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RESUMO

Com a evolucdo dos mercados, principalmente a partir da globalizacdo, os
investidores passaram a demandar informacdes mais detalhadas sobre a qualidade
dos investimentos e financiamentos realizados pelas empresas e bancos, onde a
transparéncia e solidez das informagdes tornam-se entdo, elementos essenciais
para que, as praticas de governanca corporativa sejam aplicadas de maneira eficaz.
A presente dissertacao teve por objetivo efetuar um estudo das acdes de empresas
negociadas na BOVESPA comprometidas com a governanca corporativa, e verificar
se este diferencial tornou-se positivo para suas acdes. Para tanto este trabalho
estudou e apresentou resultados sobre os seguintes aspectos: o primeiro, um estudo
das vinte e duas empresas que hoje compdem o Novo Mercado, verificando o
desempenho evolutivo das acdes de cada uma delas; o segundo, uma analise
comparativa entre o indice IGC das empresas comprometidas com governanca
corporativa e o indice IBOV que é composto por empresas tradicionais de mercado
sem comprometimento com tais praticas; e em terceiro e Ultimo, uma andlise entre
as duas empresas comprometidas com governanca corporativa versus duas
empresas de mesmo setor produtivo e ou econdmico que ndo possuem governanca
corporativa implementada, verificando se houve uma divergéncia sensivel nas suas
evolugdes em razdo deste posicionamento. Atraves dos resultados obtidos podemos
afirmar somente que a diferenciacdo limita-se a segmentar o ambiente em que a
empresa se posiciona, ou seja, situando-as dentro do Novo Mercado ou no Mercado
Tradicional, e também especificando a estrutura organizacional implantada em sua
administracdo, pois devido a diversidade de variaveis que atingem o setor
adicionadas ao desempenho heterogéneo apresentado pelas empresas estudadas,
nao pode-se afirmar que este diferencial se traduz em valorizacdo direta de suas

acOes apoOs a adesdo a este segmento.

Palavras-chave: Governanca, Mercado Acionario, Novo Mercado, Diferenciacdo e
BOVESPA.



ABSTRACT

Along with the evolution of markets, mainly since globalization, investors began to
claim more detailed information on investment and financing qualities given by
companies and banks, where the transparency and stability of information become
then, essential elements for the efficient appliance for corporative and
administrating practices. This present dissertation had, as main objective, to study
the company’s shares, negotiated at BOVESPA, compromised with corporative
administration, and to check if this differential had been positive to its shares. For
this reason, this work studied and presented results on the following aspects: the
first was a study of the twenty-two companies which nowadays form the New
Market, checking the evolutional behavior of each one’s shares; the second, a
comparative analysis between the IGC index of the companies compromised with
corporative administration and the IBOV index composed of traditional market
companies not compromised with these practices; and third and last, an analysis
between the two compromised companies with corporative administration against
two companies of the same productive or economic sectors, without an
implemented corporative administration, checking if an appreciable divergence
occurred because of this positioning. While presenting the results obtained, we
could notice that, we can only confirm that the difference is limited to segment the
environment in which the company is positioned, or elsewhere, situating them in
the New market or the Traditional Market, as also specifying the organizational
structure implanted in their managing, because, due to the variable diversity
reaching the sector, as well as by the heterogeneous behavior presented by the
companies being studied, we cannot certify that this differential is translated to a

direct valorization of its shares after its adherence to this segment.

Keywords: Administration, Share Market, New Market, Differentiation and

BOVESPA.
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1 INTRODUCAO

Considerar que o mercado acionario tem impacto e abrangéncia
meramente financeira € uma visao limitada e ja ultrapassada, pois ja se provou
que este mercado exerce um papel significativamente importante no
desenvolvimento econémico e social de um pais através do efetivo impacto
positivo que este tem sobre a esfera real da economia. Quando se tem um
mercado acionario saudavel e em continua evolugcdo, possibilita-se ao pais
beneficios que vao além de uma simples fonte alternativa de novos recursos para
as empresas, como, por exemplo, o processo de fortalecimento do mercado de
acdes, onde pode-se destacar além dos novos investimentos financiados pelo
mercado acionario, a geracdo de novos empregos, a expansao da economia e
consequentemente das empresas. O desenvolvimento de um mercado de acdes
transparente e bem regulamentado, além de ser um instrumento para capitalizar
as empresas, permite que as mesmas aumentem sua produgcdo e 0S empregos

gue oferecem, sem onerar seus custos, sem dividas e sem alimentar a inflacao.

A governanga corporativa, por meio de um conjunto de mecanismos no
gual se inclui o conselho de administracao, visa aumentar a probabilidade dos
fornecedores de recursos garantirem para si 0 retorno sobre seu investimento,
possuindo importancia crescente, por ser bem difundida a hipétese de que a
estrutura de governanca afeta o valor da empresa e consequentemente de suas
acoes. Neste contexto se insere o problema, que é descobrir se a estrutura de
governanga corporativa aplicada é realmente a ideal, ou seja, aquela que traz
retornos reais e lucrativos para as empresas que se comprometem com estas
praticas, como também verificar se a mesma se reflete realmente em um
diferencial positivo para as empresas com governanga, perante a concorréncia
com outras empresas no mercado acionario. Para que possamos ter uma Visao
real do comportamento das acdes destas empresas que aderem a governanca
corporativa € necessario um estudo evolutivo e detalhado deste mercado,
acompanhando a variacdo e comportamento destas empresas desde sua
inclusdo neste segmento até os dias de hoje, conseguindo assim dados para

verificar se estas empresas realmente alcangcaram maior valor de mercado, ou um
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melhor desempenho que as ac¢fes tradicionais de mercado (sem governanca).
Logo o debate sobre o tema da governanca corporativa envolve a necessidade de
criacdo de mecanismos internos e externos que possam garantir que as decisbes
da companhia sejam tomadas no melhor interesse de todos os investidores,
ampliando a probabilidade de retomo, pelos fornecedores de recursos, sobre 0s

sSeus investimentos.

No cenario brasileiro, o desenvolvimento das boas praticas de
governanga vem de encontro as préprias necessidades de desenvolvimento do
mercado de capital nacional, das necessidades macroecondémicas ligadas a
globalizacdo dos mercados, das necessidades pelas empresas e instituicoes
nacionais de novas fontes de recursos e investimentos, e também dos recentes
exemplos organizacionais que demonstram que as empresas nao devem se ater
apenas a busca de operacdes mais lucrativas baseadas apenas em seus planos
de negdcios, mas também em mecanismos de controle que garantam aos seus

investidores a protecéo e retorno sobre os investimentos realizados.

Neste trabalho, adotou-se a abordagem apresentada por Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001, p.32) que apresenta a teoria de agéncia e
governanca corporativa como sendo um processo de conciliacdo das ambicdes e
comportamentos dos acionistas, ou seja, dos proprietarios da sociedade por
acdes com as pessoas que a administram, os gestores, tomando como base o
pressuposto de que o principal objetivo dos gestores deve ser a maximizacédo da
riqgueza dos proprietarios, o que traduzir-se-ia em maximizar o preco da acao

ordinaria da empresa.

O sucesso da governanca corporativa depende portanto da transparéncia
nas informacbes, operacbOes claras e bem definidas, prestacdo de contas,
intencdo e empenho dos administradores em atingir os resultados esperados
pelos proprietarios. Brigham e Weston (2000, p.18) destacam que nem sempre 0S
interesses dos proprietarios e administradores sdo convergentes, ou seja, ha
conflitos de interesses em potencial entre os principais (acionistas externos) e o

agente (gerente) ou entre os acionistas e os credores.
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Gitman (2002, p.7-28) alerta para o fato de que os administradores em
geral concordam com a premissa de maximizacdo do lucro para os acionistas.
Contudo, em termos praticos, podem estar mais preocupados com seus proprios
interesses, como enriquecer, melhorar seu estilo de vida, garantir a perpetuidade
no emprego, entre outras vantagens. Argumenta ainda que, tecnicamente,

gualquer administrador que possua menos de 100% da empresa €, em certa

medida, um agente dos outros proprietarios.

Na Figura 1 é apresentado um fluxograma sintetizado, destacando as
interacbes entre os principais protagonistas da governanca corporativa e seus
esforcos mutuos para o alcance continuo de desempenhos financeiros que
superem ou, no minimo, atinjam os resultados esperados pelos administradores e
proprietarios. Na primeira fase, os proprietarios contratam os administradores
para representa-los na gestdo da empresa, pagando-lhes uma remuneragcao
gerencial. A seguir, os administradores tém a tarefa de gerar desempenhos
financeiros favoraveis, monitora-los e formaliza-lo a todos os proprietarios e

mercado.

Desempenho Financeiro

ﬁ‘

Mecanismos de
Incentivo

. Servicos Gerenciais |
Danos Acionistas
| Remuneragéo >
&> Desempenho Financeiro Iﬁ

Figura 1l — Governanga corporativa: protagonistas e transagoes.

Fonte. Andlise da relagédo entre o indice de governancga corporativa e o preco das acdes de empresas do

setor de papel e celulose. In: 4° Congresso USP de @ntroladoria e Contabilidade. Sdo Paulo, 2004. Adaptado pelo
autor.
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1.1 Objetivos

Esta pesquisa tem por objetivo verificar se o valor de mercado e o
desempenho das empresas que compdem o Novo Mercado da Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BOVESPA), apresentaram evolucdo significativa apos serem
listados no indice de governanca corporativa (IGC). Como critério para
constatacdo de evolucao significativa, adotou-se um estudo do comportamento
acionario das empresas que compdem o Novo Mercado, a comparacado entre 0s
resultados do indice das empresas comprometidas com governanca (IGC) versus
os resultados apresentados pelo indice das empresas sem governanca (IBOV),
como também uma andlise comparativa entre empresas destes dois segmentos
pertencentes ao mesmo setor econdbmico. Mais especificamente, os objetivos

sao:

- Verificar se existe relacdo significativa e positiva entre governanca

corporativa e o valor das empresas que integram o Novo Mercado;

- Analisar o desempenho das empresas no mercado brasileiro, apos a

adesao ou adocdo das novas praticas de governancga corporativa;

- Contribuir para a discussao sobre o tema mais geral de governanga
corporativa, haja vista a crescente importancia do assunto no pais e a escassez

de estudos académicos sobre o tema para instituicdes financeiras;

- Verificar se para esse setor, a estratégia de adocdo das praticas de
governanca corporativa, ndo seria uma mera agdo de marketing. Face as ja tao

elevadas taxas de retorno do setor.

1.2 Justificativa da Pesquisa

Atualmente, a governanga corporativa como campo de estudo abrange
uma ampla discussao envolvendo conceitos das areas de direito, contabilidade,
financas e economia, sendo que a combinacdo desses conceitos tem levado a

varias questbes e a um grande debate, tanto no campo tedrico do pensamento
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académico quanto no ambiente corporativo. Segundo Zingales (1998, p.1), o
proprio termo governanga corporativa (corporate governance) nao existia na
lingua inglesa até o final dos anos 70, apesar das questfes centrais terem sido
apresentadas em 1932 por Barle e Means. No ambiente corporativo, os debates
foram intensificados a partir de meados na década de oitenta, com o ativismo
gerado pela CalPERS - Califérnia Public Employees Retirement System — um
fundo de pensdo com recursos de mais de 70 bilhdes de doélares na época.
Segundo English Il, Smythe e McNeil (2003, p.3), a CalPERS é hoje reconhecida
como uma das lideres do ativismo de fundos de pensdo nos EUA, sendo que uma
de suas acOes iniciais foi a de atuar decisivamente na criacdo, em 1985, do
Conselho dos Investidores Institucionais (CIl — Council of Institutional Investors),
com o objetivo de cuidar dos interesses dos investidores intitucionais e que atuou

como importante organismo de difusdo das praticas de governanca corporativa.

A principal motivacdo para o foco na governanca corporativa nas
empresas parte do pressuposto de que a responsabilidade dos administradores
como executivos em uma empresa € a de gerar rigueza ou de forma mais
difundida, a de criar valor para os acionistas, como afirma Rappaport (1998, p.1):
“a avaliacdo de uma empresa com 0 objetivo de administra-la com base no
conceito de criacdo de valor é a questdo principal de praticamente todos os
executivos na atualidade, tornando a criacdo de valor para o acionista o padrédo

global para mensuracdo do desempenho do negécio”.

Dentre as varias hipoteses estudadas na literatura académica, a maioria
das pesquisas sobre governanga corporativa procura investigar uma estrutura
eficiente de governancga, tentando minimizar a diferenga entre o valor da empresa
eficiente e o aprecamento atual de mercado. Dentro da compreensao da estrutura
de governanca corporativa, um dos principais fatores é o estudo da estrutura de
propriedade e controle das empresas, que afetariam de alguma forma as

decisdes estratégicas e operacionais dos negdcios.

Segundo Patterson (2002, p.4), a busca pela relacdo entre governanca
corporativa e valor das empresas pode ser considerada uma area de pesquisa
madura no exterior, tendo em vista o crescimento exponencial do numero de

estudos sobre o tema nos ultimos anos. A secdo de fundamentacdo tedrica
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apresenta importantes trabalhos sobre o tema, cuja maioria é constituida por
testes empiricos que procuram obter uma relacdo estatistica significativa entre
diversas varidveis associadas ao desempenho e valor da empresa e variaveis
associadas a estrutura de governanca corporativa. No Brasil, tanto os trabalhos
tedricos sobre o tema quanto os trabalhos empiricos com a busca quantitativa
pelas possiveis relagbes sdo ainda escassos e ndo conclusivos, justificando os

esforcos voltados para uma compreensdo melhor sobre o tema.

Atualmente, apesar de cada vez mais as economias de todo o mundo,
inclusive no Brasil, se tornarem mais complexas e volateis através dos efeitos de
integracéo e globalizacdo dos mercados, facilitados pelos mecanismos de fluxo
de capitais, a discussdo sobre o tema de governanca corporativa e sobre o
mercado de controle corporativo, ganha cada vez mais importancia no ambito
corporativo. No Brasil, a Bolsa de Valores de S&o Paulo lancou em 2001 a
classificacdo de empresas em “Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa”,
classificando-as em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado de acordo com o grau de
compromisso assumido pela empresa com relacdo a algumas praticas
societarias. Além disso, como forma de demonstracdo da importancia do tema, foi
fundado em 1995 o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, com o
objetivo de difundir o conceito entre as empresas. Atualmente, entidades
governamentais como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) consideram o
aperfeicoamento e mesmo a difusdo das praticas de governanca nas empresas
brasileiras um tépico essencial ao desenvolvimento do mercado de capitais

doméstico.

O entendimento e a adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa pelas empresas brasileiras poderiam, caso confirmada a hipotese da
sua importancia, ser (til para ajuda-las a se tornarem mais eficientes e para

desenvolver o mercado de capital nacional.

Dessa forma, a suposicdo de que o tema governanca corporativa, e
consequentemente a valorizagdo das acfes das empresas que adotam praticas
diferenciadas, seja importante para se reconhecer e constatar se realmente estas

instituicOes apresentaram melhor performance, justifica-se como uma tentativa
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deste estudo, o qual poder& contribuir no campo de administracdo de empresas

no Brasil, sendo este representante de paises com economia emergente.

1.3 Delimitagfes do Trabalho

A primeira delimitacdo importante deste trabalho ocorre no campo tedrico.
Nesta pesquisa é aplicada a perspectiva de governanga corporativa, como sendo
um conjunto de regras praticas definidas por um 6rgédo regulador capaz de
estruturar e oferecer ao mercado uma maior transparéncia com relacdo as acoes,
resultados e praticas administrativas que uma determinada empresa esteja
executando, buscando assim a reducédo de problemas como a expropriacdo da
rigueza dos investidores pelos gestores em uma situacdo de separacdo do
controle e propriedade, ou como o potencial de expropriacdo da riqueza dos
acionistas minoritarios pelos acionistas controladores em uma situacao na qual os

controladores exercem poder quase que total sobre os gestores.

O objetivo da aplicacao de tal perspectiva € saber como se comporta o
preco das acdes das empresas que hoje compdem o Novo Mercado, em relagao

a adocado ou nao das praticas de governanca corporativa da BOVESPA.

Nao constituiu objetivo do estudo lidar com os fundamentos da
governancga corporativa voltados para abordagem de estrutura de propriedade,
mecanismos de administracdo como conselhos de administracdo, estrutura de
financiamento, politica de remuneracdo dos administradores, teoria de contratos
e economia dos custos de transacdo. O presente trabalho também nao realiza
consideracdes sobre uma ampla variedade de padrbes de propriedade né&o
capitalistas, como cooperativas, organizacfes sem fins lucrativos e entidades

publicas como hospitais, escolas, etc.

Com relacédo a definicdo operacional de governanca corporativa, o foco é
dado ao acompanhamento dos precos das acOes das empresas que adotaram
praticas diferenciadas de governanca corporativa nos ultimos anos. Considerou-
se, para estudo neste trabalho, a utilizacdo de acdes do tipo ON ou ordinarias,

com direito a voto, para efeitos dos levantamentos histéricos de suas cotacgdes.
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Outra delimitacdo importante da pesquisa é a amostra analisada, que é
composta por vinte e duas empresas que possuem ac¢des negociadas no NOVO
MERCADO da Bolsa de Valores de Sao Paulo, setor composto por empresas com

grau maximo de comprometimento com as préaticas de governancga corporativa.

1.4 Hipoteses de Pesquisa

Descreve-se a seqguir, as gquestdes centrais deste trabalho:

HO (hipotese nula): ndo existe correlacdo positiva e significativa entre os
retornos gerados pelas ac¢des ordindrias das 22 empresas que compdem o Novo
Mercado e os retornos medidos pelos indices IGC (indice de Governanca
Corporativa) e IBOV (indice BOVESPA).

H1 (hipbtese alternativa): existe correlagdo positiva e significativa entre os
retornos gerados pelas acfes ordinarias das 22 empresas que compdem o Novo
Mercado e os retornos medidos pelos indices IGC (indice de Governanca
Corporativa) e IBOV (indice BOVESPA).
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA

O sistema que permite aos acionistas ou cotistas o governo estratégico de
sua empresa e a efetiva monitoracdo da direcdo executiva € chamado de
Governanca Corporativa. O Conselho de Administracdo, a Auditoria e o Conselho
Fiscal, sdo as ferramentas que garantem o controle da propriedade sobre a

gestao.

Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa),

Governancga Corporativa:

E o sistema pelo qual as sociedades s&o dirigidas e monitoradas,
envolvendo o0s relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administragcdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas praticas de governanca corporativa tém
a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para a sua perenidade (IBGC, 2006).

Para Pinheiro (2003), a governanca corporativa € o tema da moda, um

nome pomposo para se referir a estrutura da administracdo de uma sociedade, a

forma de escolha dos seus administradores e a divulgacdo de

informacdes da companhia para seus acionistas e o mercado.

A empresa que utiliza boas praticas de Governanca Corporativa imp8e ao
Conselho de Administracéo, representante dos acionistas ou cotistas, o papel de
estabelecer as estratégias, eleger a Diretoria, fiscalizar e avaliar o desempenho

da gestédo e escolher a Auditoria independente.

Além de instalar a equidade de poder nas companhias, o Conselho exerce

a funcédo, de fato, de controlador da propriedade, certifica os socios de uma
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gestdo transparente e responsavel pelos resultados, o que define a boa

Governanca Corporativa.

Vérios paises adotam coédigos das melhores préaticas de Governanca
Corporativa, que visa, em Uultima analise, agregar valor para os acionistas. Este

documento foi preparado, no Brasil, pelo IBGC, em maio de 1999.

Para o presidente do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
Paulo Villares, quanto mais proximas as empresas estiverem das boas praticas
da governanca corporativa, maior serd o seu valor e com mais facilidade terao

acesso ao capital.

Rabelo e Silveira (1999, p. 8), sugerem, pelo fato das duas principais
abordagens que originaram o que hoje se denomina governangca corporativa
estarem vinculadas, pelo menos, parcialmente, a teoria da firma como nexo de
contratos, que o ideal seria que em uma empresa houvesse um sistema de
governanca corporativa que minimizasse 0s custos de agéncia, atuando em
paralelo com um sistema de governanca contratual que minimizasse os custos de

transacao.

As instituicbes econdmicas legais que compdem a estrutura de
governanca corporativa devem estar voltadas para a maximizacdo dos incentivos
a investimentos que agreguem valor, isto é, os individuos que detém o controle
efetivo dos ativos tomem decisées que maximizem o valor de mercado desses

ativos. Assim, conforme observa Rabelo (1999, p. 13):

Nosso desejo € que aqueles que de fato controlam as
corporacdes, que tem o poder de gestdo, ajam no sentido de
agregar valor aos acionistas. E é claro que um elemento
fundamental na definicdo de governanca € a chamada protecao

legal aos investidores.

A governanca corporativa envolve a criacdo de mecanismos internos e
externos que assegurem que as decisdes corporativas serao tomadas no melhor
interesse dos investidores, maximizando a probabilidade dos fornecedores de

recursos obterem para si o0 retorno sobre o seu investimento.
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O entendimento sobre governancga corporativa, desta forma, passa pela

compreensao do motivo pelo qual € necessaria a criacdo desses mecanismos.

Estando nas méos de administradores profissionais que ndo tém os
mesmos interesses daqueles que possuem o direito residual ou a propriedade, o
processo de decisdo leva a necessidade de se controlar os problemas de agéncia
através de sistemas de decisfes que separam a administracdo e controle das

decisfes importantes em todos os niveis de organizacao.
Os mecanismos desta separac¢do incluiram:

a) hierarquias de decisdo onde as iniciativas de decisdo de niveis
menores passariam acima primeiramente para ratificacdo e depois para

monitoracao;

b) conselhos de administracdo que ratificam e monitoram as decisdes
mais importantes da empresa e contratam, demitem e compensam O0S

administradores de niveis mais altos;

c) estruturas de incentivo para promoverem monitoramento muatuo entre

os administradores.

E necessario que haja duas condicdes basicas para as questbes

corporativas serem aplicadas:

1) existéncia de problemas de agéncia ou conflitos de interesses,
envolvendo membros da organizacdo, ou seja, proprietarios, administradores,

empregados ou clientes;

2) presenca de contratos incompletos, gracas a existéncia de custos de

transacao.

De acordo com Rabelo (1999), pode-se dizer que um pais possui um
sistema de governanca corporativa eficiente se ele tem instituicdes econdmicas
eficientes de protecdo aos investidores, assegurando um fluxo constante de
investimentos externos as corporacdes, permitindo sua expansao. Essa é uma

finalidade basica de um mecanismo de governanca que permite o crescimento
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das corporacdes, isto é, que elas obtenham no mercado financiamentos para as

suas atividades que agreguem valor.

2.1 Governanca Corporativa e o Desempenho Financeiro

Para Van Home (1995, p.759), toda e qualquer empresa dever ser
monitorada (intrinsecamente e em relagcdo aos seus concorrentes) quanto a
geracao de lucro e agregacdo de valor a todos os seus supridores de capital.
Assim, tem-se uma idéia mais adequada de seu desempenho financeiro e,
consequentemente, da contrapartida gerada aos investidores, quer seja, na forma

de remuneracdo de lucros ou perdas por prejuizos na atividade operacional.

Dentre os sinalizadores ou indicadores de desempenho contébik
financeiro monitorados pelos proprietarios e demais supridores de capital a
empresa, destacam-se o0s relacionados por Santos (2003, p.84-99): liquidez,
alavancagem, imobilizacao, rotatividade, lucratividade, rentabilidade, cobertura e

relacdo precgo/lucro.

A partir da associacdo dessas informacfes quantitativas com as de
carater qualitativo (ex.: administracédo, clientes, fornecedores, concorréncia, setor,
riscos sistémicos etc), tem-se uma idéia da eficiéncia e eficacia dos gestores do
negdcio na geracdo de caixa para pagar 0s compromissos junto aos stakeholders
(ex.: fornecedores, funcionérios, debenturistas, bancos etc.) e stockholders
(proprietarios). Além desse compromisso, Copeland, Koller e Murrin (2002, p.15),
e Merton e Bodie (1999, p.171) destacam que a maioria das companhias de
capital aberto de hoje tem o objetivo declarado de criar valor para seus

acionistas.

Para isso, € fundamental que tanto os donos quanto os agentes tenham
acesso as mesmas informacgdes para que possam precificar adequadamente suas
recompensas ou prémios por investir na empresa. Atribui-se, assim, importancia a
existéncia de sistemas de informacdes gerenciais que possibilitem o
conhecimento imediato da posicdo de ativos, passivos e patriménio liquido da

empresa.
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N&o se disponibilizando informacfes confidveis e nem se criando o
ambiente para que todos os supridores de capital interajam, surgem as condicdes
para as praticas de informacdo assimétrica e oportunismo, que tanto interferem

no custo de capital das empresas, bem como em seu valor.

2.1.1 Estudos relacionando Governanca Corporativa e os Precos das Acdes

Os resultados do estudo realizado por Gompers et al. (2003) nos Estados
Unidos, feito em 1.500 empresas entre 1990 e 1999, claramente mostram que
empresas bem governadas (well-governed) obtém resultados mais expressivos
na performance financeira e no preco de acdes do que aquelas com governanca
ndo adequadas poorly governed). O autor do estudo salienta ainda que estes
resultados devem encorajar 0s investidores em empresas americanas a

considerar a governancga corporativa em suas decisoes.

Na Europa, estudo liderado por Drobetz et al. (2003), realizado na
Alemanha, analisou o impacto da governancga corporativa sobre o valor das agdes
no periodo de 1998 a 2002. O resultado foi surpreendente: as empresas bem
governadas obtiveram resultados anuais maiores em relacdo as empresas com

pouca ou nenhuma governanga.

No Brasil o trabalho de Carvalho (2003) adotou a abordagem de estudo
de evento para a avaliagdo da migracdo (adesdo das empresas do mercado
tradicional para as melhores praticas de governanca, Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado) sobre o preco das a¢des. O método consiste em projetar os retornos
gue deveriam ser observados quando da migracdo e compara-los com os
retornos de fato observados. O autor concluiu que a migracdo teve um efeito

positivo sobre o preco das empresas.

Utilizando o indice Deminor Ratings (http://www.deminor.org)) e

separando as empresas por decil, considerando decil 1 e 2 com boa governanca
e decil 9 e 10 como pouca ou nenhuma governanca, Bauer et al. (2003)

realizaram um estudo empirico para determinar se a governanga corporativa
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influencia no valor da empresa e das a¢des, avaliando empresas européias entre
1997 e 2000. Conforme resultado do estudo, as empresas com boa governanca

obtiveram 2,97% a mais de retornos anuais.

Dada a importancia do assunto para a comunidade académico-
empresarial, consideramos como oportuna a ocasiao para desenvolver o trabalho
para o mercado brasileiro, e quica, extrair conclusdes quanto ao comportamento
dos precos das acOes das empresas selecionadas, apés a adesdo ao Novo
Mercado da BOVESPA.

2.2 Mecanismos de Governanc¢a Corporativa

Os mecanismos de governancga podem ser classificados dentro de quatro
categorias de forgas de controle sobre uma empresa:

1) o ambiente legal, politico e regulatério;

2) o mercado de capitais e de fusdes e aquisi¢oes;
3) o mercado competitivo do setor de atuacéao;

4) 0s mecanismos internos.

Analisando cada um dos mecanismos individualmente, precisa-se saber
se 0 mecanismo efetivamente age no intuito de minimizar o desalinhamento entre
os interesses dos administradores e acionistas e se 0 mecanismo em questao

impacta no valor e/ou desempenho da empresa de forma significativa.

De acordo com Santos (2003), as regras de governancga corporativa, em
sentido mais especifico, tratam das praticas de relacionamento entre acionistas,
conselheiros de administracdo, diretores, conselheiros fiscais, auditores
independentes, investidores, analistas de investimento, 6rgdos reguladores e
mercado.



26

A maioria das evidéncias de que administradores nem sempre agem no
interesse dos acionistas vem dos estudos de eventos realizados na literatura de

financgas.

Teoricamente, se a hipdétese de que um mecanismo minimiza o
desalinhamento de interesses entre administradores e acionistas for verdadeira, a
hipotese de que o mecanismo também impacta positivamente no valor e/ou no

desempenho da empresa deve ser verdadeira.

Porém, os estudos empiricos dificilmente podem dar uma resposta
consistente mesmo que essa hipotese seja verdadeira, pois apesar do estudo
sugerir uma relagdo entre um mecanismo de governanga corporativa e valor da
empresa, essa relacdo pode ser espuria pelo fato de haver endogeneidade nas

variaveis.

Quando uma corporacdo € gerida por individuos que nao estéo
conseguindo bom desempenho, ou seja, os controladores estdo abaixo do
esperado no mercado, um mecanismo de governanca corporativa eficiente é
aquele que consegue contestar o controle desses individuos, eventualmente
retirando-lhes esse controle e transferindo-o para individuos melhor capacitados
a agregar valor para os acionistas. Essa seria, de acordo com Rabelo (1999, p.
16), “uma questdo de eficiéncia dinamica de um sistema de governanca
corporativa, a capacidade, de fato, de transferir o controle, contestar o controle
dos gestores e transferi-lo, quando se fizer necessario, para os mais capacitados

a exercé-lo”.

O objetivo ao tentar relacionar os mecanismos de governanga corporativa
com o desempenho de uma empresa, € identificar uma relacdo simplificada

dentro de um conjunto complexo de inter-relacdes.

Ao mesmo tempo em que haveria uma correlacdo presente entre as

variaveis, muitas delas possivelmente influenciam o desempenho da empresa.
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2.3 Governanca Corporativa no Brasil

Apesar de as principais formas de constituicdo das companhias abertas
no Brasil (empresas privadas nacionais, estatais e subsidiarias de multinacionais)
gerarem diferentes modelos de governanca, a analise de pesquisas sobre
governanca corporativa no Brasil realizadas pelo IBGC (2005), permite tracar um
modelo geral de governanca corporativa para as empresas brasileiras listadas em

bolsa, com as seguintes caracteristicas:

- Estrutura de propriedade com forte concentracdo das acdes com

direito a voto (ordinarias) e alto indice de emissdo de acBes sem direito a voto

(preferenciais);

- Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucdo das

qguestdes relevantes;
- Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

- Alta sobreposicdo entre prioridade e gestdo, com os membros do

conselho representando os interesses dos acionistas controladores;

- Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,

principalmente nas empresas familiares;

- Escassez de conselheiros profissionais no conselho de

administracao;
- Remuneragao dos conselheiros como fator pouco relevante;

- Estrutura informal do conselho de administracdo, com auséncia de

comités para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.

A forte concentracdo das acdes com direito a voto € caracteristica
fundamental do modelo de governanca das companhias abertas brasileiras, com
uma auséncia quase total de empresas com estruturas de propriedade

pulverizadas. Segundo Ménaco (2000, p.133), os acionistas controladores detém
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em média, 88% das a¢gBes com direito a voto, emitidas. J&4 Leal e Valadares
(2002, p.9) constatam que o0 maior acionista possui, em média, 58% das acdes
ordinarias, enquanto os trés maiores acionistas juntos possuem 78% destas
acoes. A alta concentracdo da propriedade (posse de acbes) e do controle
(tomada de decisdo) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos
acionistas, faz com que o principal conflito de agéncia no pais se de entre
acionistas controladores e minoritarios, e ndo entre acionistas e gestores, como

nos paises anglo-saxfes com estrutura de propriedade pulverizada.

Segundo Leal e Valadares (2002, p.10), apenas 11% das companhias
abertas ndo lancam méo deste artificio, que compreende, em média, 46% do
capital total das companhias abertas. Como resultado, os autores argumentam
gue a emissdo de acOes preferenciais atua como o principal mecanismo de
separacao entre a propriedade e controle nas companhias, permitindo aos
acionistas majoritarios manterem o controle com uma participacdo menor no
capital da empresa e, conseqientemente, aumentando o incentivo para

expropriacdo da riqueza dos pequenos investidores.

Desta forma, os beneficios de se ter um grande acionista controlador,
principalmente como monitor mais eficaz dos gestores da companhia por ter
grande parte dos seus recursos nela alocados, sao reduzidos em grande parte no
Brasil pois, apesar de grande concentracdo das ac¢fes ordinarias, a emissao de
grande percentual de acbes sem direito a voto (acdes preferenciais) e a utilizagao
de esquemas piramidais (holdings que controlam holdings que controlam
empresas) faz com que muitos controladores sejam, de fato, acionistas
minoritarios das empresas controladas, por ndo possuirem a maioria do capital
social da empresa. Esta situacdo gera uma combinacdo de muito poder com
baixa alocacéo de recursos proprios na empresa, diminuindo os beneficios de se

ter um acionista controlador.

Como decorréncia da grande concentracdo de poder, os membros do
conselho de administracdo sdo em sua grande maioria indicados pelo acionista
controlador. Esta situacdo reduz a possibilidade de uma postura ativa e

independente dos conselhos, que é necessaria para o cumprimento de suas
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atribuicdes legais de fixacdo da orientacdo geral dos negocios e fiscalizacdo da

gestao dos executivos em prol de todos os acionistas.

Nas empresas familiares, em geral, os conselheiros ndo sao profissionais,
sendo indicados pelo controlador por lagos familiares ou pessoais, prejudicando a
gualidade da andlise das questdes estratégicas da companhia. Nas companhias
abertas recém privatizadas ou subsididrias de multinacionais, o conselho em
grande parte é composto por executivos estrangeiros da matriz, com pouca
disponibilidade para tratamento das questdes da subsididria nacional. Nas
empresas estatais, geralmente o conselho € composto por ocupantes de altos
cargos publicos indicados por razdes politicas, com baixa disponibilidade para
tratamento das questdes corporativas. A constatacdo de Ménaco (2000, p.158),
de gue, em média, as estatais possuem 2,25 conselheiros a mais do que as
empresas de controle privado nacional sugere um papel mais politico e de
representatividade a diversos segmentos nos conselhos das empresas estatais.
Em todos os tipos de empresas, a maioria dos membros do conselho é composta
por pessoas externas as empresas mas nao profissionais, resultando em baixa
guantidade de informacdo sobre a empresa e na presenca de conflito de
interesses pela defesa de algum acionista em especifico. Estas caracteristicas
dos conselheiros prejudicam o desempenho do conselho na defesa do interesse

de todos os acionistas.

A remuneracgdo variavel dos conselheiros, fator considerado importante
pelos principais cédigos de governanca como motivador para um melhor
desempenho do conselho, ndo é adotada pela grande maioria das empresas
brasileiras, corroborando a hip6tese de um papel mais consultivo e figurativo do

gue profissional por parte do érgao.

Algumas mudangas ocorridas nos anos noventa, como o aumento da
competitividade decorrente da maior estabilidade econbémica e abertura de
mercado, além da maior dificuldade de obtencdo de financiamento estatal, tém
levado as empresas brasileiras a uma necessidade crescente de acesso aos
mercados de capitais nacionais e internacionais. Esta necessidade de obtencao
de recursos ao menor custo possivel tem motivado as empresas a adotarem

novas praticas de governanca corporativa, pressionando o atual modelo de
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governanca brasileiro, principalmente nos aspectos de maior consideragdo dos
interesses dos acionistas minoritarios, maior transparéncia das informacdes ao

mercado e profissionalizagdo do conselho de administragao.

Além dos incentivos de mercado decorrentes do aumento da
competitividade, alguma iniciativas institucionais e governamentais também vém
contribuindo para a melhoria das praticas de governanca pelas empresas

brasileiras, entre as quais:

- A criagéo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em
1995;

- A aprovacao da lei numero 10.303 de 31 de outubro de 2001, conhecida

como a Nova Lei das S.A.;

- A criacdo dos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do Novo
Mercado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA);

- O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) para definicdo dos limites de aplicagdo dos recursos dos

fundos de penséao;

- A definicdo, pelo BNDES, da adocdo de praticas de boa governanca
corporatva como um dos requisitos preferenciais para a concessao de

financiamentos.

De acordo com Santos (2003), desde que o tema governanca corporativa
saltou dos bancos académicos para a pratica, um ciclo de intensas discussdes e
mudancas é assistida, fomentada pela atuacédo de organismos multinacionais, tais

como OCDE e Banco Mundial.

Implementaram-se no Brasil e demais paises, desde |4 até agora,
reformas na legislacdo societaria, criaram-se iniciativas e programas
governamentais de apoio a adocdo de boas praticas de governancga corporativa e
produziram-se milhares de paginas de pesquisas, literatura especializada e

extensas bibliografias.



31

De acordo com o IBGC (2004), “o modelo empresarial brasileiro encontra-
se num momento de transicdo”. Caminhamos de oligopodlios, empresas de
controle e administracdo exclusivamente familiar e controle acionario definido e
altamente concentrado, com acionistas minoritarios passivos e Conselhos de
Administracdo sem poder de decisdo, para uma nova estrutura de empresa,
marcada pela participacdo de investidores institucionias, fragmentacdo do

controle acionario e pelo foco na eficiéncia econdmica e transparéncia de gestéao.

Existem vérios fatores de pressdo a favor dessas mudancas, como as
privatizacdes, o movimento internacional de fusfes e aquisi¢cdes, o impacto da
globalizag&o, necessidades de financiamento e, em consequéncia, o custo do
capital, a intensificacdo dos investimentos de fundos de penséo e a postura mais

ativa de atuacédo dos investidores institucionais nacionais e internacionais.

Assim, em grande parte do Brasil, os beneficios de se ter um grande
acionista controlador, sdo reduzidos, pois apesar da grande concentracdo das
acOes ordinarias, a emissdo de grande percentual de acbes sem direito a voto,
acoes preferenciais, e a utilizacdo de esquemas piramidais, faz com que muitos
controladores sejam, de fato, acionistas minoritarios das empresas controladas,
por ndo possuirem a maioria do capital social da empresa, gerando uma
combinacdo de muito poder com baixa alocagcdo de recursos proprios na

empresa, diminuindo os beneficios de se ter um acionista controlador.

2.3.1 A Criacdo do IBGC e a Nova Lei das S/A’s

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) foi criado em
1995, com o objetivo de melhorar a governanca corporativa no Brasil, tanto as por
acoes, abertas ou fechadas, empresas limitadas ou civis, de forma a melhorar o
desempenho e facilitar o acesso ao capital, sendo a Unica organizacdo da

América Latina totalmente focada na discussao do tema.
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Suas principais recomendacdes sdo referentes a manutencdo ou
obtencdo da paridade uma acao/um voto, recomendando mesmo as empresas
gue tenham acdes preferenciais sem direito a voto a transformarem em acdes
ordinarias ou estenderem mesmo que parcialmente o direito de voto. A extensao
do direito de preco aos minoritarios em caso de alienacdo de controle ou

fechamento de capital, € outra recomendacao importante.

No mesmo ano, o IBGC lancou o primeiro Cédigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa do pais, de forma a acompanhar a movimentacao dos
agentes de mercado em paralelo as alteracbes na legislacdo, sendo que tais
praticas, conforme a cartilha define, significaria o uso de padrées de conduta
superiores ao exigidos pela lei, ou pela regulamentacéo da propria CVM, sem que

constituisse uma norma cujo descumprimento fosse passivel de punicao.

De acordo com Santos (2003), o IBGC lancou, em abril de 2001, a edicéo
revista e ampliada de seu Cddigo de Melhores Praticas, e sua principal
recomendacdo em relacdo a estrutura de propriedade das empresas abertas, é a
de nédo elevar a proporcdo de acfes preferenciais acima do limite de 50%, que foi
estabelecida pela lei 10.303/01, para as companhias abertas que j& possuem
mais de 50% de seu capital com acdes preferenciais, jA que este limite € valido
legalmente para novas companhias ou companhias fechadas que queiram abrir o

capital.

O codigo recomenda que as empresas tenham apenas agées com direito
a voto. Aquelas que ja possuem grande parte do capital composto por acdes

preferenciais, recomenda-se atribuir-lhes esse direito.

A obrigatoriedade de instituicdo de um Comité de Auditoria, formado em
sua totalidade por conselheiros independentes, com qualificacdo de especialistas

em financas, é uma das inovacdes polémicas dessa nova lei.

O argumento, de acordo com Santos (2003), € que o nosso Conselho

Fiscal estaria apto a desempenhar as fun¢des atribuidas aquele 6rgéao pela lei.
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A Lei Ihe reserva uma posicao de destaque, em favor da independéncia,
ao concentrar nesse Comité o tratamento de todas as questdes relativas a

contabilidade e auditoria.

A Nova Lei das Sas, promulgada no final de 2001 e com vigéncia a partir
de marco de 2002, visa, por meio do estabelecimento de novas regras de
funcionamento para as sociedades andnimas, promover maior protecao aos
acionistas ordinaristas minoritarios e preferencialistas. Entre as principais

alteracdes, estao:

- A obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de acbes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritarios, em caso de: cancelamento do registro
de companhia aberta, elevacdo da participacdo acionaria a porcentagem que
impeca a liqguidez de mercado das a¢gfes remanescentes, ou em caso de fusao ou

aquisicao;

- A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta
realizar oferta publica de aquisicdo das acdes ordinarias dos demais acionistas
da companhia, em caso de alienacdo direta ou indireta de controle, sendo
assegurado a estes acionistas minoritarios preco equivalente a no minimo 80%

do valor pago pelo adquirente pelas acdes representativas do bloco de controle;

- O direito dos preferencialistas de elegerem um membro para o
conselho de administracdo, desde que representem, no minimo, 10% do capital

social da companhia;

- O direito dos acionistas minoritarios de elegerem um membro para o
conselho de administracdo, desde que representam, no minimo, 15% do total das
acdes com direito a voto;

- A possibilidade de participacdo no conselho de administracdo de

representantes dos empregados, facultada a decisdo a empresa;

- A limitacdo da emissdo de acdes preferenciais a 50% do total de
acdes emitidas, ao invés dos 67% anteriores, para as sociedades anbénimas

instituidas apods a publicacéo da lei;
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- O fortalecimento da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),

concedendo ao 6rgdo maior independéncia funcional e financeira;

- A possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como
mecanismo de solucdo das divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou
entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios, propiciando uma

forma mais rapida para resolucéo de conflitos.

Apesar de alguns avancos, a Nova Lei da Sas teve no artigo 118 um
retrocesso com relacdo as boas praticas de governanca corporativa. Este artigo,
gue regulamenta o acordo de acionistas, estabelece no paragrafo oitavo que o
voto do conselheiro representante do grupo ligado por acordo de acionistas,
retirando a liberdade e independéncia do conselheiro e confundindo seu papel

com o do acionista.

A consolidacdo da figura do controlador pode ser considerada outro
retrocesso na Nova Lei das Sas, com o termo aparecendo 25 vezes no projeto
aprovado, mesmo numero de aparicdes do termo nos 300 artigos da lei vigente.
Em suma, a Nova Lei das Sas trouxe alguns avancos na defesa dos acionistas
minoritarios, mas nao pode ser considerada uma legislacdo que promoveu o
fomento do mercado de capitais brasileiro, principalmente apés frustrar boa parte

do mercado com o veto de 10 artigos e 27 paragrafos na data de sua aprovacao.

2.3.2 Cenario Legal e Regulatdrio da Governancga Corporativa no Brasil

Segundo Silveira (2002) a abordagem legal, com relacdo a protecdo do
investidor encorajaria o desenvolvimento dos mercados de capitais porque 0s
investidores tendem a pagar mais pelos titulos quando sao protegidos da
expropriagdo, tornando mais atrativa a sua emissdo por parte dos
empreendedores. Desta forma, o direito dos credores encorajaria o0

desenvolvimento do mercado de acoes.

Segundo Araujo e Espésito (2004), o sistema legal brasileiro que tem

como base o cédigo romano € classificado como Cdadigo de Leis Civil, onde trés
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principais leis regem a estrutura e funcionamento do mercado de capitais e ativos
financeiros, e 0s principais aspectos de gestdo empresarial, sdo eles: a Lei de
Mercado, Lei das Sociedades por Agdes e a Lei de Faléncias. Estas leis séo
normalmente complementadas por resolu¢cdes ou instru¢cdes legais elaboradas
pelas agéncias reguladoras, como a CVM, o Banco Central e as Bolsas de
Valores, bem como pelo préprio Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), fundado em 27 de novembro de 1995.

A Lei de Mercado regula o mercado financeiro, de capitais e seu corpo
regulatorio. A Comissdo de Valores Mobiliarios estabelece a legislacdo sob as
quais mercado € controlado. A Lei das Sociedades por Acles fornece as bases
legais que determinam os aspectos de operacao e gestdo das companhias, tanto
para o setor publico como para o setor privado. Em outubro de 2001, a Lei das
Sociedades por Acdes foi expandida com a entrada em vigor da Lei 10.303, que
trouxe varias mudancas com relacdo aos aspectos de governanca, dentre eles

podemos destacar:

Estrutura e composicédo do conselho de administracao;

Processo de escolha dos membros que irdo compor o conselho;

Direito dos acionistas minoritarios como o tag along;

Compra das acdes dos acionistas minoritarios por um preco justo

guando do fechamento do capital de uma empresa aberta;

- Resolugdo dos conflitos de interesse e abuso por parte do acionista

majoritario;

Manutencéo dos direitos dos acionistas preferenciais;

Direito de voto;

Politica de dividendos;

Lei de faléncias;

Resolucéao de conflitos por arbitragem.



36

2.4 O Conselho de Administracao

Em teoria, o Conselho de Administracdo € o mecanismo mais direto de
controle dos administradores por parte dos acionistas, sendo aceito inclusive do
ponto de vista juridico. Tem um papel fundamental na governanga corporativa das
empresas, sendo o principal mecanismo interno para diminuicdo dos custos de
agéncia entre acionistas e gestores, e entre acionistas controladores e

minoritarios.

Sd0 o0s acionistas que elegem seus membros, que tém a funcdo de
contratar, demitir, compensar e monitorar a alta administragédo e executivos da

empresa, em nome dos acionistas.

O termo governanca corporativa chega a ser associado por varios
agentes de mercado, como sinénimo de papel ativo e independente do Conselho
de Administragdo, embora o tema possua uma amplitude bem maior e o conselho
seja somente um dos elementos componentes do sistema de governanca das

empresas.

Os membros do Conselho de Administracdo, até pouco tempo, eram 0s
amigos do sécio controlador ou pessoas ilustres que o auxiliavam no tracado da

estratégia da empresa, sem se imiscuir na sua administracao.

Conforme Pinheiro (2003), essa era a situacdo das companhias abertas e
ainda é a situacdo da maioria das companhias fechadas, além de que a maioria
dos membros de conselho de administracdo nem fazia idéia das suas obrigacdes

como membros de tais conselhos.

Apesar de existirem poucos estudos sobre a formalizacdo tedrica do
papel dos conselhos, foram conduzidos muitos estudos empiricos, na tentativa de
identificar as caracteristicas e fatores que afetam sua funcdo e consequente

efeito no monitoramento e desempenho das empresas.
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Os membros do conselho de administracdo, com raras excec¢des, nas
empresas familiares fechadas, sdo os proprios membros da familia, la colocada
pelo patriarca e empresario, como forma de fazé-los ndo atrapalharem os
administradores e pagar a eles uma remuneracao, e se imiscuindo nos negdécios

da sociedade.

O processo decisorio da alta gestdo envolve quatro etapas, das quais
duas devem ser de exclusiva responsabilidade do conselho: a ratificacdo das

decisdes relevantes e 0 monitoramento da alta gestéo.

4 - Monitoramento 1 - Iniciagac
mensuragao do
desempenho e geragio
estabelecimento da de propostas

e Campensa

Decisdes de Controle - Conselho de Administragio

Decistes de Gestdo - Diretoria Executiva

3 - Implementagao 2 - Ratificacao
EexXecUcAD escolhada
das decisdes decisdoa ser

vm-ll:llementada

Figura 2 - O processo decisorio da alta gestéo.

Ambas as etapas, como a iniciacdo e implementacédo sdo alocadas aos
mesmos agentes, podem ser combinadas sob a denominacdo decisbes de
gestdo, da mesma forma que as etapas de ratificagdo e monitoramento podem

ser combinadas sob a denominacéao decisdes de controle.

Como os responsaveis pelas decisées de gestdo nas companhias com
separacao da propriedade e controle ndo arcam com os efeitos totais da perda de

riqueza resultante de suas decisdes, € necessario que as decisdes de controle
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sejam alocadas em outros agentes que a executem de maneira eficaz para

garantir a sobrevivéncia da corporacao.

O tamanho e a independéncia sdo as duas caracteristicas dos conselhos
gue parecem ser mais importantes. As evidéncias apontam entre os estudos,
para conselhos menores e com maior proporcdo de conselheiros externos como

0s mais efetivos no monitoramento da administragao.

Por outro lado, importante observar que a evolucdo dos mercados cria
sempre novas situacdes que devem merecer a atencdo dos orgaos reguladores
para que possam proceder a uma rediscussao periodica ndo s6 da legislacdo que
define as responsabilidades e direitos dos participantes do mercado, como

também dos atos regulamentares, entre outras questdes.

7

Um dos objetivos da governanca corporativa € a busca do
estabelecimento de diretrizes que propiciem tanto o desenvolvimento das

companhias como atendimento dos interesses dos acionistas.

3 MERCADO ACIONARIO

Conforme Soares (2003, p. 4), “as pessoas fisicas, juridicas e 0 governo
tém necessidades e recursos financeiros disponiveis distintos”. O local onde
acontece a juncdo de duas pontas com interesses convergentes € o mercado
financeiro, onde existem 0s que necessitam (tomadores) e 0S que possuem
(poupadores) tais recursos. O mercado financeiro permite o ajuste permanente
das necessidades e das capacidades de financiamento dos agentes econémicos
— empresas, instituicdes financeiras, particulares, Estado e coletividades publicas,
tendo assim uma grande utilidade dentro da sociedade moderna, sendo
necessaria porém, a intervencao de diversos agentes, para que ele funcione a

contento.

Para Andrezo e Lima:
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O mercado financeiro é composto pelo conjunto de instituicdes e
instrumentos financeiros destinados a possibilitar a transferéncia
de recursos dos ofertados para os tomadores, criando condi¢cfes
de liquidez no mercado. (ANDREZO; LIMA, 1999, p. 3)

Pode-se assim dizer, segundo os autores, que “o0 mercado financeiro € o
local onde o dinheiro é gerido, intermediado, oferecido e procurado, por meio de

canais de comunicacédo que se entrelacam na formacédo de sistemas”.

Conforme Peixe (2003, p. 19), uma das formas em que o mercado
financeiro funciona é através de empréstimos diretos entre as partes
interessadas, ou através de intermediacdo de agentes financeiros, que sao
facilitadores na compra, venda e ajuste de precos, recebendo, processando,
interpretando e disseminando informacOes para potenciais compradores e

vendedores.

De acordo com Soares (2003, p. 4), é oportuno observar que este
mercado esta intimamente ligado com o crescimento da produgdo e, em
conseqUéncia com o crescimento econdmico do pais, que para se maximizar, nao
sao suficientes apenas bons projetos de investimentos e poupanc¢a abundante, e
sim que o sistema financeiro funcione de modo eficiente, alocando os recursos
disponiveis para os projetos mais produtivos e, para isso acontecer, € preciso que

haja um mercado financeiro desenvolvido e sofisticado.

Para Machado e Diniz (2003, p. 10), “um mercado acionario saudavel e
em continua evolucado possibilita ao pais beneficios que vao além de uma simples
fonte alternativa de novos recursos para as empresas”. Podem-se destacar entre
0s principais beneficios sociais relacionados ao processo de fortalecimento do
mercado de acdes, além dos novos investimentos financiados pelo mercado
acionario, por exemplo, a geracao de novos empregos, a expansao da economia

e, conseqlientemente, das empresas.

As instituicdes do mercado de acdes, no quadro geral do sistema de
intermediacdo financeira do Brasil e, mais especificamente, no segmento do

mercado de capitais, segundo Lopes e Rossetti (1998, p. 465), movimentam
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volumes de poupanca ainda pouco expressivos se considerados em relacdo ao
total da poupanca financeira bruta interna. Nao surpreende a expressdo ainda
reduzida do mercado acionério, a despeito da estrutura capitalista de producgéo e
de acumulacdo do pais, onde “a consolidacdo desse mercado corresponde, em

geral, a ultima etapa do processo de evolucéo da intermediacao financeira”.

A poupanca a longo prazo € incentivada pelo direcionamento de recursos
dos poupadores para os investidores através do mercado acionario além de
existir uma correlacéo direta entre a formacao de poupanca e o desenvolvimento

econdmico.

7

Para Soares (2003), o mercado financeiro é divido em dois grupos,
considerando-se principalmente, os prazos das operacfes: 0 mercado monetario,
onde se negociam titulos de renda fixa com prazo inferior a um ano, e 0 mercado
de capitais, onde se pode adquirir um titulo de renda fixa a longo prazo, tornando-
se assim credor de alguma companhia, ou investindo em acles, e assim
tornando-se soOcio. A convergéncia de interesses entre as empresas € 0S
individuos, também podem ser observadas no mercado de capitais, onde as
empresas sao carentes de recursos, de preferéncia a baixos custos e prazos
maiores, e o0s individuos possuem recursos e para que l|hes proporcionem

rentabilidade e liquidez, tém interesse em aloca-los.

Lopes e Rossetti (1998, p. 466) afirmam que a eficiéncia na alocacao de
recursos e o grau de desenvolvimento do mercado de capitais podem ser
mensurados atraves da importancia relativa de cada uma das formas de processo
de canalizacdo das poupancas, e a medida que o mercado se desenvolve, 0
mecanismo direto € substituido por mecanismos indiretos, iniciando-se o
processo com a intermediacdo governamental, sendo seguido pela intermediacao
via mercado financeiro, até uma etapa mais moderna, baseada na canalizacédo de

poupancas via bolsas de valores ou por subscricdo direta de agoes.
Martone et al citados por Andrezo e Lima afirmam o seguinte:

O mercado financeiro nada mais é do que um grande fundo, do
qual se pode sacar, ou no qual se pode depositar recursos. E nele

que se determina uma das variaveis cruciais da economia — a taxa
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de juros — que representa 0s termos em que se podem realizar
transferéncias intertemporais de recursos. A demanda de fundos é
a demanda das unidades econdmicas (individuos, empresas ou
governo) que pretendem antecipar seus recursos futuros para o
presente. A oferta de fundos é a oferta das unidades econbémicas
gue desejam transferir recursos para o futuro. Do balango entre
demanda e oferta, para varios tipos de recursos e para varias
maturidades, determina-se o0 aspectro das taxas de juros ou 0s
termos em que, em cada instante, cada uma dessas
transferéncias pode ser realizada. (MARTONE et al apud
ANDREZO; LIMA, 1999, p. 3).

Soares (2003, p. 5) complementa afirmando que um dos agentes
responsaveis pelo funcionamento do mercado de capitais, em especial o de
acoes, sao as Bolsas de Valores, onde sdo negociadas as acdes das empresas
de capital aberto. A responséavel por fornecer estrutura para negociacao das
acdes no Brasil € a BOVESPA, maior centro de negociacdo com acdes do Brasil
e da América Latina. E é neste ambiente que foi criado e esta situado o Novo

Mercado, segmento que € foco principal de nossos estudos.

3.1 Sobre as Ac¢des

De acordo com Fortuna (1999, p. 371), “uma acéo representa a menor
parcela do capital social de uma sociedade por ac¢des”, podendo-se dividir o
mercado de acdes em duas etapas: o mercado primario, quando se fala em
underwriting e o mercado secundario, no qual as a¢des sdo comercializadas

através das bolsas de valores.
O autor complementa:

As acles sao titulos representativos do capital social de uma
companhia que, no caso, é dita aberta por ter seus titulos
negociados em bolsas de valores e, portanto, sujeita a uma série

de exigéncias quanto ao fornecimento de informacfes junto ao
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publico. Tem de se sujeitar a todas as regras de disclosure.
(FORTUNA, 1999, p. 371).

Para Soares (2003, p. 5), “acfes séao titulos representativos da menor
fracdo do capital social da empresa Sociedade Andnima (S.A.)”. O dono das
acles, ou seja, 0 acionista, ndo € um credor e sim um proprietario que tem direito
a participacao nos resultados da empresa. Uma acdo nao tem prazo de resgate e
a qualquer instante, pode ser negociada e convertida em dinheiro, podendo assim
0 acionista, modificar sua participacdo a qualquer momento.

Assaf Neto citado por Soares (2003), explica que as agOes sé&o
classificadas basicamente em ordinarias, que conferem ao seu proprietario o
direito de voto na assembléia de acionistas da empresa, podendo eleger ou
destituir membros do Conselho de Administracdo, do Conselho Diretor e do
Conselho Fiscal, reformar o estatuto social, autorizar emissdes de debutantes e
aumento de capital social, votar contas patrimoniais, entre outros poderes; e
preferenciais, que conferem ao seu proprietario prioridade no recebimento de
dividendos, geralmente superiores aos acionistas ordinarios, e prioridade no

reembolso de capital, na hipétese de dissolucédo da empresa.

Conforme Fortuna (1999, p. 371), o preco de uma acdo em bolsa é
resultado das condicbes de mercado, oferta e demanda, que reflitam as
condi¢cdes de estrutura e comportamento da economia do pais e especificas da
empresa e de seu setor econdmico. As acdes normalmente traduzem as
expectativas dos agentes econdmicos em relacdo as perspectivas do pais e aos
destinos das empresas abertas, conseqiientemente.

As tendéncias de preco das acfes sdo estudadas por duas escolas, a
Grafica e a Fundamentalista, que se conjugam para uma decisdo. A primeira
baseia-se na andlise gréafica, quer seja pelo método de barras ou de ponto figura,
sendo que os volumes e os precos pelos quais foram comercializadas as acgdes
nos pregdes anteriores, servem como base. A segunda baseia-se nos resultados
setoriais e especificos de cada empresa, dentro do contexto da economia
nacional e internacional.
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A andlise grafica, também conhecida como grafista ou técnica, conforme
Machado e Diniz (2003), é uma ferramenta que norteia a atuacdo na gestao de
fundos e carteiras, através de modelos de analise integrada de precgos, volumes
negociados e tempo, que visam a identificacdo do “timing” para o posicionamento
nos diferentes mercados, indicando quando comprar ou vender ativos nos

mercados financeiro e de capitais a curto prazo.

Ja a analise fundamentalista segundo os autores é utilizada como
ferramenta para a anélise de ativos, sendo que os indices, tais como lucro sobre
o patriménio liquido entre outros, sdo sua maior fonte de dados. Uma analise
macroecondmica e politica, para a definicdo das diretrizes gerais de atuacéo,
bem como os fatores positivos e negativos que poderédo influir no comportamento
dos diversos mercados, também é recomendada para um melhor aproveitamento
das informacgdes, indicando o que comprar / vender dentre os diversos ativos

disponiveis nos mercados a longo prazo.

De acordo com Bueno (2000, p. 9), “a medida que se reduzir o viés para
titulos de renda fixa, tornar-se-4 mais claro o leque de oportunidades de
investimentos disponiveis, entre eles as acdes. Ainda que via fundo de
investimentos, a selecdo da ac¢des pode ndo ser uma tarefa simples, e uma das
maneiras de se decidir sobre que a¢cbes comprar, manter ou vender, seria adquirir
acdes que pagam grandes montantes de dividendos vis-a-vis a seu preco de

mercado.

3.2 0Os Indicadores

De acordo com Fortuna (1999), os principais indicadores diretos que
influenciam os investidores na decisao de aquisicdo ou venda de uma agao s4o

0S seguintes:

1) o beta como indice da bolsa — movimento da acdo em relacdo ao

movimento do indice;

2) 0 preco da acao no mercado;
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3) o lucro por agao;
4) o indice preco / lucro;
5) o indice preco / valor patrimonial da acao;

6) o indice dividendo / preco de mercado da acéo — cash-yield ou dividend

yield;
7) o indice dividendo / lucro — pay-out;
8) indice preco / fluxo de caixa operacional.

Este ultimo indice indica quantos anos Sdo necessarios para a empresa
gerar caixa equivalente ao valor total de suas acbes, sendo o indice privilegiado
no mercado internacional. Logicamente que o que |he dara os melhores
indicadores para qualquer decisdo é uma cuidadosa analise dos Ultimos

balancos.

Podemos notar que a condicdo da empresa estar figurando em um
ambiente comprometido com as praticas de governanca corporativa ndo € citado
como fator indicador para compra de acfes desta empresa, porém implicitamente
concluimos que se este comprometimento fizer o valor dessas empresas terem
uma alta valorizacdo, ele podera sensibilizar os investidores positivamente no

futuro.

3.3 O Mercado de Acdes Brasileiro

De acordo com Carvalho, citado por Soares (2003), aparentemente, o
mercado de acdes brasileiro passou por uma fase de crescimento nos anos 90,
verificando-se também um grande crescimento da capitalizacdo, do volume
negociado e das emissdes primarias, fortemente influenciados pela entrada de
capitais estrangeiros. Porém, uma vez que o nimero de empresas negociadas

em bolsa ja vinha se reduzindo desde o inicio da década, este crescimento era
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ilusério, verificando-se uma concentracdo no volume transacionado e nas

emissdes primarias no fim dos anos 90.

A despeito da evolucdo e da compartimentalizacdo do sistema de
intermediacdo financeira, muitas das quais procuraram criar novas bases
institucionais para o desenvolvimento do mercado de capitais, no Brasil, 0
segmento do mercado de acbOes tem revelado um dinamismo para atrair
poupancas ndo equiparavel ao dos demais segmentos do sistema financeiro
doméstico (LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 467).

No inicio da década de 90, principalmente devido ao ingresso de capitais
estrangeiros, o mercado de capitais no Brasil, segundo Soares (2003, p. 15),
passou por um ciclo de expansao, porém, com uma grande retracdo nos final da
década, que, freqientemente € atribuida a presenca de altas taxas de juros, que
acabam tornando os investimentos de renda variavel menos rentaveis se
comparados ao de renda fixa. Mesmo sendo obstaculo para o desenvolvimento
do mercado de capitais, o desaparecimento ou reducdo desses fatores
conjunturais de natureza macroeconbmica ndo sao suficientes para o
desenvolvimento do mercado acionario. E preciso que se verifiquem os
problemas estruturais como a pobre governanca corporativa e a ineficiéncia do
sistema judiciério para que se promova o crescimento equilibrado e sustentado do

mercado de capitais no pais.

A valorizacdo e liquidez das acbes no mercado s&o positivamente
influenciadas pelo grau de protecéo oferecido aos acionistas e pela qualidade e

transparéncia das informacdes prestadas pelas empresas.

A estrutura econdmica brasileira, segundo Bueno (2000, p. 5), se
caracterizava por ser extremamente fechada, com alto grau de intervencao
estatal, intenso controle sobre os fluxos de capitais internacionais e por padecer
de um crbénico problema de processo inflacionario crescente. De forma tardia se
comparado a outros paises em desenvolvimento, o Brasil comecou na década de
90 a adotar medidas de desregulamentacdo, modernizacdo e desintervencao,

parecidas as outras nac¢des que enfrentaram os mesmos problemas, visando
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retornar aos mercados financeiros internacionais e consequientemente atrair

moedas fortes.

A evolucdo do mercado de acdes estd estritamente ligada ao
amadurecimento econdmico do pais, ao reflexo do aumento de confianca tanto
dos investidores residentes quanto dos internacionais, pois, se existe fluxo de
recursos, quer dizer que outros paises estéo transferindo suas poupancas para o
pais destinatario dos recursos, se transformando em fonte extra de financiamento
para as empresas. Quanto maior o grau de credibilidade e regulacdo dos
mercados locais, menor sera a volatilidade no fluxo de tais recursos (MACHADO;
DINIZ, 2003, p. 11).

Conforme Lopes e Rossetti (1998), fora a constatacdo de que esse
mercado s6 se desenvolve amplamente como a ultima etapa do processo de
amadurecimento dos sistemas domésticos de intermediacdo financeira, no caso
do Brasil, existem limites rigidos para a expansdo do mercado acionério, e Moura
da Silva, citado pelos autores, aponta pelo menos trés fatores limitadores do

desenvolvimento do mercado de a¢des no pais:

1) Concentragao da coleta financeira pelo Estado: a pouca expressividade
do mercado acionéario € conduzida pela coleta da poupanca financeira no pais,
com remuneracdo real minima garantida pelo Estado. O poupador, do ponto de
vista da demanda de acbes, entre uma aplicacdo de rendimento incerto e sujeita
a drasticas flutuagbes de curto prazo em um ambiente inflacionéario, e uma
aplicacdo em um ativo de remuneracdo garantida pelo Estado, ndo se mostra

motivado, o que é natural, a reter agdes como parte de sua riqueza;

2) Favorecimento do endividamento: a presenca de agéncias favoreceu o
endividamento das empresas, pois a concessao de créditos seletivos, a juros
reais nao raro negativos, levou as empresas a optarem por financiar seus
investimentos através da captacdo de recursos de agéncias estatais em
condi¢cdes preferenciais, desta forma, a oferta de novas agdes foi desestimulada

nos grandes momentos da formacao econémica do pais;

3) Estrutura da grande empresa privada nacional: esta que em tese, seria

a base do mercado acionario, quase sempre € de estrutura familiar e de capital
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nao aberto, e ndo tém encontrado razdes para recorrer mais amplamente ao

capital de risco, permanecendo fechadas quanto a sua estrutura de capital.

Segundo o autor, o0 inexpressivo montante de novas emissdes de capital
no pais, € explicado por esse conjunto de fatores, onde em 1996, as emissfes de
acoes registradas no Banco Central e na CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)
eram de R$ 9.172 milhbes, correspondente a 3,89% do total dos empréstimos
concedidos ao setor privado pelos intermediarios financeiros bancarios e R$
235.366 ndo bancéarios. No ponto de vista de sua organizacdo institucional,
porém, o mercado de acbes encontra-se satisfatoriamente estruturado no pais,
particularmente devido as disposicdes da Lei n. 4.728/65, que disciplinou o
mercado de capitais, da Resolucdo n. 39/66 do Banco Central, que disciplinou a
constituicdo, a organizacdo e o funcionamento das Bolsas de Valores, e da Lei n.

6.385/76, que dispbs sobre o mercado de valores mobiliarios e criou a CVM.

3.4 Retorno e Riscos de Investimento em Ac¢des

De acordo com Goulart (2003, p. 74), quando existe a probabilidade de
experimentar retornos diferentes do que se espera existe risco, tanto de
ocorréncia de resultados inferiores quanto de ocorréncia de resultados superiores
ao esperado. Porém, segundo o autor, as definicbes tendem a enfocar as
chances de resultados negativos como aqueles que podem representar prejuizo
ou serem inferiores ao esperado, como por exemplo na obtencdo, em um
investimento, de retorno de 10% ao ano contra uma expectativa de 14%. Desta
forma o risco é a probabilidade de se ter ou ndo ocorréncia de um resultado
futuro esperado ou ndo esperado, também podendo ser definido como a

possibilidade de prejuizo financeiro.
Para Damodaran:

As questdes de como o risco é medido, como é recompensado e
guanto risco assumir sdo fundamentais em cada decisédo de
investimento, desde a alocacdo de ativos até a avaliacao.
(DAMODARAN, 1997, p. 25).
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Morgan citado por Sain (2001, p. 13) enuncia que “risco € definido como o
grau de incerteza em relacao a retornos liquidos futuros e pode assumir diversas

formas baseadas na fonte de incerteza”, como por exemplo:

a) Risco de crédito: perda potencial devido a inabilidade da contraparte de

cumprir suas obrigacgoes;

b) Risco operacional: risco ocorrido gracas a erros nas instituicbes de
pagamento ou liquidacdo de transacoes;

c) Risco de liquidez: risco refletido pela falta de habilidade da firma de
financiar os ativos sem liquidez;

d) Risco de mercado: envolve a incerteza em relacdo aos ganhos futuros
resultantes das oscilacfes nas condicbes de mercado, como precos de ativos,
taxas de juros.

Sain (2001, p. 16) comenta que ao consultar a bibliografia, percebe-se
gue muitos autores conceituam risco como sendo algo relacionado a
possibilidade ou probabilidade de perda, enquanto alguns utilizam o termo para a

indicacédo de um grau de incerteza tanto em relagcéao a perdas quanto a ganhos.
De acordo com Cabral:

Retorno é a referéncia absoluta ou relativa associada a diferenca
entre a meta de consumo alcangcada no futuro e o consumo no
presente. O conceito de retorno fornece ao investidor uma
conveniente maneira de expressar a performance financeira do
investimento. (CABRAL, 2002, p. 20).

O retorno em cifras, em termos absolutos ou monetarios, completa o
autor, € simplesmente o valor total recebido ao fim da operacdo de investimento,
subtraido do valor investido, no entanto, € o retorno relativo que é utilizado com

mais frequéncia, também chamado de taxa ou percentual de retorno.
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Conforme Machado e Diniz (2003, p. 12), o retorno é constituido por dois
componentes, sendo que o0 primeiro € o rendimento corrente, que consiste em
gue fazer com que o retentor do ativo receba algum dinheiro enquanto esta de
posse do mesmo e o0 segundo é quando o valor desse ativo sofre algum tipo de
variacdo, caracterizando-se por ganho ou perda de capital, que usualmente é

expresso em forma percentual.

Os retornos se classificam em nominais, que ndo consideram a inflacdo
como efeito para ajuste de suas taxas; e 0s reais, que consideram a inflacdo para
efeito de calculo, e se mostra muito mais completo, principalmente em paises
com indices de inflagdo elevados, pois reflete a real variacdo do poder aquisitivo

de uma determinada populacéo.

Machado e Diniz (2003, p. 13) afirmam que assim como 0S retornos,
também existem dois tipos de riscos, que podem ser associados a um ativo ou a
um grupo de ativos: o risco sistematico, também chamado de risco de mercado,
gue é do tipo que atinge o mercado como um todo ou uma grande parte dele,
afetando varios grupos de ativos; e o risco nao-sistematico, que afeta apenas um
ativo ou um pequeno grupo de ativos, sendo muito mais especifico que o anterior,

e por isso também é chamado de riscos especificos.

Vale a pena explorar, como preludio ao exame de diferentes modelos de
risco e retorno, quais os ingredientes que tornariam um bom modelo, e para

Damodaran (1997, p. 25-26) deve -se fazer o seguinte:

a) Oferecer uma medida para risco que seja universal: para ser util, uma
medida de risco tem que ser aplicavel a todos os investimentos, quer sejam
acdes ou bbnus ou imobveis, ja que todos competem pelo mesmo doélar de
investimento. Um modelo deve oferecer uma s6 medida de risco que se aplique a

todos os investimentos, sejam financeiros ou reais;

b) Especificar que tipos de risco sdo recompensados e que tipos nao sao:
acreditar que nem todos o0s riscos sdo recompensados € uma caracteristica
geralmente aceita dos investimentos, e um bom modelo deve ser capaz de
distinguir os riscos recompensados e 0s néo-recompensados, oferecendo um

raciocinio intuitivo para a diferenciacao;
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c) Padronizar medidas de risco para permitir a analise e comparacao:
uma boa medida de risco, embora o risco seja relativo, deve ser padronizada de
tal forma que, ao examinar a medida de risco de um dado investimento, um
investidor possa chegar a uma conclusdo quanto ao risco do investimento em

relacdo aoutros;

d) Traduzir a medida de risco em retorno esperado: chegar a uma
estimativa de um retorno esperado sobre um investimento, € um dos objetivos na
medicdo de risco, tornando-se um benchmark que determina se o investimento é
bom ou ruim, ndo bastando dizer que investimentos de risco mais elevado devem
render retornos esperados mais elevados, sem fornecer uma estimativa

especifica de prémio de risco;

e) Funcionar: este é o teste final para um bom modelo, quer dizer, precisa
fornecer uma medida de risco que seja positivamente correlacionado aos
retornos, ao menos a longo prazo e através do corte cruzado dos investimentos.
Examinar se os retornos efetivos a longo prazo sao iguais aos retornos esperados

derivados do modelo, seria um teste mais exigente.

3.5 Mercado Eficiente

Conforme Machado e Diniz (2003, p. 16), “uma das principais bases do
estudo financeiro é a andlise da eficiéncia de mercado”. A informacdo, para um
mercado onde poucos sdo inexperientes, atua como principal agente formador de
precos de acdes, que de acordo com o teor positivo ou negativo da informacao,
varia quase que em tempo real. A eficiéncia de mercado, definido de maneira
conceitual, € a variagcado do preco através de informacdes relevantes. Entretanto,
mesmo que de forma temporariamente curta, em alguns casos, informacdes
falsas conseguem exercer o efeito de oscilacdo dos precos no mercado,
principalmente para aquelas empresas que possuam alto nivel de percepc¢ao de
risco, devido a grande necessidade que os investidores possuem de novas
informacgdes para poderem aplicar ou captar recursos no mercado, mostrando

assim a grande influéncia que elas tém sobre o prego.
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Para Damodaran (1997, p. 184-185), “um mercado eficiente € aquele em
gue o preco de mercado € uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real de
investimento”. Nao apenas com relagdo ao mercado que esta sendo considerado,
mas também quanto ao grupo de investidores abrangido, as definicbes de
eficiéncia de marcado devem ser especificas. E muito improvavel que todos os
mercados sejam eficientes para todos os investidores, mas que um mercado
especifico como por exemplo a Bolsa de Valores de Nova lorque seja eficiente
com respeito ao investidor médio, é inteiramente possivel, assim como também é
possivel que alguns mercados sejam eficientes enquanto outros ndo o sejam, e

gue um mercado em relacdo a seus investidores seja eficiente, mas néo a outros.

No conceito de Black, citado por Silva (2003, p. 35), um mercado eficiente
para uma acgdo € aquele aonde ndo existe a possibilidade de obtengédo de lucro
pelas pessoas que tem informagcdes sobre uma companhia ou aquele mercado

7

em que é dificil a obtencdo de lucros para as pessoas que detém alguma

informacédo especial, jA que 0s precos se ajustam rapidamente a medida que

essas informacgdes se tornam disponiveis.

Roberts e Fama, também citados por Silva (2003, p. 35-36),
apresentaram trabalhos empiricos, e podem ser caracterizados em trés formas de

eficiéncia:

a) Forma fraca: através da andlise dos precos histéricos dos ativos,
nenhum investidor poderia obter retornos em excesso; as informacgdes contidas
nos precos do passado dos ativos nao teriam utilidade na obtencdo de retornos

extraordinarios por parte de um investidor.

b) Forma semi-forte: com base em informagdes publicadas como
relatérios anuais das empresas, anuncios de distribuicdo de novas acfes etc,

nenhum investidor conseguiria retornos extraordinarios.

c) Forma forte: mesmo utilizando dados confidenciais ainda néo

publicados, nenhum investidor poderia obter retornos extraordinarios.

Conforme Machado e Diniz (2003, p. 17), nos testes de eficiéncia de

mercado podem ser empregados modelos de avaliagcdo de ativos, e 0 modelo
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mais empregado € o CAPM (Capital Asset Princing Model), que tem como
premissa, que durante o periodo de aplicacao, todo investidor maximize o retorno
de seus investimentos. Todo investidor pode aplicar ou captar recursos numa
taxa livre de risco, possuindo expectativas homogéneas sobre a distribuicédo
conjunta de retornos e os mercados de capitais perfeitos. A analise dessas
premissas, para tanto, leva a definicdo de que deve existir uma relagdo linear

entre retorno esperado e o risco sistematico de um ativo.

3.6 A Bolsade Valores

A origem das bolsas de mercadorias sao as feiras abertas onde se
negociava, principalmente, géneros alimenticios. Esse sistema de negociacéo era
largamente utilizado na antiguidade, onde o produtor trazia seu produto até uma
cidade e procurava vendé-lo para adquirir o que lhe faltava. Posteriormente,
algumas regides se especializaram em determinados produtos, atraindo nao sé
produtores, mas também uma nova classe: 0s comerciantes, que comprava as
mercadorias e as distribuiam pelo pais. Visando facilitar o negécio que crescia, e
para fugir das intempéries do tempo, os comerciantes decidiram criar um bcal
com a finalidade de comercializar determinados bens. Para isso, reuniram
recursos e construiram prédios que o0s abrigavam e incrementaram a

negociacao®.

Com o objetivo de proteger seu investimento e organizar ainda mais o
mercado, esse grupo resguardava para si o direito de negociar com aquele bem
nos locais por eles mantidos. Foram estabelecidos cédigos de ética e de conduta
para os participantes do mercado. Assim, surgiram as primeiras Bolsas de
Mercadorias, onde qualquer pessoa que quisesse comprar ou vender a
mercadoria, dentro daquele sistema deveria fazé-lo, obrigatoriamente, através

dos membros da Bolsa.

1 . . . .. ~ , . , .

Esse sistema mais organizado de comercializagdo também foi responsavel pelo desenvolvimento de
armazéns e centros de estocagem dos produtos, contribuindo para a melhoria de toda uma atividade
e da infra-estrutura mercantil.



53

De acordo com Silva Neto (2000, p. 25), com a organizagdo de um
sistema de Bolsa para a negociacao de bens, varias vantagens surgiram, a saber:
1) transparéncia na formacao de precos; 2) facilidade de negociacao; 3) criacdo
de centro de liquidez; 4) formalizacdo do sistema; 5) garantias na realizacdo e

liguidacdo do negécio.

As Bolsas de Valores, de acordo com Assaf Neto (2003, p. 247),
“constitue m-se em associacdes civis sem fins lucrativos, cujo objetivo basico é o
de manter um local em condicbes adequadas para realizacdo, entre seus

membros, de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios”.

Segundo Lopes e Rossetti (1998, p. 468), as Bolsas de Valores,
constituidas sob a forma de associacdes civis, cujo patrimdnio é representado por
titulos patrimoniais que pertencem as sociedades corretoras membros, sdo
instituicbes para as quais convergem as operacfdes que se realizam no mercado

acionario do pais.

Conforme observa Marinho (1996, p. 190), “sua principal funcdo é
organizar e manter em funcionamento o mercado de titulos e valores mobiliarios”,
e é formada pela Associacdo das Sociedades Corretoras que atua em local
adequado para permitir a eficiente realizacdo e liquidacdo de operacdes da Bolsa.
A constituicdo e organizacédo das Bolsas de Valores passaram a ser disciplinadas
com a aprovacao, pela CVM, da Resolucédo n. 922, de 15 de maio de 1984, sendo

0S seguintes 0s objetivos sociais da mesma:

a) manter local ou sistema adequado a realizacdo de operacdes de
compra e venda de titulos e valores mobilidrios, em mercado livre e aberto,
organizado e fiscalizado pelas corretoras membros e pelas autoridades

competentes;

b) dotar de forma permanente, o referido local ou sistema de todos os

meios necessarios a pronta e eficiente realizacao e visibilidade das operacdes;

c) estabelecer sistemas de negociacdo que propiciem continuidade de

precos e liquidez ao mercado de titulos e valores mobiliarios;

d) efetuar registro, compensacao e liquidacéo de operacdes;
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e) preservar os padrdes éticos de negociacdo, estabelecendo normas de
comportamento para as sociedades corretoras e companhias abertas,
fiscalizando sua observancia e aplicando penalidades, no limite de sua

competéncia, aos infratores;
f) divulgar as operacdes realizadas, com rapidez, amplitude e detalhes;

g) conceder as corretoras crédito operacional relacionado com o objetivo
social ora declarado, conforme a regulamentacdo especifica editada pelas

préprias Bolsas de Valores;

h) exercer outras atividades expressamente autorizadas pela Comissao

de Valores Mobiliarios.

Conforme observa Assaf Neto (2003, p. 247), € preocupacdo das Bolsas
de Valores, “a preservacao dos valores éticos nas negociacfes realizadas em seu
ambito, e a divulgacao rapida e eficiente dos resultados de todas as transacdes
realizadas”.

Segundo Andrezo e Lima (1999, p. 188), a constituicdo de uma Bolsa de
Valores depende de prévia autorizacdo da CVM, e apesar de operar com a
fiscalizacdo da mesma, as Bolsas de Valores gozam de autonomia administrativa,
financeira e patrimonial, pois sdo consideradas oOrgdos auxiliares da CVM e

também fiscalizam as sociedades corretoras e as operac¢des nelas realizadas.

As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, conforme Lopes
e Rossetti (1998, p. 468), no pregdo das bolsas de valores operam com
exclusividade, sendo instituicbes tipicas do mercado acionario, operando com
compra, venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios por conta de
terceiros, efetuando lancamentos publicos de acdes; administrando carteira e
custodiando valores mobiliarios; instituindo, organizando e administrando fundos
de investimentos; operando no mercado aberto e intermediando operacdes de

cambio.

Para Fortuna:
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A bolsa de valores, em sintese, € o local especialmente criado e
mantido para negociacdo de valores mobiliarios em mercado livre
e aberto, organizado pelas corretoras e autoridades. Por valores
mobiliarios entendem-se titulos tais como debéntures, acdes e
outros. Hoje, no Brasil, negociam-se em bolsa basicamente agdes.
(FORTUNA, 1999, p. 371).

Além das corretoras e distribuidoras, operam ainda nesse sistema auxiliar
0s agentes autbnomos de investimento, que sdo pessoas fisicas credenciadas
pelos bancos de investimentos, financeiras, corretoras e distribuidoras, que, sem
vinculo empregaticio e em carater individual, por conta das instituicdes
credenciadoras, exercem a colocacdo de titulos e valores mobiliarios, de quotas
de fundos de investimentos e outras atividades de intermediacfes expressamente

autorizadas pelo Banco Central.

3.6.1 Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo sdo negociadas agodes,

opcoes sobre acdes e compra diferida de acdes (mercado a termo).

Acdes sdao titulos que representam fracbes do capital de uma empresa.
Empresas desse tipo sdo conhecidas como Sociedades Andnimas e podem ser
de capital fechado ou aberto e sao disciplinadas pela Lei n. 6.404/76. Quando a
empresa é de capital aberto, conforme Mellagi Filho (2003), é registrada como tal
na Comissdo de Valores Imobiliarios e tem a obrigacdo de prestar informacgdes
periddicas ao mercado sobre seu comportamento social, econémico e financeiro

2.

De acordo com Mellagi Filho (2003, p. 238), ha dois tipos de acdes: a)

ordinarias; b) preferenciais:

1) as ac¢des ordinarias sdo as que conferem a seu titular o direito de votar

nas assembléias gerais de acionistas e nas extraordinarias. Na primeira, sao

2 Armando Mellagi Filho, Mercado financeiro e de capitais, p. 228.
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aprovadas as pecas contabeis, bem como a destinacao do resultado do exercicio,
e é feita a eleicho dos membros da diretoria da empresa. Na segunda, sdo
tomadas decisbes que podem exercer efeitos sobre todos os acionistas, tais

como: venda de imdvel, aquisicdo de outra empresa etc.;

2) as preferenciais sdo acdes que ndo dao ao titular o direito de voto, mas
tem prioridade no recebimento do dividendo e, em caso de dissolugdo da

sociedade, tem preferéncia no reembolso do capital.

No que se refere as opgdes sobre acdes, no mercado de opcdes o
negociados direitos sobre acdes, permitindo-se o lancamento de opcbes de
compra a descoberto e a negociacdo com opcdes de venda. As opcdes sobre
acdes é direito de uma parte comprar ou vender a outra parte, até uma

determinada data, uma quantidade de a¢cbes a um preco preestabelecido.

De acordo com Fortuna (1999), no mercado de opg¢bes os termos mais

comumente utilizados sao:

1) Titular: é aquele que adquire o direito de exercer a opcéo, pagando por

iISSO um prémio;

2) Lancador: é aquele que cede o direito a uma contraparte, recebendo

por isso um prémio;
3) Prémio: é o preco de negociacao da opcao;

4) Opcao de Compra: € a modalidade em que o titular tem o direito de

comprar um certo lote de a¢cfes a um preco predeterminado, até certa data;

5) Opcéao de Venda: é a modalidade em que o titular adquire o direito de
vender ao lancador um certo lote de a¢cées a um preco predeterminado, até certa

data;

7

6) Preco de Exercicio: € o preco que o titular deve pagar (op¢do de

compre (ou receber (opcéo de venda), se exercer seu direito;

7) Vencimento: é a data em que cessam os direitos do titular de exercer

sua opc¢ao;
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8) Séries de uma opcado: sdo opcdes de mesmo tipo (compra ou venda),

para a mesma acao-objeto, e com a mesma data de vencimento.

No mercado a termo, o investidor se compromete a comprar ou vender
uma certa quantidade de uma acao (chamada acéao-objeto), por um preco fixado

e dentro de um prazo determinado.
Mellagi Filho, sobre o mercado a termo, afirma que:

Para operar-se nesse mercado, ha a necessidade de depositar
uma margem de garantia que obedece a uma tabela
confeccionada pela BOVESPA que é atualizada periodicamente.
Essa tabela leva em consideracédo a volatilidade da ac&do e sua
liquidez. Como regra geral, os papéis com maior liquidez e menor
volatilidade enquadram-se nos menores intervalos da tabela. A
BOVESPA pode, se assim desejar, solicitar um reforgo da margem
para garantir os contratos negociados, em funcdo das oscilagbes
do mercado a vista. Todas as margens de garantia depositadas
em dinheiro sdo remuneradas, e seu rendimento repassado ao
investidor (MELLAGI FILHO, 2003, p. 239).

Todas as acOes negociaveis na BOVESPA podem ser objeto de um
contrato a termo. O preco de uma acéo resulta da adicdo, ao valor cotado no
mercado a vista, de uma parcela de juros — que séo fixados livremente pelo
mercado, em funcdo do prazo deste.

4 O NOVO MERCADO

De acordo com a BOVESPA (2006), o Novo Mercado é um segmento de
listagem destinado a negociacdo de acbes lancadas por companhias que se
comprometam, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca
corporativa adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislacdo brasileira. A
premissa basica do Novo Mercado é que a valorizacao e a liquidez das a¢cfes sdo

influenciadas positivamente pelo grau de seguranca oferecido pelos direitos
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concedidos aos acionistas e pela qualidade das informacgdes prestadas pelas

companbhias.

Para que uma companhia entre no Novo Mercado, é necessario assinar
um contrato de adesdo e se comprometer a aderir a um conjunto de regras
societarias, chamadas de “boas praticas de governanca corporativa’. Essas
regras ampliam os direitos dos acionistas e oferecem a seguranca de uma

alternativa mais agil e especializada para os investidores (BOVESPA, 2006).

De acordo com a BOVESPA (2004):

s

O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a
negociacdo de agles emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de
governanca corporativa e disclosure adicionais em relacdo ao que
é exigido pela legislacao.

O grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas oferecem
e a qualidade das informagcdes prestadas pelas empresas, influenciam
positivamente a valorizacéo e a liquidez das acdes de um mercado, sendo essa a
premissa basica do Novo Mercado, hipbtese esta, que é objeto de teste deste
trabalho.

Quando uma empresa entra no Novo Mercado, significa que ela aderiu a
um conjunto de regras societérias, genericamente chamadas de “boas préticas de
governanca corporativa”, que sdo mais rigidas do que as presentes na legislacao

brasileira.

A BOVESPA, com o Novo Mercado, abre uma frente de atuacéo visando
o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, oferecendo uma excelente
oportunidade para a captacdo de recursos a custos competitivos para as
empresas e para os aplicadores um mercado mais seguro para o investimento de

longo prazo.

A proposta desta dissertacdo é focar o estudo nas empresas que

compdem este segmento, delimitando o foco de analise na evolucdo de suas
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acdes, considerando fatores comparativos para podermos verificar se este
ambiente € um diferencial competitivo dentro do mercado acionario, beneficiando
ou ndo as empresas que o compdem, através de uma percepcao positiva ou

negativa dos investidores.

4.1 O Ingresso aos Niveis e ao Novo Mercado

Até o final de 2001, nenhuma empresa havia ingressado no Nivel 2 ou no
Novo Mercado da BOVESPA, sendo que existem motivos circunstanciais e

estruturais para a falta de engajamento inicial das empresas.

Circunstancialmente, diversas crises internas e externas caracterizaram
2001, como a crise da energia elétrica, a deterioracdo da situacdo econdmica na
Argentina, a recessdo mundial e o aumento da instabilidade a partir dos atagues
terroristas aos Estados Unidos, que ocasionaram uma queda generalizada das

bolsas de valores, e desvalorizaram 0s papéis e inibiram a captacéo de recursos.

Estruturalmente, em decorréncia das altas taxas de desconto aplicadas, o
risco e a auséncia de mecanismos legais de defesa dos minoritarios faz com que
o mercado de acdes brasileiro seja caracterizado por uma distor¢do entre o preco
das acdes e o valor intrinseco das companhias, distanciando as empresas e
mercados, desencorajando companhias fechadas a abrirem o capital e
companhias abertas a utilizarem com mais frequiéncia o mercado de acoes,

formando assim um circulo vicioso.

As praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas listadas
no Novo Mercado devem ser, em principio, mais rigidas que as previstas na
legislacdo societaria brasileira. O objetivo, segundo Assaf Neto (2003), € o de
ampliar os direitos dos acionistas e atribuir maior importancia na melhoria da
relacdo com os investidores, elevando o potencial de valorizacdo dos ativos

emitidos pela companhia no mercado.

De acordo com Assaf Neto (2003):
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(..) O mercado avalia que os investidores estardo dispostos a
pagar mais pelas acdes de empresas que demonstrem respeito
aos direitos dos acionistas minoritarios e adotem boas préticas de
governanca corporativa. Essas praticas de governanca sao
fundamentadas, em esséncia, em maior transparéncia e
integridade dos procedimentos de gestdo, e nas prestagfes de
contas de acordo com padrdes internacionalmente aceitos (ASSAF
NETO, 2003, p. 259).

Outro importante mecanismo de estimulo para adocdo de melhores
praticas de governanca corporativa por parte das empresas, é o estabelecimento
de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), em marco
de 2001, para definir limites de aplicacdo dos fundos de pensédo, com base na

adesdo aos niveis diferenciados de governancga corporativa da BOVESPA.

Conforme o IBGC (2004), a Perdigdo, por exemplo, controlada por
Fundos de Penséo desde 94, j4 investiu mais de R$ 500 milhdes em ampliacéo e
modernizacdo da producédo. Chegou a alcancar um faturamento de R$ 1,8 bilh&o,
do qual retirou um lucro liquido de R$ 47,2 milhdes. Da emprego a 16.500
brasileiros, aos quais oferece dois programas educacionais, um deles voltado
para o 1° ciclo e outro para o ensino médio. A empresa também construiu e

financiou varias casas para os seus funcionarios.

Segundo Savoia (2001, p. 2), havia no pais em abril de 2001, 359 fundos
de pensao, com patriménio total de R$ 140 bilhdes, sendo que deste patriménio,
58% estavam investidos em fundos de renda fixa, 29% em fundos de reserva

variavel, 7% em imdéveis e 6% em outras aplicacdes.

O conjunto das medidas governamentais e institucionais, em sintese,
pode contribuir de forma decisiva para o fortalecimento do mercado de capitais
brasileiro, criando assim um circulo virtuoso, que com a crescente protecdo aos
investidores os deixem mais seguros de usufruir do retorno das companhias na
mesma proporcdo dos controladores, com disposicdo para pagar mais pelas

acdes e diminuir o custo de capital das empresas, o que permitirA que as



companhias utilizem cada vez mais

alternativa de capitalizacéao.
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Figura 3 - Circulo virtuoso proposto para a governanga corporativa no Brasil.
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real

Fonte. Estruturas de governanga e governanga corporativa: avangando na dire¢cdo de integracédo entre as dimensdes

competitivas e financeiras. RABELO, Flavio; SILVEIRA, José Maria da. Universidade Estadual de Campinas, n. 77. jul.

1999.

4.1.1 Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa

A Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA) criou, em dezembro de

2000, paralelamente as alteracbes na

legislacéo,

novos segmentos de

negociacdo de acg6es, denominados Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e 0

Novo Mercado, que por meio da adesdo voluntaria de empresas novas ou ja

instaladas, estabelecem niveis de disclosure e de protecdo aos acionistas

minoritarios superiores aos previstos por lei.

S&o trés niveis distintos, com um nivel de exigéncia crescente na adogao

de praticas diferenciadas de governanca corporativa. As Companhias Nivel 1, sdo
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comprometidas com melhorias na prestacdo de informac6es ao mercado e com a
dispersdo acionaria, sendo que as principais praticas exigidas para inser¢do no

Nivel 1 sdo:

a) manutencao em circulacdo de uma parcela minima de acbes (free

floal), representando 25% do capital,

b) realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital;

c) melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidacéo e de revisao especial;

d) cumprimento de regras de transparéncia em operac¢des envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou

administradores da empresa,;

e) divulgacdo de acordos de acionistas e programas de opcao (stock
options);

f) disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

A Bolsa de Valores lancou o selo Nivel 1 de Governanca Corporativa,
primeiro passo no projeto de instituicdo de identificar empresas comprometidas

com a transparéncia na divulgacao de informacdes e o respeito aos direitos dos

Para Lamucci (2001), grande parte dos analistas reconhece a importancia
da iniciativa, mas ressalta que, com a facilidade de serem atingidos os requisitos
do Nivel 1, a adesdo nao significa um compromisso dos mais fortes com os

direitos dos minoritarios.

Marcelo Audi, diretor de Andlise de Ac¢Bes do banco de investimentos
Merrill Lynch, o comportamento dos investidores € vai ditar a velocidade com que
as empresas irdo migrar para o Nivel 2 e para o Novo Mercado, onde as

exigéncias sdo mais rigorosas na questdo do respeito aos minoritarios.

A iniciativa terd sucesso, segundo Marcelo, se os investidores derem um

prémio as acdes das empresas que tém boas praticas de governanca corporativa



63

e um desconto para os papéis das companhias que ndo as adotarem. Por ora, é
importante incentivar as empresas que tomaram a iniciativa de aderir ao Nivel 1,
sem que parem por ai, pois senao ira sinalizar a falta de compromisso com a

governancga corporativa.

Além da aceitacdo das obrigacdes contidas no Nivel 1, as Companhias
Nivel 2, se comprometem a adotar um conjunto mais amplo de praticas de
governanca e de direitos adicionais para 0S acionistas minoritarios, entre os

quais:
a) mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracao;

b) disponibilizacédo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou
IAS GAAP;

c) extensdo para todos os acionistas detentores de a¢fes ordinarias das
mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda da companhia e

de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acdes preferenciais;

d) direito de voto as acles preferenciais em algumas matérias, como
transformacado, incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo de

contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

e) nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro
de negociagcdo neste Nivel, obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de

compra de todas as ac¢des em circulagao, pelo valor econdémico;
f) adesdo a Camara de Arbitragem para resolugéo de conflitos societérios.

Além de se comprometerem com a adocdo de todas as exigéncias do
Nivel 2, o Novo Mercado exige que as empresas, decidam emitir apenas acdes

ordinarias, acabando com o papel das acdes preferenciais.

As empresas interessadas em abrir o capital sdo o publico alvo, porém,
desde que transformem todas as a¢Bes em ordinarias, as companhias abertas

com acbes preferenciais também podem entrar no Novo Mercado.
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4.2 O 1GC e o Novo Mercado

O indice de Ac¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) tem
por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de
empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa. Conforme
observa Assaf Neto (2003), essa carteira é composta somente com acles
negociadas no Novo Mercado. O IGC foi criado pela BOVESPA com o objetivo de
avaliar o desempenho de uma carteira de acdes de empresas empenhadas em

oferecer boas préaticas de governanca corporativa.
De acordo com Assaf Neto (2003, p. 261):

Da mesma forma que os demais indices calculados pela
BOVESPA, o IGC sera reavaliado periodicamente, procurando
identificar as ac¢bOes que tenham excessiva participacdo na
formacdo do indice (o limite maximo de participacdo na carteira
tedrica aceito é de 20%). Nesse caso, a BOVESPA processa
ajuste na carteira visando adequar o peso das acdes ao limite
fixado de 20%. Da mesma forma, sdo excluidas as acfes que
apresentam uma liquidez muito reduzida, abaixo do nivel
estabelecido pela BOVESPA.

Os procedimentos para a inclusdo de uma a¢do no indice obedecem a
seguinte regra: 1) AcOes de novas empresas: serdo incluidas apos o
encerramento do primeiro pregéo regular de negociacéo; 2) A¢cdes de empresas
ja negociadas na BOVESPA: serado incluidas apés o encerramento do pregédo
anterior ao seu inicio de negociacdo no Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2. Quando
uma empresa aderir ao Novo Mercado da BOVESPA, todos os tipos de acdes de
sua emissao participardo da carteira do indice, exceto se sua liquidez for
considerada muito estreita (BOVESPA, 2006).

O valor da carteira de calculo do IGC é determinado pelo valor de
mercado das acOes ponderado por um fator de governancga corporativa. A seguir,
o critério de ponderacdo estabelecido pela BOVESPA no arquivo que contém a

Metodologia Completa do IGC:
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1) As ac¢les constituintes da carteira do indice serdo ponderadas pela
multiplicacdo de seu respectivo valor de mercado (considerando as acbes

disponiveis para negociacdo) por um fator de governanca.

2) A participacao de uma empresa (considerando todos os papéis de sua
emissao inclusos na carteira teérica) no IGC ndo podera ser superior a 20%
guando de sua inclusdo ou nas reavaliacdes periddicas. Caso isso ocorra, serao

efetuados ajustes para adequar o peso do papel a esse limite;

3) A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos, para a data de 25 de junho
de 2001. Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi

ajustado por um redutor (coeficiente de ajuste);

4) O divisor do indice sera alterado sempre que necessario para
acomodar inclusbes ou exclusdes e nas reavaliacbes das carteiras, ou ainda
guando de eventuais ajustes decorrentes de proventos/eventos dados pelas

empresas;

5) O peso especifico de cada acdo no indice podera alterar-se ao longo
da vigéncia da carteira, em funcédo da evolucdo dos precos de cada acdo e/ou da

distribuicdo de proventos pela empresa emissora;

6) Quando da distribuicdo de proventos por empresas emissoras de acoes
pertencentes ao indice, efetuar-se-do 0s ajustes necessarios de modo a
assegurar que o indice reflita ndo somente as variacdes das cotacdes da acdo,
como também o impacto da distribuicdo dos proventos. Em funcdo desta
metodologia, o IGC é considerado um indice que avalia o retorno total das acdes
componentes de sua carteira (BOVESPA, 2006).

7) A BOVESPA calcula o IGC em tempo real, considerando os precos dos
altimos negocios efetuados no mercado a \sta (lote-padrdo) até o momento do
célculo, em seu pregdo, com as ac6es componentes de sua carteira (semelhante
ao IBOVESPA).

O IGC pode ser calculado através da seguinte férmula:
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* n
IGC(t) = IGC(t-1) 2 Qi1 +pit

n
5 % D
— Qitl1 *Pit
Onde:
IGC(t) = valor do indice no dia t;
IGC(t -1) = valor do indice no dia t -1;
n = namero de acdes integrantes da carteira tedrica do indice;

Qit — 1 = quantidade tedrica da acao i disponivel a negociacdo no diat -1.
Na ocorréncia da distribuicdo de proventos em acbes do mesmo tipo pela
empresa, refere-se a quantidade tedrica da acdo i disponivel a negociacao no dia

t -1, recalculada em funcéo deste provento;
Pit = preco da acao i no fechamento do dia t;

Pit -1 = preco de fechamento da acdo i no dia t -1, ou seu preco ex-

tedrico, no caso da distribuicdo de proventos nesse dia.
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5 DIFERENCIACAO

A justa adequacao entre os aspectos internos e controlaveis da empresa
e 0S aspectos externos e incontrolaveis do ambiente, € o cerne das estratégias
de marketing. Contudo, de forma genérica, sdo poucas as opc¢des de estratégias
de marketing, e entre elas esta a estratégia de diferenciacdo, que significa
desenvolver produtos com caracteristicas e beneficios singulares em relacdo aos
demais, agregando valor as ofertas de mercado. O produto, dessa forma, torna-
se mais atraente para determinado segmento de mercado, que aceita pagar mais
pela diferenciacdo apresentada. Contudo, esta estratégia pode ser vista de duas
formas: circunstancial, que se refere a atributos do produto que podem ser
facilmente copiados pelos concorrentes, ndo tendo assim grande sustentacao; ou
de longo prazo, que se volta para a oferta de produtos cujos atributos nao
poderdo ser alcancados, ao menos no curto e médio prazo, pelos concorrentes e
pelas ferramentas de fidelizacdo de clientes, como os clubes de compra e cartées
de afinidade. Grande parte das empresas utiliza esta estratégia (VILHENA, 2002).

Porter (1986) afirma que a estratégia de diferenciacdo procura ofertar
produtos e servicos com beneficios superiores a concorréncia por meio da
criacdo de um diferencial competitivo, que podem ocorrer sob as formas de
marcas e atendimento personalizado, dentre outras dimensdes, ndo considerando
grandes volumes e preco baixo. Essa estratégia, ao contrario, busca atender um
namero menor de clientes de uma forma mais personalizada, inviabilizando a
conquista de grande participacdo de mercado, fazendo com que a empresa crie
barreiras de entrada aos concorrentes em virtude da lealdade obtida dos
consumidores. O poder de barganha dos compradores, além dsso, diminui a
medida que 0s mesmos S80 menos sensiveis ao pregco e também por causa da
escassez de alternativas que atendem as suas necessidades de forma
satisfatéria. A estratégia de diferenciagdo, mesmo ndo ignorando a questao
relativa ao preco baixo, busca obter retornos acima da meédia, como modo de

defender sua posi¢cédo na industria perante as forcas competitivas.

O objetivo de toda e qualquer empresa é alcancar a lucratividade, e

segundo Porter (1986), apenas de duas maneiras pode-se obter vantagem
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competitiva: custos baixos e diferenciacdo, que formam a base de toda a
estratégia face a concorréncia, mas a lucratividade de uma empresa nao depende
apenas de seu posicionamento em relacdo aos concorrentes; depende também
da estrutura do setor em que atua, sendo exatamente por isso tdo importante o

conhecimento pelos lideres do setor em que competem.

Como conceito, a diferenciacdo tem sido largamente discutida, todos
concordam que € necessario diferenciar-se para conseguir competir de maneira
vantajosa no mercado. Mas fica a davida de porque algumas acfGes nao dao
resultado ou até trazem prejuizos as empresas que tentam implanta-las. Segundo
Porter (1986) é muito simples: porque nem todo esfor¢co de diferenciacdo é
lucrativo por si s6. Para ele existem seis erros basicos cometidos freqiientemente
por empresas quando tentam desenvolver uma estratégia de diferenciagéo:
ofertar um produto ou servico que, apesar de contribuir com um valor maior para
a empresa, ndo € visto como tal pelos clientes e consumidores; exceder as
necessidades dos compradores; fixar preco muito alto; ndo compreender o0s
custos envolvidos na diferenciacdo; ndo reconhecer segmentos de mercado; e
criar uma diferenciagcdo que os concorrentes consigam imitar facilmente. Como se
observa, ndo basta apenas tentar diferenciar-se de qualquer maneira da
concorréncia, pois existem ac¢des que a principio podem parecer benéficas, mas

gue na verdade séo prejudiciais a saude financeira da empresa.

Uma empresa precisa tentar identificar maneiras especificas de
diferenciar seus produtos para obter vantagem competitiva. Diferenciacéo é o ato
de desenvolver um conjunto de diferencas importantes para distinguir a oferta da
empresa das ofertas concorrentes de seus concorrentes (GHELMAN, 2005).

A empresa que opta pelas praticas diferenciadas de governanca
corporativa adota transparéncia, prestacdo de contas e equidade como linhas
mestras. E necessario, para que essa triade esteja presente em suas diretrizes
de governo, que o Conselho de Administracao, representante dos proprietarios do
capital (acionistas ou cotistas), exerca seu papel na organizacdo, que consiste
especialmente em estabelecer estratégias para a empresa, eleger a Diretoria,
fiscalizar e avaliar o desempenho da gestdo e escolher a auditoria independente.

O problema é que nem sempre as empresa contam com conselheiros qualificados
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para o cargo, e isso tem sido a raiz de grande parte dos problemas e fracassos
nas empresas, decorrentes na maioria das vezes de abusos de poder, erros
estratégicos, ou fraudes. No Brasil, em resposta a necessidade de atrair capitais
e fontes de financiamento para a atividade empresarial, os conselheiros
profissionais e independentes comecaram a surgir, o que foi acelerado pelo
processo de globalizacdo e pelas privatizacdes de empresas estatais no pais. No
dias atuais, o mercado de capitais, as empresa, 0s investidores e a midia ja se
utiizam habitualmente da expressdo governanca corporativa, mencionando e
considerando as praticas diferenciadas de governanca em sua estratégia de
negécios (IBGC, 2005).

Os niveis diferenciados de governanca corporativa visam destacar entre
as empresas que ja possuem papéis negociados no mercado aquelas que se
comprometem a adotar regras mais rigidas dos que as constantes na legislacao
para que se aumente a transparéncia e se aprimore o0 grau de governanca
corporativa (BOVESPA, 2002).

A criacdo do Novo Mercado na BOVESPA, segmentando as empresas
comprometidas por boas praticas de administracdo (IGC), por si sO, ou seja,
simplesmente pelo seu conceito Ao se faz um diferencial, porém num mercado
globalizado e altamente competitivo, esse diferencial deve ser agressivo,
propiciando para as empresas que o detém um resultado positivo tanto em
crescimento como em lucratividade.

Quando uma empresa adere ao Novo Mercado, ela implicitamente esta
agregando um diferencial em sua estrutura, que sdo os beneficios de uma boa
governanga corporativa implementada e a presente dissertagdo busca analisar e
verificar se este conceito de diferenciacdo discorrido no texto acima e que esta
difundido no Novo Mercado, trazem realmente maiores beneficios a empresa e
seus acionistas, com uma percepcao clara deste diferencial pelos mesmos e

também resultados e valoriza¢des significativas das a¢cdes deste setor.
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5.1 Diferenciacao e Estratégia

A estratégia pode ser definida como um planejamento administrativo ou
um meétodo utilizado para a consecucdo de objetivos. Para Kotler (1994),
planejamento estratégico pode ser conceituado como o processo de desenvolver
e manter um ajuste estratégico entre as metas e capacidades da instituicdo e
suas oportunidades mutantes de marketing. Implica o desenvolvimento de uma
missdo institucional clara, apoio a metas e objetivos, estratégia sélida e

implementacao adequada.

Segundo Oliveira (1995, p. 46), “o planejamento estratégico é conceituado
como um processo gerencial que possibilita ao executivo estabelecer o rumo a
ser seguido pela empresa, com vistas a obter um nivel de otimizacdo na relacao

da empresa com o seu ambiente”.

Para Cobra (1991, p 16), “planejar estrategicamente € criar condicdes
para que as organizacdes decidam rapidamente diante de oportunidades e
ameacas, otimizando as vantagens competitivas em relacdo ao ambiente
concorrencial em que atuam”. De acordo com referido autor, o planejamento

estratégico pode ser compreendido de duas formas:

1) Uma acdo administrativa que visa prever o futuro ambiente e o0s
desafios que uma organizacdo devera enfrentar, definindo as decisGes cruciais

para o direcionamento dos negocios;

2) Uma definicdo dos principais produtos e servigcos a serem produzidos

para atender as necessidades dos principais mercados.

O que permite as organizagdes reagirem rapidamente as turbuléncias do
meio ambiente, explorarem melhor as oportunidades de mercado e
desenvolverem novas técnicas de administracdo é o direcionamento estratégico.
Importante destacar também que a estratégia de negoécios é utilizada atualmente
em larga escala por empresas que atuam em mercados competitivos, mas
mesmo as organizacdes que independem da acdo da concorréncia se beneficiam

da utilizacédo da estratégia para otimizar seus negocios.
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Fazendo comentarios sobre as premissas basicas do planejamento
estratégico, Oliveira (1995) destaca que o0 planejamento estratégico é de
responsabilidade dos niveis mais altos da empresa e diz respeito tanto a
formulacdo de objetivos quanto a selecdo dos custos de acdo a serem seguidos
para a sua consecucédo, levando em conta as condi¢cbes externas e internas a
empresa e sua evolucdo esperada. Também considera as premissas basicas que
a empresa, como um todo, deve respeitar para que o processo estratégico tenha

coeréncia e sustentacao decisoria.

Para que uma empresa tenha longa vida no mercado e alcance o sucesso
almejado torna-se imperiosa a sua habilidade em obter vantagens competitivas.
Considera-se vantagem competitiva aquilo que a concorréncia ndo tem ou nao
pode obter & curto prazo. Em geral, advém do desempenho da empresa em
relacdo a concorréncia. Em geral, tais vantagens decorrem da performance da
empresa em dois campos: 1) da obtencdo do menor custo operacional, que
permita a pratica de precos competitivos a um volume lucrativo de vendas, e que
possibilite uma participacdo de mercado auspiciosa; 2) advém da estratégia,

visando a obtencéo de elevados padrdes de qualidade dos produtos e servicos,

Uma importante atividade estratégica é a andlise de mercado, visando um
posicionamento de mercado futuro. A analise consiste em compreender as forcas
que atuam no mercado em que a empresa opera ou pretende operar no futuro,
sendo considerado um processo continuo de investigacdo das condi¢bes que
determinam a localizacdo, a natureza, o tamanho, a direcdo e a intensidade
daquelas forgas vigentes no mercado que interessam comercialmente a empresa.
De acordo com Cobra (1997), a analise visa a identificar as forgas vigentes no
mercado e suas interacdes com a empresa. Os meios utilizados para tal fim séo:

a pesquisa de mercado e o sistema de informag&o em marketing.

A andlise das oportunidades do mercado é um processo de definicdo da
exata possibilidade que uma empresa tem em relagcdo aos mercados que ela
pretende atingir. A empresa, para isso, necessita identificar a natureza e as
caracteristicas de cada mercado em que ela atua ou podera vir a atuar, bem
como todas as possibilidades de subdivisdo desse mercado em partes menores

conhecidas como segmentos de mercado. O processo de segmentacdo de
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mercado € a identificacdo de grupos homogéneos de consumidores em um
mercado maior e esse critério tem por finalidade facilitar a tarefa do estrategista
ao formular seu plano de atendimento aos diversos publicos-alvo de cada

mercado.

Existem inUmeras maneiras para se segmentar um mercado, sendo que
as bases mais comuns incluem a segmentacdo geografica, demogréafica, em
funcdo do uso do produto, e em funcdo do beneficio do produto entre outros. Os
critérios de segmentacdo possiveis podem ser ainda cruzados numa matriz, de
forma a permitir a visualizacdo de algumas outras bases combinadas para a
analise e construcdo de segmentos individualizados de mercado. Estas
avaliacbes de possiveis segmentacbes de mercado constituem-se em
importantes instrumentos de acao estratégica (COBRA, 1991b). Como exemplo,
pode-se dizer que, em funcdo das caracteristicas do consumidor €& possivel
realizar uma segmentacdo com base em fatores soOcio-econdémicos,
comportamentais e psicoldgicos, tanto para o consumidor final quanto para o

consumidor industrial.

As empresas preocupadas com o foco do negdcio preocupam-se com um
ou mais segmentos do mercado. A empresa acaba conhecendo intimamente
esses segmentos e busca a lideranga em custos ou a diferenciacdo dentro do
segmento-alvo. Com base nos objetivos, é possivel desenvolver uma estratégia
para alcanca-los. Inicialmente, torna-se necessaria a identificacdo do mercado-
alvo a ser atingido. Posteriormente, devem ser desenvolvidas varias estratégias
para a consecucdo do objetivo. Essas estratégias, segundo Las Casas (2004),
devem identificar as variacOes dos investimentos e as ac¢des alternativas para 0s
varios componentes do composto de marketing e o retorno que podem
proporcionar. E claro que uma das estratégias que devem ser selecionadas é

aquela que os administradores acreditam que gerara o maior retorno.

Importante ressaltar — no que se refere ao atendimento das necessidades
do mercado — que 0 processo passa pela consideracdo da permanente
investigagdo de necessidades nao satisfeitas de clientes e consumidores em
geral e ainda da identificacdo de segmentos desconhecidos ou ignorados. A

organizacao torna-se mais competitiva a medida que ela consegue focar melhor
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seu negocio. A obtencdo de vantagens competitivas depende da adequada
focalizacdo e dimensionamento dos negocios por escopo de segmento, por
escopo geogréfico, setorial e por grau de integracdo. Em sintese, segmentar o
mercado significa focalizar o neg6cio a cada segmento de mercado em que a
empresa atua, dando énfase nos segmentos mais significativos para a empresa

em relagcdo a concorréncia.

Com relacéo a analise de potencial de mercado, este deve iniciar-se pela
identificacdo dos fatores que causam a demanda para o produto. Considerando
gue o mercado é constituido por pessoas com dinheiro e motivacdo para
comprar, a variavel populagcdo e a variavel renda s@o consideradas fatores de
mercado. Segundo Cobra (1991b), os fatores de mercado devem ser identificados
por produtos ou servicos para: 1) identificar os fatores que influenciam a
demanda para um produto ou servico; 2) determinar a relacdo entre o fator e o

produto ou servico; 3) prever que fatores de mercado surgirdo nos proximos anos.

De acordo com Kotler (2000):

Ao avaliar diferentes segmentos de mercado, a empresa deve
examinar dois fatores: a atratividade global do segmento e os
objetivos e recursos da empresa. Primeiramente, ela deve
perguntar se 0 segmento potencial possui caracteristicas que o
tornam atrativo, como tamanho, crescimento, aproveitamento,
economias de escala e baixo risco. Em segundo lugar, a empresa
deve considerar que o investimento em um segmento deve estar
de acordo com seus objetivos e recursos. Alguns segmentos
atraentes podem ser rejeitados se estiverem de acordo com 0s
objetivos de longo prazo da empresa ou se ela néo tiver uma ou
mais competéncias necessarias para oferecer um produto de valor
superior (KOTLER, 2000, p. 296).

Importante observar que para realizar a analise, utiliza-se um instrumental
denominado pesquisa de mercado. As informacdes da pesquisa de mercado
envolvem tipicamente o acompanhamento dos resultados de vendas realizados
nos diversos segmentos de mercado, confrontos dos movimentos de venda da

empresa com os de seus principais concorrentes etc. Portanto, a analise se
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constitui em uma atividade fundamental para se manter em dia quanto as
oportunidades, ameacas, mudancas e tendéncias do seu mercado (DOLABELA,
1999).

A definicho supracitada envolve elementos que ndo se restringem a
processos gerenciais, mas que envolvem também processos sociais, tais como:
necessidades, desejos e demandas; produtos; servi¢os; valor; custo e satisfacéao;
troca, transacdes e relacionamentos. Em grandes corporacdes, esse
relacionamento deve levar em consideracdo os investimentos realizados pelos
acionistas, as necessidades dos clientes e a satisfacdo de todos os individuos

envolvidos.

As metas indicam aquilo que uma corporacdo deseja alcancar, e a
estratégia € um plano de como chegar l4. Todos os negdécios devem preparar
estratégias para atingir suas metas: estratégia de marketing, estratégia de
tecnologia, estratégias de busca de recursos, estratégia para atrair novos

investidores etc.

A segunda estratégia genérica, segundo Porter (1986), é diferenciar o
produto ou o servigo oferecido pela empresa, criando algo que seja considerado
Unico, sendo que os métodos para esta diferenciacdo podem assumir muitas
formas: projeto ou imagem da marca; tecnologia; peculiaridades; servigcos sob
encomenda; rede de fornecedores; ou outras dimensbes. Se alcancada, a
diferenciacdo € uma estratégia viavel para obter retornos acima da média, além
de proporcionar isolamento contra a rivalidade competitiva devido a lealdade dos
consumidores com relacdo & marca como também a consequente menor
sensibilidade ao preco.

Porter (1989) diz que os meios para a diferenciacdo sdo peculiares a cada
empresa, podendo ser baseada no préprio produto, no sistema de entrega pelo
gual ele é vendido, no método de marketing e em uma grane variedade de outros
fatores. A légica da estratégia de diferenciacdo exige que uma empresa escolha
atributos em que diferenciar-se, que sejam diferentes dos atributos da

concorréncia. Uma empresa deve ser verdadeiramente Unica em alguma coisa.
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Considera-se diferenciacdo o ato de desenvolver um conjunto de
diferencas significativas para distinguir a oferta da empresa da oferta da
concorréncia. Na diferenciagdo, 0 negoOcio se concentra em conseguir um
desempenho superior em uma importante area de beneficio ao cliente, valorizada
por grande parte do mercado. Pode-se lutar para ser lider na qualidade, no estilo,
na assisténcia técnica ou na tecnologia. Segundo Kotler (2000), ndo € possivel
ser lider em todas essas coisas. Nesse caso, a empresa cultiva as forcas que
contribuirdo para a diferenciagdo pretendida. Desta forma, a empresa que busca
lideranca em qualidade deve utilizar os melhores componentes, monta-los com

habilidade, inspeciona-los com cuidado e comunicar efetivamente sua qualidade.

Quando uma determinada empresa adere ao Novo Mercado, podemos
afirmar que estd aderéncia foi uma decisao estratégica focando um resultado
futuro. Nesta dissertacdo com a verificacdo dos resultados obtidos com o
acompanhamento proposto, buscaremos instigar a discussao sobre este assunto,
pois com os resultados poderemos verificar se a estratégia adotada mostrou-se
puramente uma visionaria ou ilusoria, visando um resultado imediato de aumento
da procura e percepc¢ao dos investidores, ou realmente teve resultados claros no

gue tange a valorizacdo das suas acdes.



76

6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente dissertacdo tem em seu titulo a governanca corporativa como
diferencial para empresas dentro do mercado acionério, pois conforme descrito nas
secOes anteriores temos como premissa que as empresas que implementam a
governanca corporativa em sua estrutura e aderem ao Novo Mercado da BOVESPA
agregam um diferencial para si, e € nesse contexto que se insere o problema que &
verificar se este diferencial traz beneficios financeiros as empresas na valorizacao
de suas acOes e percepcdo dos acionistas ou se serve apenas como uma
ferramenta estratégica de marketing. Através dos estudos, fundamentacgao teorica e
procedimentos realizados conforme descrevemos abaixo, buscamos verificar 0s
resultados para nortear nossas consideracdes finais, porém sem esgotar as

variaveis, ou seja apenas selecionando e testando algumas delas.

Segundo Martins (2002, p.33) esta abordagem apresenta um levantamento,
nao exaustivo, dos principais tipos de estudo utilizados na pesquisa social, com
destaque especial para uma ampla classificacdo de trabalhos, dentre os quais os
métodos de pesquisa, técnicas de pesquisa e coleta de dados, enfatizando que,
dependendo do objeto de trabalho, as modalidades podem ser combinadas de
varias formas. Considerando também a classificacdo apresentada por Martins (2002,
p.34) com relacdo ao enfoque epistemoldgico, a pesquisa € do tipo empirico-

analitica.

Esta abordagem apresenta em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas privilegiando os estudos
praticos. Apresentar preocupacao com a relacdo de causalidade entre as variaveis e
a validacado da prova cientifica é feita através de mecanismo de testes, significancia

e sistematizacao operacional das defini¢cbes.

Para o desenvolvimento da pesquisa e posterior levantamento de conclusdes,
foram selecionadas as seguintes varidveis a serem estudadas: os precos histéricos
das acodes, desempenho dos indices IBOV e IGC e resultados das vinte e duas
empresas que compdem o Novo Mercado da BOVESPA. A data padrao para adogéo

as praticas de governanca corporativa foi o dia 2 de julho de 2001. O periodo de
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estudo foi definido e calculado como sendo o niumero de dias decorridos entre a data
de adesdo de cada uma das empresas e a Ultima data de tomada de cotacdo das
acbes no mercado em Margco de 2006. Uma vez determinado o numero de dias
decorridos do periodo de adesado, foram feitas consolidacbes de resultados e

graficos ilustrativos do desempenho de cada uma das empresas.

No periodo de estudo considerado foram utilizados para pesquisa um
conjunto da ordem de mais de 10.500 registros, 0os quais representaram as cotacdes
diarias dos valores das a¢cbGes de cada um dos bancos pesquisados. Na eventual
falta de informacdes sobre a cotacdo de uma determinada acdo em um dia
especifico t, no qual todas as outras acdes apresentaram cotac¢do, o valor desta
acao foi considerado como sendo a cotacdo da acédo no dia t-1, ou seja, 0 mesmo

valor da cotacédo da acgéo do dia anterior.

O trabalho de pesquisa desenvolvido teve como base procedimentos
estatisticos, com objetivo de produzir uma proposicdo admitida como verdadeira em
virtude das informacdes e populacdo pesquisadas a partir da amostra definida na
secao 6.

A elaboracdo do trabalho de pesquisa o tratamento dos dados e

informacdes foi dividido em quatro secdes:

A primeira secao, que trata os dados de forma qualitativa em termos do
desempenho e comportamento acionario de cada uma das vinte e duas
empresas pesquisadas, apés a data de adesdo ao Novo Mercado da
BOVESPA,;

A segunda sec¢do, onde sdo mostrados os resultados dos retornos
normais ou extraordinarios calculados para cada uma das empresas

pesquisadas, apos a data de adesao ao Novo Mercado da BOVESPA;

A terceira, com a apresentacao grafica comparativa do desempenho
dos indices de governanca (IGC) e sem governanca (IBOV), verificando qual

deles obteve a maior valorizacéo no periodo;



78

E por fim, apresentacdo de gréficos comparativos das duas empresas
escolhidas dentre todas as que compdem o Novo Mercado, confrontando
seus resultados com empresas de mesmo setor que ndo possuem
governanca implementada em suas estruturas, verificando se o desempenho

entre os ambientes foi divergente ou similar.

Neste trabalho a pesquisa faz uso de uma analise econométrica de dados
histéricos sobre o preco das a¢des e variaveis dependente de valor e desempenho
das empresas pesquisadas. As informacBes e posicdes acionarias das empresas
foram colhidas no sistema eletrbnico da Bovespa, no sistema Economatica e
também através de pesquisa na Internet, com periodicidade didria e com
consolidacbes mensais. Para cada empresa estudada, foram desenvolvidos
acompanhamentos especificos e detalhados de seus quadros evolutivos, onde
diariamente coletamos os valores nominais de suas acfes, seus comportamentos e
evolucdes. Apds o levantamento dos resultados de retorno histoérico, iniciou-se o
processo de analise dos resultados, como o estudo dos indices de mercado e
indices macroecondmicos, bem como a geracdo de graficos e quadros de
comparagbes propostas. Finalizado este processo, iniciou-se a tabulacdo e
compilacdo de dados, através da utilizacdo de planilhas eletrénicas, softwares de
banco de dados e o software estatistico MINITAB. Concluida a tabulacdo das
informacdes, deu-se inicio ao processo de célculo dos retornos histérico das acdes
pesquisadas para cada empresa, andlises, consolidacdes, teste da hipbtese

apresentada e consideracdes finais.

6.1 Populagédo, Amostragem e Coleta de Dados

As empresas selecionadas para compor a amostra de empresas foram,
conforme ja apresentado, as vinte e duas empresas as quais possuem acoes
pertencentes ao indice IGC da BOVESPA e assim representam o total de empresas

gue compdem o Novo Mercado, considerando como data final da pesquisa Marcgo
de 2006.
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A selecao e comparacéo dos resultados entre as empresas que adotaram as
préaticas diferenciadas de governanca corporativa, tiveram como objetivo a reducao

do problema de viés na analise dos dados.

Para composicao da amostra de empresas elegiveis para estudo, o seguinte

critério foi observado:

Empresas que adotaram as novas praticas de governanca corporativa

e aderiram ao Novo Mercado da BOVESPA até Fevereiro de 2006.

Com a adogédo dos critérios acima expostos para as politicas de governanca

corporativa, a amostra ficou assim definida:

1. Banco Nossa Caixa S.A 12. Grendene S.A. (29/10/2004)
(28/10/2005)

2. Companhia de Concesséao de 13. Localiza S.A. (23/05/2005)
Rodovias (01/02/2002)

3. Sabesp (24/04/2002) 14. Lojas Renner S.A. (01/07/2005)
4. Copasa MG (08/02/2006) 15. Natura S.A. (26/05/2004)

5. Company S.A. (02/03/2006) 16. OHL Brasil S.A. (15/07/2005)

6. Cosan S.A. (18/11/2005) 17. Porto Seguro S.A. (22/11/2004)

7. CPFL Energia S.A. (29/09/2004) 18. Renar Macas S.A. (28/02/2005)

8. Cyrela Brazil S.A. (21/09/2005) 19. Rossi Residencial S.A. (27/1/2006)
9. DASA S.A. (19/11/2004) 20. Submarino S.A. (30/03/2005)

10. EDP-Energias do Brasil (13/07/05) 21.Totvs S.A (09/03/2006)

11. Gafisa S.A. (17/02/2006) 22. Tractebel Energia S.A.
(16/11/2005)

Tabela 1 — Empresas componentes do Novo Mercado da BOVESPA.

Todos os dados relativos as das acdes que foram coletados no sistema da
BOVESPA e Economética foram estruturados em planilha eletrénica distintas para
cada empresa analisada, 0 mesmo critério também foi valido para as cotacdes dos
indices IBOVESPA e IGC.
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A andlise de todos os dados obtidos foi feita no Capitulo 7, onde séo
mostrados graficos, tabelas e resumos das informacdes coletadas sobre o
desempenho financeiros dos bancos que migraram para os niveis diferenciadas de

governanca corporativa da BOVESPA.

6.2 Limitagdo da Pesquisa

A limitacdo mais importante da pesquisa esta relacionada ao enfoque dado
exclusivamente as caracteristica financeiras e de valor no preco das acdes das
empresas que aderiram ao Novo Mercado da BOVESPA. Conforme literatura
pertinente e apresentada no capitulo 2, outros mecanismos, tanto interno como
externo para avaliar os efeitos de governanca corporativa sobre as corporacoes,
financeiras ou ndo, também estdo disponiveis, porém ndo foram o foco deste
trabalho, além dos problemas de agéncia, presenca de mercado hostis de aquisicao,

entre outros.

Com relacdo ao meétodo utilizado para levantamento e coleta dos dados,

algumas limitacdes relevantes precisam ser destacadas.

Para este tabalho, utilizouse como ponto de partida a hipétese de que a
adocdo das boas de governanca corporativa, segundo o modelo adotado pela
BOVESPA, pode afetar o desempenho corporativo e o valor das empresas através

da valorizacéo do preco de suas acoes.

Desta maneira, a relacdo de causalidade que surge entre as variaveis de
governanca corporativa, a valorizacdo do preco da acdo da empresa e de seu
desempenho, apesar de ser defensavel em termos tedricos, pode ser afetada por
outras variaveis tais como o desempenho do mercado. O problema que surge € que
da mesma forma que a adogdo das boas préaticas de governanga corporativa pode
ser a causa do desempenho favoravel das empresas no Brasil e de seu valor, ela
também pode ser consequiéncia, visto que as empresas podem e tém a capacidade
de alterar suas praticas de governanca corporativas a partir de um determinado
desempenho, ou mesmo serem influenciados por condicdes macroeconémicas, ou

de conjectura ao longo do periodo de estudo.
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Assim sendo, este problema constitui uma limitacdo do presente trabalho.
Uma possivel maneira de amenizar este efeito € a realizacdo de testes entre
empresas pertencentes a sub-setores distintos dentre os adotados para este estudo,
nos quais buscar-se-ia relacionar as boas préaticas de governanca corporativa das
companhia e instituicbes abertas com o desempenho corporativo, através do estudo
do preco de suas acodes, e a comparacao com companhias e instituicbes que nao as

adotaram.

6.2.1 Limitacdo Temporal dos Dados

O periodo de dados, tomados como base para desenvolvimento deste
trabalho abrangeu em sua totalidade cinco anos, porém a andlise especifica das
empresas se delimitou a iniciar-se a partir da data de sua aderéncia, o que culminou
em anélises por periodos pequenos de algumas das empresas do segmento. E
dificil, entretanto, determinar objetivamente qual o melhor periodo para tomadas e
avaliacdo dos dados pesquisados que podem determinar um nivel excelente na
veracidade das informacgfes, devido ao tempo que as praticas formais de

governanca corporativas se estabeleceram no Brasil.

Uma forma de diminuir este problema é testar a consisténcia dos resultados
obtidos em um primeiro nivel entre as proprias empresas nacionais e em segundo
lugar com os resultados obtidos em paises onde as praticas de governanca
corporativas também sdo adotadas. Um exemplo deste caso é analisar o resultado
obtido com a valorizacdo dos precos das acfes dos principais empresas no Brasil
gue adotaram as praticas diferenciadas de governanga corporativa com grupos
semelhantes de empresas em outros paises emergentes, como por exemplo
Argentina e México. Porém, avaliar estes diferentes grupos de empresas e paises,
nao foi o escopo do presente trabalho, podendo vir a ser um caso de pesquisa
futura. A literatura académica e de mercado relata varios casos nos quais, a partir
das praticas de governanca corporativa, o resultado e o valor das empresas e
instituicbes pesquisadas apresentaram aumento, conforme apresentado no capitulo
2.
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Para o presente trabalho foi possivel analisar e ter como base as empresas
gue aderiram ao Novo Mercado (IGC) a partir de sua criacdo no segundo semestre
de 2001. Para que os dados levantados fossem expressivos, optou-se por trabalhar
com todas as empresas que compdem este ambiente, como forma de obter uma

massa de dados compreendida entre os anos de 2001 a 2006.

Neste trabalho, foram adotados os seguintes marcos: 1) periodo de adesao, o
gual designa o inicio do periodo compreendido da migracdo da empresa para 0S

niveis diferenciados de governanca mrporativa da BOVESPA,; 2) periodo final de
analise, Marco de 2006.
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7 DEMONSTRACAO DOS ESTUDOS REALIZADOS

Com ja ilustramos em capitulos anteriores a proposta desta pesquisa é
efetuar um estudo do comportamento acionario das vinte e duas empresas que
compdem o Novo Mercado da BOVESPA, verificando se este diferencial de
possuirem governanga corporativa implementada em suas estruturas remete
ganhos extraordinarios na valorizacdo de suas acdes se comparando com a
evolucdo média do mercado. Logicamente que existem outras variaveis que
impactam no comportamento deste ambiente, porém o propdésito ndo € esgota-las
e sim fomentar e visualizar o ambiente por uma das principais variaveis que € o

comportamento acionario.

Neste capitulo serdo apresentados os estudos realizados com as
empresas, dividindo-o basicamente em quatro sec¢des; sendo a primeira, uma
andlise especifica, evidenciando a consolidacao histérica, a evolucdo acionéria
apresentada graficamente, a analise de tendéncia e parecer final sobre o
desempenho de cada uma delas; na segunda, faremos uma analise comparativa
entre o indice das empresas com governanca, o IGC, e o indice de mercado, o
IBOV, verificando a valorizacdo e tendéncias de ambos num mesmo periodo,
remetendo uma anédlise final; terceiro, sera efetuada uma andlise entre duas
empresas do Novo Mercado e duas empresas sem governanca implementada,
visando efetuar uma comparacao entre ambas num mesmo periodo; e por fim na
guarta secao, onde teremos a analise dos dados, efetuaremos a consolidacéo e
demonstracdo dos resultados visando comprovar a hipotese apresentada de que
a governanca corporativa implementada nas empresas pode ser um diferencial

gue impacta positivamente na valorizacdo de suas acoes.
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7.1 Apresentacao dos Resultados das Empresas

Considerando a hipétese apresentada acima delimitamos alguns parametros

para execucédo da analise:

Todas as empresas serdo analisadas por um periodo especifico que
abrangera desde sua data de adesdo ao Novo Mercado até Marco de
2006.

Para todas as apresentacfes graficas de comportamento acionario
sera tracado paralelamente o comportamento do indice de mercado
(IBOV) no periodo analisado da empresa.

Através de pesquisas nos informes técnicos anuais da BOVESPA,
verificamos que dentro do mercado acionario, pode existir uma
variacdo no valor das empresas, tanto na tendéncia positiva quanto
como negativa, que atinge patamares entre 0 a 20% na oscilacdo de
acordo com as movimentacbes de mercado & curto prazo, sem que
esta oscilacdo demonstre efetivamente a imagem e desempenho da
empresa (Informes Técnicos Anuais BOVESPA 2000 a 2005).
Balizando-se nesta informacao, foi feita uma categorizacdo para as
empresas, que as classificardo conforme seu desempenho delimitando-
as em percentuais que inibam e minimizem a margem de erro, Sao
elas: as estrelas, que denominardo as empresas com desempenho
superior & 100% quando relacionado ao IBOV; a segunda serdo as
positivas, que denominardo as empresas que tem o desempenho
entre 20 e 100% superior ao IBOV, ou seja, que atendem a expectativa
de valorizacdo conforme hipGtese apresentada; em terceiro serdo as
parceiras de mercado que denominardo as empresas que tem o
desempenho similar ao IBOV, ou seja acompanham o movimento do
indice tanto na valorizacdo como na desvalorizagdo; e a quarta serdo
as decepcbes que denominardo as empresas com desempenho pifio,

gue desvalorizaram bruscamente no periodo.
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7.1.1 Banco Nossa Caixa S. A.

BNCA3 — IBOV
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Grafico 1 — Desempenho da empresa Nossa Caixa versus IBOV.
Caodigo da empresa listada na BOVESPA: BNCAS3
Tipo de Sociedade: Estatal
Area de Atuaco: Banco / Financeiro
Data de fundacao: 01/01/1917
Data de Registro BOVESPA: 14/10/2005
Data de Adeséo ao Novo Mercado: 28/10/2005
Valor de Abertura: R$ 36,42
Valor Atual (28/03/2006): R$ 45,10
Valorizagdo do IBOV: 23,83%

Valorizag&o no periodo: 25,12%
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Trend Analysis Plot for BNCA3
Quadratic Trend Model
Yt = 34,9123 + 0,111448*t + 0,000525186*t+*2
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Gréfico 2 — Tendéncia da empresa Nossa Caixa no periodo.

IBOV

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 29115,6 + 164,790*t - 0,740855*t**2
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Grafico 3 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Nossa Caixa aderiu a0 Novo Mercado em 25/10/2006 o que nos permitiu

analisar por quatro meses seu comportamento, suas acdes tiveram uma valorizacao

de 25,12% no periodo, tendo um acompanhamento similar ao IBOV. Na anélise com

o software estatistico MINITAB, verificamos uma te ndéncia de valorizagdo do banco

enquanto que a tendéncia do mercado (IBOV) é de estabilidade. Baseando-se

nestas variaveis verificadas ndo pode ser notada nenhuma divergéncia ou ganho

extraordinario deste papel em relacdo ao mercado.



87

7.1.2 Companhia de Saneamento Basico de Sao Paulo S. A.
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Gréfico 4 — Desempenho da empresa Saneamento Basico versus IBOV.

Cdédigo da empresa listada na BOVESPA: SBSP3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada

Area de Atuacio: Utilidade Publica /
Saneamento Basico

Data de fundacéao: 01/01/1973

Data de Registro BOVESPA: 21/05/1997

Data de Adeséo ao Novo Mercado: 24/04/2002

Valor de Abertura: R$ 149,40

Valor Atual (28/03/2006): R$ 171,00

Valorizagdo do IBOV: 174,14%

Valorizagdo no periodo: 14,46%



SBSP3

Trend Analysis Plot for SBSP3
Quadratic Trend Model
Yt = 83,4265 + 0,115715*t - 0,0000386761*t**2
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Gréfico 5 — Tendéncia da empresa Saneamento Basico no periodo.

IBOV

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 9089,06 + 15,8643*t + 0,0111768*t**2
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Gréfico 6 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A Sabesp aderiu ao Novo Mercado em 24/04/2002 o que nos permitiu analisar
por quase quatro anos seu comportamento, suas agdes tiveram uma valorizacao de

apenas 14.46% no periodo, 0 que €é baixissimo se comparando com uma

Variable
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——m —- Fits

Accuracy Measures
MAPE 10
MAD 1719
MSD 4515112
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valorizacdo de 174,14% do IBOV, onde podemos assim considera-la uma decepcéo

do ambiente. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se uma

estabilidade tendendo a queda da Sabesp, divergente do mercado onde a tendéncia

é de alta.
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Gréfico 7 — Desempenho da empresa Concesséo Rodoviéria versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA: CCRO3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuacio: Transporte / Exploracdo de Rodovias
Data de fundacéao: 23/09/1998

Data de Registro BOVESPA: 30/01/2002

Data de Adeséo ao Novo Mercado: 01/02/2002

Valor de Abertura: R$ 17,77

Valor Atual (28/03/2006): R$ 20,03
Valorizagéo do IBOV: 189,78%

Valorizag&o no periodo: 407,60%
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Trend Analysis Plot for CCRO3
Quadratic Trend Model
Yt = 2,81416 + 0,0520408*t + 0,0000145358*t**2
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Grafico 8 — Tendéncia da empresa Concesséo Rodoviaria no periodo.

IBOV

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 10338,6 + 6,87159*%t + 0,0173034*t**2
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Grafico 9 — Tendéncia do IBOV no periodo.

Variable
—e— Actual

——m—- Fits
Accuracy Measures
MAPE 11
MAD 1882
MSD 5054020

90

A Companhia de Concessdao de Rodovias aderiu ao Novo Mercado em

30/01/2002 o que nos permitiu analisar por quatro anos seu comportamento, suas

acOes tiveram uma valorizacdo de 407,60% no periodo, tendo uma evolucdo

217,82% superior ao indice do mercado BOV, o que nos leva a considerar esta

empresa uma estrela dentre as demais analisadas. Na analise com o software

estatistico MINITAB, pudemos verificar uma similaridade na tendéncia de evolucéo

entre ela e o IBOV, porém com uma percepcao de valorizacdo muito maior pelo

mercado.
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7.1.4 Companhia de Saneamento de Minas Gerais
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Gréfico 10 — Desempenho da empresa Saneamento MG versus IBOV.

Cédigo da empresa listada na BOVESPA: CSMG3

Tipo de Sociedade: Estatal

Area de Atuacio: Utilidade Publica / Saneamento Béasico
Data de fundacéo: 05/07/1963
Data de Registro BOVESPA: 06/02/2006
Data de Adeséo ao Novo Mercado: 08/02/2006
Valor de Abertura: R$ 24,31

Valor Atual (28/03/2006): R$ 22,72
Valorizacdo do IBOV: 0,50%

Valorizag&o no periodo: -6,54%
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Trend Analysis Plot for CSMG3
Quadratic Trend Model
Yt = 25,2413 - 0,0114485*t - 0,00111666%t**2
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Gréfico 11 — Tendéncia da empresa Saneamento MG no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 36559,1 + 186,179*t - 5,30693*t**2
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Gréfico 12 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A Companhia de Saneamento de Minas aderiu ao Novo Mercado em
08/02/2006 o que nos permitiu analisar por apenas dois meses seu comportamento,
suas agbes tiveram uma desvalorizagdo 6,54% no periodo, tendo um
acompanhamento similar ao mercado pois o IBOV também teve uma queda no
periodo. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se uma tendéncia

de desvalorizagcdo da empresa acompanhando a tendéncia do mercado (IBOV).
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7.1.5 Company S. A.
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Gréfico 13 — Desempenho da empresa Company versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA: CPNY3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuagio: Construcao de Engenharia / Construcao
Data de fundacéao: 06/12/1982

Data de Registro BOVESPA: 22/02/2006

Data de Adeséo ao Novo Mercado: 02/03/2006

Valor de Abertura: R$ 18,88

Valor Atual (28/03/2006): R$ 17,50
Valorizagéo do IBOV: -7,31%

Valorizag&o no periodo: -6,25%
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Trend Analysis Plot for CPNY3
Quadratic Trend Model
Yt = 18,9742 - 0,135973*t + 0,00359592*t**2
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Gréfico 14 — Tendéncia da empresa Company no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 38659,5 - 191,247*t + 7,30827*t*¥*2
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Grafico 15 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A Company aderiu ao Novo Mercado em 02/03/2006 o que nos permitiu
analisar por apenas um més seu comportamento, suas ac¢fes tiveram uma
desvalorizacdo 6,25% no periodo, tendo um acompanhamento similar ao mercado
pois o IBOV também teve uma queda no periodo. Na analise com o software
estatistico MINITAB, verificou-se também uma tendéncia de desvalorizacdo da

empresa acompanhando a tendéncia do mercado (IBOV).



7.1.6 Cosan S. A. Industria e Comércio
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Gréfico 16 — Desempenho da empresa COSAN versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA:

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacio:

Data de fundacéao:

Data de Registro BOVESPA:

Data de Adesao ao Novo Mercado:

Valor de Abertura:
Valor Atual (28/03/2006):
Valorizagdo do IBOV:

Valorizagéo no periodo:

CSAN3

Nacional Privada

Sucroalcooleiro

01/01/1936
26/10/2005
18/11/2005
R$ 55,40
R$ 144,00
20,34%
159,93%
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Trend Analysis Plot for CSAN3
Quadratic Trend Model
Yt = 54,1449 + 0,595422*t + 0,00325085*t**2
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Gréfico 17 — Tendéncia da empresa COSAN no periodo.

IBOV

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 30312,8 + 186,587*t - 1,14646*t**2
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Grafico 18 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Cosan aderiu ao Novo Mercado em 18/01/2005 o que nos permitiu analisar

por um ano seu comportamento, suas ac¢des tiveram uma valorizagdo de 159,93%

no periodo, tendo uma evolucao 139,59% superior ao indice do mercado IBOV, o

gue também nos leva a considerar esta empresa uma estrela dentre as demais

analisadas. Na andlise com o software estatistico MINITAB, verificou-se uma

disparidade na tendéncia de evolucao entre ela e o IBOV, pois nota-se a empresa

numa tendéncia positiva, mesmo observando-se um movimento contrario do
mercado (IBOV).



7.1.7 CPFL Energia S. A.
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Gréfico 19 — Desempenho da empresa CPFL Energia versus IBOV

Caodigo da empresa listada na BOVESPA:

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacio:

Data de fundacéao:

Data de Registro BOVESPA:

Data de Adeséo ao Novo Mercado:
Valor de Abertura:

Valor Atual (28/03/2006):
Valorizagdo do IBOV:

Valorizacdo no periodo:

CPFES

Nacional Privada

Utilidade Publica / Energia Elétrica

20/03/1998
18/05/2000
29/09/2004
R$ 17,10
R$ 31,40
61,54%
83,63%
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Trend Analysis Plot for CPFE3
Quadratic Trend Model
Yt = 17,2266 - 0,00812616*t + 0,000132757*t**2
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Gréfico 20 — Tendéncia da empresa CPFL Energia no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 25261,3 - 4752*t + 0,161478*t**2

40000 A Variable
—e— Actual
——=— Fits
Accuracy Measures
35000 - MAPE 4
MAD 1136
MSD 2030874
>
[o]
2 30000+
25000

1 37 74 111 148 185 222 259 296 333 370
Index

Grafico 21 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A CPFL aderiu ao Novo Mercado em 29/09/2004 o que nos permitiu analisar
por um ano e meio seu comportamento, suas acdes tiveram uma valorizacéo
83,63% no periodo, tendo um acompanhamento similar ao mercado pois o IBOV
teve um desempenho de 61,54% de valorizacdo no periodo. Na andlise com o
software estatistico MINITAB, verificorse uma tendéncia de valorizacdo da empresa
acompanhando também a tendéncia do mercado (IBOV).



7.1.8 Cyrela Brazil Realty S. A. Empreendimentos e Participacdes
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Gréfico 22 — Desempenho da empresa Cyrela Brazil versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA:

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacio:

Data de fundacéo:

Data de Registro BOVESPA:

CYRE3

Nacional Privada

Construcao de Engenharia / Construcao civil

Data de Adesao ao Novo Mercado:

Valor de Abertura:
Valor Atual (28/03/2006):
Valorizagdo do IBOV:

Valorizacdo no periodo:

01/12/1993
07/07/1994
01/07/2005
R$ 8,50
R$ 39,00
48,12%
358,82%




Gréfico 23 — Tendéncia da empresa Cyrela Brazil no periodo.

Trend Analysis Plot for CYRE3
Quadratic Trend Model
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Grafico 24 — Tendéncia do IBOV no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 24540,4 + 77,2560*t + 0,00687875*t**2
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A Cyrella aderiu ao Novo Mercado em 01/07/2005 o que nos permitiu analisar

por oito meses seu comportamento, suas ac¢des tiveram uma valorizagcédo de 358,82

no periodo, tendo uma evolucdo 310,7% superior ao indice do mercado IBOV, o que

nos leva a considerar também esta empresa uma estrela dentre as demais

analisadas. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se uma

similaridade na tendéncia positiva entre ela e o IBOV, porém com uma percepcao de

valorizacdo muito maior da Cyrella pelo mercado.
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7.1.9 Diagnésticos da América S. A.
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Gréfico 25 — Desempenho da empresa Diagnosticos da América versus IBOV.

Cddigo da empresa listada na BOVESPA: DASA3
Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuacio: Servicos Clinicos / Anélise e Diagnésticos
Data de fundacéo: 01/01/1961
Data de Registro BOVESPA: 05/11/2004
Data de Adeséao ao Novo Mercado: 19/11/2004
Valor de Abertura: R$ 23,60
Valor Atual (28/03/2006): R$ 52,00
Valorizacdo do IBOV: 55,99%

Valorizag&o no periodo: 120,34%
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Trend Analysis Plot for DASA3
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Gréfico 26 — Tendéncia da empresa Diagndésticos da América no periodo.
Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 26328,4 - 32,1091*t + 0,213702*t**2
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Grafico 27 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Diagnoésticos da América aderiu ao Novo Mercado em 19/11/2004 o que

nos permitiu analisar por um ano e cinco meses seu comportamento, suas acoes

tiveram uma valorizacdo de 120,34% no periodo, tendo uma evolucdo 64,35%

superior ao indice do mercado IBOV, o que nos leva a considera-la uma empresa

positiva dentro do ambiente analisado. Na analise com o software estatistico

MINITAB, verificou-se uma similaridade na tendéncia de evolugdo entre ela e o

IBOV, porém com uma percepcao de valorizacdo maior da DASA pelo mercado.
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7.1.10 Energias do Brasil S. A.
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Grafico 28 — Desempenho da empresa Energia do Brasil versus IBOV.

Cddigo da empresa listada na BOVESPA: ENBR3

Tipo de Sociedade: Holding estrangeira
Area de Atuacio: Utilidade Publica / Energia Elétrica
Data de fundacéao: 01/01/1961
Data de Registro BOVESPA: 01/07/2000
Data de Adesédo ao Novo Mercado: 13/07/2005
Valor de Abertura: R$ 20,01
Valor Atual (28/03/2006): R$ 31,20
Valorizacéo do IBOV: 55,92%

Valorizagdo no periodo: 45,00%



ENBR3

Yt = 22,2818 + 0,0245911*t + 0,000206457*t**2

Trend Analysis Plot for ENBR3
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Gréafico 29 — Tendéncia da empresa Energia do Brasil no periodo.
Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 25162,7 + 77,3023*t + 0,00712271*t**2
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Gréfico 30 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Energias do Brasil aderiu ao Novo Mercado em 13/07/2005 o que nos

permitiu analisar por oito meses seu comportamento, suas ac¢des tiveram uma

valorizacdo de 45% no periodo, tendo uma similaridade total com o indice do

mercado IBOV, o que nos leva a considerar esta empresa uma parceira do mercado.

Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se também a similaridade

na tendéncia de evolucao entre ela e o IBOV, constatado no comportamento das

acoes.
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7.1.11 Gafisa S. A.
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Gréfico 31 — Desempenho da empresa Gafisa versus IBOV.

Cddigo da empresa listada na BOVESPA: GFSA3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuac3o: Construcao de Engenharia / Construgéo
Data de fundacéao: 30/10/1996

Data de Registro BOVESPA: 21/02/1997

Data de Adeséo ao Novo Mercado: 17/02/2006

Valor de Abertura: R$ 23,80

Valor Atual (28/03/2006): R$ 22,55
Valorizagéo do IBOV: -5,25%

Valorizagéo no periodo: -2,42%
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Trend Analysis Plot for GFSA3
Quadratic Trend Model
Yt = 24,3625 + 0,114163*t - 0,00653257*t**2
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Gréfico 32 — Tendéncia da empresa Gafisa no periodo.

IBOV

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 38813,7 - 93,3778%t + 1,53410*t**2
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Grafico 33 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Gafisa aderiu ao Novo Mercado em 17/02/2006 o que nos permitiu analisar

por apenas 01 més e meio seu comportamento, suas acgdes tiveram uma

desvalorizacéo de 2,42% no periodo, tendo uma similaridade total com o indice do

mercado IBOV (-5,25%), o que nos leva a considerar esta empresa uma parceira do

mercado. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se também a

similaridade na tendéncia de evolucédo entre ela e o IBOV, constatado no

comportamento das acdes.



7.1.12 Grendene S. A.
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Gréfico 34 — Desempenho da empresa Grandene versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA:

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacao:

Data de fundacéao:

Data de Registro BOVESPA:

Data de Adesao ao Novo Mercado:

Valor de Abertura:
Valor Atual (28/03/2006):
Valorizagéo do IBOV:

Valorizagéo no periodo:

GRDNS3

Nacional Privada
Consumo / Calgados

25/02/1971

26/10/2004

29/10/2004

R$ 34,75

R$ 17,30

62,64%

-50,22%




Trend Analysis Plot for GRDN3
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Gréfico 35 — Tendéncia da Empresa Grandene no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
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Gréfico 36 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Grendene aderiu ao Novo Mercado em 29/10/2004 o que nos permitiu

analisar por um ano e meio seu comportamento, suas acdes tiveram uma

desvalorizacdo de 50,22% no periodo, enquanto que o IBOV teve uma \alorizacéo

de 62,64%, o0 que nos remete a considera-la uma decepc¢do do ambiente. Na analise

com o software estatistico MINITAB, verificou-se a queda do papel com uma

tentativa de recuperacdo enquanto que o mercado esta estavel e com a tendéncia

de alta.
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7.1.13 Localiza Rent a Car S. A.
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Grafico 37 — Desempenho da empresa Localiza Rent a Car versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA: RENT3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada

Area de Atuacio: Aluguel de Automoveis

Data de fundacéo: 14/09/1973

Data de Registro BOVESPA: 06/05/2005

Data de Adesé&o ao Novo Mercado: 23/05/2005

Valor de Abertura: R$ 11,50

Valor Atual (28/03/2006): R$ 36,99

Valorizagéo do IBOV: 42,83%

Valorizagé@o no periodo: 221,65%
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Trend Analysis Plot for RENT3
Quadratic Trend Model
Yt = 10,6051 + 0,0470989*t + 0,000453284*t**2
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Gréfico 38 — Tendéncia da empresa Localiza Rent a Car no periodo.
Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
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Grafico 39 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A Localiza Rent a Car aderiu ao Novo Mercado em 23/03/2005 o que nos
permitiu analisar por um ano seu comportamento, suas acbes tiveram uma
valorizacao de 221,65% no periodo, tendo uma evolucao 178,82% superior ao indice
do mercado IBOV (42,83%), o que nos leva a considerar esta empresa uma estrela
dentre do ambiente analisado. Na analise com o software estatistico MINITAB,
verificou-se uma similaridade na tendéncia de evolucdo entre ela e o IBOV, porém

com uma percepc¢ao de valorizagdo maior da Localiza pelo mercado.
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7.1.14 Natura Cosméticos S. A.
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Gréfico 40 — Desempenho da empresa Natura versus IBOV.

Caddigo da empresa listada na BOVESPA: NATU3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada

Area de Atuacao: Cosméticos

Data de fundacéao: 01/01/1969

Data de Registro BOVESPA: 21/05/2004

Data de Adeséo ao Novo Mercado: 26/05/2004

Valor de Abertura: R$ 42,60

Valor Atual (28/03/2006): R$ 120,75

Valorizagéo do IBOV: 96,61%

Valorizag&o no periodo: 183,45%



Yt = 50,9425 + 0,0380647*t + 0,000255288*t**2
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Gréfico 41 — Tendéncia da empresa Natura no periodo.

Yt = 22140,5 - 2,15181*t + 0,0792863*t**2

Trend Analysis Plot for IBOV
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Grafico 42 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Natura aderiu ao Novo Mercado em 26/05/2004 o que nos permitiu analisar

por quase dois anos seu comportamento, suas acdes tiveram uma valorizagcdo de

183,45% no periodo, tendo uma evolucdo 100% superior ao indice do mercado

IBOV (96,61%), o que nos leva a considera-la uma empresa positiva dentro do

ambiente analisado. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se

uma similaridade na tendéncia de evolucdo entre ela e o IBOV, porém com uma

percepcao de valorizagdo maior da Natura pelo mercado.
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7.1.15 Lojas Renner S. A.
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Gréfico 43 — Desempenho da empresa Lojas Renner versus IBOV.

Cddigo da empresa listada na BOVESPA: LREN3
Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuacao: Comércio de Vestuario
Data de fundacéao: 10/06/1965
Data de Registro BOVESPA: 03/01/1973
Data de Adeséo ao Novo Mercado: 01/07/2005
Valor de Abertura: R$ 45,00
Valor Atual (28/03/2006): R$ 119,00
Valorizagéo do IBOV: 40,03%

Valorizagéo no periodo: 164,44%
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Gréfico 44 — Tendéncia da empresa Lojas Renner no periodo.

IBOV

Yt = 24515,0 + 10,7070*t + 0,207878*t**2
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Grafico 45 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Renner aderiu ao Novo Mercado em 01/04/2005 o que nos permitiu analisar

por um ano seu comportamento, suas acdes tiveram uma valorizacdo de 164,44%

no periodo, tendo uma evolucdo 124,41% superior ao indice do mercado IBOV

(40,03%), o que nos leva a considerar esta empresa uma estrela dentre do ambiente

analisado. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se uma

similaridade na tendéncia de evolugdo entre ela e o IBOV, porém com uma

percepcao de valorizacdo maior da Renner pelo mercado.



7.1.16 Obrascon Huarte Lain Brasil S. A.
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Gréfico 46 — Desempenho da empresa Obrascon Huarte Lain versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA:

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacao:

Data de fundacéao:

Data de Registro BOVESPA:

Data de Adesao ao Novo Mercado:

Valor de Abertura:
Valor Atual (28/03/2006):
Valorizagdo do IBOV:

Valorizacdo no periodo:

OHBL3

Estrangeira

Transporte e Exploracéo de rodovias

09/11/1998
05/07/2005
15/07/2005
R$ 18,05
R$ 27,90
54,57%
48,65%
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Gréfico 47 — Tendéncia da empresa Obrascon Huarte Lain no periodo.
Trend Analysis Plot for IBOV
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Gréfico 48 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Obrascon aderiu ao Novo Mercado em 15/07/2005 o que nos permitiu

analisar por oito meses seu comportamento, suas agdes tiveram uma valorizacao de

48,65% no periodo, tendo uma similaridade total com o indice do mercado IBOV

(54,57%), o0 que nos leva a considerar esta empresa uma parceira do mercado. Na

analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se também a similaridade na

tendéncia de evolugéo entre ela e o IBOV, constatado no comportamento das agdes
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7.1.17 Porto Seguro S. A.
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Gréfico 49 — Desempenho da empresa Porto Seguro versus IBOV.

Caodigo da empresa listada na BOVESPA: PSSA3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada

Area de Atuacao: Seguros — Seguradora
Data de fundacéao: 22/09/1997

Data de Registro BOVESPA: 28/11/1997

Data de Adeséo ao Novo Mercado: 22/11/2004

Valor de Abertura: R$ 19,60

Valor Atual (28/03/2006): R$ 36,99

Valorizagéo do IBOV: 53,37%

Valorizag&o no periodo: 88,72%
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Trend Analysis Plot for PSSA3
Quadratic Trend Model
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Gréfico 50 — Tendéncia da empresa Porto Seguro no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 26378,5 - 32,6057*t + 0,217053*t**2
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Gréfico 51 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A Porto Seguro aderiu ao Novo Mercado em 22/11//2004 o que nos permitiu
analisar por um ano e meio seu comportamento, suas ac¢des tiveram uma
valorizacdo de 88,72% no periodo, tendo uma evolucédo 50% superior ao indice do
mercado IBOV (53,37%), 0 que nos leva a considera-la uma empresa positiva dentro
do ambiente analisado. Na anélise com o software estatistico MINITAB, verificou-se
uma similaridade na tendéncia de evolucdo entre ela e o IBOV, porém com uma

percepcéao de valorizacdo maior da Porto Seguro pelo mercado.
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7.1.18 Rennar Magas S. A.
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Gréfico 52 — Desempenho da empresa Rennar Magas versus IBOV.

Cddigo da empresa listada na BOVESPA: RNAR3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuacao: Alimentos - Macas
Data de fundacéao: 01/11/1962
Data de Registro BOVESPA: 18/01/2005
Data de Adeséo ao Novo Mercado: 28/02/2005
Valor de Abertura: R$ 1,64

Valor Atual (28/03/2006): R$0,72
Valorizagéo do IBOV: 35,20%

Valorizag&o no periodo: -56,10%



120

Trend Analysis Plot for RNAR3
Quadratic Trend Model
Yt = 1,42366 - 0,00682497*t + 0,0000166482*t**2
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Grafico 53 — Tendéncia da empresa Rennar Macés no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 26451,2 - 27,3941*t + 0,294388*t**2
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Gréfico 54 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A Rennar Macés aderiu ao Novo Mercado em 28/02/2005 o que nos permitiu
analisar por um ano seu comportamento, suas acdes tiveram uma desvalorizacao de
56,10% no periodo, enquanto que o IBOV teve uma valorizacdo de 35,20%, o que
nos remete a considera-la uma decepcao dentro do ambiente analisado. Na anélise
com o software estatistico MINITAB, verificou-se a queda forte do papel com inicio
de uma tentativa de recuperacdo, enquanto que o mercado esta estavel e com a

tendéncia de alta.
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7.1.19 Rossi Residencial S.A.
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Gréfico 55 — Desempenho da empresa Rossi Residencial versus IBOV.

Cddigo da empresa listada na BOVESPA: RSID3

Tipo de Sociedade: Nacional Privada
Area de Atuacio: Construcao Civil
Data de fundacdo: 01/11/1962

Data de Registro BOVESPA: 18/01/2006

Data de Adesédo ao Novo Mercado: 27/01/2006
Valor de Abertura: R$ 24,70

Valor Atual (28/03/2006): R$ 25,00
Valorizagéo do IBOV: -0,87%

Valorizagdo no periodo: -1,21%



Trend Analysis Plot for RSID3
Quadratic Trend Model
Yt = 22,6829 + 0,388447*t - 0,00827278*t**2
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Gréfico 56 — Tendéncia da empresa Rossi Residencial no periodo.

Gréfico 57 — Tendéncia do IBOV no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
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A Rossi Residencial aderiu ao Novo Mercado em 2701/2006 o que nos

permitiu analisar por 03 meses seu comportamento, suas acdes tiveram uma

desvalorizacdo de 1,21% no periodo, tendo uma similaridade total com o indice do

mercado IBOV (-0,87%), o que nos leva a considerar esta empresa uma parceira do

mercado. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se também a

similaridade na tendéncia de evolucdo entre ela e o IBOV, constatado no

comportamento das acoes.



7.1.20 Submarino S. A.
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Gréfico 58 — Desempenho da empresa Submarino versus IBOV.
Codigo da empresa listada na BOVESPA: SUBA3

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacao:

Data de fundacdo:

Data de Registro BOVESPA:

Data de Adeséao ao Novo Mercado:
Valor de Abertura:

Valor Atual (28/03/2006):
Valorizagdo do IBOV:

Valoriza¢ao no periodo:

Estrangeira
Comércio de produtos

04/01/1999
29/03/2005
30/03/2005
R$ 22,00

R$ 52,00
40,89%
136,36%
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Trend Analysis Plot for SUBA3
Quadratic Trend Model
Yt = 16,3470 + 0,0229428*t + 0,000576344*t**2
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Gréfico 59 — Tendéncia da empresa Submarino no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 24579,9 + 9,09292*t + 0,211854*t**2
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Grafico 60 — Tendéncia do IBOV no periodo.

O Submarino aderiu ao Novo Mercado em 30/03/2005 o que nos permitiu
analisar por um ano seu comportamento, suas ac¢des tiveram uma valorizagédo de
136,36% no periodo, tendo uma evolucdo 95,45% superior ao indice do mercado
IBOV (40,89%), 0 que nos leva a considerar esta empresa uma estrela dentro do
ambiente analisado. Na analise com o software estatistico MINITAB, verificou-se
uma similaridade na tendéncia de evolucdo entre ela e o IBOV, porém com uma

percepcao de valorizacdo maior do Submarino pelo mercado.
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7.1.21 Totvs S. A.
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Gréafico 61 — Desempenho da Empresa Totvs versus IBOV.
Cddigo da empresa listada na BOVESPA: TOTS3
Tipo de Sociedade: Estrangeira
Area de Atuacao: Tecnologia da Informacé&o / Prog. e servicos
Data de fundagéo: 01/01/1983
Data de Registro BOVESPA: 07/03/2006
Data de Adeséo ao Novo Mercado: 09/03/2006
Valor de Abertura: R$ 33,35
Valor Atual (28/03/2006): R$ 35,40
Valorizacao do IBOV: 3,25%

Valorizag&o no periodo: 6,15%



Trend Analysis Plot for TOTS3
Quadratic Trend Model
Yt = 33,1056 + 0,694360*t - 0,0366185*t**2
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Gréfico 62 — Tendéncia da empresa Totvs no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 36080,6 + 445,480t - 26,0985*t**2
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Gréfico 63 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Totvs aderiu ao Novo Mercado em 09/03/2006 o que nos permitiu analisar

por um més seu comportamento, suas a¢fes tiveram uma valorizacdo de 6,15% no

periodo, tendo uma similaridade total com o indice do mercado IBOV (3,25%), o que

nos leva a considerar esta empresa uma parceira do mercado. Na analise com o

software estatistico MINITAB, verificou-se também a similaridade na tendéncia de

evolucéo entre ela e o IBOV, constatado no comportamento das acoes.



7.1.22 Tractebel Energia S. A.
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Grafico 64 — Desempenho da Empresa Tractebel Energia versus IBOV.
Cddigo da empresa listada na BOVESPA: TBLE3

Tipo de Sociedade:

Area de Atuacao:

Nacional Privada

Utilidade Publica / Energia Elétrica

Data de fundacéao: 23/12/1997
Data de Registro BOVESPA: 28/05/1998
Data de Adeséo ao Novo Mercado: 16/11/2005
Valor de Abertura: R$ 13,99
Valor Atual (28/03/2006): R$ 18,99
Valorizacdo do IBOV: 23,00%
Valorizagdo no periodo: 35,74%




Trend Analysis Plot for TBLE3
Quadratic Trend Model
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Gréfico 65 — Tendéncia da empresa Tractebel Energia.
Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 30042,4 + 186,645*t - 1,10617*t**2
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Grafico 66 — Tendéncia do IBOV no periodo.
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A Tractebel aderiu ao Novo Mercado em 16/11/2005 o que nos permitiu

analisar por um ano e meio seu comportamento, suas acdes tiveram uma

valorizacédo de 35,74% no periodo, tendo uma evolucao 12,74% superior ao indice

do mercado IBOV (23%), 0 que nos leva a considerar esta empresa uma estrela

dentro do ambiente analisado. Na analise com o software estatistico MINITAB,

verificourse uma tendéncia de evolucdo deste papel, enquanto que o IBOV caminha

para um estabilidade com tendéncia a um inicio de queda.
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7.2 Andlise Comparativa entre o IGC e 0 IBOV

Abaixo faremos uma andlise comparativa entre o acompanhamento
evolutivo do IBOV (indice de mercado da BOVESPA com empresas tradicionais
sem comprometimento com governanca) e também o acompanhamento evolutivo
do IGCX (indice do Novo Mercado de empresas com aderéncia a governanca), e
a respectiva relacdo entre ambos, buscando também ilustrar o diferencial de

comportamento / evolugdo num determinado periodo.
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Gréfico 67 — Andlise Comparativa entre IBOV e o IGCX.
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Trend Analysis Plot for IGCX
Quadratic Trend Model
Yt = 1061,70 - 1,24167*t + 0,00312266*t**2
4500 | Variable
—— Actual
4000 ——m—- Fits
Accuracy Measures
3500 MAPE 7,8
MAD 133,2
3000 MSD  31442,6
4]
® 2500 -
=
2000 -
1500+
1000
i 118 23|6 3%4 47|2 5‘,|9O 768 8ﬁ6 9214 1062 1f80
Index

Gréfico 68 — Tendéncia do indice IGCX no periodo.

Trend Analysis Plot for IBOV
Quadratic Trend Model
Yt = 12165,7 - 5,84184*t + 0,0223947*t**2
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Gréfico 69 — Tendéncia do IBOV no periodo.

A comparacédo entre os indices contemplou um periodo aproximado de cinco
anos, o IGC (indice das empresas que compdem o Novo Mercado) teve uma
valorizacdo de 320%, enquanto que o IBOV (indice das empresas tradicionais do
mercado sem governancga) teve uma valorizacdo de 160% no mesmo periodo, ou
seja, 0 IGC teve uma superioridade de aproximadamente 160% em relacdo ao indice
mercado na valorizacdo de suas empresas. Através da analise de tendéncia com o
MINITAB verificamos também uma similaridade forte, com os dois indices tendendo
ao crescimento.
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7.3 Analise Comparativa entre duas empresas do Novo Mercado versus duas
empresas sem Governancga

Nesta secdo serd feita uma andlise comparativa entre o comportamento
acionario de duas empresas pertencentes ao Novo Mercado versus duas empresas
pertencentes ao mercado sem governanc¢a, visando verificar divergéncias e
semelhangas neste comportamento. Para isto forma escolhidas as seguintes
empresas; Banco Nossa Caixa e Submarino como participantes do Novo Mercado e
Banco do Brasil e Lojas Americanas que fazem parte do mercado sem governanca.
Para escolha buscamos empresas semelhantes no que tange setor econémico /
financeiro de atuagdo, onde termos; no caso 1, Banco Nossa Caixa e Banco do

Brasil e; no caso 2, Submarino e Lojas Americanas.
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Grafico 70 — BANCO NOSSA CAIXA versus BANCO DO BRASIL



Cédigo das empresas: BNCAS3 (Banco Nossa

Caixa)

BBASS3 (Banco do Brasil)

Area de Atuacéo: Bancos / Financeiro
Periodo de analise: 05 meses

Desempenho IBOV no periodo: 25,12%
Desempenho BNCAS: 28,83%
Desempenho BBASS: 24,85%

Grafico 71 — Tendéncia da empresa Nossa Caixa no periodo.

Trend Analysis Plot for BBAS3
Quadratic Trend Model
Yt = 37,4090 + 0,290579*t - 0,000810630*t**2

Trend Analysis Plot for BNCA3
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Gréafico 72 — Tendéncia da Empresa Banco do Brasil no periodo.
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A comparacao entre os Bancos acima contemplou um periodo aproximado de
cinco meses, onde Banco Nossa Caixa teve um desempenho totalmente similar ao
Banco do Brasil no periodo, nos quesitos valorizacéo, perspectiva tendéncial como
também no desempenho similar ao IBOV, ou seja, tiveram um posicionamento de
parceiras do mercado, ndo sugerindo assim nenhuma divergéncia, diferenca,
ganhos ou perdas, que poderia ocorrer na relacdo de posicionamento entre o

segmento com governanga ou hao.
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Grafico 73 — SUBMARINO versus LOJAS AMERICANAS.

Cdédigo das empresas: SUBAS3 (Submarino)
LAME3 (Lojas Americanas)

Area de Atuacio: Vendas / Internet
Periodo de analise: 01 ano

Desempenho IBOV no periodo: 40,89%
Desempenho SUBAS3: 136,36%

Desempenho LAMES: 59,02%
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Trend Analysis Plot for SUBA3
Quadratic Trend Model
Yt = 16,3470 + 0,0229428*t + 0,000576344*t**2
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Gréfico 74 — Tendéncia da empresa Submarino no periodo.

Trend Analysis Plot for LAME3
Quadratic Trend Model
Yt = 63,4511 - 0,228476*t + 0,00172796*t**2
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Gréfico 75 — Tendéncia da empresa Lojas Americanas no periodo.

A comparacdo entre as empresas acima contemplou um periodo aproximado
de ano, e neste caso verificamos uma superioridade do Submarino que teve uma
valorizacdo de 136,36% no periodo. Enquanto que as Lojas Americanas tiveram
uma valorizacdo de 59,02% no mesmo periodo, 0 que até pode sugerir que o
posicionamento no Novo Mercado tenha sido um fator motivador desta
superioridade. Porém podemos mencionar fatores que também podem ter
contribuido para isto, como posicionamento positivo do mercado que se apresentou
bem no periodo(IBOV = 40,89%), como também as Lojas Americanas € uma
empresa que possui pontos presenciais de venda e ndo sé por Internet, o que pode

ter influéncia na valorizacédo e desempenho de suas acoes.
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7.4 Andlise dos Dados

Com as analises de comportamentos das acbes das empresas, suas
tendéncias, as relacbes entre os indices e os comparativos das empresas, buscouw
se identificar resultados que comprovem a hipétese de que as empresas que
possuem governancga corporativa implementada como diferencial em sua estrutura,
usufruem de um desempenho positivo na valorizacdo de suas acbes. A tabela
apresentada abaixo permite uma visualizac&do conjunta do estudo de comportamento

das empresas com suas denominacdes e categoriza¢gdes anteriormente definidas.

Empresa Tipo de Valorizagdd Tendéncia IBOV | Tendéncia Relacéo Denominag&o
Sociedade Empresa X IBOV

BNCA3 | Estatal 25,12 % A 23,83 % A 1,29 % PARCEIRA
SBSP3 | Estatal 14,46 % A 174,149 A |(-159,68%) |DECEPCAO
CCRO3 | Nacional Privada | 407,60%| A 189,78 ¢ A 217,82 % ESTRELA
CSMG3 | Estatal -6,54 % v 0,50 % v (-6,04%) | PARCEIRA
CPNY3 | Nacional Privada | -6.25 % 4 7,31% v 13,56 % PARCEIRA
CSAN3 | Nacional Privada | 159,93%| A 20,34 % A 139,59 % ESTRELA
CPFE3 | Nacional Privada | 83,63 % A 61,54 % A 22,09 % POSITIVA
CYRE3 | Nacional Privada | 358,82%| & 48,12 % A 310,7 % ESTRELA
DASA3 | Nacional Privada | 120,34%| A 55,99 % A 64,35 % POSITIVA
ENBR3 | Estrangeira 45,00 % A 55,92 % A (-10,92%) |PARCEIRA
GFSA3 | Nacional Privada | -2,42% \ 4 -5,25 % v (-767%) | PARCEIRA
GRDN3 | Nacional Privada | -50,22%| M 62,64 % A (-112,86 %) |DECEPCAO
RENT3 | Nacional Privada | 221,65%| A 42,83 % A 178,82 % ESTRELA
NATU3 | Nacional Privada | 183,45%| A 96,61 % A 86,84 % POSITIVA
LREN3 | Nacional Privada | 164,44%| A 40,03 % A 124,41 % ESTRELA
OHLB3 | Estrangeira 48,65 % A 54,57 % A (-592%) | PARCEIRA
PSSA3 | Nacional Privada | 88,72 % A 53,37 % A 35,35 % POSITIVA
RNAR3 | Nacional Privada | -56,10%| A 35,20 % A (-91,3%) |DECEPCAO
RSID3 | Nacional Privada | -1,21 % 4 -0,87 % 4 (-2,08%) |PARCEIRA
SUBA3 | Estrangeira 136,36 % A 40,89 % A 95,47 % POSITIVA
TOTS3 | Estrangeira 6,15 % \ 4 3,25 % \ 4 2,9 % PARCEIRA
TBLE3 | Nacional Privada | 35,74 % A 23,00 % A 12,74 % PARCEIRA

Tabela 2 — Andlises dos comportamentos das agGes das empresas.
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Importante ressaltar que um item relevante para visualizar se a hipétese pode
acrescentar valor as acdes das empresas, € a homogeneidade de comportamento
dentro do ambiente, no que tange semelhanca de desempenho de todas as
empresas nos quesitos de valorizagcdo, tempo de adesdo e setor econdémico e

financeiro.

Na interpretacdo da consolidacdo do ambiente podemos extrair os seguintes
dados:

No primeiro ponto analisado verificamos que 03 empresas foram
categorizadas como decepc¢des dentro do ambiente pois tiveram uma desvalorizagao
inferior a 20% na comparacao ao indice de mercado. O que nos remete a considerar
que:

13 % do ambiente foi considerado decepcao.

No segundo ponto analisado verificamos que 09 empresas foram
categorizadas como parceiras dentro do ambiente pois tiveram um desempenho
similar ao indice de mercado, acompanhando de perto suas oscila¢cdes tanto

positivas como negativas. O que nos remete a considerar que:

41 % do ambiente foi considerado parceiro.

No terceiro ponto analisado verificamos que 05 empresas foram
categorizadas como positivas, pois tiveram um desempenho que variou entre 20 a
100% superior ao indice de mercado, atendendo as expectativas sugeridas em uma
hipétese de apresentacdo de melhores resultados que os apresentados pelo
mercado tradicional devido ao comprometimento com governanca corporativa. O que

nos remete a considerar que:

23 % do ambiente foi considerado positivo.

No quarto ponto analisado verificamos que 05 empresas foram categorizadas

como estrelas dentro do ambiente, pois tiveram uma valorizacao superior a 100% na
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comparacado ao indice de mercado, desempenho este considerado extraordinario se
comparado também com qualquer outro indice financeiro. Relevante também
ressaltar na analise das estrelas € que todas elas possuem carater societario
nacional privado, ou seja, as empresas brasileiras tiveram maior sucesso dentro do

ambiente. O que nos remete a considerar que:

23 % do ambiente foi considerado estrela.

100 % deste ambiente tem carater societario Nacional Privado

No quinto ponto analisado, focamos as tendéncias das empresas, onde
verificamos que 17 empresas apresentaram tendéncia positiva no periodo analisado
e apenas 05 empresas apresentaram endéncia negativa no periodo, porém todas
as empresas tiveram o mesmo posicionamento de tendéncia que o indice de

mercado no periodo analisado. O que nos remete a considerar que:

77 % do ambiente teve tendéncia positiva
23 % do ambiente teve tendéncia negativa

100% do ambiente teve tendéncia semelhante ao indice de mercado

No sexto ponto analisado, verificamos o posicionamento societario das
empresas, onde constatamos que 15 empresas tem carater nacional / privado, 04
empresas sao estrangeiras e 03 empresas sao estatais. O que nos remete a

considerar que:

68 % do ambiente tem carater nacional / privado.
18 % do ambiente é estrangeiro

14% do ambiente é composto por estatais

No sétimo ponto analisado, o foco foi verificar o tempo de adesdo das
empresas 4 este segmento e consequentemente qual foi o periodo analisado.
Detectamos que 14 empresas tem de 0 & 1 ano de tempo de adesdo, 06 empresas

tem de 1 a 2 anos de tempo de adesao e apenas duas tem de 2 a 5 anos de tempo
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de adesédo ao Novo Mercado, segmento este que tem 5 anos de existéncia. O que

nos remete a fazer o seguinte posicionamento:

09 % do ambiente tem um periodo de 2 4 5 anos de adeséo
27 % do ambiente tem um periodo de 1 a 2 anos de adesao

64 % do ambiente tem um periodo de 0 & 1 ano de adeséao

No otavo ponto analisado, focamos o confronto efetuado entre os indices
apresentados na secdo 7.2, onde verificamos o desempenho do IGC (indice de
governanga corporativa) versus o IBOV (indice de mercado com empresas sem
governanca), os resultados apresentados mostraram uma superioridade relevante no
guesito valorizacdo do IGC sobre o IBOV num patamar 100% superior, 0 que
poderia até nortear a superioridade do ambiente com governanca. Porém ha fatores
gue ndo nos permite esta afirmacao, tais como: periodo de analise, quantidade de
empresas nos segmentos e a relacdo de impacto que isto pode proporcionar nos

desempenhos dos indices.

No nono e ultimo ponto analisado, o foco foram os confrontos entre duas
empresas do Novo Mercado, o Banco Nossa Caixa e 0 Submarino versus duas
empresas do ambiente sem comprometimento com governanca, o Banco do
Brasil e as Lojas Americanas, e como citamos anteriormente a escolha destas
empresas se deu através de uma similaridade entre elas no que tange setor
econdmico e financeiro. Na comparacdo entre Banco Nossa Caixa e Banco do
Brasil verificamos uma similaridade total entre as empresas onde tanto o
desempenho de valorizagdo como também as perspectivas de tendéncias
caminharam com patamares iguais aos de mercado, ndo demonstrando assim
nenhuma diferenca ou divergéncia entre os ambientes com governanca e sem
governanca. Na comparacao entre o Submarino e Lojas Americanas, a situacao
ja foi um tanto diferente da comparacdo do caso anterior, pois houve uma
superioridade nitida do Submarino, que superou as Lojas Americanas em 65% de
valorizacdo no periodo analisado, fator este que pode sugerir que a superioridade
da empresa pode ter como um dos fatores motivadores o comprometimento com

governanca estando posicionada no Novo Mercado.
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Nas analises apresentadas acima, buscamos extrair dados sobre a
situacdo e desempenho deste segmento, o Novo Mercado, trazendo o
comportamento das empresas que o compdem, como também perspectivas
tendénciais e comparacdes com indices de mercado e empresas sem O
comprometimento com governanca corporativa. No intuito de testar a hipotese de
gue esse comprometimento poderia trazer retornos positivos para as empresas
gue utilizassem desse diferencial dentro do mercado. O resultado global do
segmento foi positivo, encontramos e verificamos superioridades no indice, em
empresas e até mesmo retornos extraordinarios, o que pode sugerir um
segmento muito promissor. Porém este segmento precisa de um estudo
continuado, tempo e maiores adesfes ao setor, para que em um futuro préximo
tenhamos mais argumentos balizadores para confirmacdo da hipotese
apresentada, o que hoje ndo é possivel, pois ainda existem fortes fatores que
inviabilizam esta afirmacdo, tais como: heterogeneidade do ambiente,
diretamente ligado diversidade de empresas de setores diferenciados e seus
respectivos desempenhos; o tempo de vida do segmento, hoje o Novo Mercado
possui apenas 05 anos de vida, 0 que se comparado com o mercado tradicional
gue possui mais de 100 anos de existéncia , gera uma certa imagem de
imaturidade; a volatilidade do segmento, onde 50% do ambiente se mostrou
reféem do desempenho do mercado que impactou diretamente no valor de suas
acdes independentemente do comprometimento ou ndo com as praticas de
governanca; e por ultimo a necessidade de consolidagcdo do ambiente com a
perpetuacdo deste segmento, com o aumento do numero de aderéncia e
percepcao dos acionistas.

Para finalizar, vale ressaltar que outro fator importante para avaliacao
de um ambiente € o indicador de seu crescimento, indicador este que vem
apresentando forte crescimento dentro do Novo Mercado. Apdés a finalizacao
desta pesquisa em Marco deste ano, dez empresas ja aderiram ao segmento,
numero relevante considerando que nos cinco anos analisados nesta pesquisa
tinhamos um cenério com vinte e duas empresas, assim € necessario que se dé
um pouco mais de tempo ao mercado de capitais brasileiro para que as

mudancas implementadas estejam sedimentadas na estrutura organizacional das
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empresas, de modo a permitir uma analise mais aprofundada dos impactos

mensuraveis que elas apresentam.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

A governanca corporativa tém procurado gerar os efeitos das praticas de boa
administracao sobre as empresas, mas uma resposta clara sobre os resultados nos
retornos da acdo ou mesmo na sua volatilidade ainda ndo existe e a tendéncia tem
sido afirmar que apenas existem ganhos significativos quanto ao custo de captacéo.
O objetivo principal desta pesquisa foi verificar empresas que utilizam a governanca
corporativa em sua estrutura fazendo disto um diferencial, procurando fazer um
estudo de sua evolucdo acionéaria contemplando todas as empresas do segmento,
possibilitando assim uma visdo abrangente do mesmo. Verificando se existe relagao
significativa entre a adocdo das praticas de governanca corporativa e o valor das

acoes destas empresas que aderiram ao Novo Mercado da BOVESPA.

A analise destes indicadores das empresas nao permitiu verificar que 0s
efeitos da adocdo das préaticas de governanca corporativa da BOVESPA tenham
agregado valor ou melhorado o desempenho das mesmas, 0 que nos remete a
refletir que a adocao das praticas de governanca corporativa afeta mais a percepgéo
do mercado em termo do marketing divulgado pelas empresas do que propriamente
o resultado financeiro em termo da valorizacdo das ac¢Oes das empresas

pesquisadas.

Apesar dos resultados obtidos terem sido consistentes para todos os estudos
realizados, os mesmos ndo atenderam as expectativas iniciais da pesquisa de que a
adocdo das praticas de governancga corporativa da BOVESPA acabam por agregar
valor as acdes das empresas que as adotaram e praticam. Foi possivel também
observar que houve, no ambito geral, uma evolugdo anual no resultado das
empresas pesquisadas, sugerindo uma percepcdo crescente do mercado com
relacdo a importancia da adequacao das empresas as novas préaticas de governanca
corporativa. No entanto, esta evidéncia ndo pode ser efetivamente comprovada a
partir dos estudos realizados, sinalizando que este efeito foi uma caracteristica mais
voltada para o ambiente macroeconémico e do cenério nacional do que efetivamente

pela adocédo das préaticas de governanca corporativa da BOVESPA.
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Foi também um dos resultados deste trabalho contrapor outros resultados de
pesquisas feitas, como por exemplo, o rabalho de Santos e Pedreira (2004), e
Soares (2003) onde os resultados destes trabalhos apresentam a valorizagédo das
acOes de empresas do setor de papel e celulose, apds sua adesdo aos niveis
diferenciados de governanca corporativas da BOVESPA, mostrando que a analise
do tema sobre governanca corporativa, pode apresentar diferentes resultados

guando analisados através de diferentes ramos industriais e financeiros.

Salientando que, apesar de os resultados obtidos e apresentados neste
trabalho ndo terem apresentado uma efetiva valorizagdo das empresas com a
adocdo das praticas de governanca corporativa da BOVESPA, ainda assim,
acreditamos que as boas praticas de gestdo, transparéncia e de governanca
corporativa sao fatores decisivos e importantes para o desenvolvimento do mercado
financeiro nacional, como uma nova alternativa de poupanca, desenvolvimento e

crescimento tanto do setor industrial como do setor financeiro nacional.

Em resumo, a relacdo entre governanga corporativa e preco das acdes das
empresas que as adotaram é diferente daquela esperada, porém corrobora com a
hipotese apresentada de que ndo existe relacdo entre a migracdo ou adocdo das
praticas de governanca corporativa com outros olhos e de uma maneira mais
confiavel.

Esta pesquisa vem, portanto, contribuir para as novas discussdes qualitativas
e quantitativas sobre governanca corporativa no Brasil, em especial para
dissertacfes de mestrado e testes de doutorado. Importante ressaltar também que o
presente trabalho ndo pretende esgotar a busca pela relacdo entre governanca
corporativa e valor das acdes das empresas pesquisadas, mas sim despertar o
interesse pela pesquisa neste ramo ainda pouco explorado no que diz respeito ao
desempenho das mesmas e aprimorar a analise e conclusées quanto aos efeitos da
adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa nos mercados

emergentes.

Novos estudos podem ser feitos na busca da relacdo entre governanca

corporativa e desempenho das acbes das empresas, utilizando para isso um maior
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tempo de observacdo do que o usado nesta pesquisa. Além de novos testes e
aplicacdo de novos modelos estatisticos, assumindo para tanto outras variaveis de

pesquisas e analises entre diferentes tipos de industrias, buscando responder
perguntas como:

Como as praticas de governanca corporativa afetam os varios

setores industriais da economia nacional?

Como pode ser modelado o efeito da adocdo das praticas de
governanga corporativa em termos de mudangas ocorridas na
diretoria e conselho de administracdo dos bancos e o valor de suas
acoes ?

Quais fatores diferenciam os bancos publicos e privados com
relacdo as praticas de governanca corporativas e disclouse no

mercado?

Qual a percepcao dos investidores e do mercado financeiro com
relacdo & adocao das praticas de governancga corporativa ?

A adocéo das praticas de governancas corporativa pelas empresas
no Brasil acabou por melhorar sua classificagdo de risco no
mercado financeiro nacional e internacional, diminuindo assim seu

custo para aquisicao de empréstimos?

A adocdo das praticas de governanca corporativas foi capaz de
reduzir os custos de agéncia incorrido pelas empresas que as

adotaram?

Além das questdes acima, deve-se questionar também a criagcdo de novas
regras que sejam eficazes na direcdo da busca da transferéncia e gestao
organizacional, visando com isso sobre tudo o desenvolvimento do mercado

financeiro nacional e consequentemente, o desenvolvimento econdmico de nosso
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pais. Disponibilizando, assim, ao pequeno e médio investidor nacional um novo
horizonte de longo prazo em termos de rentabilidade e aplicacdo de seus
investimentos. E para os grandes investidores e seguranca necessaria para que
possam aplicar seus recursos em instituicbes sélidas e comprometidas com seus

resultados e futuro.

Para finalizar, € importante destacar a crise de confianca dos investidores que
vem ocorrendo nos ultimos anos tanto no mercado nacional como no mercado
internacional de capitais, onde empresas, instituicdes financeiras e instituicdes
publicas acabaram por prejudicar seus investidores ao divulgar publicamente
informacdes contabeis enganosas, omitindo dados relevantes aos seus investidores
e ao mercado, na busca do interesse particular ou de uma minoria. E € neste cenario
gue se abre um grande espaco para discussao e insercdo do tema governanca
corporativa em seus mais variados aspectos, na busca incessante de minimizacao

de riscos, transparéncia , confiabilidade e maximizacgéo de resultados.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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