa adota um conjunto
mais amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para acionistas
minoritarios. (BOVESPA, 2005)

A principal inovacdo do Novo Mercado é a proibi¢do de emissdo de agdes
preferenciais. A companhia deverd ter o seu capital social dividido exclusivamente em
acoes ordindrias e, desta forma, todos os acionistas poderdo exercer seu direito de voto
nas assembléias.

As companhias classificadas como Nivel 1 se comprometem, principalmente,
com as melhorias na prestagdo de informagdes ao mercado e com a dispersao aciondria.
De acordo com a BOVESPA (2005) as principais préticas referentes ao Nivel 1 sdo:

e Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de a¢des, representando 25%
do capital.

e Realizagdo de ofertas puiblicas de colocagdo de acdes através de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital.

e Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia
de consolidagéo e de revisdo especial.

e Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores ou administradores
da empresa.

e Divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options.
¢ Disponibilizacdo de um calendério anual de eventos corporativos.
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As companhias listadas no Nivel 1 de Governanga Corporativa da BOVESPA

podem ser visualizadas no Anexo I

As companbhias classificadas no Nivel 2 se comprometem, principalmente com a

transparéncia, dispersdo aciondria e equilibrio de direitos. Além da aceitacdo das
obrigagdes contidas no Nivel 1, as empresas e seus controladores adotam um conjunto
mais amplo de praticas de governancga corporativa e de direitos adicionais para os
acionistas minoritarios. De acordo com a BOVESPA (2005) as principais praticas
referentes ao Nivel 2 sdo:

Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administragéo.
Disponibilizacdo do balango anual seguindo as normas do US GAAP ( United
States  Generally Accepted Accounting Principles) ou IASC GAAP(
International Accounting Standards Committee).

Extensdo para os acionistas detentores de acdes ordindrias das mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de agdes
preferenciais (tag along).

Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias tais como:
transformagdo, incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo dos
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo.

Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas a acdes em
circulag@o, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro neste nivel.

Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucio de conflitos societdrios.

As companhias listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa da BOVESPA

podem ser visualizadas no Anexo IL

De acordo com a BOVESPA (2005) as principais praticas referentes ao Novo

Mercado sao:

Realizagdo de ofertas publicas de colocacdo de acdes representado 25% do
capital.

Extensdo, para todos os acionistas, das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia(tag along).
Estabelecimento de um mandato de 1 ano para todo o Conselho de
Administracdo.

Disponibiliza¢ido de balango anual seguindo as normas de US GAAP ou IASC
GAPP.

Introducdo de melhorias nas informacdes prestadas trimestralmente entre as
quais a exigéncia de elaboracdo de balancos consolidados, demonstragdo de
fluxo de caixa e revisdo especial de auditoria.

Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negocia¢do no Novo Mercado.

Cumprimento de regras de disclosure em negociacdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores
da empresa.

As companhias listadas no Novo Mercado de Governanca Corporativa da

BOVESPA, podem ser visualizadas no Anexo III.
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Com o Novo Mercado, surge uma nova frente de atuagdo visando o
desenvolvimento de mercado de capitais brasileiro, oferecendo para as empresas uma
excelente oportunidade para a captacdo de recursos a custos competitivos e para os
investidores um mercado mais seguro para o investimento a longo prazo.

No Quadro 3, demonstra-se, de forma sintetizada, as principais regras que as
empresas se comprometem na adesdo aos Niveis Diferenciados e Novo Mercado da
BOVESPA.

QUADRO 3 - COMPARATIVO DAS EXIGENCIAS NOS NIVEIS
DIFERENCIADOS E O NOVO MERCADO.

Regras Nivel 1 Nivel 2 | Novo Mercado
Manutengao em circulacao de acoes X X X

correspondentes a pelo menos 25% do capital

Realizagdo de ofertas ptblicas de agdes que X X X
favorecam a dispersdo de capital
Melhoria das informacdes prestadas X X X
trimestralmente

X X X

Cumprimento de regras de revelacdo de
informagdes pelos controladores e administradores
em operagdes envolvendo ativos mobilidrios

Divulgacdo de acordos de acionistas e programas X
de stock options

b

Disponibilizacio de um calenddrio anual de
eventos corporativos

Mandato unificado de um ano para todo o
Conselho de Administracdo

oI Il I

Disponibilizacdo de balanco anual de acordo com
as normas de USGAAP e ISACGAAP

o T I B B B

Tag along de 100% para os acionistas minoritarios
e de 70% para os prefencialistas (quando houver)
em caso de venda de controle da companhia

Direito de voto aos acionistas prefencialistas em X X
matérias como a transformacdo, incorporagdo,
cisdo ou fusdo.

Obrigatoriedade de oferta de compra de todas as X X
acoes pelo valor econdmico em caso de
fechamento de capital ou cancelamento de registro
no Nivel 2 ou Novo Mercado

Adesdo a camara de Arbitragem para a resolucdo X X
de conflitos societarios

Tag Along de 100% para os acionistas em casos de X
venda do controle da companhia

Proibi¢@o de emissdo de agdes preferenciais X

Fonte: BOVESPA (2005)

No periodo de 2004-2005, varias empresas optaram por fazer ofertas publicas e
ingressaram nos Niveis Diferenciados (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) de
Governanga Corporativa. Este fato evidencia que os investidores estdo procurando cada
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vez mais empresas com bons niveis de governanca corporativa e especialmente no que
se refere a equidade de direitos entre os controladores e minoritarios. Observarmos que
mais da metade das emissdes sao no Novo Mercado o que significa busca por praticas
de governanga que asseguram aos minoritirios os mesmos direitos dos controladores.

QUADRO 4 - ALGUMAS OFERTAS PUBLICAS DA BOVESPA - 2004/2005

Empresa Oferta Volume Més / Ano | Gov. Corporativa
Colocagado
(R$
milhdes)
Natura Oferta Publica | 241 05/2004 Novo Mercado
Inicial
ALL Oferta Publica | 188 06/2004 Nivel 2
Inicial
WEG Oferta Secundaria 104 09/2004 Nivel 1
Braskem Oferta Primaria e | 385 09/2004 Nivel 1
Secundaria
CPFL Oferta Puablica | 285 09/2004 Novo Mercado
Inicial
Grendene Oferta Publica | 181 10/2004 Novo Mercado
Inicial
Dasa Oferta Puablica | 105 10/2004 Novo Mercado
Inicial
Porto Seguro Oferta Publica | 100 11/2004 Novo Mercado
Inicial
Bradespar Aumento de capital | 210 07/2004 Nivel 1
Lojas Renner Of.Publica Inicial 349 07/2005 Novo Mercado

Fonte: Bovespa ( 2005)

Em junho de 2005, a BOVESPA lancou o ITAG (indice de A¢des com Tag
Along Diferenciado) que é um novo indicador do mercado aciondrio brasileiro que mede
o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que oferecem
uma maior protecdo ao acionista minoritdrio. Para participar deste novo indice, a
empresa deve modificar voluntariamente os seus estatutos com um fag along para suas
acdes ordindrias e preferenciais superior ao estabelecido pela Lei das S.A.(lei
10.303/01). Neste caso, ao vender o controle aciondrio da empresa, os detentores de
acdes ordinarias devem receber um valor superior a 80% do valor pago aos acionistas
controladores. Além disso, a BOVESPA realizou um estudo sobre a rentabilidade, no
periodo de 30/12/2002 a 24/06/2005, deste novo indice e constatou o seguinte: o ITAG
rendeu 217,6% no periodo e superou todos os demais indices de mercado; o IGC rendeu
138% e 0o IBOVESPA, 121,1% (BOVESPA, 2005).

A Lojas RENNER ingressou no Novo Mercado da BOVESPA em 01/07/2005
tornando se a primeira empresa brasileira totalmente pulverizada em bolsa de valores,
sem a figura do acionista majoritario ou controlador. Esta fato introduz o conceito de
Corporation, que ¢ comum nos Estados Unidos, mas enfrenta resisténcia por parte dos
investidores brasileiros. Esta estratégia foi a forma que o grupo J.C. Penney escolheu
para sair da RENNER (BOVESPA, 2005).

Em 13 de julho de 2005, a EDP Energias do Brasil S A ingressa no Novo
Mercado da BOVESPA tornando-se a 12° empresa a integrar o NOVO MERCADO e a
55° a participar do IGC (BOVESPA, 2005).
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2.4. Governanca Corporativa: Evidéncias empiricas.

Nas diversos estudos sobre o tema constataram-se andlises sobre o
comportamento do IGC comparativamente com os outros indices da bolsa de valores
(retornos das acdes), pesquisas sobre a intengdo dos inventores em relagdo a empresas
que adotam as boas priticas, o impacto dos fatores macroecondmicos no
desenvolvimento do mercado de capitais, a protecdo aos acionistas minoritarios, dentre
outros. Esses estudos buscam comprovar a eficicia na adocdo das boas priticas para o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil e em outros paises.

Monks e Minow (1998) afirmam as corporagdes precisam de capital para
conquistar novos mercados e para se manterem nele enquanto os investidores estdo
inclinados e aplicar seu capital depois de feitas uma série de ressalvas ao escolher onde
e quando aplica-lo. Nesse sentido, sumarizaram aspectos que auxiliam o
estabelecimento da confianga ao investidor:

e Um sistema regulatério eficaz, capaz de minimizar as chances do capital
investido seja desperdicado ou perdido, principalmente se os investidores sdo
acionistas minoritarios.

¢ Um conselho de diretores que realmente proteja os interesses dos acionistas.

e Uma contabilidade apropriada que dé uma visd@o real do desempenho da
empresa.

e Um processo de votacdo justo, que permita a consulta dos investidores antes que
seja tomada alguma decisdo importante na empresa.

e Relatérios que oferecam uma visdo real do futuro da empresa.

e Liberdade para vender a suas acdes pelo maior preco oferecido.

Ainda segundos os autores, esses procedimentos de governanca corporativa sao
mecanismos que ddo maior seguranca ao investidor e aumentam o valor da firma. Os
instrumentos oferecidos pelo Governanga Corporativa sdo utilizados, particularmente,
por investidores que acompanham com especial interesse o sistema de compensagio e
incentivos implementados pela administragdo.

Nelson (1999) encontrou evidéncias sobre a existéncia de uma relacdo entre a
adog¢do boas priticas de governanga e a performance da empresa. Apds andlise de uma
amostra 1.721 empresas americanas comprovaram a existéncia de indicativos de
correlacdo entre essas duas varidveis.

Almeida, Almeida e Ness Jr. (2002) investigaram a adocdo das boas praticas de
governanga corporativa pelas empresas do setor de telecomunicacdes brasileiro. Nesta
pesquisa de campo coletaram os dados através de questiondrio nas empresas que
possuem agdes negociadas na BOVESPA durante do primeiro semestre de 2001. Os
dados coletados foram analisados de forma qualitativa e encontram alguma relevancia
na adog¢do de boas praticas no setor de telecomunicagoes.

Comerlato, Terra e Braga (2002) realizaram um estudo sobre a adesdo ao Novo
Mercado através do estudo de eventos e verificaram que houve uma reacdo positiva no
de mercado de capitais nacional a adesdo de empresas de capital aberto ao Nivel 1 de
governanga corporativa. Concluiram que a reagdo do mercado de ac¢des a adesdo formal
de uma amostra de 10 empresas ao Nivel 1 foi em média estatisticamente insignificante.

Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003) discutiram a governanga corporativa no
Brasil e fizeram uma anélise comparativa da rentabilidade do IGC, IBOVESPA e IBX.
Concluiram que o IGC nio apresentou rentabilidade estatisticamente superior aos outros
dois indices.
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Em discordancia com a andlise anterior, Andrade e Rossetti (2004) apresentaram
séries histéricas no periodo de dez/2001 a dez/2003, onde concluem que a migracdo
para os niveis diferenciados do governanca da Bovespa teve um impacto
significativamente positivo sobre a valorizacdo das acdes. Neste estudo, a valorizacdo
das acdes medida pelo IBOVESPA foi de 64% contra 83% do IGC.

Aguiar, Batistella e Corrar (2004) realizaram um estudo comparando as
observacdes anteriores a adesdo do Nivel 1 de governanca com as posteriores,
concluiram que ndo houve mudancas significativas com a migracdo para um Nivel
Diferenciado. De acordo com o estudo, ndo houve mudangas na quantidade, no volume
médio e preco médio das acdes negociadas. Em outro estudo, Batistella et al.(2004)
utilizaram a metodologia de estudo de eventos verificaram que as empresas que
aderiram aos Niveis Diferenciados da Bovespa, ndo apresentaram retornos anormais
positivos superiores aos retornos anormais negativos nos precos das acdes. Isto significa
a ndo ocorréncia de uma valorizagdo das companhias que adotaram a boa governanca.

Lima e Terra (2004) estudaram a reacdo dos investidores em relacdo as
informagdes financeiras. Eles mostraram que a adesdo aos Niveis Diferenciados da
Bovespa ndo apresentou uma reacdo diferenciada e significativa por parte do mercado
de capitais.

Analisando a exposi¢cdo do IGC frente as fatores macroeconémicos, Rogers,
Ribeiro e Souza (2005b) mostraram que o IGC ndo foi menos sensivel e mais estivel
que o IBOVESPA em relacdo aos fatores macroecondmicos. Concluiram os autores que
a adesdo ao Novo Mercado da Bovespa ndo reduziu a valorizagdo das acdes a fatores
macroecondmicos. Em contraponto, Carvalho(2003) encontrou evidéncias empiricas
positivas em relagdo a exposicdo das acdes que migraram para os Niveis Diferenciados
da Bovespa em relagdo aos fatores macroecondmicos. Vale ressaltar que o autor
apresentou significancia em apenas uma das andlises.

Soares e Soares (2004) investigaram a influéncia do aumento do nivel de
protecdo aos minoritarios, decorrentes da Nova Lei das S. A. e da migragdo das
companbhias para os niveis diferenciados da Bovespa, no prémio das a¢gdes ordindrias em
relacdo as preferenciais (prémio pelo voto). Este estudo buscou verificar a existéncia de
alteracdes quanto a liquidez e ao prémio pelo voto das a¢des ordindrias negociadas no
mercado aciondrio. Foram realizados testes de diferencas de médias e uma anélise de
dados em grupos. Em relacdo aos resultados, observou-se o aumento na protecio aos
minoritdrios influenciou o prémio de voto.

Cicogna, Valle & Toneto Jr. (2004) pesquisaram se adesdo das empresas a
melhores priticas de governanga corporativa, com a ampliagdo da divulgacdo das
informagdes e dos compromissos com os financiadores, contribui para maior
alavancagem de recursos e para o alongamento do prazo do passivo. A pesquisa
analisou o desempenho das empresas que aderiram a padrdes diferenciados de
governanga da Bovespa comparativamente as empresas que continuam fazendo parte
do mercado tradicional de negociacdo, em relacio a quadro varidveis: Divida
Bruta/Patriménio  Liquido,  Passivo  Exigivel/Passivo  Circulante, = Passivo
Circulante/Patriménio Liquido e Exigivel a Longo prazo/Patriménio Liquido. O
resultado dos testes mostrou que, controlando-se pelo tamanho das empresas, aquelas
que aderiram a niveis superiores de governanga ampliaram o seu acesso a divida junto
ao sistema financeiro, sinalizando uma melhoria na captacio de recursos, e conseguiram
taxas de juros menores e o alongamento do prazo dos financiamentos.

Mendes-da-Silva & Magalhdes Neto (2004) realizaram uma pesquisa que
objetivou investigar, empiricamente, se a estrutura de governanga € diferente entre
firmas focadas e diversificadas e ainda, se as diferengas na governanga corporativa estio
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associadas com alguma perda de valor da firma a partir da diversificacdo. O estudo
consiste em um cross section que compreendeu o periodo de 1997 a 2001 com os dados
de 176 empresas de capital aberto listadas na Bovespa. Na conclusdo, a andlise
multivariada revela que o tamanho do Conselho de Administragio assim com a
participac@o dos executivos nos lucros da empresa, estdo positivamente associados a
diversificacdo da empresa.

Com os resultados obtidos nos diversos estudos, podemos evidenciar que o
mercado de capitais vem precificando melhor as companhias que adotam as boas
praticas do governanca corporativa — transparéncia, equidade e prestacdo de contas —
que aliadas ao cumprimento das leis, da ética e responsabilidade social proporcionam
valores atrativos o suficiente para cada vez mais impulsionar o compartilhamento do
poder e do controle nas organizagdo.

Neste estudo realizou-se uma andlise comparativa entre o IGC e IBOVESPA
com o objetivo de verificar o impacto da governanga no Brasil no periodo de 2002 a
2005. Observou-se que as empresas que optaram pelos Niveis Diferenciados e o Novo
Mercado da Bovespa apresentaram uma valorizacdo superior, isto € criou-se valor, e
esta evidéncia foi comprovado através de técnicas de regressdo e andlise de nimeros
pareados. Outro aspecto analisado foi a influéncia dos fatores macroecondmicos (taxa
de juros, cAmbio e risco-pais) no desenvolvimento do mercado de capitais apesar a
adocdo das boas praticas. No final, conclui-se que a governanga corporativa tem um
papel fundamental no desenvolvimento do mercado aciondrio, mas a instabilidade
econdmica tem uma relacdo inversamente proporcional a este processo.
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3. MATERIAL E METODOS
3.1 Tipo de Pesquisa

O presente trabalho tem como objetivo realizar uma pesquisa de investigacio
explicativa através da analise bibliografica, andlise de regressdo linear, andlise das
observacdes emparelhadas, andlise de correlagdo e a determinacdo do coeficiente beta
(B) sobre o tema: “O impacto da governanca corporativa no Brasil: Uma analise
comparativa do IGC e do IBOVESPA no periodo de 2002-2005.”

Esse tema necessita de uma pesquisa bibliografica que levante as defini¢cdes de
governanga corporativa, as modificacdes regulatorias sobre o assunto e os casos de
sucesso na adocdo das boas praticas.

Na andlise dos indices do IBOVESPA e o IGC utiliza-se a andlise de regressao
linear e das observacdes emparelhadas com o objetivo de verificar a valorizacdo
aciondria, retornos positivos e a criagdo de valor. Neste tépico, utiliza-se 870
observacdes que representam o fechamento dos indices do IGC e IBOVESPA no
periodo de 01/01/2002 a 30/06/2005.

Na Anélise do comportamento dos indices macroecondmicos: Risco Brasil, Taxa
Selic e Ddlar norte-americano em relacdo ao IGC e IBOVESPA utiliza-se a andlise
correlacio e a determinacdo do para verificar a sensibilidade desses indices nas
oscilagdes do mercado aciondrio e na determina¢do do coeficiente beta (). Neste
topico, utiliza-se 870 observagdes que representam o fechamento dos indices do 1GC,
IBOVESPA, Risco-Brasil, Taxa SELIC e Délar norte-americano no periodo de
01/01/2002 a 30/06/2005.

3.2 Universo da Pesquisa

Os dados utilizados para a realizac@o desta dissertagdo sdo descrito a seguir, bem
como as suas respectivas fontes:

e [BOVESPA - Valor diario de fechamento do indice Bovespa, em reais, no
periodo de 01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site da
BOVESPA;

e [GC - Valor didrio de fechamento do indice IGC, em reais, no periodo de
01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site da BOVESPA.

e Risco Brasil — Valor do spread do Risco Brasil, em termos percentuais, no
periodo de 01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site do
PORTAL BRASIL.

e Taxa SELIC - valor mensal da taxa Selic, em termos percentuais, no periodo de
01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site do BANCO
CENTRAL DO BRASIL.

e _Ddlar Norte-Americano — Cotagdo didria de fechamento do doélar norte-
americano, em reais, no periodo de 01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores
foram coletados no site do PORTAL BRASIL.

3.2.1. IBOVESPA: o indicador do mercado acionario brasileiro
O 1indice Bovespa foi implementado em 1968 e tornou-se um importante

indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes brasileiro. Sua
relevancia advém do fato do IBOVESPA retratar o comportamento dos principais
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papéis negociados na BOVESPA e também de sua tradi¢do, pois o indice manteve a
integridade de sua série historica.

O IBOVESPA significa o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira
tedrica de agdes desde de sua constituicdo (02/01/1968). Para a valorizagdo do indice,
supde-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo,
considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribui¢do de
proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversao de dividendos recebidos e do
valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutengdo em carteira das
acdes recebidas em bonificag@o). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagdes
dos precos das agdes, mas também o impacto da distribuicio dos proventos, sendo
considerado um indicador que avalia o retorno total de suas a¢des componentes.

A finalidade bdsica do IBOVESPA ¢ a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-se o mais
possivel da real configurag¢do das negociagdes a vista (lote-padrao) na BOVESPA.

Principais caracteristicas do IBOVESPA:

o Em termos de liquidez: As acdes integrantes da carteira teérica do Indice
Bovespa respondem por mais de 80% do nimero de negécios e do volume
financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrdao) da BOVESPA.

e Em termos de capitalizacdo bursatil: As empresas emissoras das acdes
integrantes da carteira teérica do Indice Bovespa sdo responsdveis, em média,
por aproximadamente 70% do somatdrio da capitalizacdo bursatil de todas as
empresas com acdes negocidveis na BOVESPA.

A BOVESPA calcula seu indice em tempo real, considerando os precos dos
ultimos negocios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) com a¢des componentes de
sua carteira.

Sua divulgacdo € feita pela rede de difusio da BOVESPA e também
retransmitida por uma série de "vendors", sendo possivel, dessa forma, acompanhar "on
line" seu comportamento em qualquer parte do Brasil ou do mundo. O IBOVESPA
utiliza uma metodologia de célculo simples, com seus dados a disposi¢do do publico
investidor, assegura uma grande confiabilidade ao Indice Bovespa.

A BOVESPA ¢ responsdvel pela gestdo, cdlculo, difusdo e manutencdo do
IBOVESPA. Essa responsabilidade assegura a observincia estrita as normas e
procedimentos técnicos constantes de sua metodologia.

A carteira teérica do IBOVESPA e sua composicdo no indice podem ser
visualizadas no Anexo IV.

3.2.2. IGC: O indicador da Governanca Corporativa

O IGC-Indice de Acdes com Governanca Corporativa- Diferenciada foi
implementado em 26/06/2001, tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira
tedrica composta por acdes de empresas que apresentem bons niveis de governanga
corporativa.

Este indice é composto por empresas negociadas no Novo Mercado ou
classificadas nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA. Os procedimentos para a inclusdao de uma
acdo no indice obedecem a seguinte regra:

e Acgdes de novas empresas: Serdo incluidas apds o encerramento do primeiro
pregdo regular de negociagdo.
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e Acdes de empresas ja negociadas na BOVESPA: Serdo incluidas apds o
encerramento do pregdo anterior ao seu inicio de negociagdo no Novo Mercado
ou Nivel 1 ou 2.

Segundo Bovespa (2005), uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2 da
BOVESPA, todos os tipos de ac¢des de sua emissdo participardo da carteira do indice,
exceto se sua liquidez for considerada muito estreita. Se a empresa emissora entrar em
regime de concordata ou faléncia, as acdes de sua emissao serdo excluidas da carteira do
indice. No caso de oferta publica que resultar em retirada de circulagdo de parcela
significativa de acdes do mercado, suas acdes serdo excluidas da carteira. Nessas
eventualidades, serdo efetuados os ajustes necessarios no indice.

O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) e o
Banco Central criaram mecanismos que visam a incentivar a aplicagdo em agdes de
empresa pertencentes ao indice do IGC. O BNDES incentiva empresas com as quais
tem parceria a entrarem no Novo Mercado e Niveis Diferenciados da Bovespa por meio
da compra de debéntures. Em 2002, o banco adquiriu 15% das emissdes da CCR
(Companhia de Concessdes Rodovidrias) apds a sua adesdo ao Novo Mercado. Segundo
a politica do banco, as empresas que aderem as boas praticas terdo riscos menores, logo,
merecem financiamentos a juros menores. (VIEIRA e CORREA, 2002).

Outro incentivo importante foi dado pelo Banco Central através do
estabelecimento de novas regras para a composi¢do das carteiras dos Fundos de
Previdéncia Privada com incentivo na aplicacio em empresas de boa governanga
corporativa. As novas regras para os fundos de contribuicdo direta e beneficios
definidos evidenciam que o intuito é estimular a compra de acdes de empresas que
adotam os principios de governanca corporativa. Como exemplo, 35% da contribuicéo
direta podem ser utilizados na compra de acdes participantes do mercado tradicional
(n@o participante do IGC). Se a emiss@o for no Novo Mercado, esta percentual salta para
60% (VIEIRA e CORREA, 2002). A
carteira tedrica do IGC e sua composi¢cdo no indice podem ser visualizadas no Anexo V.

3.2.3. Risco Brasil

O Risco Pafs € a sobretaxa que se paga em relacdo a rentabilidade garantida pelo
bodnus do Tesouro Norte-americano, Os Estados Unidos da América sdao considerados o
pais mais solvente do mundo, ou seja, o pais de menor risco. Outra defini¢do, € um
indice denominado EMBI+(Emerging Markets Bond Index Plus) que mede o grau de
“perigo” que um pais representa para um investidor estrangeiro. Este indicador se
concentra nos paises emergentes. Na América Latina, os indices mais significativos sdo
aqueles relativos as tr€s maiores economias da regido — México, Brasil e Argentina. A
comparacio desse indicador com outros paises, tais como Riissia, Filipinas, Africa do
Sul e outros. Também sdo considerados no calculo do indice.

A expressdo "risco pafs" entrou para a linguagem cotidiana do noticidrio
econdmico, principalmente em paises que vivem em clima de instabilidade, como o
Brasil e a Argentina. O "risco pais" € um indicador que tenta determinar o grau de
instabilidade econdmica de cada pais. Desta forma, se tornou decisivo para o futuro dos
paises emergentes.

No caso do Risco Brasil, O C-Bond ¢ o titulo representativo em relacdo aos

demais titulos soberanos. Ou seja, tecnicamente o Risco Brasil é medido pelo
spread(sobretaxa) entro o C-Bond e T-Bond.
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O risco pais € calculado por agéncias de classificacdo de risco e por bancos de
investimentos. O J. P. Morgan, banco de investimento norte-americano, foi a primeira
instituicdo a fazer esse tipo de classificacdo. Esta institui¢do analisa o rendimento dos
instrumentos de divida de um determinado pafs, principalmente a taxa de juros que o
pais pretende remunerar os aplicadores em titulos da divida publica.

O prémio pretendido pelos investidores em relagdo ao C-Bond, que tem o valor
de face de US$ 1,00 (um ddlar norte-americano), os analistas financeiros utilizam
modelos estatisticos e matematicos que leva em consideragdo a inflagdo do pais, o
volume das reservas cambiais, a divida externa, o nivel do déficit fiscal, o crescimento
da economia, o comportamento das exportacdes e a situagcdo politica do pais. Todos
esses fatores tém influéncia sobre a capacidade de um pafs assumir e cumprir os
compromissos financeiros contratados no exterior, ou seja, sem recorrer a qualquer tipo
de moratdria. As medidas de endividamento utilizadas como indicadores de
moratdria compreendem os quatros indices listados a seguir por MOREIRA & ROCHA
(2003):

1. Indice sobre a capacidade de honrar a divida externa = (Divida Externa —
Reservas) / Valor total das exportagdes acumuladas nos dltimos 12 meses.

2. Indice de esfor¢o para servir a divida externa = (Divida Externa — Reservas) /
Indice do produto industrial acumulado nos tltimos 12 meses.

3. Indice de esforco para servir a divida interna = Divida Interna Liquida do setor
piiblico deflacionado pelo IGP_DI / Indice do produto industrial acumulado nos
ultimos 12 meses.

4. TIndice de liquidez externa do pais = Divida Externa / Reservas Internacionais.

Os indices 1 e 2 representam o grau de esforco em servir a divida externa. O
indice 3 refere-se a divida publica interna. O indice 4 representa o grau de liquidez
externa do pais. Analisando esses indicadores, conclui-se que o balango de pagamentos
e o equilibrio fiscal sdo dois fatores fundamentais da economia, cujos desequilibrios
liquidos afetam diretamente o Risco Brasil.

A conversdo do risco pais é muito simples: 100 unidades equivalem a uma
sobretaxa de 1%. Quando o noticidrio informa que o Risco Brasil estd 450 pontos, isto
significa que os titulos brasileiros tem uma sobretaxa de 4,5% de face. Esta informacao
indica ao investidor o preco de se arriscar a fazer negdcios em um determinado pais de
atrair investimentos estrangeiros. Para tornar o investimento atraente, o pais tem que
elevar as taxas de juros que remuneram os titulos representativos da divida e sem
provocar desconfianca dos aplicadores. Quando um pais se torna “perigoso”, a principal
conseqiiéncia € a retracdo do fluxo de investimentos externos e isto acarreta um
desequilibrio nas contas externas, e geralmente reduz o crescimento econdémico, quando
ndo leva a recessdo e agrava dos problemas sociais, tais como o desemprego.

O Risco Brasil é um “termdmetro” das expectativas de curto prazo dos
investidores. As exportagdes representam uma fonte de receitas para o atendimento do
servigo da divida externa. Aumenté-la pode representar um saida para a melhora desse
indicador.

3.2.4. Taxa SELIC

Segundo o BANCO CENTRAL (2005), a taxa SELIC - Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia- € divulgada pelo COPOM (.Comité de Politica Monetdria) e tem
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vital importincia na economia, pois as taxas de juros cobradas pelo mercado sdo
balizadas pela taxa SELIC Assim, se a taxa anual estiver em 19,75% e a inflacdo do
mesmo periodo foi de 6%, a taxa de juro real anual foi de 13,75%( a diferenga).

A taxa overnight expressa na periodicidade anual, é a taxa média ponderada pelo
volume das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos
federais e realizadas no SELIC, na forma de operacdes compromissadas. E a taxa basica
utilizada como referéncia pela politica monetaria.

As séries sdo divulgadas em base mensal (a taxa overnight acumulada e a taxa
mensal) para os dados do ano atual e anterior, e em base anual para os trés anos
anteriores. As seguintes taxas sdo também divulgadas: CDI (certificados de depdsito
interbancario), TR (taxa referencial) e TBF (taxa basica financeira).

Os dados abrangem os titulos do governo federal de curto, médio, e longo prazo
emitidos pelo Tesouro ou pelo Banco Central, negociados e registrados no SELIC.

A taxa SELIC é dada pela média didria ponderada pelo volume das operacoes,
de acordo com a seguinte férmula:

ir@i.ﬂfi
— dml

BT
S7E

Tml

onde:

u = taxa média apurada.

DI; = Taxa da i-ésima operacao.

VEi = Valor de emissdo da i-ésima operacao.
n = ndmero de operacdes na amostra.

Segundo Franco (2005), a dura realidade do mercado de capitais no Brasil
tornaram um terreno demarcado para a colocagdo de papéis do governo. As elevadas
taxas de juros induzem os investidores institucionais a investir em titulos do governo.
Esta politica impede o pleno desenvolvimento do mercado de capitais apesar dos
avancos na regulamentagdo e legislacdo, observa-se que os investidores estdo
acostumados a carregar a divida ptblica, pois a mesma oferece boa rentabilidade, baixo
risco e liquidez imediata e ndo possuem incentivos para buscar titulos publicos mais
longos, ainda que mais rentdveis. O Brasil precisa empreender esforcos para o
alongamento da divida publica, esta mudanca de perfil podera proporcionar uma politica
monetaria com juros menores no curto prazo € com juros mais administraveis. Esses
dois elementos podem impulsionar o mercado de capitais de tal forma a criar uma nova
fonte de financiamento para a economia brasileira.

3.2.5. Mercado de cambio: o délar norte-americano.
O cambio ¢é definido como toda a operacdo em que hd troca de moeda nacional

por moeda estrangeira ou vice versa. No Brasil, toda a operacdo de cdmbio deve ser
efetuada por meio de contrato de cambio, tendo sempre como um das partes, uma
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instituicdo autorizada a operar cambio pelo Banco Central, que venderd ou comprard a
moeda estrangeira.

No Brasil, o mercado de cimbio € dividido em dois segmentos:

e Livre/(ou comercial) — Onde sdo realizadas as operagdes decorrentes do
comercio exterior (exportagdo e importacdo); transferéncias financeiras;
investimentos externos; pagamento e recebimento de servigos e outros.

¢ Flutuante/(ou turismo) — Onde sdo realizadas as operagdes decorrentes do
turismo internacional; doagdes, herangas, pensdes, tratamento de satude e outros.
O contrato de cambio é um instrumento por intermédio do qual se efetua a

operacdo de cambio. Nele, consta a moeda estrangeira e a taxa contratada para a
operag¢do, como o valor correspondente em moeda nacional.

No mercado de cambio somente as instituicdes autorizadas pelo Banco Central.
No segmento livre (ou comercial) € restrito aos bancos autorizados e ao Banco Central.
No segmento flutuante (ou turismo) é permitida a operagdo das agéncias de turismo,
corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e outros agentes autorizados.

O SISBACEN(Sistema de Informagdes Banco Central), implementado em 1985,
€ um sistema eletronico de coleta, armazenagem e troca de informacdes que liga o
Banco Central aos agentes do sistema financeiro nacional. Este sistema possibilita ao
Banco Central o acompanhar a atuacéo dos bancos instalados no pais.

Pela Lei 4.131 de 1962 compete ao Banco Central o monopdlio sobre toda
moeda estrangeira transacionada no mercado de cambio. Na prética, o Banco Central
autoriza bancos e outras institui¢des a operar nesse mercado e estabelece as regras a
serem observadas por todos. Compete o Banco Central fiscalizar o mercado de cambio,
podendo punir dirigentes e institui¢des, mediante multas, suspensdes e outras sanc¢des
previstas na legislacdo.

Até janeiro de 1999, vigorava o regime de bandas cambiais em que o Banco
Central estabelecia faixas de flutuagdo para o délar norte-americano. A partir desta data,
por meio do Comunicado n.° 6.565, o Banco Central permitiu o mercado estabelecer
livremente a taxa de cambio, podendo intervir de forma ocasional e limitada com o
objetivo de conter os movimentos bruscos das taxas praticadas. Por isto, o Banco
Central monitora as operacdes de cimbio diariamente e atua diretamente no controle
cambial do comércio exterior, cobrando o ingresso da moeda estrangeira para os
respectivos embarques de exportagdo e a comprovacdo da internacdo da mercadoria
relativa aos pagamentos das importacgdes.

3.3 Tratamento dos dados

Na andlise de dados, utilizam-se as técnicas de andlise de variincia, regressao e
correlacdo. Na regressdo busca-se uma fungdo que melhor represente a relacio entre as
varidveis IGC e IBOVESPA e assim, comprovar a valorizagdao aciondria das empresas
que adotam as boas priticas em relacdio as companhias ndo listadas nos Niveis
Diferenciados e no Novo Mercado. Na correlacio mensura-se a relacdo entre as
variaveis IGC, IBOVESPA, Risco Brasil, Taxa SELIC e Dodlar Norte-Americano,
buscando entender quanto da variacdo das varidveis (Risco, taxa Selic e Ddlar)
independente pode estar explicando a variagdo da varidvel (IGC e IBOVESPA)
dependente.

49



3.3.1 Analise de Regressao Linear

Segundo Stevenson (1981), a regressdo linear consiste numa tentativa de
estabelecer uma equagio matematica linear (linha reta) que descreva o relacionamento
entre duas varidveis.

A finalidade da equag@o de regressdo serd estimar os valores de uma varidvel
com base em valores conhecidos de outra.

A equagdo linear possui duas caracteristicas da equag@o linear que s@o
coeficiente angular da reta e o intercepto com o eixo Y e possui a seguinte
representacao:

y=a+bx

Onde a e b sdo valores que determinam com base nos dados amostrais; a € o
intercepto da reta quando x = 0 e o b € o coeficiente angular. A varidvel y é a varidvel
que deve ser predita, e x € o valor preditor. A equacdo y = a + bx intercepta o eixo do y
quando y = a ou b = 0. O coeficiente angular da reta, b, indica a variagdo do y por
unidade de variacdo de x.

A determinacdo da equacdo matemadtica objetiva-se comprovar uma relacdo
entre as varidveis x e y. Os valores de y sdo preditos com base em valores dados ou
conhecidos de x. A varidvel y é chamada de dependente, e varidvel x de independente.

O método mais utilizado para ajustar uma linha reta a um conjunto de pontos é
conhecido como a técnica dos minimos quadrados. A reta resultante tem duas
caracteristicas importantes:

® A soma dos desvios verticais dos pontos em relacéo a reta € igual a zero.
® A soma dos quadrados desses desvios € minima.

Simbolicamente, o valor que € minimizado é:

X(yi-yo)

Onde:

yi - Valor observado de y
ye - Valor calculado de y utilizando-se a equacdo dos minimos quadrados com o valor
de x corresponde a y;

Esta técnica serd utilizada para determinar uma reta ajustada as cotagdes do IGC
e IBOVESPA no periodo de 2002-2005 com objetivo verificar a incidéncia de
rentabilidade superior entre as empresas que adotam as boas priticas de governanga
corporativa.

3.3.2 Analise de Observacoes Emparelhadas

Segundo Bussab & Morettin (1987), quando se compara as médias de duas
populagdes, pode ocorrer uma diferenga significativa por causa de fatores externos nao
controldveis. Assim, a diferenca seria devida a esses fatos. Um modo de contornar este
problema € coletar as observagdes em pares, de modo que os dois elementos de cada par
sejam homogéneos em todos os sentidos, exceto no que diz respeito ao fator que se quer
comparar.
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Na formulagdo geral da comparag¢do de duas médias, tem-se duas amostras, X,
X2, s Xn€ Yi, Yo, ..., Yy, . Com as observacdes emparelhadas, a amostra é formada por
pares.

(X1, X1), (X2,X2), weeey (X, Xn)
Define-se a varidvel como:
D=X-Y
Consequentemente, teremos a amostra
Dy, Dy, ...,.Dn
Supde-se que D : N( wp, o)

Define-se que a distribui¢éo t de Student, com n — 1 graus de liberdade. Verifica-
se que:

wp=EMD)=E (X-Y)=EX) - E(Y) = px- ty

Ou seja, qualquer afirmacdo sobre os pardmetro W x - Ly corresponde a uma
afirmacao sobre o parametro L p

Esta técnica serd utilizada para comparar as rentabilidade didrias do IGC e
IBOVESPA que objetiva verifica a incidéncia de retornos anormais positivos em
relacdo aos negativos e comprovar que a diferenca de rentabilidade entre o IGC e
IBOVESPA € mérito da adogdo das boas praticas de governanga corporativa.

3.3.3 Analise de Correlacao

Segundo Stevenson (1981), o objetivo do estudo correlacional € a determinacdo
da for¢a do relacionamento entre duas observagdes emparelhadas. O termo “correlacdo”
significa literalmente “co-relacionamento” , pois indica até que ponto os valores de uma
varidvel estdo relacionados com os da outra.

O grau de relacionamento entre duas vardveis continuas € sintetizado por um
coeficiente de correlacdo conhecido como “r de Pearson”, em homenagem ao grande
matemdtico Karl Pearson, que desenvolveu a técnica. Essa técnica s6 € vdlida se
pudermos levantar certas hip6teses um tanto rigidas. As hipéteses sdo:

e Tanto x como y sdo varidveis aleatdrias continuas. Tanto y como x devem variar
livremente.
e A distribuicdo da freqii€ncia conjunta é normal, isto significa a distribuicdo de

valores dos pares X, y.

O coeficiente de correlacdo tem duas propriedades que caracterizam a natureza
de uma relacdo entre duas varidveis. Uma € o sinal ( + ou - ) e a outra é a sua
magnitude. O sinal é o mesmo que o coeficiente angular de uma reta imagindria e as
magnitude de r indica qudo proximos da “reta” estdo dos pontos ( X, y ). Algumas
caracteristicas de r:

e Qvalordervariade -1,00a + 1,00.
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¢ Um relacionamento positivo entre duas varidveis ( r > 0 ) indica que a valores
altos(baixos) de uma das varidveis, correspondem a valores altos (baixos) da
outra.

e Um relacionamento negativo entre duas varidveis ( r < 0 ) indica que a valores
altos(baixos) de uma das varidveis, correspondem a valores baixos (altos) da
outra.

e O sinal de r é sempre o mesmo sinal de b, o coeficiente angular de uma reta
ajustada para os dados.

¢ Um relacionamento onde r = 0 indica que alguns valores altos estdo em
correspondéncia com os valores baixos e outros estdo em correspondéncia com
valores altos.

A interpretacdo do r objetiva determinar se ha algum relacionamento estatistico
entre duas varidveis. Para obter uma informacao mais precisa e significativa, utiliza-se o
1> como coeficiente de determinagdo que o grau de variagdo de uma varidvel é explicada
estatisticamente pela variacdo na outra varidvel.

A andlise de correlagéo foi utilizada para verificar a existéncia de algum
relacionamento do IGC e IBOVESPA em relagéo aos fatores macroeconomicos (taxa
Selic, Cambio, Risco - Brasil) no periodo de 2002-2005.

3.3.4 Analise do coeficiente beta (B) entre o IGC, IBOVESPA, Taxa Selic, Cambio
e Risco-pais.

Segundo Gitman (1984), o risco de qualquer titulo ou ativo consiste em dois
componentes — risco diversificdvel e o risco ndo-diversificdvel. O risco diversificavel
representa a parcela do risco de um ativo que pode ser eliminada pela diversificagao.
Este resulta de eventos ndo-controldveis, tais como: greves, processos, acdes
regulatorias, perda de clientes especial e assim por diante. O risco ndo diversificavel é
atribuido as forcas que afetam todas as empresas. Fatores como guerra, inflacio,
incidentes internacionais e eventos politicos, que motivam o risco ndo-diversificavel.

O célculo do coeficiente beta objetiva-se avaliar o risco ndo-diversificavel de um
ativo. O coeficiente beta pode ser visto como o indice do grau de conformidade ou co-
movimento de retorno de uma ativo com o retorno do mercado.Pode-se calcular o
coeficiente beta de um ativo examinado-se os retornos histéricos do ativo em relagdo ao
retorno de mercado.

Utilizando beta como o indice de risco ndo-diversificivel, o modelo de
precificacdo de ativos financeiros é dado da seguinte forma:

Kj =Rf+Bj *(Km—Rf)
Onde:
K| - Retorno exigido de um ativo
Ry - Taxa de retorno exigida de um ativo livre de risco
Bj - Coeficiente beta ou indice de risco ndo-diversificavel do um ativo
K - Taxa interna de retorno exigida da carteira do mercado de ativos, vista como taxa

de retorno médio de todos 0s ativos.

Na apuracdo dos resultados do coeficiente podem ser obtidas as seguintes
andlises:
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B >0 - Move na mesma direcdo do mercado e representa uma relacdo proporcional ao
grau de risco do ativo.

B =0 - Nao afetado pelo movimento do mercado.

B <0 - Move na dire¢do oposta ao mercado e representa uma relagio inversamente
proporcional ao grau de risco do ativo.

No célculo do coeficiente, a medida relevante de risco para uso da equacdo da
reta de mercado dos titulos (SML) é o coeficiente beta () do ativo, que mede a
volatilidade de um ativo com relagdo a uma carteira de ativos.

O risco de mercado de um ativo € medido por sua tendéncia de movimentar-se
em relacdo ao mercado em geral. O procedimento para determinar o risco de mercado
de um ativo utiliza os retornos histéricos de um ativo em relagcdo ao retorno de mercado
de um outro. Na utilizag¢do dessas séries determina-se uma reta de regressao.

A equagdo Y = a + BX é a forma-padrdo de uma reta de regressdo linear simples.
A reta afirma que a varidvel dependente Y é igual a reta constante, a, mais 3 vezes X,
onde X € a varidvel “independente”. Assim, a taxa de retorno de um ativo durante um
dado periodo de tempo depende do que acontece com o outro indicador.

Em geral, a equacdo da regressao € obtida por uma andlise ordindria da regressao
dos minimos quadrados,

A técnica de calculo do coeficiente beta serd para verificar o impacto dos fatores
macroecondmicos (taxa Selic, Cambio, Risco - Brasil) nos retornos didrios do IGC e
IBOVESPA no periodo de 2002-2005.
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4. RESULTADO E DISCUSSAO

Nesta secdo apresenta-se os indices aciondrios dos IGC e IBOVESPA. Na
analise de cada indicador, realizaremos os estudos estatisticos:
e Regressao linear.
Andlise das observacdes emparelhadas.
Estatistica descritiva.
Correlagdo.
Andlise de coeficiente [3.

Na regressdo linear, convertem-se o fechamento didrio de 02/01/2005 pelo fator
100 de ambos os indices. Assim verificaremos o impacto da adoc¢do das boas préticas no
mercado aciondrio, principalmente no que se refere a valorizag@o aciondria.

Finalizando, abordaremos os limites impostos pela conjuntura econdmica
brasileira através de uma matriz de correlacdo entre o IGC, IBOVESPA, Risco Brasil,
Taxa SELIC e Cambio para observamos o impacto da vulnerabilidade econdmica do
Brasil no desenvolvimento do mercado de capitais, principalmente no aciondrio.

4.1. Comparativo entre IGC X IBOVESPA

Na adocdo das boas préticas, a empresa avanca para um estigio superior de
governanga melhora a qualidade das informagdes prestadas pela companhia, bem como
estabelece certo grau de seguranca para os acionistas, principalmente para os
minoritarios. Ao estabelecer os Niveis Diferenciados € o Novo Mercado, a BOVESPA
pretende que os critérios determinados para os diferentes niveis possibilitam a criagdo
de valor através da valorizacdo das agdes.

O IGC - Indice de Governanga Corporativa mensura o desempenho de uma
carteira tedrica composta por acdes das empresas que apresentam Niveis de Governanga
Corporativa (Nivel I, Nivel II e Novo Mercado). Somente as empresas que
voluntariamente optam por esses estdgios compdem este indicador.

O IBOVESPA - indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo - mensura o
desempenho de uma carteira tedrica composta por a¢des das principais empresas € por
isto, € o principal referencial do mercado aciondrio nacional.

Neste topico, analise-se a série de fechamentos didrios do IGC e IBOVESPA no
periodo de 2002-2005 com o objetivo de analisar, observar e comparar a sua
rentabilidade, retorno risco e a criagdo de valor. Para confronté-los, converteram-se o
fechamento didrio de seus indices em 02/01/2002 por 100 e este valor serd reajustado
conforme a variagdo do mercado até o dia 30/06/2005.

TABELA 1 — VARIACAO ACUMULADA DOS INDICES NO PERIODO 2002-2005

Indice 06/2002 12/2002 06/2003 12/2003 06/2004 12/2004 06/2005

1GC -4,41% -,26% 12,64% 79,24% 72,710% 147,20% 143,52%

IBOVESPA | -19,70% -19,77% -7,48% 60,30% 52,46% 88,84% 80,59%

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 1, O IGC evidencia retornos superiores em relacdo ao IBOVESPA em
todos os periodos. Esses resultados demonstram uma clara tendéncia de que as empresas
com préticas de governanca corporativa tendem a apresentar uma melhor rentabilidade
em relacdo as empresas que ndo optaram em se adequar a tais critérios.
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Na Tabela 2, apresenta-se um resumo analitico do conjunto de dados coletados
referentes ao fechamento didrio convertido do IGC e IBOVESPA no periodo desta

investigacao.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA — IGC X IBOVESPA

IGC IBOVESPA
Média 151,491 125,730
Erro padrio 1,904 1,434
Mediana 140,084 121,615
Modal 86,365 74,978
Desvio padrio 56,161 42,283
Variancia da amostra 3.154,054 1.787,844
Curtose -0,950 -1,470
Assimetria 0,553 0,143
Intervalo 209,271 151,994
Minimo 75,895 60,343
Maiximo 285,166 212,337
Soma 131.797,098 109.385,161
Contagem 870 870

Fonte: Dados da pesquisa

Neste periodo, observa-se que IGC tem possui uma distribui¢do mais dispersa

que o IBOVESPA e ha certa proximidade entre os valores minimo, modal, mediana e
um grande discrepancia nos outros dados. Isto significa que nos momentos criticos

ambos
estabili

os indice sdo afetados pelas as mesmas varidveis, mas quando temos certa
zacdo econdmica, o IGC tem um melhor desempenho em relacdo ao

IBOVESPA.

Com relagdo as medidas de dispersdo, observamos as seguintes informacdes:
Com relacdo ao coeficiente, ambos os indices possuem uma grande dispersdo
dos dados. Mas o IGC € mais disperso por que possui 37% de coeficiente de
variagdo contra 33% do IBOVESPA.

Com relacdo a assimetria, ambos os indices apresentam uma distribui¢io
assimétrica positiva (AS > 0), sendo o IBOVESPA mais assimétrico.

Com relacdo a curtose, ambos os indices apresentam um distribuicio platicirtica
(K <0,263) , mas o IGC apresenta uma distribuicdo mais achatada por causa da
dispersdo dos dados.

Com relagéo ao erro padrao, O IGC apresenta um ntimero ligeiramente superior
ao IBOVESPA, 20,318 contra 17,836, o que denota uma maior dispersdo nos
dados o que reduz as estimativas em relacdo ao IBOVESPA. Vale ressaltar que a
dispersdo dos dados foi comprovada pelo coeficiente de variagao.

Para o comparativo dos indices, a regressdo foi realizada com base na conversao

(02/01/2002 = 100) dos fechamentos didrios dos indices como varidveis dependentes e
nos respectivos coeficientes betas como varidvel independente da equacdo. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 3.
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TABELA 3 — ANALISE DE REGRESSAO — IGC X IBOVESPA

Estatistica de regressdo 1GC IBOVESPA
R miltiplo 0,932355 0,90685319
R-Quadrado 0,869285 0,822382707
R-quadrado ajustado 0,869134 0,822177843
Erro padrio 20,31827 17,83672472
Observagdes 869 869
IGC Coeficientes Erro padrio Stat t valor-P 95% inferiores
Intersecdo 60,58755| 1,382071897 43,83820311 | 3,6065E-222 57,87495065
Coeficiente 0,20863 | 0,002747566 75,9326258 0 0,203237209
IBOVESPA Coeficientes Erro padrio Stat t valor-P 95% inferiores
Interse¢do 59,13015] 1,213274111 48,73601702 | 1,5221E-250 56,74884991
Coeficiente 0,15282| 0,002411995 63,35835756 0 0,148085993

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 3, observamos que ambos os indices possuem um coeficiente de
correcdo e de determinagdo significantes, mas os coeficientes do IGC sd@o superiores ao
do IBOVESPA que demonstra uma melhor explicacdo das varidveis independentes
através do modelo. O coeficiente de angular das retas de regressio do IGC e
IBOVESPA mostra um valor positivo o que significa que as acdes foram rentdveis no
periodo e possibilitaram a criagdo de valor para ambos os indices. As equacdes da reta
do IGC e IBOVESPA sio dadas pelas seguintes expressdes:

Y = 60,58 + 0,2083X (IGC) /Y = 59,13 + 0,1528X (IBOVESPA)

Os resultados indicam que ambas as retas t€ém consistente na explicagdo na
explicacdo do modelo, mas o IGC é mais consistente.

IGC X IBOVESPA
300,00 -
250,00 - y=0,3086x+60,58
R” =0,8693
—IGC
200,00 A
150,00 — Linear (IGC)
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Grafico 1 — Fechamentos diarios, convertidos em base 100, do IGC e IBOVESPA.
Fonte: BOVESPA (2005).

No grafico 1, se confronta a evolucdo dos indices do IGC e IBOVESPA.
Observa-se uma forte correlagdo entre dos indices e a diferenca entre as curvas
decorrem do coeficiente de angular da reta do ICG ser superior ao IBOVESPA, o que
comprova um retorno superior e a criacio de valor.
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No grifico 1, exibe as observagdes amostrais do IGC e IBOVESPA e suas
respectivas retas de regressdo. Ao comparar as amostras com a reta, note-se
empiricamente uma relagdo entre ambos. A existéncia da relacdo entre x e y possibilita
a determinacdo de uma equacdo da reta de regressdo que explica os dados. Com
objetivo que validar o relacionamento do x e y em relagdo as equagdes obtidas, utilizou-
se o estudo da interferéncia do coeficiente angular.  Objetiva-se testar os
relacionamentos criados pelas equacdes lineares do IGC e IBOVESPA a fim de
observar a sua significincia.

Se ndo ha relacionamento (as variaveis x e y ndo sio explicadas pela equacgéo de
regressao):

H, : B igual 0 (zero)

Se hd relacionamento (As varidveis x e y s@o explicadas pela equagdo de
regressao):

H, : B diferente 0 (zero)

TABELA 4 — INTERFERENCIA ANGULAR PARA IGC/IBOVESPA.

B o T T o5
1GC 0,2083 0,002747 75,94 1,96
IBOVESPA 0,1528 0,002411 63,68 1,96

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 4, observa-se que o IGC e o IBOVESPA possuem B diferente 0
(zero) e assim rejeita-se Ho e hd relacionamento para ambos os indices. No teste de
significincia observa-se que o T para ambos os indices ¢ um nimero positivo e alto o
que confirma o relacionamento entre as varidveis e validam definitivamente as retas de
regressao do IGC e do IBOVESPA.

Apds os testes de significincia do coeficiente angular, estabelece-se um
intervalo de confianga para o verdadeiro B para ambas as equagdes onde:

TABELA 5 — INTERVALO DE CONFIANCA PARA IGC/IBOVESPA.

B o N-2 T os Intervalo
1GC 0,2083 0,002747 868 1,96 0,2029 < B < 0,2137
IBOVESPA 0,1528 0,002411 868 1,96 0,1481 <B < 0,1575

Fonte: Dados da pesquisa

O intervalo de confianca atende a uma finalidade dupla. Indica o intervalo
provavel em que o verdadeiro valor pode estar, mas também pode ser usado para testar a
significincia de um coeficiente angular amostral. Se um intervalo de confianga para B
inclui o 0 (zero), isso equivaleria a um teste de significancia em que H, : B = O(zero)
ndo pode ser rejeitada. Se H, especifica algum valor diferente de O(zero) e este valor
estd incluido no intervalo de confianga, entdo a alegagdo ndo pode ser rejeitada.

Na Tabela 5, observa-se que os intervalos de confianca de B para as equacdes
lineares do IGC e IBOVESPA nio incluem o B=0(zero) nos intervalos o que evidencia
e comprova o relacionamento do x e y para ambas as retas.

Na anélise de observacdes emparelhadas, objetiva-se comprovar a significancia
dos retornos didrios desses indices como a sua cria¢do de valor.

Com relagdo aos retornos didrios, a Tabela 1 evidencia retornos positivos do
IGC em relacdo ao IBOVEPSA durante todo o periodo de 2002-2005. Desta forma,
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tem-se a hipdtese que o IGC apresenta retornos positivos em relacdo ao IBOVESPA e
assim, objetiva-se comprovar este fato a um nivel de significancia de 5%.
No teste de hipétese, tem-se o seguinte quadro:

H,: Mige = Wibovepsa
Hl : ulgc > lvlebovepsa

No teste estatistico, os retornos diarios do IGC e IBOVESPA serao tratados
como variaveis emparelhadas. Admite-se que, sob H,, a diferenca de tempo segue uma
distribuicdo de t de Student. Devido a H; e aos diversos niveis, deve-se encontrar o T,
tal que P( T > T, ), na distribuicio encontra-se as seguintes regides criticas:

RC (5%) = 1,960
No célculo da amostra, obtém-se os seguintes dados:

Média = 0,000304
Variancia = 0,000074
Desvio-padrao = 0,008614
Observagdes = 870

Logo, T = 1,040402. Aceita-se H, e neste nivel de significAncia ndo ha
comprovagdo estatistica que evidencie os retornos superiores do IGC em relagdo ao
IBOVESPA.

Com relagdo a criagcdo de valor, criou-se um titulo lastreado com a carteira do
IGC e do IBOVEPSA. Neste caso, os retornos diarios sio acumulados diariamente e
tem-se a hipdtese que o titulo lastreado pelo IGC apresentard um valor acumulado
superior em relacdo ao titulo lastreado pelo IBOVESPA a um nivel de significancia de
5%

No teste de hipétese, tem-se o seguinte quadro:

H,: Wige = Wibovepsa
Hl : ngc > lvlvlbovepsa

No teste estatistico, os papéis do IGC e IBOVESPA serdo tratados como
varidveis emparelhadas. Admite-se que, sob H, a diferenca de tempo segue uma
distribuicdo de t de Student. Devido a H; e aos diversos niveis, deve-se encontrar o T,
tal que P( T > T, ), na distribuicdo encontra-se as seguintes regides criticas:

RC(5%) = 1,960

No célculo da amostra, obtém-se os seguintes dados:
Média = 25,7608
Variancia = 311,7072

Desvio-padrao = 17,6552
Observagdes = 870

58



Logo, T = 43,0374. Rejeita-se H, e neste nivel de significancia hd comprovacao
estatistica que evidencie a criagdo de valor de um titulo lastreado pelo IGC em relacéo
ao IBOVESPA.

4.2. Analise de Correlacao: IGC, IBOVESPA, Risco-pais, Taxa Selic e Cambio.

Neste periodo, a andlise serd realizada de 02/01/2002 a 30/06/2005,
considerando as médias de cada um dos indicadores. Vale ressaltar que este topico se
baseard essencialmente na apresentacdo da matriz de correlagdes entre os seguintes
indicadores: IGC, IBOVESPA, Taxa Selic, Risco Brasil e Cambio. No estudo da
correlacdo, o coeficiente mede o grau de relacionamento linear entre as varidveis X e Y
em uma amostra. Este niimero mostra a existéncia de uma correlacdo entre duas
variaveis, o que significa a intensidade de relacionamento de uma varidvel com a outra.

A escala do coeficiente de correlagdo varia entre -1 e 1, sendo a maior a
intensidade da relacdo quando mais perto de 1, o que significa uma correlagio positiva.
Isto que dizer quando a varidvel oscila numa direcdo (aumenta ou diminui), a outra
segue o mesmo sentido. No caso inverso, quando mais perto de -1, a outra varidvel
segue o sentido inverso.

A relacdo entre as varidveis consideradas neste topico para o referido periodo
estd na matriz de correlagdo da Tabela 6 apresentada abaixo:

TABELA 6 — MATRIZ DE CORRELACAO - IGC, IBOVESPA, RISCO, TAXA
SELIC E CAMBIO.

IGC IBOVESPA | Dédlar Risco Selic
IGC 1,0000 0,9749 -0,4375 -0,7650| -0,4189
IBOVESPA 0,9749 1,0000| -0,4607 -0,8236| -0,5251
Délar -0,4375 -0,4607 1,0000 0,6330 0,3054
Risco -0,7650 -0,8236 0,6330 1,0000 0,2487
Selic -0,4189 -0,5251 0,3054 0,2487 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa

O IGC mensura a valorizacdo aciondria das companhias participantes dos Niveis
Diferenciados e Novo Mercado da BOVESPA e ¢ o referencial aciondrio das empresas
que adotam a governancga corporativa.

O IBOVESPA mensura a valorizagdo das companhias negociadas na BOVESPA
e ¢ a referéncia do mercado aciondrio nacional e latino-americano.

O cambio representa a cotagdo do délar norte-americano e a sua oscilacio estd
relacionada a balanca de pagamentos e ao fluxo de capitais externos.

O Risco Brasil € a sobretaxa que se paga em relacio a rentabilidade paga pelo
bdnus do Tesouro Norte-Americano. Sua precificacdo leva em conta vdrios aspectos
econdmicos e o seu aumento significa o risco de um pais declarar uma moratéria.

A taxa SELIC € a taxa bdsica da econOmica brasileira e sua elevagdo representa
0 aperto monetario que visa a estabilidade dos precos e o financiamento do déficit do
governo.

Conforme a Tabela 6, o IGC apresenta uma elevada correlacio com o
IBOVESPA (0,9749). Com relacdo entre ao cdmbio, o coeficiente de correlacdo
negativa evidencia o valor de -0,4375. Nota-se a forte correlagdo negativa com o Risco
Brasil que € de -0,7650. Se considerar a taxa SELIC, o coeficiente € de -0.4189, que ¢ a
menor correlacdo do IGC.
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Em relacio ao IBOVESPA, todos os coeficientes apresentam uma maior
intensidade que o IGC e os valores -,4607, -,8236 e -,5251 respectivamente apresentam
as correlacdes com o cambio, Risco Brasil e taxa Selic.

Observa-se que todos os indicadores econdmicos apresentam uma correlacio
negativa de média para alta com os indices do mercado acionério. Quando temos um
aumento desses indicadores, os indices do mercado aciondrio geralmente diminuem.

Comparando os resultados obtidos na matriz de correlacdo da Tabela 6, podemos
evidenciar os seguintes aspectos:

e Existe uma elevada correlagio negativa entre o Risco Brasil e os indices do
mercado acionario, sendo mais intenso com o IBOVESPA.

e Existe uma média correlagdo negativa entre o cimbio e os indices do mercado
acionario, sendo mais intenso com o IBOVESPA.

e Existe uma média correlacdo negativa entre a taxa SELIC e os indices do
mercado aciondrio, sendo mais intenso com o IBOVESPA.

Analisando a tabela 6, observamos que a correlacdo existente entre o IGC e
IBOVESPA em relacdo ao Risco Brasil, Taxa SELIC e Cambio, no periodo de janeiro
de 2002 a junho de 2005 demonstram os riscos da economia brasileira estio
correlacionados negativamente com o mercado de acgdes. Conclui-se que o
desenvolvimento do mercado de capitais possui uma relacdo proporcional a estabilidade
econdmica.
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Grafico 2 — Fechamentos didarios, convertidos em base 100, do IGC, IBOVESPA e
Risco Brasil.

Fonte: BOVESPA (2005)
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IGC X IBOVESPA X DOLAR
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Grafico 3 — Fechamentos didrios, convertidos em base 100, do IGC, IBOVESPA e
Délar.
Fonte: BOVESPA (2005)
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Grafico 4 — Fechamentos diarios, convertidos em base 100, do IGC, IBOVESPA e taxa
SELIC.

Fonte: BOVESPA (2005)
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4.3. Analise do coeficiente B: IGC, IBOVESPA, Risco - Brasil, Délar norte-
americano e taxa SELIC.

Neste topico apresenta-se a exposic¢ao ao risco do IGC e IBOVESPA em relacdo
ao Risco-Brasil, Taxa Selic e Délar Norte-americano. Assim objetiva-se determinar a
influéncia desses indicadores macroecondmicos na determinagdo dos retornos do IGC e
Ibovespa.
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TABELA 7 — MATRIZ DO COEFICENTE 3 DE RISCO DO IGC E IBOVEPSA

IGC IBOVESPA
Dolar Norte-americano 1,471 1,489
Risco- Brasil 1,218 1,276
Taxa Selic 1,026 1,034

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7, observa-se que o IGC e IBOVESPA possuem um coeficiente 3
com uma grau muito préximo o que denota uma “rea¢do” simular ao comportamento
desses fatores macroecondmicos.

Na apuragdo dos resultados evidencia-se que:

o Todos os fatores macroecondmicos apresentam uma relagdo proporcional ao
grau de risco do ativo em relagdo ao IGC e IBOVESPA.

e O ddlar reage aproximadamente 1,5 vezes em relagdo ao IGC e IBOVESPA,
sendo mais reativa em relacdo ao IBOVESPA.

e O risco-pais reage aproximadamente 1,2 vezes em relacdo ao IGC e

IBOVESPA, sendo mais reativo em relagdo ao IBOVESPA.

e A taxa Selic reage aproximadamente 1,0 vezes em relacio ao IGC e

IBOVESPA, sendo mais reativa em relacdo ao IBOVESPA.

Neste topico, observa-se uma maior exposicio do IBOVESPA em relacdo ao
risco do que o IGC. Evidencia a criacdo uma ‘“pequena” protecdo em relacdo ao
comportamento desses fatores o que nao foi possivel comprovar no estudo de
correlacao.
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5. CONCLUSOES

Sobre o impacto da governanca corporativa no Brasil no periodo de 2002-2005
foi observado que os estudiosos sobre o tema t€m procurado verificar os efeitos das
boas praticas sobre as empresas através os retornos acima da média do mercado e da
reducdo do custo de capital.

A sua principal contribui¢do foi incrementar o mercado aciondrio e para isto, 0
Brasil implementou medidas que favorecam o seu desenvolvimento, tais como a lei de
faléncias e a nova lei das Sociedades Andnimas. A Bovespa criou os Niveis
Diferenciados e o Novo Mercado onde as empresas optam espontaneamente pelas
praticas de governanca corporativa. (Assimetria de informagdes, prote¢do aos
minoritdrios, transparéncia e equidade). O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa - cria o manual de boas priticas que € uma referéncia literdria sobre o tema
no mercado. A CVM cria uma cartilha que aborda os principais aspectos na adocdo da
governanga corporativa. Essas iniciativas s@o fundamentais para o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional.

Mas a economia brasileira ainda possui certa vulnerabilidade externa e
institucional. O pafs precisa ter regras estdveis que propiciem ao investidor a
tranqiiilidade necessdria ao investimento a longo prazo. Em relacio as contas externas, o
Brasil necessita ampliar os seus mercados e manter os superdvits na balanca comercial
para reduzir a sua dependéncia externa. Internamente, precisamos criar mecanismos que
possibilitem a reducdo da taxa de juros e da carga tributdria sem comprometer o aperto
monetario e o equilibrio das contas ptblicas.

No tépico de estudo comparativo entre o IGC x IBOVESPA, as empresas que
adotam as boas praticas apresentam uma evidéncia extremamente positiva em relacdo as
outras. Isto significa que mercado tem certa disposi¢do a pagar um “prémio” sobre o
preco dessas acdes que estd relacionado ao menor risco associado que essas empresas
apresentam. A reducdo do risco € proporcionada pela diminui¢do da assimetria de
informag@o entre a empresa e os agentes envolvidos. Abaixo se apresenta as evidéncias
deste topico:

e Numa andlise empirica da rentabilidade semestral do IGC x IBOVESPA no
periodo de 2002-2005, observa-se que em todos os periodos o IGC apresenta
uma rentabilidade superior ao IBOVESPA o que evidencia empiricamente os
melhores retornos e a criacao de valor.

e Na andlise de regressdo do IGC e IBOVESPA, observar-se que ambas as
equacdes possuem um coeficiente angular positivo que comprova uma reta
crescente, o que evidencia os retornos positivos para ambas as carteiras. Sendo
que o IGC possui um coeficiente angular superior ao IBOVESPA. Outro detalhe
importante, é elevado grau do R-quadrado para ambas as retas o que comprova
que as predicdes baseadas na equagdo de regressdo superam as predigdes
baseadas num y médio. Nesta caso, 86% do IGC pode ser explicado pela
equacdo de regressdo e no IBOVESPA, 82%.

e Na anadlise da interferéncia do coeficiente angular e determinacdo do intervalo de
confianga, comprovou-se que as equagdes de regressdo do IGC e IBOVESPA
possuem um relacionamento, pois o coeficiente angular estatisticamente &
diferente de 0. Nos intervalos de confianga observa-se que as faixas criadas para
os coeficientes angular de cada reta sdo positivos o que evidencia os retornos
positivos e a valorizacdo das carteiras.
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Com relacdo aos retornos didrios, o teste estatistico para um nivel de confianca
de 5% aceitou o Hp o que evidencia que ndo hd comprovagao estatistica para os
retornos positivos do IGC em relagdo ao IBOVESPA.

Com relagdo a cria¢do de valor, o teste estatistico para um nivel de confianca de
5% rejeitou o Hy o que evidencia que ha comprovacdo estatistica para a criagdo
de valor num papel lastreado pela carteira do IGC em relagdo ao IBOVESPA.

Na matriz de correlagdo entre os indices do mercado acionério (IGC e IBOVESPA) e os
indicadores da economia(Risco Brasil, Dolar norte-americano e Taxa Selic) podemos
observar as seguintes evidéncias:

A elevada correlacido entre o IGC e IBOVESPA evidencia que a adog@o das
“boas préticas” de governanga corporativa nao criou um teto de protecdo para as
empresas que optaram pelos Niveis Diferenciados e Novo Mercado da Bovespa
0 que comprova que o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil
depende de uma gama de ajustes macroecondmicos (Balanca de pagamentos,
estabilidade econdmica e carga tributdria). Desta forma, o esforco realizado pelo
Bovespa, CVM, IBGC e outras instituicdes dependem da criagio de um
ambiente econdmico que favoreca os investimentos na atividade produtiva.

A forte correlagdo negativa com o Risco Brasil mostra que quando o indicador
sobe o IGC se desvaloriza e o IBOVESPA, mas intensamente. Isto significa a
vitalidade do mercado aciondrio sofre grande influéncia das expectativas dos
investidores e os determinantes do Risco Brasil afetam esses indices. Mas as
“boas préticas do governanca corporativa” reduzem a sensibilidade em relagdo a
esse indicador.

A média correlacdo negativa com o cambio mostra as oscilagdes do IGC e
IBOVEPA sdo parcialmente explicadas. Neste periodo, tivemos a segunda
desvalorizacdo cambial de julho de 2002 que provocou uma oscilagdo negativa
nos indices do mercado aciondrio. Mas essa desvalorizacdo nos anos posteriores
provocou incremento substancial nos saldos comerciais que beneficiou os
exportadores e por conseqiiéncia, a balanca de pagamento. Com melhoria dos
indicadores macroeconomicos, os indices do mercado acionario se beneficiam
dessa situacao.

A média correlagdo negativa com a taxa SELIC mostra que as oscilagdes do IGC
e IBOVESPA sdo explicadas parcialmente. A valorizacdo da taxa SELIC
provoca uma concorréncia dos titulos federais com a bolsa de valores por causa
da liquidez imediata e menor risco. Quando o Banco Central eleva esta taxa para
controlar a inflag@o, os indices do mercado aciondrio oscilam negativamente por
causa da migragdo de capitais da renda varidvel para a fixa. Com a estabilizacdo
dos precos, o Banco Central comeca uma reducdo gradual da taxa de juros, o
IGC e o IBOVESPA comecam a oscilar positivamente e voltar a possibilitar
uma rentabilidade interessante para os investidores.

Na andlise da matriz de correlacdo entre o IGC, IBOVESPA, Cambio, Taxa

Selic e Risco Brasil mostra a complexidade a situacdo econdOmica brasileira e o seu
impacto no desenvolvimento no mercado de capitais. Como os indices do mercado
aciondrio sofrem uma considerdvel influéncia desses indicadores econdmicos. As
expectativas dos investidores externos e a concorréncia dos titulos ptblicos (renda fixa)
sdo variaveis que afetam o desenvolvimento do mercado aciondrio apesar da adocdo da
governanga corporativa.
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Na andlise de risco entre o IGC, IBOVESPA, Taxa Selic, Délar norte-americano
e Risco - Brasil observou-se que a proporcionalidade de grau e uma reagdo
extremamente aproximada do IGC e IBOVESPA em relagcdo a todos os fatores com
uma maior exposicdo ao grau de risco para o IBOVESPA o que comprova a capacidade
da governanga corporativa em reduzir os riscos externos e a exposi¢do aos fatores
macroecondmicos mesmo num mercado emergente e com sérios distorcdes econdmicas
(carga tributdria, mudanga de regras, juros altos e vulnerabilidade externa).

Os fatos apresentados acima se fazem notar a complexidade dos fatores
macroecondmicos para o desenvolvimento do mercado aciondrio. Nos estudos da
andlise de correlacdo e de coeficiente beta, observou-se a influéncia desses indicadores
no desenvolvimento do mercado de capitais. Infelizmente, a governanga corporativa néo
foi capaz de criar uma “protecdo” para as empresas e agentes que optam pelas “boas
praticas”. O IGC foi influenciado em menor intensidade do IBOVESPA por todos os
fatores apresentados neste estudo, mas com uma diferenca minima o que podemos
observar nos nimeros nos estudos de correlagdo e de andlise do coeficiente beta. A
governanga corporativa ¢ uma pritica importante para o desenvolvimento do mercado
de capitais, mas a vulnerabilidade externa, a mudanca de regras e as crises politicas
produzem distor¢des que impedem o seu pleno desenvolvimento e nos coloca a mercé
dos capitais especulativos. Mediante aos dados apresentados, nota-se a governanca
corporativa apenas ndo serd capaz prover o desenvolvimento do mercado de capitais,
pois a mudanga que necessitamos, ¢ estrutural que comeca pelo equilibrio das contas
externas (redu¢do da dependéncia externa), redug¢do de gastos publicos (controle da
divida interna/reducio da carga tributdria) e criagdo de regras estdveis.

Com criagdo de um ambiente macroecondmico favordvel, a ado¢do das boas
praticas de governanca corporativa representa um referencial para alavancagem de
recursos via pulverizacdo acionaria. O primeiro fundamento deste ponto encontra-se a
rentabilidade positiva que o IGC apresentou em relacdo ao IBOVESPA no periodo que
foi evidenciado através da andlise regressdo linear e dos experimentos da interferéncia
do coeficiente angular e o intervalo de confianca. Na andlise das observagdes
emparelhadas encontraram-se dois resultados distintos em relagdo aos retornos diarios e
a criacdo de valor (acumulo dos retornos). Com relacdo aos retornos didrios, o
experimento ndo possibilitou a comprovacao estatistica dos retornos superiores do IGC
em relacdo ao IBOVESPA. Analisando as carteiras tedricas do IGC e do IBOVESPA,
observou-se que as algumas empresas compdem as duas carteiras, tais como: Bradesco,
Brasil Telecom, Braskem, CELESC, CEMIG, Eletropaulo, Gerdau, Banco Itad, Klabin,
Net, SABESP, Unibanco, Votorantim e Vale do Rio Doce. Essas empresas representam
em média 33% do IBOVESPA e 64% do IGC o que evidencia uma grande
interatividade entre esses indices. Com relacdo a criagdo de valor, o experimento
comprovou que um papel lastreado pelo IGC apresentard um valor superior ao
IBOVESPA. Desta forma, a governanca cria condi¢des (retorno e valor) de atratividade
para os investidores em relacdo ao mercado aciondrio.

Concluindo, a regulamentacdo das boas priaticas tem avangado
consideravelmente no Brasil, principalmente por causa da BOVESPA, IBGC e CVM.
As empresas que adotam a governanga corporativa tém apresentado um retorno positivo
em relacdo ao IBOVESPA o que foi comprovado através da criacdo de valor. A
governanga corporativa inibe as manipulagdes dos grupos controladores e proporciona
aos investidores maior credibilidade nos resultados da companhia. Este cendrio motiva
os acionistas que ficam mais propensos a investir. Mas a governanga corporativa € a
apenas um peca importante deste contexto e necessita da melhoria da conjuntura
econOmica dos pais para impulsionar o nosso mercado de capitais.
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ANEXOS

Anexo I - Companhias listadas no nivel 1 de G. C. da BOVESPA

Razao Social

Nome de Pregio

ARACRUZ CELULOSE S.A. ARACRUZ

BCO BRADESCO S.A. BRADESCO
BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A. ITAUBANCO
BRADESPAR S.A. BRADESPAR
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. BRASIL T PAR
BRASIL TELECOM S.A. BRASIL TELEC
BRASKEM S.A. BRASKEM

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO

CIA HERING CIA HERING
CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELET PAULISTA TRAN PAULIST
CIA VALE DO RIO DOCE VALE R DOCE
CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB
DURATEX S.A. DURATEX
FRAS-LE S.A. FRAS-LE
GERDAU S.A. GERDAU
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA
KLABIN S.A. KLABIN S/A
MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL
METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET
PERDIGAO S.A. PERDIGAO S/A
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES | RANDON PART
RIPASA S.A. CELULOSE E PAPEL RIPASA

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR | VIGOR

SADIA S.A. SADIA S/A

SAO PAULO ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS
SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
UNIBANCO HOLDINGS S.A. UNIBANCO HLD
UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A. UNIBANCO
UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. UNIPAR
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. VCP

WEG S.A. WEG

Fonte: Bovespa (2005)
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Anexo II - Companbhias listadas no nivel 2 de G. C. da BOVESPA

Razao Social Nome de Pregio
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
ETERNIT S.A. ETERNIT

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL
MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET

SUZANO PETROQUIMICA S.A. SUZANO PETR
TAM S.A. TAM S/A

Fonte: Bovespa (2005).

74




Anexo III — Companbhias listadas no Novo Mercado da BOVESPA

| Razdio Social

Nome de Pregio

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
GRENDENE S.A. GRENDENE
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
RENAR MACAS S.A. RENAR
SUBMARINO S.A. SUBMARINO

Quadro 3 — Companhias listadas no Novo Mercado da Bovespa, junho de 2005.

Fonte: Bovespa (2005)
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Anexo IV — Carteira teérica do IBOVESPA — maio-agosto/2005

Cédigo Acdo Tipo Qtde. Tedrica (1) Part(%) (2)
ACES4 ACESITA PN ED 9,32868958258 1,348
AMBV4 AMBEV PN * 0,60174121921 1,708
ARCZ6 ARACRUZ PNB EDJ 35,43679151855 1,065
BBDC4 BRADESCO PN 9,12673298831 2,931
BRAP4 BRADESPAR PN EB 5,09194316195 0,801
BBAS3 BRASIL ON 8,06650439888 0,950
BRTP3 BRASIL T PAR ON * 6,11145184784 0,517
BRTP4 BRASIL T PAR PN *ED 20,04075475304 1,309
BRTO4 BRASIL TELEC PN * 60,39369294560 2,385
BRKMS5 BRASKEM PNA* 5,13944909303 2,033
CMET4 CAEMI PN 402,06821370188 3,123
CLSC6 CELESC PNB ED 258,84626101732 0,927
CMIG3 CEMIG ON *ED 0,91462882071 0,197
CMIG4 CEMIG PN *ED 9,55751048988 2,761
CESP4 CESP PN * 13,18755389030 0,496
CGASS COMGAS PNA*EDS 0,41047794019 0,431
CPLE6 COPEL PNB*EJ 24,76921630888 1,375
CRTP5 CRT CELULAR PNA* 0,28593046158 0,562
ELET3 ELETROBRAS ON *EJS 11,47842105747 1,437
ELET6 ELETROBRAS PNB*EJS 26,61968240275 3,185
ELPL4 ELETROPAULO PN * 1,96668211779 0,625
EMBR3 EMBRAER ON 9,84517785174 0,555
EMBR4 EMBRAER PN 18,00200919082 1,304
EBTP4 EMBRATEL PAR PN * 170,03282089433 2,963
GGBR4 GERDAU PN 38,50260873914 3,771
GOAU4 GERDAU MET PN 7,65076125044 1,024
PTIP4 IPIRANGA PET PN 5,00639497950 0,526
ITAU4 ITAUBANCO PN EJ 1,55799404827 2,771
ITSA4 ITAUSA PN ES 65,51894263731 1,296
KLBN4 KLABIN S/A PN 37,80827533474 0,571
LIGH3 LIGHT ON * 1,11705681088 0,191
NETC4 NET PN 702,57409078254 1,669
PETR3 PETROBRAS ON 5,49928269344 2,380
PETR4 PETROBRAS PN 21,82277715526 8,301
SBSP3 SABESP ON * 1,91114603938 1,012
CSNA3 SID NACIONAL ON EDJ 22,38405767879 4,233
CSTB4 SID TUBARAO PN * 2,55407014293 1,290
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 4,77654004286 0,564
TCOC4 TELE CTR OES PN * 26,36664746357 0,998
TLCP4 TELE LEST CL PN * 157,74842654463 0,260
TNLP3 TELEMAR ONEJ 6,46069759338 1,302
TNLP4 TELEMAR PN EJ 70,72682842867 10,590
TMARS TELEMAR N L PNA EJ 5,69111058478 1,241
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Anexo IV - Carteira teérica do IBOVESPA — maio-agosto/2005

TMCP4 TELEMIG PART PN *EDS 52,72905766376 0,902
TLPP4 TELESP PN *EJ 3,11771054523 0,606
TSPP4 TELESP CL PA PN * 116,85768044874 2,601
TCSL3 TIM PART S/A ON * 23,82760570324 0,371
TCSL4 TIM PART S/A PN * 77,81860023636 1,253
TBLE3 TRACTEBEL ON * 2,91684878616 0,141
TRPL4 TRAN PAULIST PN * 5,72177289371 0,435
UBBRI11 UNIBANCO UNT 14,82289842183 0,984
USIMS5 USIMINAS PNA 25,61975238017 5,156
VCPA4 VCP PN ED 10,43547131442 1,143
VALE3 VALE R DOCE ON 5,95009489613 1,641
VALES5S VALE R DOCE PNA 24,55387936025 5,792
Qtde. Tedrica Total 2.657,37141925514 100,000

(*) Cotacdo por lote de mil acdes

(1) Quantidade tedrica valida para o periodo de vigéncia da carteira, sujeita a alteracdes somente
no caso de distribuicdo de proventos (dividendo, bonificacdo e subscri¢do) pelas empresas.

(2) Participagdo relativa das agoes da carteira, divulgada para a abertura dos negdcios do dia
03/01/2005, sujeita a alteracdes em funcdo das evolugdes dos precos desses papéis.
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Anexo V — Carteira tedrica do IGC — maio-agosto/2005

Cédigo Acdo Tipo Qtde. Tedrica (1) Part(%) (2)
ALLL4 ALL AMER LAT PN 30.633.799 0,254
ALPA3 ALPARGATAS ON * 356.785.340 0,060
ALPA4 ALPARGATAS PN * 931.194.641 0,165
ARCZ3 ARACRUZ ON EDJ 15.507.357 0,062
ARCZ6 ARACRUZ PNB EDJ | 446.972.460 1,874
BBDC3 | BRADESCO ON 89.898.542 3,240
BBDC4 | BRADESCO PN 230.359.265 10,317
BRAP3 BRADESPAR ON EB 9.998.574 0,227
BRAP4 BRADESPAR PN EB 55.450.842 1,217
BRTP3 BRASIL T PAR ON * 49.546.082.653 0,584
BRTP4 BRASIL T PAR PN *ED 212.717.161.402 1,938
BRTO3 BRASIL TELEC ON * 2.314.345.031 0,019
BRTO4 BRASIL TELEC PN * 167.823.267.642 0,924
BRKM3 | BRASKEM ON * 3.506.454.921 0,152
BRKMS5 | BRASKEM PNA* 37.305.007.421 2,058
CCRO3 CCR RODOVIAS ON 58.409.202 1,738
CEDO4 | CEDRO PN *EJ 570.662.732 0,024
CLSC6 CELESC PNB ED 622.183.785 0,311
CMIG3 CEMIG ON *ED 11.182.148.502 0,335
CMIG4 CEMIG PN *ED 88.439.353.590 3,563
HGTX4 | CIA HERING PN 8.629.413 0,011
CNFB4 CONFAB PN 197.453.829 0,320
CPFE3 CPFL ENERGIA ON ED 141.360.348 1,586
DASA3 DASA ON 43.338.402 0,681
ELPL4 ELETROPAULO PN * 10.864.848.093 0,481
ETER3 ETERNIT ON ED 9.710.388 0,191
ETER4 ETERNIT PN ED 714.745 0,015
FRAS4 FRAS-LE PN ED 17.461.477 0,068
GGBR3 | GERDAU ON 32.391.073 0,384
GGBR4 | GERDAU PN 204.852.568 2,798
GOAU3 | GERDAU MET ON 15.691.311 0,286
GOAU4 | GERDAU MET PN 81.799.257 1,527
GOLL4 GOL PN 91.951.324 1,828
GRND3 | GRENDENE ON 39.800.024 0,380
ITAU3 ITAUBANCO ON EJ 6.833.094 1,476
ITAU4 ITAUBANCO PN EJ 52.537.954 13,031
ITSA4 ITAUSA PN ES 1.698.380.640 4,684
KLBN4 | KLABIN S/A PN 468.739.518 0,987
MGEL4 | MANGELS INDL PN ED 4.777.235 0,033
POMO4 | MARCOPOLO PN 100.948.687 0,274
NATU3 | NATURA ON 44.318.448 1,891
NETC4 NET PN 2.819.382.021 0,934
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN *ED 28.711.622.301 0,804
PRGA4 PERDIGAO S/A PN 19.378.347 0,519
PSSA3 PORTO SEGURO ON 46.012.852 0,577
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RAPT4 RANDON PART PN ED 76.782.850 0,287
RNAR3 | RENAR ON 38.413.220 0,023
RPSA4 RIPASA PN 150.079.122 0,278
RSID3 ROSSI RESID ON ED 32.668.440 0,011
SBSP3 SABESP ON * 28.332.131.878 2,091
SDIA4 SADIA S/A PN 373.824.899 0,848
SUBA3 SUBMARINO ON 43.750.000 0,425
SUZBS5 SUZANO PAPEL PNA ED 99.949.902 0,600
SZPQ4 SUZANO PETR PN ED 91.617.285 0,242
TRPL3 TRAN PAULIST ON * 22.299.774.841 0,225
TRPL4 TRAN PAULIST PN * 72.565.179.649 0,770
UBBR11 | UNIBANCO UNT 511.346.383 4,736
UBBR3 | UNIBANCO ON 25.707.254 0,197
UBBR4 | UNIBANCO PN 29.186.334 0,116
UNIP3 UNIPAR ON EDB 81.890.700 0,175
UNIP6 UNIPAR PNB EDB | 365.744.323 0,616
VCPA4 VCP PN ED 85.911.045 1,313
VALES3 VALE R DOCE ON 235.219.140 9,045
VALES VALE R DOCE PNA 333.024.992 10,955
VGOR4 | VIGOR PN *ED 41.872.573 0,010
WEGE4 | WEG PN 226.118.250 0,901
Qtde. Tedrica Total 748.046.976.985 100,000
Redutor 72.669.110,8805383

(*) Cotagdo por lote de mil a¢des

(1) Quantidade tedrica valida para o periodo de vigéncia da carteira, sujeita a alteracdes somente
no caso de distruibuicdo de proventos (dividendo, bonificagio e subscricdo) pelas empresas.

(2) Participacdo relativa das a¢Oes da carteira, divulgada para a abertura dos negdcios do dia
03/01/2005, sujeita a alteragdes em fungdo das evolugdes dos precos desses papéis.
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