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RESUMO

Esta pesquisa, de cunho quantitativo, objetivou relacionar a influéncia que a adocéo
de praticas de boa governanca corporativa teve em relacdo ao desempenho
organizacional das companhias listadas na BOVESPA, entre os anos de 2002 a 2004.
As hipéteses iniciais da pesguisa eram de que empresas que adotam boas préticas de
governanca corporativa apresentam rentabilidade e valor de mercado superiores e estéo
menos sujeitas aos riscos de mercado (menor volatilidade). A referéncia utilizada foi o
Codigo do IBGC e as recomendacOes da BOVESPA. As variaveis de governanca
corporativa utilizadas foram as relativas a estrutura de propriedade e controle, papel e
estrutura do Conselho de Administracdo e divulgagéo da responsabilidade corporativa.
Asvariaveis de desempenho organizacional, por suavez, foram: arentabilidade, medida
através do indicador EBITDA; a volatilidade, medida através do indice beta; e o valor
de mercado, mensurado através do indicador Q de Tobin. Houve coleta e andlise de
dados das 117 empresas listadas na BOVESPA entre 2002 e 2004, através de regressoes
multiplas; utilizando-se, para isso, a metodologia de elaboracéo de painéis. No que diz
respeito a rentabilidade, um pouco mais da metade das varidvels utilizadas no modelo
corroboraram a hipétese da pesquisa. Ja a volatilidade apresentou-se pouco significativa
e consistente em relacdo as préticas de governanca corporativa. O valor de mercado foi
avariavel gue se apresentou mais consistente e significativa do estudo, embora alguns

resultados encontrados divirjam dos indicados na hip6tese desse trabal ho.

Palavras-chave: Governancga Corporativa; Desempenho Organizacional; Rentabilidade;
Vaor de Mercado; Volatilidade.



ABSTRACT

This quantitative research goals were to relate the influence that the good corporate
governance practices had in relation to the Bovespa listed companies organizational
performance between the years of 2002 the 2004. The initial hypotheses of the research
were of that companies that adopt good corporate governance practices presented
superior yeld and market value and is less exposed to market risks (less volatility).
Taking as reference the IBGC Code and BOVESPA recommendations, the study used
the relative variable of corporate governance to property structure and control, role and
structure of the Advice of Administration and spread of the corporative responsibility.
The corporate performance variable were: profitability, measured through EBITDA,;
volatility, measured through the beta index; and market value, measured throug Q of
Tobin indicator. They had been collected among 117 companies listed in BOVESPA
between 2002 and 2004 and had been analyzed through multiple regressions, using the
methodology of elaboration of panels. In the yeld analysis, a bit more of the half of the
variable used in the model had confirmed the research hypothesis. Volatility presented
little significance and consistence in relation with corporate governance practices. The
market value was the variable that presented more consistence and significance in the

study, although some results do not confirm the work.

Keywords: Corporate Governance; Organizational Perfomance; Y eld; Market Value (Q
de Tobin); Volatility.
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1 INTRODUGCAO

1.1 Aspectosiniciais

Muito tem se falado acerca dos escandal os corporativos que abalaram o mundo
nos ultimos anos. Escandal os como os da Enron e Parmalat traduzem uma ansiosa busca
dos investidores e acionistas por formas mais transparentes e de maior credibilidade de
gestédo. A complexidade do mundo corporativo com a possibilidade de manipulagéo
contabil e a discricionariedade da divulgacéo de informactes tornaram 0 mercado de
capitais uma verdadeira teia de ansiedades.

Com os acontecimentos recentes, 0 tema governanga corporativa passa a tomar
largas dimensdes nos meios académico e empresaria. O problema permite remeter-se a
questbes comuns ja levantadas por diversos economistas e que afligem boa parte das
empresas, por exemplo, o conflito de agéncia. O conflito de agéncia, estudado ja ha
algum tempo, nada mais € do que desalinhamento de interesses existentes na relacéo
entre acionistas e gestores nas firmas e nos mercados, uma vez que ha uma coexisténcia
de maximizagdo de utilidades por parte do acionista e gestor, o que implica afirmar que
nem sempre O posicionamento e comportamento do gestor irdo representar,
necessariamente, a maximizagao do valor para o acionista.

Além da relacdo gestor-acionista, o conflito de agéncia abrange alguns outros
confrontos semelhantes entre agente-principal, os quais se destacam: Debenturistas x

Gestores, Credores x Gestores, Clientes x Gestores, Governo x Gestores, Comunidade x
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Gestores, em que cada uma das partes tem interesses distintos. Nem sempre um
comportamento favoravel aos clientes, credores e comunidade coincidird com a
maximizagao dos resultados dos gestores (agentes executivos).

Nesse sentido, de acordo com a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), a
governanca corporativa pode ser entendida como "o conjunto de préticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
envolvidas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
capital. A andlise das préticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente, transparéncia, equidade no tratamento dos acionistas e
prestacéo de contas’.

A boa governanca corporativa passou a ser vista pelo investidor como uma
garantia de credibilidade da atuagdo da empresa junto ao mercado. A transparéncia de
infformacbes, a participacd0 mais iguait&ria de minoritéarios nas decisfes, a
responsabilidade social, a preocupacéo com a geragdo de valor para o acionista, enfim,
todos esses beneficios criam no investidor uma atragéo para aplicar seus fundos nessa
empresa, 0 que implica uma reducdo do custo de captacdo de capital por parte da
empresa.

O fendmeno atravessou as fronteiras territoriais de sua origem. Iniciado nos
grandes mercados como EUA, Inglaterra, Franca, Alemanha e Japdo, a governanca
corporativa hoje € bastante presente narealidade brasileira.

O tema ganhou espaco no meio académico: ha um expressivo crescimento do
nimero de publicagdes sobre Governanca Corporativa em artigos cientificos,
congressos e pesguisas em geral, o que revela o interesse dos pesquisadores em

conhecer de forma mais profunda os principais mecanismos existentes de governanca.
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O mesmo comportamento ocorre no meio empresarial. A criagdo de niveis
especiais de governanca na BOVESPA (Niveis 01 e 02 e Novo Mercado) e premiacdes
para empresas que adotam model os excelentes de gestdio (PREMIO EXAME) revelam a
importancia dada a governanca no mundo dos negocios. O Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) solidificou 0 movimento de Governanca no Brasil ao
editar 0 Manua de Boas Préticas de Governanca Corporativa e disponibiliza-lo para o
mercado.

Ribeiro Neto (2002, p.6) ratifica, afirmando que, no Brasil, essa corrente é mais
recente. Comecou a partir de 1999, com a criagdo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) e do primeiro Cédigo Brasileiro de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa, e vem crescendo significativamente. A reforma da lei das
sociedades anénimas em 2001 também promoveu um considerdvel avanco nos padroes

de governanca na legislacéo brasileira, segundo o autor.

1.2 Justificativa e problema da pesquisa

Embora tenha crescido muito o estudo do tema governanga corporativa, seus
conceitos e definicbes ndo sdo estéticos e definitivos. Na verdade, o constructo
governanga corporativa esta sendo edificado passo a passo por novas pesquisas e
investigacdes. Nesse sentido, a presente pesguisa podera vir a contribuir com o

desenvolvimento do constructo, bem como nas principais condicionantes envolventes
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nas mais diversas formas de governanca corporativa. Carlsson’, citado por Brand&o
(2004), afirmou que, enquanto o século XIX ficou conhecido como a era
empreendedora e 0 século XX como a era do gerenciamento, o século XXI ficara
conhecido como a era da governanga corporativa.

Assim, a pesquisa se justifica & medida que busca estudar um tema que
crescentemente tem sido demandado pelos diversos agentes do mercado, sejam eles os
investidores, as empresas, 0s Governos ou a sociedade em geral. A questéo da adogdo
de boas praticas de governanga corporativa constitui-se em uma necessidade imperiosa
de todas as empresas que desgjam ter um bom relacionamento com os diversos
stakeholders envolvidos e que queiram garantir uma maior longevidade e prosperidade
de seus negdcios. Mckinsey (2000) quis demonstrar em seu estudo que a ado¢do de boas
préticas de governanca corporativa agrega valor para a empresa, aumentando seu
desempenho no mercado.

Para isso, é importante delinear quais s80 0s impactos que a adogdo de boas
préticas de governanca corporativa proporciona no desempenho financeiro das
empresas, de forma a fomentar a iniciativa de um crescente comprometimento das
organizacfes com essas préticas. Se de fato a adogdo de boas préticas de governanca
corporativa representa um melhor desempenho econdmico-financeiro, isso redundara
em esforgos futuros das empresas a atuarem de forma cada vez mais transparente,
socialmente responsavel e com um controle de propriedade menos concentrado.

Em se tratando de Governanga Corporativa, um dos estudos mais relevantes para
o temafoi conduzido pelaMcKinsey Company (MCKINSEY, 2000). Tal pesquisateve
como objetivo buscar conhecer se os investidores estavam dispostos a pagar mais pelas

empresas que adotavam boas praticas de governanga corporativa, e qua seria o

1 CARLSSON, Rolf H. Ownership and value creation: strategic corporate governance in the new
economy. New Y ork: John Wiley and sons, Ltd., 2001.
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“prémio” pago por essa boa governanca. O resultado mostrou que mais de 80% dos
investidores estavam dispostos a pagar mais por uma empresa que adotasse boas
préticas de governanca corporativa. O prémio auferido na pesquisa pelos investidores
variou de 18% a 28%, 0 que sugere a idéia de que a adocdo de boas préticas de
governanca pode trazer um aumento significativo no valor da acdo da companhia no
mercado. Paises como Brasil, Argentina e Venezuela atingiram um prémio de 24%, ou
sgja, 0s investidores pagariam até 24% a mais pelas ages daquelas empresas que
adotassem boas préticas de governanga corporativa em detrimento daquelas que ndo as
adotassem. Paises como Alemanha, Frangca, Espanha, EUA e Suécia apresentaram
prémios ndo superiores a 15%.

Uma outra pesquisa desenvolvida pelo banco francés Credit Lyonnais (CLSA,
2000) comparou o desempenho de 115 empresas com a sua governanga corporativa. O
resultado demonstrou que as 30 empresas com melhores préaticas de governanca
corporativa se valorizaram mais substancialmente do que as demais empresas.

Nesse contexto, o problema béasico desta pesquisa € buscar elucidar a relagéo
existente entre a adoc&o de boas préticas de governanca corporativa e o desempenho
financeiro da empresa, de forma a reduzir, a0 maximo, os custos de agéncia envolvidos
nas atividades da empresa, ceteris paribus. Nesse sentido, 0s mecanismos internos de
governanca delineados sd0: a estrutura de controle e propriedade; a estrutura e
composi¢ao do conselho de administracéo e a transparéncia com que as empresas se
comportam perante os stakeholders. Entdo, a pesquisa buscard mapear estruturas
internas de propriedade, controle, composicdo de seu conselho e transparéncia
envolvida em questdo que maximizem positivamente seu lucro.

Definiram-se como principais componentes de estudo agquelas variaveis ligadas

a0 exercicio da boa governangca corporativa e definidas pelo IBGC (2005):
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transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade
corporativa. Portanto, trés perguntas visam estabelecer de forma sintética o problema

basi co desta pesquisa, a saber:

1. Existe relac@o entre o desempenho financeiro das companhias brasileiras
listadas na BOVESPA e a adocdo de boas prédticas de governanca
corporativa (definidas pelo IBGC)?

2. Existe relacdo entre a volatilidade do preco das agbes das companhias
brasileiras listadas na BOVESPA e a adogdo de boas préticas de governanca
corporativa (definidas pelo IBGC)?

3. Existe relagdo entre o valor de mercado das companhias brasileiras listadas
na BOVESPA e a adocdo de boas préaicas de governanga corporativa

(definidas pelo IBGC)?

1.3 Objetivosda pesquisa

O objetivo geral da pesquisa € avaliar de que forma a adogéo de boas préticas de
governanga corporativa, estabelecidos pelo Codigo de Boas Préticas de Governanca
Corporativa do IBGC, impactaram na rentabilidade, volatilidade e no valor de mercado
das empresas com agles negociadas na Bolsa de Vaores de S&o Paulo (BOVESPA),
entre os anos de 2002 e 2004.

Como objetivos especificos, tém-se:
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» vaidar ou ndo a relagdo existente entre o desenvolvimento de boas
prédticas de governangca corporativa e o desempenho financeiro,
principalmente no que diz respeito a rentabilidade, volatilidade e valor
de mercado da empresa;

» verificar, estatisticamente, aintensidade da relacéo supracitada, existente
nos diversos setores escol hidos na amostra da pesquisa;

» contribuir para a discussdo do tema Governanga Corporativa,
apresentando relatos de bibliografias, pesquisas e estudos ja publicados
na érea, sobretudo agueles que discutem as questdes relativas ao

desempenho financeiro das companhias.

1.4 Hipoteses da pesguisa

Salomon (2001) conceitua a hipotese de pesquisa como a resposta provisoria ao
problema. Segundo o autor, “como € a ‘solucéo’ indicada e que precisa ser comprovada
pela pesguisa — dai a coleta de dados e sua andlise se fazerem em funcéo da(s)
hipétese(s) — sua formulagdo esté intimamente relacionada ao problema’. Assim, para
cada problema delineado, deverd haver pelo menos uma hipétese.

Diante dos problemas de pesquisa delineados, algumas hipbteses foram

construidas visando delimitar o escopo da pesquisa:
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Hipdtese 1. Empresas brasileiras que adotam praticas de boa governanca

corporativa apresentam uma rentabilidade superior aquelas que ndo adotam.

Empresas que adotam boas préticas de governanca corporativa apresentam um
maior compromisso com os diversos stakeholders envolvidos, de forma a buscar o
maximo de credibilidade, igualdade de controle e, acima de tudo, transparéncia.

Segundo Silveira et al (2004), o fato de uma empresa adotar boas préticas de
governanca corporativa evidencia uma maior dificuldade de expropriagdo dos acionistas
externos, o que traz, por conseguinte, um melhor desempenho financeiro da companhia

(rentabilidade).

Hipdtese 2: Empresas brasileiras que adotam praticas de boa governanca
corporativa apresentam uma volatilidade menor, ou sgja, estdo menos sujeitas aos

riscos de mercado do que aquelas que néo adotam.

Rogers & Ribeiro (2004, p.15), em seu estudo sobre a correlagcdo entre a

governanca corporativa e o Risco Brasil, concluem:

as bhoas préticas de governanga corporativa medidas pelo IGC trazem
menor sensibilidade as variagdes do Risco Brasil: a correlacdo maior
do IBOVESPA com o Risco Brasil em relagdo a correlagdo do IGC
com o Risco Brasil mostra que o IBOVESPA é mais influenciado aos
determinantes do Risco Brasil do que o IGC.

Essa conclusdo evidencia que a adocdo de boas préticas de governanca
corporativa tende a tornar a empresa mais robusta ante os riscos ndo-diversificaveis do
mercado.

Ao adotar boas préticas de governanca corporativa, a empresa apresenta

mecanismos mais transparentes de gestao e controle, além de se preocupar de forma
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mais especifica com a satisfacdo dos diversos stakeholders envolvidos. Assim, é
aceitavel aidéia de que a empresa esteja menos propensa a instabilidades oriundas do
mercado, até por transmitir aos investidores maior credibilidade, inibindo os efeitos
especulativos do mercado de uma forma geral e evitando politicas discricionarias

perante os investidores e acionistas.

Hipdtese 3: Empresas brasileiras que adotam boas praticas de governanca

corporativa apresentam um valor de mercado superior aquelas que ndo adotam.

Silveira (2002), em sua pesquisa, buscou avaliar a relagdo entre governanca

corporativa, valor da empresa e desempenho. Entre suas conclusdes, o autor diz que:

De maneirageral, as varidveis de valor tiveram relagdo mais forte com
as de governanga do que as variaveis de desempenho, sugerindo que a
estrutura de governanca af eta mais a percepcgdo dos investidores e sua
conseqiente avaliagdo de mercado do que o desempenho financeiro
resultante das operacfes da companhia (p.133).

O fato de a empresa adotar boas praticas de governanga corporativa transmite
maior seguranca, tranquilidade e credibilidade ao investidor. Assm, essas empresas
seriam mais demandadas pelos investidores, o que implicaria 0 aumento do preco

unitério da agdo e, conseqiientemente, o valor de mercado da mesma.

1.5 Estruturado trabalho
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O capitulo 2 deste trabalho apresenta o referencial tedrico utilizado na
construgdo da pesquisa. As segles 2.1 e 2.2 apresentam respectivamente a origem da
Governanga Corporativa no mundo e a trajetria desse movimento no Brasil. No item
2.3, s80 apresentadas as principais premissas tedricas de Governanca Corporativa,
destacando-se o Conflito de Agéncia e a Teoria dos Custos de Transagdo. Também
nesse item, sdo apresentados varios conceitos de Governanga Corporativa.

Finalmente no item 2.5, foram incluidos os principais mecanismos de exercicio
da governanca corporativa relativos as questfes de estrutura de propriedade, estrutura
do Conselho de Administracdo e transparéncia, aém de relacionar a Governanca
Corporativa com o desempenho organizacional .

O capitulo 3 trata da metodologia da pesquisa e discute 0s aspectos relativos ao
meétodo utilizado, a coleta e ao tratamento estatistico dos dados.

O capitulo 4 contém as principais andises e resultados da pesquisa. O capitulo
seguinte apresenta as conclusdes do estudo, bem como as consideracdes finais quanto as

principais limitagOes da pesquisa e sugestdes de futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A origem da Governanca Cor porativa no mundo

O movimento de Governanca Corporativa comegou a ganhar expressividade
inicialmente nos EUA, por volta dos anos 80. Segundo Carlsson?, citado por Brand&o

(2004):

Durante 0s anos noventa, 0 termo governanga corporativa tornou-se de uso
comum, ndo apenas nas comunidades de negdcios e financeiras, mas também
junto a0 grande publico. Como tantas outras novas idéias, tendéncias e
modismos, a governanga corporativa surgiu na Caiférnia. [...] A partir da
Califérnia, tornou-se mais do que apenas um fendmeno americano. Difundiu-se
por todo 0 mundo - especial mente em meados dos anos noventa (p.43).

Dentre 0s eventos que despertaram 0 inicio do movimento para a governanga
corporativa, 0 mais famoso e conhecido foi 0 escandalo da TEXACO, em que a
recompra de acbes com agio para evitar a aquisicao por parte de acionistas minoritarios
gerou revolta e insatisfac@o dos investidores institucionais localizados nos EUA. Era a
grande onda de takeovers® que dominava o mercado.

Hamilton (2004, p.17-20) destaca trés fases responsaveis pelo surgimento da

governanca corporativa nos EUA:

2 CARLSSON, Rolf H. Ownership and value creation: strategic corporate governance in the new
economy. New Y ork: John Wiley and sons, Ltd., 2001.

% Takeover pode ser entendido como um mecanismo em que os administradores tomam decisdes visando
atingir beneficios préprios, aproveitando-se da premissa de que 0s interesses entre acionistas e
administradores nunca estardo totalmente alinhados. Segundo Hamilton (2004), as formas mais comuns
de atuagéo eram of ertas de dinheiro (cash tender offer) e aquisi¢des alavancadas (leveraged buyout).
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1. Nos anos 70, os escandalos da era Nixon e a dentincia que havia corrupcéo
entre empresas e Governo na prospeccdo de financiamentos estimularam
diversas intervencdes que buscaram disciplinar e autuar préticas ilegais no
mercado.

2. No entanto, apesar disso, o inicio dos anos 80 foram marcados pelo
desenvolvimento de takeovers. Conseqlientemente, a onda de takeovers
provocou uma melhoria significativa nas administragbes das empresas que
ficaram preocupadas com possiveis perdas de controle. Essa precaucéo fez
com que o movimento perdesse for¢a ao final da década.

3. A partir dos anos 90, surgiram propostas de melhoria das préticas de
governanca corporativa que, no decorrer dos anos, foram sendo aprimoradas

e aplicadas nas organizagdes.

Outros eventos mais recentes, como 0s escandalos da Enron Corporation e a
WorldCom, funcionaram como impulsionadores do movimento no inicio do milénio. Os
escandalos geraram uma maior intervencdo do Estado americano na economia, gque
rapidamente aplicou mecanismos legais mais rigidos, visando resgatar a credibilidade
junto ao mercado. A Folha de S&o Paulo, em reportagem no dia 27/02/2002, elencou os

principais escandal os corporativos recentes, demonstrados no Quadro 1:
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WorldCom

Nos Ultimos cinco trimestres, a
segunda maior companhia de
servicos de telecomunicagOes
dos EUA contabilizou, como
investimentos, gastos que eram
despesas. Com S0,
transformou em lucros o0s
prejuizos que, na verdade,
tiveram no periodo,
envolvendo o montante de
US$3,8 bilhoes.

Computer Associates

A SEC investiga o sistema de
premiacdo, apos Charles Wang,
fundador, e mais dois executivos
terem recebido US$1 bilhdo em
acOes, dias antes de langarem um
aviso de redugdo na projecéo de
lucros.

AOL

O provedor americano de
internet usou préticas contdbels
“estranhas’” para inflar suas
receitas de 2000 a 2002 em
US$270,1 milhdes. Um exemplo
foi contabilizar como receita sua
venda de anlincios em nome da
empresa de leilGes virtuais eBay.

Qwest

A numero 4 em telefonia local
nos EUA anunciou estar sendo
investigada por promotores
publicos. A SEC ja investigava

Xerox

A empresa vai reclassificar um
valor computado como venda de
equipamentos de 1997 a 2001. A
classificagdo anterior rendeu

Merck
A gigante farmac@utica €
acusada de, desde 1999,

contabilizar no faturamento de
sua subsidiaria Medco receita de

erros na descricdo de ativos no | multa de US$ 10 milhGes dada | US$12,4  bilhdes que, na
balanco. pela SEC que foi paga. verdade, nuncafoi recebida
Duke Energy Dynergy Adelphia

Admite ter encenado | Fez projeto em que combinou | Estd sendo investigada pelo
negociagdes, vendendo e | com parceiros a elevagdo nos | sumico de US$1,3 bilhdo do

comprando energia a0 mesmo
tempo pelo mesmo preco com
outra empresa

valores de contratos de compra
de gas que inflaram
artificialmente seus ativos.

balanco, em empréstimos feitos
em partes para seu fundador John
Rigas.

Global Crossing

Investigagdo sobre a capacidade
de cumprimento de contratos a
longo prazo

ImClone Systems
Ex-executivo chefe foi preso,
acusado de ter usado informagao
privilegiada para negociar agdes
em Bolsa

Tyco International

Executivos teriam usado dinheiro
da empresa para comprar
imoveis e outros bens pessoais.

Rite Aid Network Associates Peregrine Systems
Foi acusada de elevagdo | Investigada sob suspeita de ter | Durante trés anos seguidos, errou
artificial de lucros e de ter | aterado balanco. a0 reportar seus ganhos no
fraudado acionistas. balanco da companhia.
Kmart Enterasys L ucent
Suas diretrizes contdbeis estdo | Politicas contébeis sob suspeita. | Teve de rever para baixo o
sendo investigadas. faturamento de 2000.
Bristol-Myers ENRON Parmalat
Estd sendo investigada por | Desvio de mais de US$ 1 bilhdo | A multinacional itaiana
inflar o faturamento em US$ 1 | por alguns de seus executivos e | sobrevalorizava seus bens de
bilh&o, em 2000. acobertamento  de  fraudes | forma a obter lucros contébels
contébeis em parceria com uma | maiores que os reais, objetivando
prestigiada empresa de auditoria | aumentar o crédito junto aos
(Arthur Andersen). bancos e investidores. O
esquema foi descoberto em 2003
com a incapacidade de
pagamento de aguns
empréstimos.
Royal Ahold

Em 2003, a empresa divulgou a
descoberta de irregularidades
(lucros inflados de US$ 500
milhdes) e ma conduta dos
administradores.

Quadro 1 - Recentes escandal os cor por ativos
Fonte: FOLHA DE SAO PAUL O, 21/07/2002, p. B9 (Atualizada pelo autor).
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O movimento de governanga corporativa se espalhou para a Europa
principalmente para a Inglaterra, Franca e Alemanha, aém de Jap&o, Canada e para 0s
paises em desenvolvimento.

Na Inglaterra, segundo Lodi*, citado por Neto (2002, p.16):

Os problemas relacionados a gestdo das companhias ganharam destaque a
partir da década de 1980, devido a existéncia do clube dos conselheiros, o old
boy networks. Nesta associagcdo, 0os membros participavam em empresas uns
dos outros, criando uma relagdo de promiscuidade que dificultava a
fiscalizag8o e a participagdo de minoritéarios.

O modelo de governanca corporativa inglés apresenta grande semelhanga com o
modelo verificado nos Estados Unidos, diferindo especificamente no que diz respeito a
presidéncia do Conselho de Administracdo que, neste Ultimo, € exercida por um
executivo.

Ja na Franca, a publicacdo do Relatério Vienot, em 1995, alavancou o0s
principais ideais de governancga corporativa no pais. O documento contemplava aspectos
gue abordavam a transparéncia publica para a remuneracéo dos diretores e conselheiros,
a limitacdo de ocupacdo de cargos em Conselhos por parte dos conselheiros, aém da
criagdo de comités de remuneragdo e auditoria e a eleicdo de conselheiros
independentes.

A exemplo do que seriainstalado no Brasil, na Alemanha, a criagdo de mercados
diferenciados para empresas que adotassem boas préticas de governanca corporativa foi
o principa catalisador na difusdo do movimento entre os alemédes. O Neuer Markt,
segundo Neto (2002, p.18), “surgiu como uma reacdo da Bolsa dema a enorme

concentracdo do mercado principal: 70% do volume negociado era composto por apenas

dez acdes. [...] Com 0 sucesso, todos passaram a se interessar pelo mercado”. Embora

4 LODI, J.B. Governanga Corporativa — O Governo da Empresa e o Conselho de Administracdo. Rio de
Janeiro: Editora Campus, 2000.
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esses mercados especiais presentes, principal mente na Alemanha, Itdlia, Franga e Suica
ndo operem de maneira significante atualmente, 0S mesmos representaram um marco
importante no desenvolvimento de boas préticas de governanca corporativa (NETO,
2002).
Andrade & Rosseti (2004, p.77) complementam:
a proposi¢ao de codigos de boas préticas de governanca acelerou-se a partir
de 1999, provavelmente pela ampla aceitacdo dos principios sugeridos pela
OCDE, que foi reforcada pela multidisciplinaridade de fatores, internos e
externos, que passaram a exigir novos modelos corporativos de gestdo. Até

1998, oito paises, por canais institucionais, propuseram coédigos de
governanga. De 1999 a 2003, foram mais de 30.

2.2 A origem da Governanca Cor porativa no Brasil

No Brasil, 0 movimento de governanca corporativa esbhogou um avango no ano
de 2001, em que o Governo estabeleceu a reforma da Lel das S/A's objetivando
aperfeicoar a protecdo dos direitos de acionistas minoritérios. Silveira (2004, p. 35-36)
destaca que as principais mudancas favoraveis foram as apontadas a seguir.

» A obrigatoriedade de oferta Unica de aquisicdo de acOes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritérios, em caso de: cancelamento do
registro de companhia aberta, elevacdo da participacdo aciondria a
porcentagem que impeca a liquidez de mercado das agBes
remanescentes, ou em caso de fusdo ou aquisi¢ao.

» A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta
redlizar oferta publica de aquisicdo das acbes ordinarias dos demais

acionistas da companhia, em caso de aienagdo direta ou indireta de
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controle, sendo assegurado a estes acionistas minorit&rios preco
equivalente a no minimo 80% do valor pago pelo adquirente pelas acdes
representativas do bloco de controle.

» Qdireto dos preferencialistas elegerem um membro para o Conselho de
Administracdo, desde que representem, no minimo, 10% (dez por cento)
do capital social da companhia.

= O direito dos acionistas minoritarios elegerem um membro para o
Conselho de Administracdo, desde que representem, no minimo, 15%
(quinze por cento) do total das agdes com direito a voto.

» A possibilidade de participagdo no Conselho de Administracdo de
representantes dos empregados, facultada a decisdo a empresa.

» A limitacgo da emissdo de agOes preferenciais a 50% do total de acOes
emitidas, ao invés dos 67% anteriores, para as sociedades anénimas
instituidas apo6s a publicacdo dalei.

» O fortadecimento da Comissdo e Vaores Mobilidrios (CVM),
concedendo ao 6rgao maior independéncia funcional e financeira.

» A possibilidade do estatuto social prever a arbitragem como mecanismo
de solugéo das divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre
0s acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, propiciando uma

formamais répida para resolucdo de conflitos.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC

(2005) — a governanca corporativa vem avancando no Brasil devido principalmente: aos

processos de privatizaghes, fusdes e aquisicies, necessidades de financiamento; a
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intensificagdo dos investimentos de fundos de pensdo e a postura mais ativa de atuagdo
dos investidores institucionais nacionais e internacionais.

Aliado a isso, em 2002, surgiram os mercados diferenciados ha BOVESPA,
niveis 01 e 02 de governanca corporativa e, posteriormente, o Novo Mercado, em que as
empresas que atingissem alguns requisitos de boas préticas de governanca estariam
aptas a aderir ao seleto grupo de empresas listadas na Bolsa brasileira.

As regras referentes aos niveis 1 e 2 e o Novo Mercado da BOVESPA estéo
consolidadas em um Regulamento de Listagem®, cuja adesdo é voluntaria. Os
compromissos assumidos pela companhia, seus controladores e seus administradores
sdo firmados em contrato entre essas partes e a BOVESPA.

As Companhias listadas no nivel 01 de governanca se comprometem,
principalmente, com melhorias na prestagdo de informagBes a0 mercado e com a
dispersdo de controle acionario. Assim, as principais préticas agrupadas neste nivel sao:

* manutengd0 em circulagdo de uma parcela minima de agOes,
representando 25% do capital;

» redizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de
mecani smos que favoregcam a dispersdo do capital;

» melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidagéo e de revisao especidl;

» informar negociagOes de ativos e derivativos de emissdo da companhia
por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

» divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options;

» disponibilizaco de um calendério anual de eventos corporativos;

» gpresentacdo das demonstrages do fluxo de caixa.

5 H& expectativas no mercado de alteracso do contelido do Regulamento de Listagem em 2006.
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Japarao Nivel 02, além do cumprimento das especificagdes contidas no Nivel

01, aempresa deve atender a outras exigéncias, como:

» existéncia de um Conselho de Administracdo com minimo de cinco
membros e mandato unificado de um ano;

» disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou
IAS,

» extensdo para todos os acionistas detentores de acbes ordinarias das
mesmas condicOes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, nho minimo, 70% deste valor para os
detentores de acOes preferenciais;

» direito de voto as agles preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporagéo, cisdo e fusdo da companhia e aprovagéo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

= obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acGes
em circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel;

» adesdo a Camarade Arbitragem para resolucéo de conflitos societérios.

Além destes 02 niveis descritos acima, a BOVESPA (2005) criou ainda o

Novo Mercado, que é

Um segmento de listagem destinado a negociagdo de agles emitidas
por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adogdo de
préticas de governanca corporativa e disclosure adicionais em relagdo ao que é
exigido pela legislagdo. A valorizagdo e a liquidez das acbes de um mercado
s80 influenciadas positivamente pelo grau de seguranca que os direitos
concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das informagdes
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prestadas pelas empresas. Essa é a premissa basica do Novo Mercado. A
entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdo a um conjunto
de regras societérias, genericamente chamadas de ‘boas préaticas de
governanga corporativa’, mais rigidas do que as presentes na legidagéo
brasileira. Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam
os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informagdes usua mente
prestadas pelas companhias e, a0 determinar a resolugdo dos conflitos por
meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca
de uma alternativa mais 4gil e especiaizada. ©

Além dos requisitos exigidos nos niveis 1 e 2, 0s seguintes requisitos ainda sdo

necessarios para o0 ingresso no Novo Mercado:

» extensdo para todos os acionistas das mesmas condigdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhig;

» obrigatoriedade de redlizagdo de uma oferta de compra de todas as acbes
em circulacdo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do

capital ou cancelamento do registro de negociagdo no Novo Mercado.

Uma outra evidéncia forte do crescimento do movimento de governanga no
Brasil foi a criacéo do Plano Diretor do Mercado de Capitais em 2002, por um grupo de
associacOes e ingtitutos ligados ao mercado de capitais. O Plano trouxe como objetivo o
fortalecimento do mercado de capitais. Como fatores Ultimos, percebem-se a criacdo de
codigos e normas de conduta de 6rgéos ligados a0 mercado de capitais, por exemplo, a
CVM e o IBGC, em que estimulam as empresas a adotarem préticas de boa governanca

corporativa como forma de robustecer e desenvolver o mercado financeiro brasileiro.
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2.3 Governanca Corporativa: consider agcdesiniciais e premissastedricas

2.3.1 Consideragdesiniciais

A discusséo sobre a governanca corporativa, no modelo financeiro, envolve em
especial as questdes pertinentes a relacdo entre administradores e acionistas-
proprietarios. A bibliografia revela que a principal funcdo do administrador € a de
maximizar o valor para o acionista. Apesar dos executivos serem contratados para tomar
decisbes no sentido de maximizar a riqueza dos acionistas, eles muitas vezes tomam
decisbes que otimizam sua utilidade pessoal, esquecendo-se de sua fungdo origina na
companhia. Esse dilema de gest&o ficou conhecido como o problema de agéncia.

Nesse sentido, 0 presente embasamento tedrico pretende apresentar 0s principais
conceitos envolvidos na governanca corporativa e suas principais premissas teoricas,
dentre as quais se destaca o problema de agéncia. Ademais, é apresentado um pegueno
histérico do surgimento do movimento de governanga corporativa no mundo e, em
seguida, no Brasil. Por fim, enfocase 0 modelo de governanga corporativa mais

aplicavel a natureza da pesquisa, 0 modelo financeiro.

2.3.2 O problema de agéncia dos gestores

Um pilar tedrico fundamental para compreensdo da governanga corporativa € o
gue relaciona inicialmente a teoria da agéncia ou também conhecido como o problema

de agéncia. Essateoria busca explicar arelacdo entre dois ou mais individuos. Jensen &
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Meckling (1976, p.308) definem uma relacdo de agéncia como um "contrato em que

uma ou mais pessoas (0 principal) emprega uma outra pessoa (0 agente) para realizar

algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacéo de alguma autoridade

de decisdo para 0 seu agente’.

O Quadro 2 enumera as mais importantes relagdes entre principa e agente:

RELACAO
PRINCIPAL —AGENTE

O QUE O PRINCIPAL ESPERA DO AGENTE?

Acionistas — Gerentes

Os acionistas esperam que 0s gerentes maximizem a sua riqueza (valor das
acoes).

Debenturistas — Gerentes

Os debenturistas esperam que 0s gerentes maximizem o seu retorno.

Credores — Gerentes

Os credores esperam gue 0s gerentes assegurem o0 cumprimento de contratos
de financiamento.

Clientes— Gerentes

Os clientes esperam que 0s gerentes assegurem a entrega de produtos, com
maior qualidade, menor tempo, maior servigo e menor custo.

Governo — Gerentes

O governo espera que 0s gerentes assegurem o cumprimento das obrigagcdes
fiscais, trabalhistas e previdenciérias da empresa.

Comunidade — Gerentes

A comunidade espera que 0s gerentes assegurem a preservacdo dos interesses
comunitérios, cultura, valores, meio ambiente, etc.

Acionistas— Auditores
Externos

Os acionistas esperam que os auditores externos atestem a validade das
demonstractes contabeis, tendo como foco a rentabilidade e a eficiéncia.

Credores— Auditores
Externos

Os credores esperam que os auditores externos atestem a validade das
demonstractes contabeis, tendo como foco aliquidez e o endividamento.

Gerentes— Auditores
Internos

Os gerentes esperam que os auditores internos avaliem as operagdes sob a
oGticade sua eficiéncia e eficacia, gerando recomendagdes que agreguem valor.

Gerentes — Empregados

Os gerentes esperam que os empregados trabalhem com o melhor de seus
esforgos, atendendo todas as expectativas.

Gerentes - Fornecedores

Os gerentes esperam que os fornecedores supram todas as suas necessidades
de matérias no momento necessario e nas quantidades requisitadas.

Dono de Imével —
Corretor de Imével

O dono de um imo6vel espera que o corretor do mesmo busque a melhor
alternativa de compra.

Investidor em Fundo —
Administrador de Fundo

O investidor em fundo espera que o administrador do mesmo gerencie seu
investimento e obtenha o melhor retorno.

Quadro 2 - Exemplos derelacdo principal x agente nos conflitos de agéncia
Fonte: NOSSA, Kassai e Kassai, 2000, p. 3-4 (Adaptado pelo autor).
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O principa problema envolvendo o relacionamento agente-principal diz respeito
a maximizagdo de suas utilidades pessoais, ou sgja, hunca a maximizagdo de utilidade
do agente sera a mesma do principal e vice-versa. Dalmacio & Nossa (2003) retratam a

relacdo entre gestores e acionistas:

A principio, os gestores da empresa deveriam buscar a maximizagdo dariqueza
dos acionistas, mas nem sempre os ganhos para o0 gestor estéo diretamente
relacionados com o valor da empresa. Portanto, as decisdes que maximizam a
rigueza do acionista ndo necessariamente aumentam os ganhos dos executivos,
isto significa dizer que, ao delegar poder aos executivos, 0s proprietarios
podem estar perdendo parte de suariqueza (p.4-5).

Dai, de forma a tentar minimizar essas perdas, surgem os custos de agéncia
(Agency Costs), que sdo aqueles custos necessarios para que o principal faga cumprir ao

maximo suas exigéncias aos agentes.

Nesse contexto, o problema de agéncia € um elemento essencial da chamada
visdo contratual da firma, desenvolvida principaimente por Coase (1937). Em seu
trabalho "The nature of firm", Coase (1937) destaca que, nas transagbes do mercado,
existem os custos decorrentes de busca de pregos, custos de negociagéo e de fechamento
de contrato. Ao conjunto desses custos, denominou-se de custos de transacdo. O préprio
ato de agenciar uma gestéo € para Coase (1937) evidéncia clara de que existe um custo

associado atal prética.

Sob a visdo contratual de Coase (1937), os contratos pactuados entre executivos
e acionistas ndo podem ser completos e integralmente prescritivos. Para Jensen (2001,
p.33), “é claro que, dada a ocorréncia de eventos inesperados, nem todos os contratos,

sejam eles explicitos ou implicitos, podem ser cumpridos’.
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Zingales, citado por Okimura (2003, p.36), complementa afirmando que a
governanga ndo seria necesséria se as contingéncias futuras pudessem ser previstas ex

ante nos contratos.

Para Jensen & Meckling (1976), os principais custos de agéncia so os custos de
elaboragcdo de contratos, despesas de monitoramento das atividades dos agentes e 0s
gastos realizados pelos proprios agentes. Os autores incluem também, como gasto, as
proprias perdas residuais resultantes do desalinhamento entre os interesses do agente e

do principal.

Portanto, o conflito de agéncia se solidifica & medida que se torna impossivel a
elaboracdo de contratos perfeitos que consigam prever todas as acdes e comportamentos
dos agentes. Shleifer & Vishny (1997) ressaltam que os contratos formais e os acordos
informais, para tornarem-se eficientes, devem ser univocos e devem coibir as préaticas
discricionarias por parte dos agentes, o que se torna ainda mais dificil em fundos com

grande nimero de investidores (pul verizados).

Além do conflito entre gestores e acionistas, a presenca numerosa de acionistas
gera um conflito de agéncia entre o0s acionistas controladores e 0s acionistas
minoritérios, em que alguns privilégios sdo geramente concedidos somente a acionistas

controladores.

Uma pesquisa recente da McKinsey & Korn/Ferry (2001) * demonstrou que
cerca de 85% do capital acionario das empresas brasileiras pesquisadas esta concentrado
em, no maximo, trés acionistas. I1sso significa dizer que os interesses dos acionistas

minoritarios sdo relativamente ignorados:

" A McKinsey e Korn/Ferry entrevistaram 74 empresas brasileiras com faturamento anual superior a
R$ 250 milhdes.
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Como conseqgiiéncia da estrutura de propriedade, ndo € muito comum que 0s
interesses dos acionistas minoritarios sejam levados em consideracdo pelos
acionistas majoritarios ou controladores. Dos consel heiros que responderam ao
questionario, 27% disseram que suas empresas consideram esporadicamente 0s
interesses dos acionistas minoritéarios ou os ignoram (p.10).

2.3.3 A economia dos custos de transacéo

Para Williamson (1985), a reducdo dos custos de transacéo € fundamental para o

aperfeicoamento das transagdes no mercado:

Como sugere o termo, a economia dos custos de transagdo econdmica centra a
atencdo nas transagOes e nos esforcos de economizar que se realizam na
organizagdo correspondente. Ocorre uma transagdo quando se transfere um
bem ou um servigo através de uma interface tecnologicamente separavel.
Termina uma etapa da atividade e se inicia outra. Com uma interface que
funcione bem, como no caso de uma maquina que funcione bem, estas
transferéncias ocorrem suavemente (p.13).

Para o autor, além dos custos ex ante dos contratos expostos por Coase (1937),
ha também os custos ex post, que sdo 0s custos posteriores ao fechamento do contrato,
por exemplo, custos de ma adaptacdo, custos de barganha, custos associados ao
estabelecimento da estrutura de governanga e custos que envolvem a garantia de

efetividade do acordo firmado entre as organizagoes.

Outra grande contribuicdo de Williamson (1985) foi delinear e estudar as
variaveis gque influenciavam a natureza das transagdes e 0 comportamento dos agentes.
Dentre as varidveis, destacam-se a racionaidade limitada, a especificidade do ativo e o
oportunismo dos agentes. Ao mapear as possibilidades relativas as variavels citadas
acima, 0 autor busca aternativas para reduzir a0 maximo o0s custos de transacéo

envolvidos e garantir umamaior eficiéncia econdmica dos mercados.
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Williamson (1985, p.31), ao discutir os determinantes para 0 processo de

producéo, elabora quatro hipoteses.

Uma primeira hipétese refere-se a auséncia da racionalidade ilimitada dos
agentes, bem como a existéncia do oportunismo e ativos especificos nas transagoes.

Para essa configuragéo, os contratos deveriam se pautar no planejamento.

Uma segunda hipGtese seria o de haver racionaidade limitada e ativos
especificos, porém sem oportunismo dos agentes. Para esse caso, O contrato

simplesmente ja seria 0 minimizador de custos de transacao.

Uma terceira configuracdo seria a presenca da racionalidade limitada e do
oportunismo, porém com ativos ndo-especificos. Nesta hipo6tese, o proprio processo de
concorréncia deve permear 0 mercado, ou Sga, ja que 0s ativos sdo comuns e existe
oportunismo dos agentes, 0 préprio mecanismo de concorréncia jA minimizaria 0s

custos de transagéo.

A Ultima hipétese e mais comumente encontrada seria a presenca da
racionalidade limitada dos agentes, bem como do oportunismo e de ativos especificos.
Neste caso, 0s mecanismos de governanga trabalham como ferramentas para a redugdo
dos custos de transagdo. Ao se transacionar em um mercado permeado de incertezas e
imprevisibilidade (racionalidade limitada), com agentes oportunistas e ativos
especificos, 0s gastos que as empresas terdo para adquirir informagdes, previsoes,
tecnologias serdo muito mais elevados, onerando assim os custos de transacéo existentes

no mercado.

Somente em condices de certeza e de previsibilidade, bem como da
inexisténcia de oportunismo dos agentes e de especificidade de ativos € que o mercado

trabal haria de forma equilibrada e sem falhas.

38



Relacionando a teoria da agéncia com a economia dos custos de transagéo,

Okimura (2003) observa:

Enquanto ateoria da agénciafoca a aten¢ao nos agentes, a economia dos custos
de transacdo tem a atencgdo voltada para as transagOes - dessa forma, o interesse
da Ultima é alinhar os ativos ou a especificidade dos ativos as transagdes,
enquanto que na teoria da agéncia o objetivo é alinhar os interesses dos agentes
com os do proprietario. Assim, a teoria da agéncia concentra o foco na
determinagdo ex-ante dos custos de agéncia e os incentivos de alinhamento, e a
teoria dos custos de transagdo se foca nos custos de imperfeicao ou adaptacdo
inadequada ex-post das transagdes, sendo que ambas as abordagens empregam
aorientacdo através de contratos incompletos (p.15).

Por fim, Rabelo e Silveira (1999) afirmam que os mecanismos de governanga
corporativa devem ser trabalhados visando minimizar os custos de agéncia e, a0 mesmo
tempo, desenvolver um sistema de governanca contratual que minimizasse 0s custos de

transacdo existentes.

2.3.4 Alguns conceitos recentes de Governanca Corporativa

Segundo a Organizagdo para Cooperacd e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), a governanca corporativa € definida como o conjunto de relacbes entre a
administragéo de uma empresa, seu conselho de administragéo, seus acionistas e outras
partes interessadas.

Ja para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), os
mecanismos de governanca corporativa podem ser evidenciados através das préticas e
os relacionamentos entre os mais diversos publicos dentro e fora da empresa com a

finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar 0 acesso ao capital.
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O termo Governanca Corporativa também € usado para abranger 0s assuntos
relativos ao poder de controle e direcdo de uma empresa, bem como as diferentes
formas e esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estéo
ligados a vida das sociedades comerciais (TURNBULL, 1997).

Shleifer & Vishny (1997) conceituam governanca corporativa como um
conjunto de restricdes que os administradores aplicam sobre si proprios ou que 0S
investidores impdem sobre os administradores, de forma a reduzir a ma alocacdo de
recursos ex-post e motivar os investidores a aplicarem mais recursos ex-ante.

Ja paraa Comissio de Valores Mobilidrios CVM? | a governanca corporativa é:

O conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes envolvidas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A andlise das préticas
de governanca corporativa aplicada a0 mercado de capitais envolve,
principamente, transparéncia, equidade no tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas.

Para Silveira (2002), a discussdo sobre a governanga corporativa envolve a
criagdo de mecanismos internos e externos que assegurem que as decisdes corporativas
sgjam tomadas considerando o interesse dos investidores, de forma a maximizar a
probabilidade dos fornecedores de recursos obterem para s 0 retorno sobre seu
investimento. Rabelo & Silveira (1999) corroboram afirmando que a governanca
corporativa € o sistema por meio do qual se exerce e se monitora 0 controle nas
corporacOes. “Este sistema esté intimamente vinculado a estrutura de propriedade, as
caracteristicas do sistema financeiro, a densidade e profundidade dos mercados de
capitais e ao arcabouco legal de cada economia’ (p.6).

La Porta et al (1999) afirmam que a governanga corporativa representa uma

série de mecanismos através dos quais 0s acionistas (shareholders) se protegem contraa
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expropriagdo por parte dos diretores (insiders). Nesse contexto, a assimetria de

informagdes aparece como um mecanismo de expropriagéo de riquezas dos acionistas,

bem como os conflitos de agéncia derivados das relagcbes entre acionistas e

proprietarios.

Por fim, cumpre destacar os cinco principios elencados pela OCDE que

congtituem os pilares basicos no desenvolvimento da governanca corporativa. A

estrutura de governanca corporativa deve:

proteger o direito dos acionistas;

assegurar tratamento equanime a todos os acionistas, inclusive o0s
minoritarios.

reconhecer os direitos das partes interessadas e incentivar a cooperago ativa
entre empresas e partes interessadas na criagdo das riquezas, empregos e na
sustentacdo de empresas economicamente solidas;

assegurar a divulgacdo oportuna e precisa de todos os fatos relevantes
referentes a empresa;

garantir a orientacdo estratégica da empresa, a fiscalizacdo efetiva da
diretoria pelo conselho e a prestacéo de contas do conselho a empresa e aos

acionistas.

La Porta et al (2000) e Turnbull (1997) buscaram, em seus estudos, classificar a

governanca corporativa por intermédio de modelos especificos encontrados em

diferentes paises. Tradicionalmente, a teoria mostra a diviso de dois grandes modelos:

0 nipo-germanico e o anglo-saxao.

De acordo com Okimura (2003, p.26),
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0 modelo nipo-germanico é caracterizado pela presenca de grandes
investidores que possuem uma parcela significativa de agdes e a
administragd normalmente estd sob maior monitoramento. Os grandes
investidores podem ser bancos, outras institui¢des financeiras ou uma outra
empresa, além de estruturas familiares. A existéncia de estruturas piramidais
e de propriedade cruzada normalmente existe em larga escala, levando
muitas vezes os grandes acionistas a votarem em nome dos minoritarios.

Ja o modelo anglo-saxdo tem como caracteristica principal a dispersdo de
propriedade, existindo um nimero muito elevado de acionistas com baixo poder de
propriedade. Os interesses dos acionistas nesse modelo séo protegidos por um mercado
acionario com dlta liquidez, ata necessidade de transparéncia das informacfes e
destaque para a participacdo do acionista minoritario nas decisoes.

Turnbull (1997, p. 180) afirma que “a governanca corporativa descreve todas as
influéncias que afetam os processos ingtitucionais, incluindo aguelas para indicagdo dos
controladores e/ou reguladores, envolvidos na organizagdo da producéo e venda de bens
e servigos’. Turnbull (1997), em trabalho de revisdo da literatura sobre governanca
corporativa nos EUA, identifica quatro modelos de controle de governanga corporativa,
a saber:

1. O modelo financeiro, segundo o qual o problema central da governanca
corporativa esta em construir regras e incentivos através de contratos implicitos e
explicitos, para efetivamente alinhar o comportamento de administradores (agentes)
com os desegjos dos principais (proprietérios).

2. O modelo do gerente (stewardship), segundo o qual, os administradores séo
gerentes competentes das corporacOes e trabalham para atingir altos niveis de
rentabilidade das companhias e retorno para os acionistas.

3. O modelo do stakeholders, em que sugere que a meta dos diretores e
administradores seja a maximizagdo da criagdo de riqueza total pela firma e a chave

para se alcancar, isto é, escutar e dar poder a quem tem uma participagdo ou controle
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critico na firma, especialmente seus insumos (especificamente capital humano) e alinhar
0s interesses desses stakehol der s criticos com o interesse dos acionistas passivos.

4. O modelo palitico, que reconhece que a alocacédo do poder sobre a companhia,
privilégios e lucros entre proprietarios, administradores e outros publicos envolvidos é
determinada pelo modo como os governantes favorecem os diversos niveis existentes na
sociedade em geral.

Este trabalho destaca 0 modelo financeiro, tendo em vista que o estudo busca
relacionar as questbes da governanga corporativa que impactam diretamente no

desempenho organizacional das empresas.

2.4 Mecanismos de Gover nanca Cor por ativa

Jensen (1993) afirma em seu trabalho que os mecanismos de governanca
corporativa podem ser influenciados sob quatro aspectos, sempre no sentido de tentar

minimizar os custos de agéncia. S8o eles.

a) ainfluénciado ambiente legal, politico e regulatorio;
b) ainfluénciado mercado de capitais, de fusdes e aquisi¢oes,
c) ainfluénciados concorrentes e das leis de mercado;

d) ainfluéncia dos mecanismos internos de governanca corporativa.

No que diz respeito a influéncia do ambiente legal, politico e regulatério,

juntamente com a influéncia do mercado de capitais, o autor defende que uma

43



regulamentacdo eficiente nessas esferas pode minimizar as dissonancias entre 0s
acionistas e gestores a medida que especifica quais os direitos, deveres e obrigagdes das
partes. O mercado pode determinar, através da concorréncia e de sua prépria dinamica,

as préticas aceitveis narelacdo acionista x gestor:

Enquanto gue os fatores de mercado e seus desdobramentos séo
lentos como uma forga de controle, sua disciplina é inevitavel —
empresas que ndo produzirem 0 que seus clientes desgarem
com precos competitivos, ndo estdo se propondo a sobreviver
no mercado (JENSEN, 1993, p.850, tradugo nossa).

Além disso, La Porta et al (1997, 1998) em seus estudos, concluem que 0s
mecani smos regul atorios existentes no ambiente legal, politico e do mercado de capitais
influenciam na composicao da estrutura de propriedade das empresas de cada pais, uma
vez que inibe ou favorece a presenca de expropriacdo por parte dos acionistas
controladores e gestores, protegendo ou ndo os investidores.

De acordo com o Cédigo de Boas Préticas de Governanca Corporativa elaborado
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), os principios basicos da
Governanca Corporativa envolvem questfes relativas a transparéncia, equidade,
prestacéo de contas (accountability) e Responsabilidade Corporativa. Nesta pesquisa,
optou-se por estudar trés grandes mecanismos de Governanca interna, a saber: a
estrutura de propriedade, a estrutura do Conselho de Administragdo e a transparéncia
como pilares da avaliagéo do desempenho financeiro das corporagdes analisadas, bem

como seu valor de mercado e volatilidade.



2.4.1 — A Governanca Corporativa e a Estrutura de Propriedade

A estrutura de propriedade envolve basicamente a questdo do controle acionario
da empresa. Berle & Means (1932), em seu estudo sobre o modelo existente nas
empresas americanas, concluem que a estrutura de propriedade existente nos EUA é a
prevaléncia de empresas de capital aberto com propriedades diluidas entre muitos
peguenos acionistas minoritérios, ou sgja, a estrutura € difusa e pulverizada, o que
reforca a existéncia do modelo anglo-saxdo. Ja no modelo nipo-germanico, 0 oposto
acontece: a estrutura € concentrada em poucos acionistas.

Muitos autores defendem aidéa de que quanto mais concentrada a propriedade,
mais eficiente o controle, uma vez que o monitoramento dos administradores é mais
eficiente (JENSEN & MECKLING, 1976).

Silva (2003, p.40) conclui que nos paises com sistemas legais que podem
garantir aos credores e acionistas minoritarios um maior grau de protegdo contra a
expropriacdo, ha corporacdes que se encaixam no modelo de Berle e Means. Nos paises
em que a protecdo € menos significativa, observa-se uma maior concentracdo do
controle das empresas. O maior desafio da governanga corporativa &, entdo, restringir as
possibilidades de expropriagdo dos minoritérios na maioria dos paises.

La Porta et al (2002), ao estudar a influéncia que a protecéo legal exerce sobre

0s minoritarios em empresas de 27 paises concluem que:

Os resultados em geral confirmam as premissas tedricas de que a fraca
protecdo lega é pendizada com valorizagdes menores, e a alta propriedade
sobre os fluxos de caixa pelos acionistas controladores aumentam a
valorizagdo, especiamente nagqueles paises cuja protecdo lega é fraca
(p-1168, traducéo nossa).

[...]essa evidéncia indiretamente ressata a preocupacdo existente quanto a
expropriagdo dos acionistas minoritdrios em relacdo aos acionistas
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controladores no que diz respeito ao papel da legislagdo em limitar o ato da
expropriacdo”. (p. 1169, traducdo nossa),

Lemmon e Lins (2002) buscaram avaliar, em seu estudo, o efeito que a estrutura
de propriedade exerceu nas empresas asiéticas durante a Crise Asidtica de 1997. Os
autores concluiram que, durante a crise, as empresas gque apresentavam uma maior
expropriagdo dos acionistas minoritarios por parte dos controladores apresentaram
guedas mais acentuadas de desempenho do que as demais empresas. Assim, Lemmon e
Lins (2002) sugerem que a estrutura de propriedade torna-se um importante fundamento
no processo de expropriagdo dos minoritérios por parte dos controladores, durante
momentos de crise. Para eles, empresas cujos direitos de propriedade e controle sdo
intensamente dissociados estdo mais propicias a expropriagdo em tempos de crise
(declinio de oportunidades de investimento).

Lins (2002) pesquisou cerca de 1.400 empresas em 18 mercados emergentes.
Uma primeira conclusdo do autor é que, em paises emergentes, 0 excesso de controle
apresentou correlagdo negativa com o valor da firma (Q de Tobin), ou sga, quanto
maior o excesso de controle, menor o valor da empresa no mercado. Além disso, o autor
complementa (p.181): “ Quando os gestores apresentam direito de controle que excede a
sua participacéo da propriedade, os valores da firma séo significativamente menores em
empresas com baixa protecdo legal aos acionistas’ (tradugdo nossa).

Gompers et al (2001) por sua vez, criaram o indice de Governanca “G” para
1500 empresas estudadas, contendo as principais caracteristicas de governanga quanto a
estrutura de controle e propriedade e encontraram correlagcdo positiva entre o indice

“G"° e 0 desempenho financeiro (stock returns).

® Significadizer que, quanto maior o indice, melhores préticas de boa governanca corporativa a empresa
adota.
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Aldrigh & Neto (2004) realizou uma importante contribuicdo ao estudo da
estrutura de propriedade das empresas brasileiras em 2001. O estudo buscou estimar o
desvio entre o direito de voto e o direito de cash-flow do acionista majoritario das
empresas de capital aberto que publicaram suas informagdes junto a CVM, no ano de

2001. Dentre as conclusdes do autor, destacam-se (p.19):

a) Os desvios entre direitos de voto e direitos de fluxo de caixa do acionista
majoritario Ultimo ocorrem em 80,56% das empresas examinadas, ou sgja, ha
excesso de controle de votos.

b) Haum acionista controlador Ultimo com mais de 50% das acdes votantes em
guase 84% das empresas.

¢) Os acordos de acionistas controlam, na média, 84% dos direitos de voto nas
empresas em que ha esses acordos, constituindo um importante mecanismo de
concentrar controle.

d) As acOes preferenciais sem direito a voto, emitidas por 66,94% das empresas
da amostra, e o recurso a esquemas-piramide’®, utilizado por 68,11% delas,

reforgcam a concentracdo do controle e ampliam os desvios de direitos.

O autor traz o seguinte desfecho (p.19-20):

A luz do que foi exposto, fica claro que essa fragilidade legal na protegzo dos
minoritérios provém em grande parte do amplo escopo para procedimentos que
fomentam a discrepancia entre a fragdo do capital que eles detém e seu poder
de voto na empresa, podendo-se especular que ai reside um dos principais
entraves microecondmicos ao fortalecimento do mercado de capitais no
Brasil.[...]

10 . - . A

Por esquema do tipo pirdmide, ou simplesmente esquema-piramide, entende-se uma estrutura de
propriedade que apresenta pelo menos um intermedidrio entre a empresa de capital aberto focalizada e o
Seu respectivo acionista Ultimo. Ou seja, 0 acionista majoritério aumenta ainda mais sua concentracéo de
poder através da compra de agles por empresas intermedidrias. Quanto mais empresas intermediarias,
maior a piramide.
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Novos arranjos de governanga devem, conseguientemente, ser estruturados para
gue as empresas possam diversificar e tornar mais volumosas e menos custosas
suas fontes de financiamento e como condigdo para que a bolsa brasileira
sobreviva. Por sua vez, érgaos regulatérios devem se aparelhar técnica e
politicamente para cumprir suas atribuicbes de monitorar e disciplinar o
mercado de capitais.

Nenova (2001) realizou uma pesquisa em diversos paises acerca da separacéo
entre o direito de controle e de propriedade. Sua conclusdo é a de que 0s mecanismos de
protecdo ao acionista minoritario, a regulamentacdo contra takeovers, a criacdo de um
ambiente legal favoravel explicam, em 68% dos casos, as diferencas existentes entre os
paises quanto a separacdo entre o direito de controle e propriedade, por exemplo, de um
lado Brasil e Chile, e de outro, paises escandinavos e anglo-saxdes.

Demsetz & Villaonga (2001) estudaram 223 empresas americanas utilizadas no
estudo de Demsetx & Lehn (1985) e concluiram que a estrutura de propriedade néo
apresenta relacdo direta com o desempenho corporativo: “as estimativas dos dois
modelos de equagdo que utilizamos n&o sustentam a afirmacdo de que as variagdes nas
estruturas de propriedade das empresas observadas resultam em sistematicas variagdes
do desempenho organizacional” (p.23).

Leal & Vaadares (2000), a0 andisarem 225 empresas brasileiras em 1998,
mostram que existia uma alta concentracdo de propriedade e que a utilizacdo da
estrutura piramidal ndo apresenta eficiéncia de evitar o “one share — one vote’ (uma
acao, um voto). Além disso, eles concluem que o valor da empresa € maior quando ha
menor concentragdo de propriedade e, conseglientemente, representa uma menor
expropriacdo do acionista minoritario.

Silveira (2004) ao tratar sobre Governanca Corporativa e Estrutura de

Propriedade afirma:

Os determinantes relacionados a estrutura de propriedade apresentaram 0s
resultados mais importantes da primeira parte, sugerindo que a concentragdo da

48



propriedade influencia a qualidade da governanga corporativa.
Especificamente, constatou-se que, quanto maior o poder do acionista
controlador em termos de direito de voto e em termos de disparidade entre
direito de voto e direito sobre o fluxo de caixa, pior a qualidade da governanca
corporativa (p.195).

Além disso, 0 autor ressalta que existe um efeito negativo da concentracdo do
direito de controle e do excesso de direito de voto sobre a qualidade da governanca e
gue também existe o efeito positivo de se ter um controlador com parcela expressiva do
capital total da companhia sobre a qualidade da governancga corporativa (p.196).

Por fim, cumpre mencionar a importante contribuicdo de Silva (2003) ao
concluir sua pesquisa:

Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre estrutura de
controle/propriedade e estrutura de capital das empresas brasileiras. Conforme
0 previsto pela teoria, os resultados indicam que: (i) empresas com grande
concentragdo dos direitos de voto tém ato nivel de alavancagem; (ii) empresas
com grande concentragdo os direitos ao fluxo de caixa tém baixo nivel de
alavancagem; (iii) e empresas com grande separacéo entre direitos de voto e

fluxo de caixa nas méos dos controladores tém alto nivel de alavancagem.
(p.109).

2.4.2 A Governanca Corporativa e a Estrutura do Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracéo constitui uma importante ferramenta de gestéo em
sociedades e companhias abertas. Em se tratando de Governanca Corporativa, 0
Conselho de Administragdo atua como 0rgdo fiscalizador e consultor da dindmica de
gestdo da empresa, j& que tem como missdo proteger e valorizar 0 patriménio, bem
como maximizar o retorno do investimento.

De acordo com o Cédigo de Boas Préticas de Governanca Corporativa do IBGC

(2005), o Conselho de Administracgo deve ser eleito pelos socios, sem perder de vista
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os demais stakeholders envolvidos, o objeto social e a sustentabilidade da empresa no
longo prazo. Além disso, deve ter pleno conhecimento dos valores da empresa, dos
propdsitos e crencas dos sicios e zelar pelo seu aprimoramento. Deve ainda prevenir e
administrar situaces de conflitos de interesse ou de divergéncia de opinifes, a fim de
gue o interesse da empresa sempre prevaleca.
Além disso, as principais competéncias do Conselho de Administracéo listadas

pelo IBGC sdo:

a) definicdo daestratégia;

b) eleicéo e destituicdo dos principais executivos;

c) acompanhamento da gestéo;

d) monitoramento dos riscos,

€) indicacdo de auditoriaindependente;

f) supervisdo do relacionamento entre os executivos e stakeholders;

Um ponto a ser destacado na estrutura do Conselho de Administragéo diz
respeito a figura de seu presidente: “as atribuicbes do presidente do Conselho sdo
diferentes dagquelas do executivo principa (CEO). Para que ndo haja concentracéo de
poder em prejuizo de supervisdo adequada da gestéo, deve ser evitado o acimulo dessas
funcdes pela mesma pessoa’ (p.20). Além disso, o Cadigo recomenda que o nimero de
membros do Conselho de Administracdo deve variar entre cinco e nove conselheiros,
dependendo do perfil da sociedade (p.23).

Hermalim & Weisbach (1991) em seu estudo com 142 empresas americanas,
concluem que arelagdo entre composi¢do do Conselho de Administragdo e desempenho
organizacional é muito fraca, com pouca significancia econdbmica. Os autores

argumentam que a composicdo do Conselho por pessoas internas ou externas pouco
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influencia suas decisdes. Segundo eles, tanto membros internos ou externos podem
representar, bem ou mal, os interesses dos acionistas.

Bhagat & Black (1999), por sua vez, encontraram evidéncias de que existe uma
relacdo negativa entre o grau de independéncia do Conselho e o desempenho da
empresa. Eles explicam que aguelas empresas que sdo dirigidas por “Conselhos
Independentes supermajoritarios’ (supermajority-independent boards) e que apresentam
grau de independénciaigual ou superior a 0,4, apresentam piores resultados do que as
demais. A amostra da pesquisa constituiu-se de 957 grandes empresas americanas com
dados apresentados entre 1985 e 1995.

Em um estudo mais recente, Baghat & Black (2002) comprovam mais umavez a
forte correlacdo inversa entre a independéncia do Conselho de Administracéo e o
desempenho da empresa. Segundo eles, a presenca de diretores internos no Conselho,
tornando-o misto, contribui para 0 desempenho da organizag&o uma vez que estimula a
criacdo de novos CEO’s e diversifica e amplia o leque de habilidade e conhecimento no
Conselho. Além disso, os autores afirmam que os diretores do Conselho sdo
efetivamente mais motivados a medida que detém parcela acionaria da propriedade da
empresa.

Monaco (2000) apresenta algumas contribuicbes importantes acerca da
composi¢ao do Conselho de Administracdo no Brasil: os resultados indicaram que o
papel dos Conselhos no Brasil € muito mais consultivo e politico do que de controle.
Além disso, “0 estudo dos elementos do Conselho — sua composicao, suas decisdes —
desvinculado da busca pelo real papel dos conselhos mostra-se de pouca utilidade, uma
vez que esses elementos existem como reflexo da intengdo final com que os conselhos

estdo operando” (p.165).

"ver BAGHAT & BLACK (1999), p.28.
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Silveira (2002) buscou, através de sua pesquisa, relacionar estatisticamente a
estrutura do Conselho de Administragdo, seu desempenho e o valor da empresa no
mercado. Para tal, dividiu a andlise da estrutura do Conselho de Administracéo em trés
partes:

a) a presenca de pessoas distintas ocupando o cargo de Diretor Executivo e

Presidente do Consel ho;

b) o tamanho do Conselho de Administracéo;

¢) aindependéncia do Conselho de Administragéo.

Como resultado, o autor destaca:

Em resumo, a relagdo entre governanca e valor é diferente daguela entre
governancga e desempenho, sendo mais forte com o valor da empresa. N&o é
exagero afirmar que as empresas que tém pessoas distintas ocupando os
cargos de diretor executivo e presidente do Conselho sdo mais valorizadas,
embora nd0 se possa afirmar com convicgdo que tenham desempenho
superior. O tamanho do conselho apresenta uma relagdo certamente néo-
linear com o vaor e desempenho, sendo mais forte com o desempenho,
sugerindo que as empresas com um nuimero intermediério de conselheiros
acancam um melhor desempenho financeiro. A independéncia do conselho,
conforme definida operacional mente, ndo parece importante (p.134).

Como sintese, Silveira (2002) conclui que empresas que ndo possuem o diretor
executivo como presidente do Conselho apresentam, na média, maior valor de mercado.
Ja no que diz respeito ao tamanho do Conselho, o autor conclui que empresas com
nimero intermediario™ de conselheiros apresentam, na média, melhor desempenho.
Com relacdo a independéncia do Conselho, o autor ndo encontrou qualquer relacéo
entre desempenho e valor.

Ddton & Daily (1999) estudaram em cerca de 20.600 empresas a relacéo

existente entre o desempenho financeiro e o tamanho do Conselho de Administragéo e

2 e 05 a 09 membros.
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encontrou um relacionamento sistemético entre as varidveis. Para eles (p.678), “entre
essas vantagens, tem-se a teoria da dependéncia de recursos. Especificamente, um
grande conselho pode aumentar a habilidade da organizagcdo em atuar junto ao ambiente
em que vive e auxiliar a assegurar 0S seus recursos criticos’ (traducdo nossa). Além
disso, os autores enumeram vantagens como o melhor aconselhamento ao Diretor
Executivo, diversidade de experiéncias e habilidades e, de forma geral, maior
conhecimento do mercado local.

Silva (2003) conclui, em estudo realizado com industrias manufatureiras do
Brasil, entre os anos de 1997 e 2001, que, no ano de 2001, o tamanho do conselho
apresentou correlagdo positiva com o incremento de vendas. Além disso, no ano de
1998, observou-se gque as empresas gque tinham um Conselho de Administracdo mais

independente apresentaram-se mais val orizadas no mercado. O autor finaliza:

A recomendagdo do IBGC que trata da conveniéncia da adequagdo de um
tamanho adequado para 0 conselho de administragdo ndo foi justificada
plenamente a partir da significancia estatistica do relacionamento com os
niveis de desempenho financeiro exibidos pelas indlstrias brasileiras no
periodo de 1997 a 2001, porém o tamanho do conselho de administragdo
(INTAMC), em 2001 esteve positivamente correlacionado com o crescimento
das vendas e o termo quadrético (INTAMC)2 recebeu valor positivo para o
coeficiente em 1997 para explicar CRESC e em 2000 para explicar ROA,
indicando a existéncia de um ponto 6timo para a quantidade de membros no
conselho de administragdo, assim como recomendam o IBGC e A CVM

(p.65).

2.4.3 —A Governanca Corporativa e a Transparéncia

Transparéncia é um componente indispensavel para quem se propbe

efetivamente a exercer as boas préticas de governanga corporativa. Um dos principios
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mais influentes da OCDE trata da divulgacdo e transparéncia de informacfes. é o
chamado disclosure™.
Segundo o IBGC (2005), o primeiro principio basico do Cédigo de Boas Préticas

de Governanca Corporativa também é a transparéncia, que corresponde a

mais do que a ‘obrigagdo informar’, a Administracio deve cultivar o ‘desgjo
de informar’, sabendo que da boa comunicagdo interna e externa,
particularmente quando espontanea, franca e répida, resulta em clima de
confianga, tanto internamente, quanto nas relages da empresa com terceiros.
A comunicagdo ndo deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro,
mas deve contemplar também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a agao empresarial e que conduzem a criagéo do vaor (p.9).

Transparéncia € um componente indispensavel para quem se propde
efetivamente a exercer as boas préaticas de governanca corporativa. Um dos principios
mais influentes da OCDE trata da questdo da divulgagdo e transparéncia de
informagtes: € o chamado disclosure.

Falcdo (1993) conceitua disclosure como 0 meio pelo qual os diversos usuarios
das demonstractes financeiras obtém conhecimento do atual estégio de um determinado
empreendimento econdmico tomando por base um periodo estabelecido. Esse
conhecimento propiciara ao investidor inferir sobre o comportamento futuro, cabendo-
Ihe investir ou ndo na companhia.

Para Bushman & Smith (2003), o disclosure é importante para o
desenvolvimento da economia e do mercado de capitais. Segundo os autores, a
transparéncia na divulgacdo de informagdes (principalmente financeiras) exerce
influéncia sobre os investimentos, produtividades e valorizacdo das firmas.

A primeira grande vantagem apontada pelos autores diz respeito a identificagdo
de oportunidades de investimentos: quanto maior e melhor o disclosure, maior sera a

otimizag&o de investimentos.

3 Que em sua traducao literal significa revelagdo, descobrimento.



Uma segunda vantagem € o disclosure funcionar como disciplinador dos
gestores no momento de direcionar recursos a seus projetos: segundo 0s autores, a maior
divulgacéo facilita a distingdo dos bons projetos daquel es que ndo valem a penainvestir,
direcionando ou retirando recursos aplicados.

Um terceiro fator ressaltado por Bushman & Smith (2003) trata do disclosure
como redutor da assimetria existente entre os investidores. Essa medida contribui para o
desenvolvimento do mercado de capitais a medida que elimina, em parte, os efeitos
especulativos de mercado.

Cumpre ressadvar apenas que a adogcdo de politicas de transparéncia na
divulgagdo de informagBes ndo se constitui um mecanismo suficiente para o
desenvolvimento do mercado de capitais. Os autores Vieira & Corréa (2002)', citados
por Rogers & Ribeiro (2004), enumeram pontos em que a ado¢do de boas praticas de
governanga corporativa ndo sdo suficientemente eficazes no desenvolvimento do

mercado:

[...] mesmo considerando a adog&o das boas préticas de governanca, isto ndo
muda a estrutura de propriedade concentrada do mercado; ndo muda o perfil
de menor porte das empresas; ndo muda o fato de que os papéis lancados tém
que concorrer com papéis que oferecem altissima rentabilidade internamente”

(VIEIRA & CORREA citado por ROGERS & RIBEIRO 2004, p.8).
Em relacdo aos mecanismos internos de governanga corporativa, o disclosure
pode ter seu comportamento explicado de duas formas. Jensen & Meckling (1976)
afirmam que uma maior transparéncia de informagdes consolida 0s mecanismos
internos de governanga, ou segja, um maior nivel de transparéncia € esperado a medida

gue existem mecanismos internos de governancga. Por outro lado, existe a explicacéo de

14 VIEIRA, E. R; CORREA, V. P. Mercado de Capitais e Governanga Corporativa no Brasil: reflexdes
sobre os movimentos recentes. Forum Banco do Nordeste de Desenvolvimento, V1l Encontro Regional de
Economia, Fortaleza, Julho de 2002.
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gue a transparéncia e a governanca sao subgtitutivas, ou segja, a medida que alguma
empresa ndo apresenta mecanismos internos de governanca, ela se esforcara ao maximo
para compensar essa auséncia através de uma maior transparéncia, no intuito de atrair
mais investidores.

Dentre os principais estudos recentes envolvendo disclosure e governanca
corporativa, destaca-se o trabalho de Lanzana (2004), cujo objetivo foi verificar a
relacdo significante existente entre disclosure e governanga corporativa. A autora
utilizou aspectos de governanca relacionados a estrutura de propriedade e ao Conselho
de Administragdo e chegou a conclusdo que, para aspectos relativos a diferenca entre o
direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa do acionista controlador, o
disclosure e governanca corporativa apresentaram comportamentos substitutivos, no
gue diz respeito aindependéncia do Conselho, o disclosure funcionou como mecanismo
complementar da governanga corporativa.

Destacam-se também trabalhos como os de Eng & Mak (2003), Botosam (1997)
e Hail (2002), em que foram utilizados indices de disclosure para afericdo de

comportamentos rel acionados a transparéncia de informagoes.

2.5 A Governanca Corpor ativa e o Desempenho Or ganizacional

A OECD (2005) tem como primeiro principio basico o de assegurar a base para

um enquadramento eficaz do governo das sociedades:

O enquadramento do governo das sociedades deve promover mercados
transparentes e eficientes, estar em conformidade com o principio do primado
do direito e articular claramente a divisdo de responsabilidades entre
diferentes autoridades de supervisdo, autoridades reguladoras e autoridades
dedicadas a aplicacdo dasleis (p.17).
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Em se tratando de desempenho econdmico, o Cédigo complementa:

O enquadramento do governo das sociedades deve ser desenvolvido tendo em
vista 0 respectivo impacto sobre o desempenho econdmico em geral, a
integridade do mercado, 0s incentivos que cria para 0s intervenientes no
mercado e a promogao de mercados transparentes e eficientes (p.17)

Ja o IBGC (2005), em seu Codigo de Boas Préticas de Governanca Corporativa,

define que:

O objetivo central deste Codigo € indicar caminhos para todos os tipos de
sociedades — por agBes de capital aberto ou fechado, limitadas ou civis —
visando a: aumentar o valor da sociedade; melhorar seu desempenho; facilitar
Seu acesso a0 capital a custos mais baixos e contribuir para sua perenidade
(p.9).
Em suma, pode-se afirmar que a adocdo de boas préticas de governanca
corporativa propicia um ambiente favoravel para o desenvolvimento econdmico,
incluindo ai o avanco do mercado de capitais e, conseqlientemente, uma maior

possibilidade de melhores desempenhos empresarias para as companhias envolvidas

nessa dinédmica corporativa.

2.5.1 A Governanca Corporativa e a Rentabilidade

A rentabilidade expressa basicamente a capacidade que uma companhia tem,
através da utilizacdo de seus ativos, de gerar lucros (GITMAN, 1997). Tratar
governanca corporativa e rentabilidade como variaveis correlacionadas é pressupor que

préticas de boa governanca corporativa facilitam o processo de geracdo de riqueza da
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empresa, sgja através de maior acesso a fontes de capital ou através da reducéo do custo
de endividamento, o que resultaria em maiores alavancagens operacionais.
Os indicadores cléssicos de rentabilidade utilizados em pesquisas envolvendo a
governanca corporativa sdo os rel acionados a seguir:
a) ROA - return on total assets: indica a taxa de retorno sobre o ativo total
(GITMAN, 1997). Utilizado nos estudos de Kappler & Love (2002),
Dalton & Daily (1999), Malieni (2003);
b) ROE - return on equity: indica a taxa de retorno sobre o patriménio
liquido (GITMAN, 1997). Utilizado por Kappler & Love (2002), Dalton
& Daily (1999), Malieni (2003);
C) LOAT: indica o quociente do lucro operaciona sobre o ativo total da
companhia. Utilizado por Silveira (2004);
d) LAJRouEBITDA: indica o lucro antes dos juros, impostos, depreciagéo

e amortizac&o. Utilizado por Silveira (2004) e Okimura (2003).

Kappler & Love (2002) afirmam em seu estudo que préticas de boa governanca
apresentaram correlacdo positiva com o ROA (return on total assets), principamente
em paises com pouca protegdo legal contra expropriagao.

Ja Ddton & Daily (1999) estudaram a relagdo existente entre o desempenho
financeiro e a governanca corporativa, no que diz respeito ao tamanho do Conselho de
Administracdo e encontraram uma relacdo direta entre as variavels, ou sga, quanto
maior o conselho, maior a rentabilidade.

Silveira (2004) em sua pesquisa, aponta que

o0s resultados das varidveis de desempenho sobre o nivel de governanga
corporativa apontaram para uma relacdo positiva, embora com significancia
estatistica apenas no caso da variavel LAJIRDA, sugerindo que as empresas
com melhor desempenho adotam melhores préticas de governanca (p.197).
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Malieni (2003), ao estudar todas as empresas listadas na BOVESPA no periodo

de 1999 a 2002, indica que:

os dois estudos estatisticos reaizados, e seus respectivos resultados,
reforcam a defesa de que o estabelecimento de préticas diferenciadas de
governanga corporativa no ambito dos conselhos de administragdo deve ser
algo tratado como prioritario, tendo em vista a influéncia positiva que essas
exercem sobre a eficiéncia econdmica das empresas e, em decorréncia, sobre
a maximizagdo de valor aos acionistas. O fato da influéncia positiva das
préticas de governancga corporativa também ter se dado no modelo estatistico
que contou com intercepto reforca a conclusdo que empresas ‘bem
governadas oferecem rentabilidade superior representada pelo vaor de
mercado de suas agdes|...] (p.178).

Andrade & Rossetti (2004) corroboram essa situagcdo e apresentam uma tabela

de comparacdo entre rentabilidades do IGC e do IBOVESPA, comprovando que ha

maior rentabilidade do IGC ao longo do tempo:

TABELA 1
Evolucéo compar ativa dos [ ndices IBOVESPA el GC
PERIODOS INDICESNOMINAIS EVOLUCAO

IBOVESPA IGC IBOVESPA IGC
Dezembro/2001 13,577 1.010 100 100
Dezembro/2002 11.268 1.026 83 102
Janeiro/2003 10.941 980 81 97
Fevereiro/2003 10.280 994 76 98
Margo/2003 11.273 1.095 83 108
Abril/2003 12.556 1.156 92 115
Maio/2003 13.421 1.214 99 120
Junho/2003 12.972 1.159 96 115
Julho/2003 13571 1.263 10 125
Agosto/2003 15.174 1.406 112 139
Setembro/2003 16.010 1.359 118 135
Outubro/2003 17.982 1.464 132 145
Novembro/2003 20.183 1.613 149 160
Dezembro/2003 22.236 1.845 164 183

Fonte: ANDRADE & ROSSETTI (2004, p.300).
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Por dltimo, Leal & Silva (2005) concluem em seu estudo que as firmas
brasileiras que apresentam boas préticas de governanca corporativa, de acordo com o
Cadigo do IBGC e recomendactes da CVM, apresentam ROA mais elevados do que

aquelas que ndo apresentam.

2.5.2 A Governanca Corporativa e o Valor de Mercado

Segundo Csillag (1995, p.61) , “valor é expresso em relacdo a algo, portanto, por
meio de comparacao, e pode ser medido em termos monetérios’.

Ja para Lemes Jr et al (2002, p.13), o valor se divide em: a) valor de uso - “€ 0
valor atribuido a capacidade dos bens e servicos satisfazerem as necessidades daqueles
gue os possuem” e b) valor de troca - “€é a quantia de recurso que, de comum acordo
entre as partes, permite a troca da posse de um bem ou servico”.

Csillag (1995, p.61), por sua vez, define valor como: a) custo — “como sendo o
total de recursos medido em dinheiro, necessario para produzir/obter um item”; b) valor
de uso — “como medida monetéria das propriedades ou qualidades que possibilitam o
desempenho de uso, trabalho ou servigo’; c¢) valor de estima — “como a medida
monetéria das propriedades, caracteristicas ou atratividades que tornam desgjavel sua
posse’; e d) valor de Troca—“como a medida monetéria das propriedades ou qualidades
de um item que possibilitam suatroca por outra coisa’.

Para Lemes Jr et al (2002, p.14) “as finangas preocupam-se com o valor de

troca’. Esse valor de troca pode aumentar o valor da empresa em duas formas:
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a) internamente. através de mao-de-obra, matérias-primas, equipamentos e
tecnologias; S840 recursos que entram na empresa e gue processam bens e
servigos e ainda sdo vendidos por um preco superior aos de custo;

b) externamente: € a imagem junto a0 mercado. Depende de especulacbes e
compras de agoes.

O vaor de mercado pode ser conceituado como o esfor¢o que o investidor se
dispde a desembolsar para comprar agbes da empresa, e tem como principais
modalidades classicas de seu calculo os indicadores Q de Tobin e o FirmValue.

No que diz respeito a estudos anteriores que correlacionam a governanca
corporativa e o valor de mercado, Leal et al (2000) apresentaram como conclus&o que o
valor de mercado, segundo o indicador Q de Tobin, é maior quando ha menor
concentracao de propriedade.

Lins (2002) complementa concluindo que o excesso de controle apresentou
correlagdo negativa com o valor de mercado da companhia (Q de Tobin), ou sga,
guanto maior o0 excesso de controle, menor o valor da empresa no mercado.

JA Demsetz & Villaonga (2001), ao estudarem a relacdo entre governanca
corporativa®® e o valor de mercado (Q de Tobin), concluem que ambas varidveis ndo
apresentam relacdo entre si, ou sgja, o fato de se adotar boas préticas de governanca no
qgue se refere a estrutura de propriedade ndo representa maiores valorizagdes de
mercado.

Kappler & Love (2002), ao estudarem 495 empresas em 28 mercados
emergentes, concluem que préticas de boa governanga apresentaram correlacao positiva

com a valorizagdo de mercado (Q de Tobin), principalmente em paises com pouca

%> O autor foca a estrutura de propriedade como o principa mecanismo de governanga corporativa.
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protecdo legal contra expropriagdo. O mesmo conclui o autor Leal (2004, ao estudar
mercados emergentes, como o Brasil.
Silveira (2004), em recente estudo sobre governanga corporativa e desempenho,

aponta:

Os resultados ndo indicaram uma influéncia significante e consistente da
qualidade da governanca sobre o desempenho das empresas, ja que houve
mudanca no sentido da relagdo entre o nivel de governanca e algumas
varidveis de desempenho quando foi aplicada a abordagem de equagBes
simultaneas, em relagdo aos resultados obtidos nas regressdes multiplas com
equacdes isoladas. Das variaveis de desempenho testadas, Q de Tobin foi a
gue mostrou a relacdo positiva mais consistente com a quaidade da
governanga (p.5).

Beiner et al (2004) por sua vez, a0 estudarem empresas suicas apresentaram
conclusdo semelhante a de Kappler & Love (2002), ao afirmarem gue os resultados
apresentaram uma correlacéo forte entre a governancga corporativa e o Q de Tobin,
embora o estudo ndo defina, de antemdo, a relacdo da causaidade entre as variaveis.
Leal & Silva (2004) corroboram a conclusdo do autor, afirmando que as firmas
brasileiras que apresentam boas préticas de governanca corporativa, de acordo com o

Caodigo do IBGC e recomendacdes da CVM, apresentam Q de Tobin mais elevados.

2.5.3 A Governanga Corporativa e a Volatilidade

Volatilidade, para Paxson & Wood (2001, p.282), “é o termo utilizado em

financas para denotar o desvio-padrdo dos retornos de um ativo. E, portanto, a raiz

18 Governance Practices and Corporate Value— A Recent Literature Survey
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guadrada da variancia desses retornos.”. Investimentos mais voléteis séo considerados
mais arriscados por apresentarem maior amplitude em seu comportamento, ou Seja, sdo
menos concentrados em torno de sua média. Ja investimentos com baixa volatilidade
normal mente se comportam de forma mais préxima a sua propria média.

Ross et al (2000), definem o coeficiente beta () como a medida correta do risco
de um ativo, pois, para uma carteira bem diversificada, o risco ndo sistemético ou
diversificavel tende a zero e o Unico item relevante do risco total € o risco sistemético
ou ndo-diversificavel, medido pelo beta. O risco sistematico € aguele que influencia
grande nimero de ativos e esta relacionado a eventos que podem afetar toda a economia
de um pais ou mundial e o risco ndo sistematico afeta no maximo um pequeno nimero
de ativos, é peculiar a determinada empresa ou pegquenos grupos de empresas.

Segundo Andrade & Rossetti (2004, p.16), “[..] uma boa governanca
corporativa certamente torna 0s negocios mais Seguros € menos expostos a riscos

externos ou de gestéo”. Os autores complementam dizendo:

Um bom sistema de governanga ajuda a fortalecer as empresas, reforca
competéncias para enfrentar novos nivels de complexidade, amplia as bases
estratégicas da criagdo de valor, é fator de harmonizag8o de interesses e, a0
contribuir para que os resultados corporativos se tornem menos voléteis,
aumenta a confianca dos investidores, fortalece o mercado de capitais e é
fator coadjuvante do crescimento econdmico (ANDRADE & ROSSETTI,
2004, p.16).

Ao comparar o comportamento do IGC* com o IBOVESPA®, Carvalho (2003)

demonstrou que a adocdo de boas préticas de governanga corporativa reflete

Y 0 IGC - indice de AcBes com Governanca Corporativa Diferenciada — inclui todas as empresas
admitidas a negociacdo no novo mercado e nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa. (ANDRADE &
ROSSETTI, 2004, p.301)

8 O IBOVESPA é composto por uma carteira tedrica das acdes que, em conjunto, representam 80% do
volume transacionado na Bolsa.
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positivamente nos aumentos de liquidez, volume negociado e valorizagdo das acOes,
bem como reduz a sensibilidade do prego das agdes a fatores macroecondmicos.

Rogers, Ribeiro & Sousa (2005, p.19), por sua vez, concluem que o IGC é mais
sensivel do que o IBOVESPA em relagéo a taxa de cambio e ao Risco-Brasil; por outro
lado, o IBOVESPA apresentou-se mais sensivel do que o IGC em relacdo ao
crescimento do mercado de capitais dos EUA e ao crescimento econémico. Os autores
ainda afirmam gue um chogue em qualquer variavel macroecondmica parece impactar o
IBOVESPA e IGC de forma semelhante e, por fim, finalizam afirmando que o IGC
durante o periodo de analise apresentou um risco por unidade de retorno ligeiramente
menor que o IBO.

Srour (2002), ao estudar o comportamento de empresas brasileiras quanto as
préticas de governancga corporativa, conclui que “como um resultado empirico robusto,
pode-se afirmar que melhores praticas de governanga corporativa tendem a diminuir a
volatilidade do retorno das firmas’. (p.18). O autor utilizou um pesguisa comparativa do
desempenho de empresas que emitiram ADR’s ou eram integrantes do Nivel 01 de
Governanca Corporativa da BOVESPA durante algumas crises brasileiras, destacando a
de 11 de setembro, em detrimento daguelas empresas que ndo usufruiam de tais
préticas.

De forma complementar, Silva (2002, p.104) afirma em sua pesquisa que a
volatilidade das empresas brasileiras listadas na BOVESPA no ano 2000 apresentou
comportamento inverso ao indice de payout, ou sgja, empresas com maiores indices de
payout apresentaram menor volatilidade junto ao mercado.

Rogers, Ribeiro & Sousa (2005) mostraram que o IGC ndo foi mais estéavel do
gue o IBOVESPA em relacdo aos fatores macroecondémicos. Assim, a adesdo aos niveis

diferenciados de governanca corporativa da Bovespa ndo aumentou a valorizagdo das
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acles e ndo diminuiu sua volatilidade comparativamente as da BOVESPA. Os autores
concluem:

“[..] rejeitase também a hipotese principad (H3) de que préticas de
governanga corporativa superiores, identificadas na adesio das empresas ao
IGC, reduz a valorizagdo das agles a exposi¢do a fatores macroecondmicos.
Dadas as significancias estatisticas das varidveis macroecondmicas
explicativas do IGC e |Ibovespa e ainda a robustez dos modelos estimados,
conclui-se que a performance do mercado de capitais esta condicionada
muito mais a bons fundamentos macroecondmicos do que boas préticas de
governanga corporativa.” (p.14).
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3 METODOLOGIA

3.1 Questdesgerais

Esta pesquisa tem o carater quantitativo que, segundo Oliveira (2002),
caracteriza-se por "descobrir e classificar a relacdo entre varidvels, assm como a
relacdo de causaidade entre fendbmenos sociais' (p.114). Assim, este estudo utiliza
ferramental estatistico e economeétrico, visando estabelecer correlagdes entre varidveis

dependentes e independentes, através de regressdes multiplas.

3.1.1. — Universo, Amostra e Coleta de Dados

O universo da pesguisa consiste de todas as empresas com agdes negociadas na
BOVESPA — Bolsa de Valores de S8 Paulo — durante os anos de 2002 a 2004. Os
sucessivos critérios de amostragem sdo demonstrados no quadro abaixo, sendo
progressivamente excludentes, ou sgja, os critérios de filtro da amostra sdo cumulativos.

Ao todo, foram coletados dados de 117 empresas para os anos de 2002, 2003, 2004.
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ITEM CRITERIO DE AMOSTRA N° de empresas
selecionadas
Empresas com agdes negociadas na BOVESPA 556
BOVESPA entre 2002 e 2004 (Universo)
Setor’™® | Todos os setores, exceto o de Financas e Seguros™ 504
ALiVO Todas as empresas gue estiveram ativas durante os 349
03 anos do estudo (2002 a 2004) simultaneamente.
indice Beta Todas as empresas que apresentaram o indice beta®™ 210
de 2002 a 2004, simultaneamente.
Todas as empresas com liquidez significativa, ou 149
Liquidez seja, aquelas que apresentaram um indi_ce de
liquidez anua maior que 0,001% do indice da
empresa com maior liquidez no respectivo ano.”
Demais Todas as empresas que apresentaram todos 0s 117
dados demais dados de forma completa nos trés anos
completos | estudados (2002 a 2004).

Quadro 3 - Amostragem da coleta de dados

Fonte: proprio autor

De acordo com Martins (1994, p.40), quando a amostra da pesquisa € definida
segundo critério estipulado pelo pesquisador, ndo € possivel generalizar os resultados
para a populagdo, jA que as amostras ndo-probabilisticas ndo garantem sua
representatividade. Além disso, naturalmente, no decorrer da coleta de dados, algumas
empresas podem apresentar dados incompletos, o que sera também critério de exclusdo

da amostra pesquisada.

¥ De acordo com a classificacio da base de dados Economética”®.

2 As empresas do ramo de Financas e Seguros além de estarem sujeitas a regulamentagdes especificas,
apresentam peculiaridades em suas estruturas de capitais. Ademais, é praxe a separagdo em estudos dessa
natureza (SILVEIRA, 2005).

2L Utilizou-se o indice Beta apresentado na base de dados Economética, com espaco de tempo de série
histérica de 36 meses, no Ultimo dia Util de cada ano estudado.

2 A relevancia da seletividade pela liquidez se justifica @ medida que as empresas com indices de liquidez
muito baixos apresentam maior probabilidade de distor¢éo de suas cotagdes com relagdo ao seu valor de
mercado.
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Os dados foram coletados entre os anos 2002 a 2004 através do software
Economética® e o sistema DIVEXT (Divulgacdo Externa) da BOVESPA e, em
seguida, analisados em duas etapas. a primeira etapa corresponde a andlise estatistica
basica, com as principais medidas de dispersdo e variacdo dos indicadores ao longo do
tempo. A segunda etapa corresponde a el aboracao de regressdes multiplas, utilizando-se
do software estatistico E-views®.

Os dados necessarios para a identificagcdo dos indicadores de Governanca
Corporativa foram coletados através de Relatérios de Administragdo das companhias ou
através de informagdes publicas divulgadas por 6rgdos afins, como a CVM e o IBGC.
Os demais indicadores foram coletados no Sistema DIVEXT da BOVESPA e na base
de dados ECONOMATICA. Como forma de melhorar a estimag&o do modelo, optou-se

pela eliminagdo, criteriosamente, dos out-lier?* existentes na amostra.

3.2 —Tratamento dos Dados e modelagem econométrica

De acordo com Hill et al (1999, p.152), em um modelo geral de regressao

multipla, uma variavel dependente y, esta relacionada com variaveis explicativas
X5 X5, Xz, X, POr uma equagdo linear, em que os coeficientes f£,, £,, [s... S, S80
pardmetros desconhecidos. O pardmetro £, mede o efeito de uma modificagcdo na

variavel X, sobre o valor esperado de y,, mantidas constantes todas as outras variaveis.

% Esse software é comercializado no mercado e visa promover informagdes econdmico-financeiras das
empresas de capital aberto brasileiras.

2 Tratou-se como out-lier aquele dado que ndo estava inserido na regio delimitada por trés desvios-
padrdo da média, seja para baixo ou paracima.
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Equacdo 01 - Modelo bésico de regressdo multipla:

Vi = Bt BoX + BaXy + ot BiX, &

Cumpre mencionar a ressalva importante de Kendall & Stuart, citado por
Gujarati (2000): "uma relacdo estatistica, por mais forte e sugestiva que sgja, jamais
pode estabelecer uma relacdo causal: nossas idéias sobre causacdo devem vir de fora da
estatistica, enfim, de outra teoria’. Logo, o estudo prima pela identificagdo do
relacionamento entre comportamentos de uma varidvel confrontada a outras, sem, no
entanto, assegurar arelacéo de causalidade entre elas.

A metodologia utilizada na regressdo foi a andlise em painéis. Greene (2000)
apresenta trés opgoes existentes para o calculo da regressdo através de painéis: o modelo
de estimador ou intercepto comum, o de efeitos fixos e 0 de efeitos aleatorios. Optou-se,
nesta pesquisa, unicamente pelo modelo de estimador ou intercepto comum, até porque
o ato numero de variaveis explicativas das equacdes ndo possibilitou, nos casos dos
efeitos fixos e aeatdrios, ainversdo das matrizes e, consegientemente, ndo viabilizou a
estimacdo do modelo, ja que se teria mais de 100 interceptos especificos para cada
equacdo.

Com o intuito de corrigir possiveis efeitos de heterocedasticidade, optou-se por

trabalhar com o0 modelo de intercepto comum com ponderagéo (cross-section weights).
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3.3 - Definicdo dasvariavels

Neste trabalho, optou-se em analisar o Desempenho Organizacional sob trés
aspectos, a saber: rentabilidade, volatilidade e valor de mercado. Para cada uma das
variaveis, foi desenvolvida uma equacéo propria.

Como variaveis independentes da pesquisa, sugeriram-se 11 (onze) indicadores
relativos as boas préticas de Governanca Corporativa definidas no Codigo do IBGC.
Ademais, duas variaveis independentes foram incluidas para abranger a adesdo aos
niveis especiais da BOVESPA, totalizando 13 variaveis explicativas do modelo. Optou-
se entdo pela variavel NIV para aguelas empresas que aderiram aos Niveis 1 e2 e a
variavel NOV para empresas que aderiram ao Novo Mercado.

Cumpre ressdtar que, para viabilizar quantitativamente as andises
economeétricas, optou-se por binarizar (variaveis dummies) algumas perguntas de
respostas “qualitativas’ relativas a esses indicadores, de forma que possibilitasse o
resultado numérico da mensuracéo das préticas de governanga corporativa.

Como varidvel de controle, utilizou-se o Setor de Atuacdo (SET), a fim de
expurgar eventuais especificidades de um setor frente aos outros. Para fins de
construgdo do modelo, tornou-se necessario escolher um setor como referéncia
comparativa em relacdo aos demais. Assim, definiu-se o setor de energia el étrica como
referéncia nos modelos estimados, até por ter sido o setor que apresentou 0 maior
nimero de observacbes no periodo estudado. Portanto, todos os coeficientes

encontrados nas variaveis de controle dos setores nas regressdes, caso significativos,
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indicaram o comportamento encontrado, na média, em relacdo ao setor de energia
elétrica.

Ao final, na tentativa de resumir as praticas de governanca corporativa, foi
desenvolvido um Coeficiente de Governanca Corporativa (CGOV) cuja composi¢ao
resultou da aglutinagdo das 11 variaveis independentes, relativas as boas préticas de
governanca corporativa, através da binarizagdo de seus indicadores. O CGOV teve a
finalidade de evidenciar, de forma ampla, qual a avaliagdo que cada empresa obteve em
relacdo as praticas de governanga corporativa. As Unicas varidvels que ndo compuseram
0 CGOV foram as que se referiam a adesdo aos niveis especiais de governanga (NIV e
NOV), até para ndo incorrer em tratamento redundante e as variaveis de controle dos
setores, ja que, na constituicdo do CGOV, ndo foi necess&ria nhenhum modelagem

economeétrica

3.3.1 - Variaveis de Governanca Corporativa

Os 11 (onze) indicadores de boas préticas de governanca corporativa
selecionados no Cdédigo do IBGC estdo divididos em trés grupos. Estrutura de
Propriedade, Estrutura do Conseho de Administracdo e Divulgagdo da

Responsabilidade Corporativa.
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a) EstruturadePropriedade

De acordo com o IBGC (2005, p. 11), “cada socio € um dos proprietérios da
sociedade, na proporcdo de sua respectiva participacdo no capital social. Esse principio
deve valer para todos os tipos de sociedade e demais organizagOes, no que couber”.
Nesse sentido, o critério de Estrutura de Propriedade foi avaliado de acordo com quatro

variaveis;

| — Concentracéo de votos (VOT): utilizado por Okimura (2003), € a proporcéo

de agdes ordinérias detidas pelo acionista controlador. E cal culado através do:

T Total AOControlador
Total AOCompanhia

Como forma de mensurar o nivel de propriedade e dominio que o controlador
atualmente exerce para a companhia, foi considerado como concentrador de votos o
acionista controlador que detiver mais da metade da agdes ordindrias da companhia.
Assim, para efeitos de composicdo do coeficiente CGOV, atribuiu-se uma variavel
binéria, assumindo o valor 0 (zero) para VOT = 0,5 e 1 (um) para VOT < 0,5, ou sga,

apresenta comportamento inversamente proporcional ao CGOV.

Il — Concentracdo de Propriedade (PROP): também sugerido por Okimura
(2003), a concentracdo de propriedade € o valor total das acOes preferenciais e

ordinarias detidas em poder do acionista controlador, dividido pelo valor total das acOes.
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Este indicador evidencia o qudo concentrada se encontra a propriedade da companhia

nas maos do controlador.

_ Total (AO + AP)Controlador
Total (AO + AP)Companhia

PROP

Da mesma forma que o indicador (VOT), para efeitos de composi¢do do indice,
atribuiu-se uma varidvel binéria ao indicador PROP, assumindo o valor 0 (zero) para
PROP = 0,5 e 1 (um) para PROP < 0,5, representando, também, uma relagdo

inversamente proporcional ao CGOV.

[l — Excesso de voto dos controladores (EXC): € calculado através da férmula
abaixo que, para Okimura (2003, p. 46), “indica que, para empresas sem emissao de
acOes preferencials, a variavel se iguala a zero, enquanto que, para controladores com
mais direito de voto proporcionamente ao capital aplicado, a variavel é maior que O
(zero)”. E a“sobra’ que o controlador ainda apresenta no direito de exercer o poder de

voto nas decisdes da companhia.

Vot

" PROP

Caso o indicador EXC apresente valor igual a zero ou negativo, isso indica que
ndo ha excesso de voto dos controladores. Para valores positivos, ha excesso de votos.
Nesse sentido, para efeitos de composi¢do do indice, atribuiu-se uma variavel binéria,

assumindo o valor O (zero) paraEXC > 0e 1 (um) paraEXC <= 0.
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IV — Acordo de acionistas (ACO): de acordo com o IBGC (2005, p.12),

os acordos entre socios — que tratem de compra e venda de suas
acOes/quotas, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto ou do
poder de controle — devem estar dsponiveis atodos os demais socios|[...]

Esse indicador é binério, assumindo o valor 1 (um) para quando a companhia

realiza acordos de acionistas e 0 (zero) quando ndo adotatal pratica.

V — Free-Float (FREE): O free-float corresponde ao volume de agdes que a
companhia disponibiliza para livre negociagdo no mercado (agdes em circulagdo).
Cumpre mencionar a especificagdo que o IBGC (2005) trata da agdo livre para

negoci agao:

AcBes em Circulagdo: Quantidade de agbes de uma empresa disponivel para

negociagdo livre em mercado de capitais, ou sega,sdo todas as agOes de
emissdo da companhia exceto aguelas. (i) de titularidade do acionista
controlador, de seu cdnjuge,companheiro(@) e dependentes incluidos na
declaracdo anua de imposto de renda; (ii) em tesouraria; (iii) de titularidade
de controladas e coligadas da companhia, assim como de outras sociedades
gue com qualquer dessas integre um mesmo grupo de fato ou de direito; (iv)
de titularidade de controladas e coligadas do acionista controlador, assim
como de outras sociedades que com qualquer dessas integre um mesmo
grupo de fato ou de direito; e (v) preferenciais de classe especia que tenham
por fim garantir direitos politicos diferenciados, sgjam intransferiveis e de
propriedade exclusiva do ente desestatizante (p.17).
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Além disso, 0 IBGC (2005, p.17) recomenda que as companhias devem esforcar-
se para manter em circulacdo o maior nimero possivel de agdes e estimular a sua
dispersdo, em beneficio da liquidez desses titulos. Como o Cadigo ndo define nenhum
percentual de free-float, optou-se por utilizar o percentual exigido para ingresso no
Nivel 1 da BOVESPA, ou sga no minimo 25% do total de acdes para livre circulacéo
no mercado.

Assim, para efeitos da mensuracdo do CGOV, para empresas com free-float
igual ou superior a 25%, pontuou-se com o valor 1 (um), enquanto que, para aquelas

inferiores a 25%, valorou-se como 0O (zero).

b) Estruturado Conselho de Administracgao

A Estrutura do Conselho de Administracéo foi analisada de acordo com trés

indicadores:

| — Diretor Executivo e Presidente do Conselho (DIR): utilizado por Silveira
(2002), esta variavel busca verificar se o Diretor Executivo € a mesma pessoa que ocupa
o cargo de Presidente do Conselho de Administragdo. Segundo o IBGC (2005, p.20),
“as atribuicdes do presidente do Conselho séo diferentes daquelas do executivo
principal (CEO).” Trata-se, portanto, de uma variavel binaria (SIM/NAO). Em caso
positivo, a varidvel assume o valor 1 (um). Caso 0s cargos sgjam ocupados por uma

mesma pessoa, o indicador passaavaler 0 (zero).
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Il — Independéncia do Conselho (INDEP): utilizando a metodologia de Silveira
(2002), o indicador verifica o grau de independéncia do Conselho de Administracéo e é

calculado através da férmula abaixo.

INDEP = [ EXT _ INT.
TOT TOT

Em que:

INDEP - Grau de independéncia do Conselho

TOT - Total de membros do Conselho

EXT - NUmero de consel heiros externos no Conselho

INT - NUmero de conselheiros internos no Conselho

O IBGC (2005, p.24) recomenda que “o0 Conselho da sociedade deve ser
formado, em sua maioria, por conselheiros independentes, contratados por meio de
processos formais com escopo de atuagéo e qualificagdo bem-definidas’. Assim, para
efeitos de composicdo do indice, atribuiu-se uma variavel bindria, assumindo o valor 1

(um) paraINDEP > 0 e 0 (zero) para INDEP = 0.

[1l — Tamanho do Conselho (TAM): é o total de membros do Conselho de
Administracdo relativo ao ano coletado. De acordo com o IBGC (2005), o nimero de
membros deve variar entre cinco e nove membros. Para efeitos de composicdo do
indice, atribuiu-se uma variavel binéria, assumindo o valor 1 (um) para TAM entre
cinco e nove e 0 (zero) para valores diferentes de cinco a nove. Para fins de regresséo,

optou-se por trabalhar com o logaritmo do tamanho do Conselho, a fim de se evitarem
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problemas de heterocedasticidade, ja que empresas maiores tendem a apresentar

maiores Consel hos.

IV — Atuacdo do Conselho Fiscal (CFl): O IBGC (2005, p.40), em relacdo a

atuacdo do Conselho Fiscal, orienta:

O Consedho Fiscal, parte integrante do sistema de governanca das
organizagOes brasileiras, € um 6rgdo ndo-obrigatério que tem como objetivos
fiscalizar os atos da administracdo, opinar sobre determinadas questfes e dar
informagdes aos socios. Deve ser visto como uma das ferramentas que visam
agregar valor para a sociedade, agindo como um controle independente para
0S sOci0s.

Nesse sentido, a presenca do Conselho Fiscal € vista como uma garantia
adicional a companhia e principamente aos investidores. Para efeitos de calculos no
indice, computou-se como valor 1 (um) aquelas companhias que apresentarem Conselho
Fiscal, sga este permanente ou ndo. Recebeu o vaor O (zero) a empresa que ndo

apresentou o Conselho Fiscal.

V — Remuneracao dos conselheiros e diretores atrelada ao lucro da companhia
(REM): aremuneracéo varidvel atrelada aos lucros da companhia fortalece e estimula o
comprometimento dos gestores e conselheiros com a organizacdo. De acordo com o

IBGC (2005, p.35):
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A remuneracdo da Diretoria deve estar estruturada de forma a vincular-se a

resultados, por meio de incentivos inteligentes e coerentes, para que seu
desempenho coincida com o que sgja melhor para a sociedade e para os
sOcios.

Assim, para efeitos de cdlculo no indice CGOV, atribuiu-se o valor 1 (um) para
aquelas companhias que oferecam remuneraces com participacbes nos lucros e
resultados aos seus diretores e conselheiros. Ao contrario, a empresa recebeu o valor 0

(zero).

¢) Divulgacdo da Responsabilidade Corporativa

A transparéncia, de acordo com o IBGC (2005, p. 9), deve ser “mais do que ‘a

obrigagéo de informar’, a Administragdo deve cultivar o ‘desgo de informar’”. Assim,
um indicador foi considerado como indicativo de transparéncia na divulgacdo de
informag6es por parte das companhias em seus Relatérios Anuais de Administragéo.
Ainda segundo o IBGC (2005, p.34), “o relatorio anual deve mencionar as
préticas de governanca corporativa que estdo sendo adotadas pela sociedade ou que
serdo implementadas a curto prazo”. Assm, foi estabelecido um indicador, chamado
Praticas de Governanca Corporativa (PGC), que avalia se os relatérios anuais das
empresas, em Sseus respectivos anos de coleta, apresentaram secdo especifica para as

Praticas de Governanca Corporativa ja implantadas e a implantar. Para efeitos de

composi¢do do indice, atribuiu-se uma variavel binéria, assumindo o valor 1 (um) para
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quando a empresa que apresentou as informacdes supramencionadas®™, a0 passo que

assumiu o valor 0 (zero) quando n&o as apresentou.

3.3.2 - Variaveis de adesdo aos Mercados Especiais da BOVESPA (NIV e NOV)

Conforme afirmado anteriormente, além das variaveis contidas no Coeficiente
de Governanca Corporativa (CGOV), foram utilizadas 02 (duas) varidveis dummies para
identificar a adesdo aos Niveis 01 e 02 (NIV) e ao Novo Mercado (NOV) da Bovespa.
Assim, para as empresas que, durante o periodo estudado, aderiram aos Niveis 01 e 02,
foi-lhes atribuido o valor 1 (um), enquanto que as demais receberam o vaor 0 (zero). Ja
para as empresas que aderiram ao Novo Mercado (NOV), foi-lhes também atribuido 1

(um), a0 passo que as demais receberam o valor O (zero).

3.3.3—Variavel de Controle

Foi utilizada uma variavel dummy de controle para cada setor de atuacdo das
empresas no que diz respeito a0 comportamento de algumas variaveis independentes
(EBIT, Q de Tobin, beta). Essa utilizacdo se justifica a medida que busca isolar

eventuais distorgdes provocadas por comportamentos especificos de alguns setores,

% O critério utilizado na coleta foi a empresa apresentar informagdes relativas & Governanca Corporativa
no Grupo 20 — Informagdes sobre Governanga Corporativa do Sistema DIVEXT da BOVESPA. Casos
em que o documento estava em branco, o valor atribuido foi 0 (zero).
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principamente causadas por eventuais sintomas macroecondémicos. Nesse sentido,
algumas particularidades setoriais sdo relativamente isoladas, sga por momentos
econdmicos atravessados pelo segmento, seja pelo desempenho historicamente superior
aos demais, entre outros.

Assim, para cada setor, caso a empresa estudada pertencesse ao setor, sua
variavel apresentava o valor 1 (um). Caso contrario, o valor atribuido foi O (zero).

Os setores pré-sdecionados sGo 0s mesmos utilizados no sistema da
ECONOMATICA, a saber: Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comeércio; Construcao;
Eletroeletrénicos; Energia Elétrica; Maquinas Industriais; Mineragdo; Minerais N&o-

Metdlicos; Outros; Papel e Celulose; Petréleo e Gés; Quimica; Siderurgia e Metalurgia;

Telecomunicacles; Téxtil; Transportes e Servicos e Veiculos e Pegas.

Em resumo, as variaveis utilizadas nesta pesquisa se estruturaram da seguinte

forma:
OBJETO DAS GRUPO VARIAVEIS SIMBOLO
VARIAVEIS
< Concentracdo de votos VOT
00 Estruturade Concentracdo de Propriedade PROP
<Z,: 8 Propriedadee Excesso de vato dos controladores EXC
é o Controle Acordo de acionistas ACO
ya) Free —Float FREE
3 8 Diretor Executivo e Presidente do DIR
ONG) Conselho
a C§) § Papel e Estrutura do Independéncia do Conselho INDEP
n QAo Tamanho do Conselho TAM
9 Conselho de Atuagio do Conselho Fiscal CFI
©0 Administracéo uacao do -onsetno ™ .
el Remuneracdo dos conselheiros e REM
‘é % diretores atreladas ao lucro da
o 2 companhia
‘2 w Divulgacgéo da Préticas de Governanga Corporativa PGC
8 &) Responsabilidade
Corporativa
ADESAO AOS ~ oo NIV
NIVEIS Nivel 01 e 02 ﬁ(i%%g‘gs_”z"(’)gj 01 ou 02 entre os
ESPECIAISDE
MERCADO Novo Mer cado Ades&o ao Novo Mercado entre os NOV
(BOVESPA) anos 2002 - 2004
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CONTROLE

Setor de Atuagdo

Agro e Pesca AGR
Alimentos e Bebidas ALl
Comércio COM
Construcéo CONS
Eletroeletrbnicos ELE
EnergiaElétrica EEL
Maguinas Industriais MAQ
Mineracdo MIN
Minerais Ndo-Metdlicos MNM
Outros ouT
Papel e Celulose PAP
Petréleo e Gés PET
Quimica QUI
Siderurgiae Metalurgia SID
Telecomunicacbes TEL
Téxtil TEX
Transportes e Servicos TRA
Veiculos e Pegas VEI

Quadro 4 - Resumo dasvariaveisindependentes

Fonte: proprio autor

3.3.4 - Desempenho organizacional

O desempenho organizacional foi avaliado sob trés aspectos: rentabilidade,

volatilidade e valor de mercado da empresa.

No que diz respeito arentabilidade, uma varidvel importante a ser considerada é

a estrutura de capital com que a empresa se desenvolve operacionalmente. O custo de

capital torna-se umavariavel preponderante na geracdo de lucro da empresa. Logo, para

permitir uma andlise que elimine o efeito do custo de capital da rentabilidade da

empresa que desconsidere as receitas e despesas financeiras, optou-se pela utilizagdo do

indicador EBIT (Earnings Before Interest and Taxes ou Lucro antes dos Juros e

Impostos). Assim, o indicador de rentabilidade utilizado na pesquisa tem como formula:
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EBIT

EBITIAT= —
AtivoTotal

Quanto a volatilidade, foi utilizado o Coeficiente Beta () que, de acordo com

Brigham & Weston (2000), "é uma medida da extensdo pela qual os retornos de uma
determinada acdo se movem com o0 mercado de agles'. O coeficiente beta é a mais
conhecida e difundida medida de volatilidade de uma acdo com relagdo a uma agéo
média, tendo como caracteristica também o fato de considerar o desempenho histérico

da acdo ao longo do tempo (série historica). A formulado cédlculo do beta €

Cov (K, Km)
tmz
Onde:
K; = retorno sobre 0 ativo |

Km= taxa de retorno exigido sobre a carteira do mercado de titulos

t2 = variancia do retorno sobre a carteira de mercado

Quanto ao vaor de mercado, foi utilizado o indicador Q de Tobin — este
indicador foi escolhido por ter sido utilizado em vérios estudos com testes empiricos
sobre governanga corporativa, como os de BANHART & ROSENSTEIN (1998) e

Silveiraet al (2004). Tobin (1958) definiu 0 “Q de Tobin”™ como:

_ Valor deMercadodasagdes +Valor demercadodasdividas
Valor de reposicdodos ativos

Q

82



Segundo Okimura (2003, p.47), "o célculo do Q de Tobin proposto
originalmente é praticamente impossivel na redidade brasileira, pois as empresas
brasileiras dificilmente disponibilizam titulos de dividas abertas ao publico." Assim,
como forma de simplificar a equacdo, sera utilizada a aproximacéo desenvolvida por

Fama & Barros (2000) gue definiram operacionalmente o Q de Tobin como:

VMAO +VMAP +DIVT

Q AtivoTotal

N

Em que:

VMAO - valor de mercado das acdes ordinérias™;

VMAP - vaor de mercado das agOes preferenciais,

DIVT - valor contébil do exigivel total, sendo igua a passivo circulante menos o ativo

circulante mais o exigivel alongo prazo mais os estoques;

3.4 — Definicao das equagdes

Para fins de montagem e demonstragéo das equagdes, optou-se por retirar as
variaveis de controle relativas aos setores estudados. Assim, os modelos basicos de

regressao utilizados podem ser representados pel as equacdes abaixo:

% Utilizou-se como vaor de mercado das agcBes a cotagdo da acdo no Ultimo dia do pregdo do ano
estudado multiplicado pelo nimero de agBes da companhia. Esse procedimento foi aplicado tanto para
acOes ordinarias quanto preferenciais.
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Equacao 01 — Rentabilidade (EBIT):

EBIT/AT = f,+ f,* VOT+ f3,* PROP+ 3,* EXC+ B8, * ACO+ f3, * FFL+ S, * DIR
+ 8, * IND+ S8, * TAM+ B, * CFl + f8,,* PGC+ 3, * PRC + 8, * NIV + 3, * NOV

+ By SET+c

Equacdo 02 — Volatilidade (B):

BETA = pB,+ 8,*VOT+ 8,* PROP+ B, * EXC+ S8, * ACO+ 3, * FFL+ S, * DIR
+ B, * IND+ B, * TAM+ f3,* CFl + B, * PGC+ S, * PRC + B, *NIV + S, * NOV

+ [ SET+cC

Equacdo 03 —Valor de M ercado (Q):

Q= pB,+ B, *VOT+ B,* PROP+ 8, * EXC+ 3, * ACO+ f3, * FFL+ 3, * DIR
+ B, * IND+ B, * TAM+ B, * CFl + 8,,* PGC+ f3,,* PRC + 3, * NIV + 3, * NOV
+ P SET+cC

Em que

EBIT/AT = LAJIR sobre o Ativo Tota

BETA = indice beta de volatilidade

Q=QdeTobin (Valor de Mercado)

¢ = Erro residua de captagdo de componente ndo-sistematico

B,= Intercepto davariavel quando todas as demais se apresentam nulas
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 - CGOV (Coeficiente de Governanga Cor por ativa)

Inicialmente, as principais estatisticas relativas ao CGOV foram analisadas para
conhecer, de forma geral, como as empresas se comportaram com relacdo as boas
préticas de governanca corporativa. Assim, percebe-se, através da Tabela 2 que de 0 a
12 pontos, a média de pontos alcancada pelas empresas que era de 3,2 em 2002 atingiu

mais de cinco pontos em 2004, o que revela uma tendéncia de crescimento ao longo dos

anos estudados.
TABELA 2
Principais estatisticas do CGOV
CGOV

2004 2003 2002
MEDIA 5.08 4.90 3.20
MEDIANA 5.00 5.00 3.00
MODA 6.00 6.00 3.00
1° QUARTIL 4.00 4.00 2.00
2° QUARTIL 5.00 5.00 3.00
3° QUARTIL 6.00 6.00 4.00
4° QUARTIL 8.00 9.00 7.00
MINIMO 1.00 1.00 -
MAXIMO 8.00 9.00 7.00
DESVIO-PADRAO 1.71 1.82 1.36

Fonte: Préprio autor

A andlise da mediana permite afirmar que, em 2004, pelo menos metade das

empresas apresentaram coeficientes abaixo da média, o que indica uma leve assimetria
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positiva na distribuicgo. O coeficiente mais encontrado foi 0 seis, nos anos de 2003 e

2004, frequente em 28 e 29 empresas respectivamente.

4.2 — Estrutura de Propriedade

4.2.1 — Concentracao de Votos e Propriedade

No que diz respeito a concentracdo de votos e propriedade, percebe-se que, em
média, nos anos de 2002 a 2004, 75% das acbes ordinérias pertencem aos controladores,
sem apresentar alteracBes ao longo do periodo. Ja a mediana da distribuicéo apresenta
leve tendéncia de crescimento nos trés anos, com valores entre 77% e 81%, 0 que

implica dizer que a distribui¢do apresenta pequena assimetria negativa.

TABELA 3
Propriedade das acdes or dindrias e totais por parte dos controlador es

TOTAL ACAO ORD. TOTAL ACAO ORD.& PREF.
CONTROLADOR (%) CONTROLADOR (%)
2004 2003 2002 2004 2003 2002

MEDIA 76.5%  755%  74.6% 53.0% 52.2% 51.1%
MEDIANA 81.5% 80.1% 77.4% 51.8% 50.1%  49.5%
MODA 100.0% 100.0% 100.0% 50.3% 89.2%  89.2%
1° QUARTIL 60.0% 58.9% 58.9% 35.1% 33.6% 32.1%
2° QUARTIL 81.5% 80.1% 77.4% 51.8% 50.1%  49.5%
39 QUARTIL 94.3% 91.9% 89.8% 67.7% 70.6%  69.1%
4° QUARTIL 100.0% 100.0% 100.0%  99.0%  99.0%  99.0%
MINIMO 11.3%  11.2%  14.3% 6.5% 6.5% 7.0%
MAXIMO 100.0% 100.0% 100.0%  99.0%  99.0%  99.0%
DESVIO PADRAO 20.4%  20.3%  20.0% 23.2% 23.3%  23.0%

Fonte: Préprio autor
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O vaor moda ficou em 100%, com seis empresas em 2004 apresentando o
controlador com propriedade total das acfes ordinérias. A analise quartilica evidencia
gue, nos anos de 2003 e 2004, 25% dos controladores das empresas estudadas detinham,
no minimo, 92% das agdes ordindrias, nimero este em que se observa leve tendéncia de
crescimento. O valor minimo apresentado na amostra esteve entre 11% e 12% nos trés
anos. O desvio-padréo mostra que a dispersdo média em torno da média aritmética ficou
em torno de 20% para 0s anos estudados, ndo apresentando variagdes significativas.

Ao se andlisar a propriedade das agles totais das companhias (ordinarias e
preferenciais), percebe-se que naturalmente a propriedade dos controladores diminui em
relacdo as agles puramente ordinarias, até pela representatividade do direito ao voto que
a acd preferencia ndo possui, 0 que desestimula a propriedade por parte do
controlador. A média de propriedade das agdes totais dos controladores ficou um pouco
acima dos 50% nos trés anos estudados. Ja a mediana apresentou valores entre 49% e
51%, todos abaixo da média, o que implica afirmar que a distribuicdo apresenta
assimetria levemente positiva.

Os quartis evidenciam uma distribui¢&o menos concentrada do que a distribuicdo
das acles ordinarias, como mostram os dados do 2° quartil, que ficou em torno dos 50%
e o terceiro, em torno de 70%. O valor minimo encontrado foi de 6,5% e o desvio-

padréo girou em torno de 23% nos anos pesguisados.
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TABELA 4
Concentracao de votos por parte dos controlador es

VOT
2004 2003 2002

51% 6.0% 6.8%
94.9% 94.0% 93.2%

N&o apresenta concentragéo de votos

Apresenta concentracdo de votos

Fonte: Préprio autor

Com relagdo a concentracdo de votos dos controladores, percebe-se que quase
95% das empresas estudadas apresenta concentracdo de votos, uma vez que detém mais
de 50% das agdes ordinarias. Pode-se notar também que ainda existe uma tendéncia de

crescimento nesse valor no Ultimo triénio.

TABELAS
Concentracao de propriedade por parte dos controladores

PROP
2004 2003 2002
N&o apresenta concentragdo de propriedade 46.2% 49.6% 50.4%
Apresenta concentragéo de propriedade 53.8% 50.4% 49.6%

Fonte: Préprio autor

Ja no que diz respeito a concentracdo de propriedade dos controladores, um
pouco mais da metade ndo apresentou concentracdo de propriedade em 2002. Nos anos
de 2003 e 2004, esse valor reduziu para 49,6% e 46,2% respectivamente. Essa reducéo
pode ser explicada pelo fato da concentragdo de agdes ordindrias ter apresentado um

pequeno aumento nos Ultimos anos, conforme demonstracéo natabela 5.
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4.2.2 — Excesso de votos dos controladores

TABELA 6
Excesso de votos por parte dos controlador es

EXC
2004 2003 2002

N&o apresenta excesso de votos 15.4% 13.7% 12.0%

Apresenta excesso de votos 84.6% 86.3% 88.0%
Fonte: Préprio autor

Conforme mencionado na metodologia, 0 excesso de votos corresponde a sobra
gue o controlador ainda apresenta no direito de voto das decisdes da companhia. A
tabela demonstra que 88% das empresas apresentaram excesso de votos em 2002. Jaem
2003 e 2004, o valor cai para 86,3% e 84,6%. Apenas 14 das 117 empresas estudadas
ndo apresentaram excesso de votos nos trés anos simultaneamente. Essa estatistica
reforca aidéa de que o sistema de mercado de capitais brasileiro apresenta perfil pouco
pulverizado e com um numero reduzido de investidores, embora apresente leve

tendéncia de diminuicdo de concentragéo.

4.2.3 —Free-float

De acordo com o IBGC, o free-float corresponde ao volume de agdes que a
companhia disponibiliza para livre negociacdo no mercado. A tabela 7 evidenciaque € a
partir do ano de 2003 que as companhias comegaram a disponibilizar essa informagéo
no relatério de divulgacdo de informagdes ao mercado (DIVEXT). A média de free-
float no ano de 2003 foi de 47%, aumentando para quase 50% em 2004. Uma analise

dos quartis em 2004 permite inferir que os valores se apresentaram quase
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uniformemente distribuidos, ja que 0 2° e 3° quartis se apresentaram proximos de 50% e

75%.

TABELA 7
Free-Float das companhias estudadas

MEDIA 49.9% 47.0% N/D
MEDIANA 475% 44.9% N/D
MODA 100.0% 100.0% N/D
1° QUARTIL 22.0% 18.4% N/D
2° QUARTIL 475% 44.9% N/D
3° QUARTIL 73.1% 68.6% N/D
4° QUARTIL 100.0% 100.0% N/D
MINIMO 0.0% 0.0% N/D
MAXIMO 100.0% 100.0% N/D
DESVIO PADRAO 33.1% 34.6% N/D

Fonte: Préprio autor

Os nimeros de 2003 se justificam a medida que as bolsas e corretoras adotaram,
a partir desse ano, alguns mecanismos para aumentar a liquidez, por exemplo, a criagéo
do market maker?’, a popularizagio do mercado (visitas das Bolsas a shoppings, praias,
universidades), a criacdo do home-broker para investimento direto pela Internet. Além
disso, é no segundo semestre de 2002 que sdo criados os Niveis 1 e 2 na BOVESPA, o
gue estimulou as empresas a aumentarem a liquidez através do aumento da oferta de

acOes a0 mercado.

%" Regulamentado de acordo com a instrucéo 384/2003 da CVM
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TABELA 8
Companhias com free-float maior que 25%

FREE-FLOAT
2004 2003 2002
Apresenta Free-Float maior que 25% 72.6% 68.4% N/D
Nao apresenta Free-float maior que 25% 27.4% 31.6% N/D

Fonte: Préprio autor

A BOVESPA exige paraingresso no Nivel 1 que a companhia disponibilize no
minimo 25% do total de suas acBes a0 mercado para livre negociacdo. Nesse sentido, a
tabela 8 demonstra que o nimero de companhias gque apresentaram fre-float maior que
25% em 2003 quase atingiu 70% das empresas pesquisadas. Cerca de 73% das
companhias apresentaram free-float maior que 25% no ano de 2004. Os dados
evidenciam uma clara tendéncia de aumento do free-float das companhias listadas na
BOVESPA, principalmente apds o0 surgimento dos niveis especiais da BOVESPA. Os

dados relativos ao ano de 2002 ndo se apresentaram disponiveis para consulta.

4.2.4 — Acordo de acionistas

TABELA 9
Companhias que realizaram acor do com acionistas
ACORDO COM
ACIONISTA
2004 2003 2002
Apresenta acordo com acionistas 29.9% 29.1% 27.4%
N&o apresenta acordo com acionistas 70.1% 70.9% 72.6%

Fonte: Préprio autor
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Quanto a realizagdo de acordo com acionistas, somente 30% das empresas,
aproximadamente, realizaram acordos com acionistas nos trés anos estudados. Cerca de
27 empresas apresentaram acordo com acionistas nos trés anos consecutivamente. N&o
ha evidéncias claras de crescimento desses valores, tendendo mais a estagnacdo dessa

prética nas companhias.

4.3 — Papel e Estrutura do Conselho

4.3.1 — Diretor Executivo e Presidente do Conselho de Administracao

A separacdo entre a direcdo da companhia e a presidéncia do Conselho de
Administragdo € um importante fator de credibilidade e transparéncia ao mercado, uma
vez que as decisdes tomadas pelos gestores sdo validadas por decisores distintos, o que
inibe a conivéncia e o viés com préticas de gestdo prejudiciais a empresa.

Nesse sentido, a tabela 10 demonstra que, no ano de 2002, cerca de 26,5% das
companhias apresentavam a figura do Diretor Executivo acumulada com a do
Presidente do Conselho de Administragdo. O nimero aumenta para 31,6% nos anos de
2003 e 2004. A cumulatividade das fun¢des é mais comumente encontrada em empresas
familiares, cujo receio de interferéncias externas é mais evidente. No entanto esse

comportamento muitas vezes é encarado com desconfianca por parte dos investidores.
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TABELA 10
Companhias em que o Diretor Executivo € o Presidente do Conselho

DIRETOR = PRESIDENTE?
2004 2003 2002
O Diretor Executivo é o Presidente do Cons. Adm. 31.6% 31.6% 26.5%

O Diretor Executivo ndo é o Presidente do Cons. Adm. 68.4% 68.4% 73.5%
Fonte: Préprio autor

4.3.2 — Composicao e Independéncia do Conselho de Administracéo

TABELA 11
Tamanho do Conselho de Administracdo

TAMANHO DO CONSELHO
2004 2003 2002

MEDIA 12 12 12
MEDIANA 12 12 11
MODA 15 13 10
1° QUARTIL 8 9 8
2° QUARTIL 12 12 11
3° QUARTIL 15 15 14
4° QUARTIL 27 27 27
MINIMO 3 4 4
MAXIMO 27 27 27
DESVIO PADRAO 5 5 5

Fonte: Préprio autor

De acordo com a tabela 11, o tamanho médio do Conselho nas empresas
pesquisadas foi de 12 membros para os trés anos, o que foge um pouco a recomendacéo
do IBGC. Existem conselhos cuja composicéo varia de trés a 27 membros, resultando
em uma amplitude de 24 conselheiros. A andise do primeiro quartil evidencia um dado

importante: apenas 25% das empresas em 2003 e 2004 apresentaram conselhos com até
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oito e nove membros respectivamente, o que implica afirmar que apenas um quarto das
companhias esta no limite méximo do tamanho do conselho sugerido pelo IBGC. O

desvio-padréo foi de cinco conselheiros e se mostrou estével nos trés anos.

TABELA 12
Conselhos de Administragdo entre 05 e 09 membros

TAMANHO DE5 A 9

2004 2003 2002

O Conselho de Administragdo nao tem entre 05 e 09 membros 68.4% 70.1% 67.5%

O Conselho de Administracé@o tem entre 05 e 09 membros 31.6% 29.9% 32.5%

Fonte: Proprio autor

O IBGC recomenda que o Conselho de Administragdo deva ter entre cinco e
nove membros. Da mesma forma, a BOVESPA exige, para ingresso no Nivel 2 que o
tamanho do Conselho de Administracdo seja de, no minimo, cinco membros, sem, no
entanto, recomendar limites maximos. Com relacdo ap enquadramento da composicao
dos Conselhos das empresas estudadas, apenas cerca de 30% das empresas, em média,
apresentam Conselhos com cinco a nove membros. No entanto os dados ndo traduzem
nenhuma tendéncia para os préximos anos, uma vez que o ano de 2003 foi o que
apresentou maior quantidade de empresas com Conselhos com menos de cinco ou mais
de nove membros em sua composicao (70,1%). Em 2004, houve pequena queda desse

nlimero (68,4%).
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TABELA 13
Composi¢ao do Conselho de Administracgéo

N° DE CONS. EXTERNOS N° DE CONS. INTERNOS
2004 2003 2002 2004 2003 2002

MEDIA 7 7 6 6 6 6
MEDIANA 6 6 6 6 6 5
MODA 4 4 4 3 3 4
1° QUARTIL 4 4 4 3 3 4
2° QUARTIL 6 6 6 6 6 5
3° QUARTIL 9 8 8 7 7 7
4° QUARTIL 20 20 16 16 17 21
MINIMO 2 2 2 1 2 2
MAXIMO 20 20 16 16 17 21
DESVIO PADRAO 3 3 3 3 3 3

Fonte: Proprio autor

A composicdo do Conselho de Administracdo divide-se em conselheiros
externos e internos. A média de conselheiros externos variou entre seis e sete nos trés
anos estudados, enquanto que o numero médio de conselheiros internos foi de seis para
todo o periodo. O valor modal para conselheiros externos foi quatro, ja que 19 empresas
apresentaram esse valor em 2004. A andlise quartilica permite afirmar que metade das
empresas apresentam até seis conselheiros externos e internos. Existiu conselho com
apenas um membro interno em 2004 e o desvio-padréo variou entre 2,5 e 3,5 nos anos
estudados.

A independéncia do Conselho de Administragdo mede o grau de autonomia que
os conselheiros externos tém em relacdo aos conselheiros internos. A tabela apresenta
gue aindependéncia esteve presente em quase 60% em 2002, aumentando para até 68%
em 2004. Os dados demonstram tendéncia de crescimento da independéncia do

Conselho de Administragdo nas empresas pesquisadas nos Ultimos anos.
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TABELA 14
Independéncia do Conselho de Administracgéo

INDEPENDENCIA DO
CONSELHO
2004 2003 2002

Existe independéncia do Conselho 68.4% 65.0% 59.0%

N&o existe independéncia do Conselho 31.6% 35.0% 41.0%
Fonte: Préprio autor

4.3.3 — Existéncia de Conselho Fiscal

TABELA 15
Atuacado do Conselho Fiscal
EXISTE CONSELHO
FISCAL?
2004 2003 2002
Existe Conselho Fiscal na companhia 78.6% 76.1% N/D
N&o existe Conselho Fiscal na companhia 21.4% 23.9% N/D

Fonte: Proprio autor

Com relacdo a presenca e atuacdo do Conselho Fiscal nas companhias, o ano de
2002 ndo apresentou nenhuma informacdo, tendo em vista que, somente a partir de
2003, as informagdes foram inseridas no relatério da BOVESPA/CVM. O ano de 2003
apresentou cerca de 76% das empresas estudadas com Conselhos Fiscais ja organizados.
Mais uma vez, as empresas familiares foram as principais responsaveis pelo pouco mais

de 20% das companhias que ndo dispdem de Conselhos Fiscais.
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4.3.4 — Remuneracédo dos diretores e conselheiros sobre o lucro

TABELA 16
Remuneracédo variavel para Diretoria e Conselho

PARTIC. EM LUCROS

2004 2003 2002

Existe remuneracdo com participagdo nos lucros para diretorese cor  50.4% 51.3% 53.0%

N&o existe remuneracdo com participagdo nos lucros para diretores  49.6% 48.7% 47.0%

Fonte: Proprio autor

No que tange a remuneracdo de diretores e conselheiros atrelada aos lucros da
companhia, percebe-se que prética vem decrescendo levemente no triénio estudado,
passando de 53% em 2002 para 50,4% para 2004. Embora essa prética seja sugerida
pelo IBGC, no dltimo ano estudado (2004), quase metade das companhias nao

apresentou remuneracdes variaveis para seus diretores e conselheiros.

4.4 — Divulgacao da Responsabilidade Cor por ativa

O sistema de coleta de dados utilizado na pesquisafoi o DIVEXT — Divulgagéo
Externa — disponibilizada pela BOVESPA e CVM. Em sua base de dados, o sistema
apresenta uma secdo especifica para as informagBes sobre préticas de governanca
corporativa®. Com relacéo &s empresas estudadas, nenhuma disponibilizou informages

no ano de 2002, ja que informacdo s passou a fazer parte do questionario a partir

% Grupo 20 — Informagdes sobre Governanca Corporativa.
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de 2003. Em 2003, 32,5% das empresas apresentaram informagdes sobre governanca

corporativa em suas informagdes anuai s divulgadas. Esse nimero aumenta para41% em

2004.
TABELA 17
Divulgacao de Préticas de Governanga Cor por ativa
DIVULGACAO GOV.
CORPORATIVA

2004 2003 2002
Ha divulgacéo de préaticas de Governanga Corporativa 41.0% 32.5% N/D
Nao ha divulgacéo de praticas de Governanga Corporativa 59.0% 67.5% N/D

Fonte: Proprio autor

4.5 — Relagbes entre 0 Desempenho Organizacional e a Governancga Cor porativa

Como a metodologia utilizada nas regressdes foi a elaboracéo de painéis, isso
implica afirmar que os artificios estatisticos de correcéo de eventuais distor¢oes tornam-
se mais restritos, tendo em vista que as andlises cross-sections e séries temporais,
separadamente, apresentam maior mal eabilidade de gjuste.

Nesse sentido, conforme abordado na metodologia deste trabalho, as regressoes
multiplas elaboradas foram compostas sob dois aspectos utilizando o software E-

views”®: a do intercepto comum sem ponderacdo (no weighting) e a do intercepto

% O E-views trabalha com basicamente quatro opcdes de intercepto e quatro opcdes de ponderacio a
serem combinadas entre si. Como intercepto, tém-se: sem intercepto, intercepto comum, efeitos fixos e
efeitos a eatdrios. Ja como ponderagdo, tém-se: sem ponderacdo, ponderagdo cross-section, SUR e iterate
to convergence. Okimura (2003) chegou a utilizar alguns desses itens em seu trabalho.
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comum com ponderagdo cross-section; esse Ultimo utilizado como artificio para
melhorar o nivel de explicacdo das variaveis dependentes propostas.

Assim, como forma de abreviar a andlise do trabaho, optou-se por apresentar
diretamente as regressdes ja com as ponderacdes cross-section, tendo em vista que essas
Se apresentaram muito mais consistentes que as regressdes sem ponderacao.

O nivel de significancia para todas as varidveis foi de 5%. Em todas as
regressdes, buscou-se corrigir problemas com heterocedasticidade através do teste de
White, disponivel no software econométrico utilizado (E-views). As observacfes cujos
valores ndo se encontraram na regido aceitdvel de até trés desvios-padréo acima e

abaixo da média foram consideradas como out-liers e, portanto, descartadas da andlise.

4.5.1 — Rentabilidade e Governanca Cor porativa

O EBIT é um indicador de andlise de desempenho operaciona das atividades da
empresa. A exclusdo das receitas e despesas financeiras desse indicador propicia uma
andlise mais “pura’ da atividade operacional da empresa, ndo se enveredando por
guestdes relativas ao custo de capital e estrutura de financiamento da corporacéo. Trata-
se, portanto, de um indicador mais preciso em se tratando de desempenho operacional.

Inicialmente, a0 se analisar a regressao com intercepto comum com ponderacéo,
percebe-se que, dentre as varidveis independentes listadas no modelo, apenas duas ndo
se apresentaram significativas. FFL e CFl. Todas as demais se apresentaram

significativas a 1% do nivel de significancia.
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O modelo de intercepto comum com ponderacéo da variavel EBIT apresentou
um R2 gjustado de 0,91, o que indica que o modelo estd bem explicado. Quanto a
estatistica de Durbin-Watson, cumpre mencionar que ela ndo deve ser interpretada a
risca da mesma forma que nos estudos envolvendo cross-section e séries temporais, até
porque a auto-correlacdo existente em uma andlise em painel €, de certa forma, mais
dificil de ser evitada. O que se vé nos estudos em painel é que a auto-correlacdo pode
existir de uma mesma empresa em anos diferentes, de uma empresa com outra no
mesmo ano ou em anos diferentes. Dessa forma, a andlise da estatistica de Durbin-
Watson néo se tornou preponderante na avaliagdo da qualidade do model o estimado.

Quanto a concentracdo de votos (VOT), verificou-se um coeficiente positivo
(0.10) a 1% de nivel de significancia, o que permite afirmar que empresas com maiores
concentracdo de votos apresentaram, na media, rentabilidade superior. Por outro lado,
de forma contraditoria, aquelas empresas que apresentaram excesso de propriedade
(PROP) e excesso de votos (EXC) junto ao controlador apresentaram rentabilidades
inferiores em vinte e dois e nove pontos percentuais, respectivamente.

No que diz respeito ao diretor executivo ocupar o mesmo cargo de presidente do
Conselho de Administracdo (DIR), o resultado indica que aguelas empresas que
apresentaram pessoas distintas no cargo tiveram, em média, um pouco mais de trés
pontos percentuais a mais nos seus indicadores EBIT. Mais uma vez, reforca-se aidéia
de que a ndo-cumulatividade de cargos do diretor executivo transmite maior
transparéncia de gestdo e confiabilidade aos investidores e acionistas, aumentando a
eficiéncia operacional da empresa.

Quanto ao tamanho do Conselho de Administracéo, a tabela a seguir demonstra
umarelagéo direta com o EBIT, ou sgja, quanto maior o Conselho da companhia, maior

0 EBIT. Esse resultado confirma o argumento que, em Conselhos maiores, ha ganhos
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significativos de qualidade no processo decisorio, ja que é articulada uma gama muito
vasta de opinides por parte dos diversos conselheiros.

Quanto a independéncia do Conselho (IND), a hip6tese de quanto maior o grau
de independéncia, maior arentabilidade, foi confirmada, embora o coeficiente ndo tenha
sido muito elevado (quase dois pontos percentuais). 1sso indica que a independéncia do
Conselho pode anular decisdes discricionarias por parte dos dirigentes da companhia, de
forma a garantir a transparéncia de gestdo e 0 compromisso maior com a empresa.

Aquelas empresas em que houve divulgacdo de préticas de governanca
corporativa apresentaram na meédia, EBIT maiores que as demais. Ja no caso da
existéncia daremuneracdo de diretores e consel heiros atrelada ao lucro, o resultado foi o
inverso: aquelas empresas que adotam sistemas de remuneracdo variavel ao lucro
apresentaram rentabilidades inferiores as demais, na média.

No que tange as variaveis de controle, os setores de mineragado (MIN), papel e
celulose (PAP) e siderurgia e metalurgia (SID) apresentaram, em média, LOAT maiores
gue o setor de energia elétrica. Os demais setores (ALI, COM, CONS, ELE, MAQ,

OUT, QUI, TEX, TRA, VEI) apresentaram rentabilidade inferior.

TABELA 18
Regressdo — EBIT — Intercepto Comum com ponder acéo

Dependent Variable: EBI?

Method: GLS (Cross Section Weights)

Date: 12/01/05 Time: 22:26

Sample: 2002 2004

Included observations: 3

Number of cross-sections used: 116

Total panel (balanced) observations: 348

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.028324 0.022504 1.258618 0.2091
VOT? 0.106242 0.015232 6.974885 0.0000
PROP? -0.227271 0.023206 -9.793795 0.0000
EXC? -0.096023 0.006481 -14.81501 0.0000
ACO? -0.049947 0.003984 -12.53581 0.0000
FFL? -0.008405 0.005288 -1.589606 0.1129
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DIR? 0.031645 0.003830 8.262602 0.0000

IND? 0.019984 0.007670 2.605348 0.0096

TAM? 0.198758 0.012733 15.61026 0.0000

CFI? -0.007227 0.004030 -1.793619 0.0738

PGC? -0.030707 0.003199 -9.599057 0.0000

PRC? 0.035191 0.004356 8.079180 0.0000

NIV? 0.012923 0.004291 3.011753 0.0028

NOV? 0.113323 0.018012 6.291440 0.0000

AGR? -0.007609 0.014421 -0.527621 0.5981

ALI? -0.088304 0.010133 -8.714770 0.0000

COM? -0.083706 0.011041 -7.581691 0.0000

CONS? -0.168016 0.016956 -9.909171 0.0000

ELE? -0.123325 0.010647 -11.58321 0.0000

MAQ? -0.038118 0.014221 -2.680473 0.0077

MIN? 0.200558 0.012445 16.11551 0.0000

MNM? -0.014637 0.017669 -0.828371 0.4081

ouT? -0.033203 0.010978 -3.024421 0.0027

PAP? 0.134695 0.009356 14.39698 0.0000

PET? 0.004270 0.017359 0.245963 0.8059

QuI? -0.020684 0.010133 -2.041310 0.0420

SID? 0.041272 0.009433 4.375459 0.0000

TEL? 0.005566 0.009563 0.582072 0.5609

TEX? -0.069654 0.009242 -7.536277 0.0000

TRA? -0.155607 0.008566 -18.16570 0.0000

VEI? -0.026105 0.011155 -2.340202 0.0199

Weighted Statistics

R-squared 0.923065 Mean dependent var 0.334961

Adjusted R-squared 0.915784  S.D. dependent var 0.469301

S.E. of regression 0.136192 Sum squared resid 5.879760

F-statistic 126.7780  Durbin-Watson stat 1.082613
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.307199 Mean dependent var 0.148960

Adjusted R-squared 0.241634  S.D. dependent var 0.168069

S.E. of regression 0.146362 Sum squared resid 6.790700
Durbin-Watson stat 0.604475

Fonte: Elaborado pelo autor — Extraido do software E-views

Assim, a equacdo final estimada pelo modelo, sem incluir as varidvels de

controle, apresentou 0s seguintes coeficientes:

LOAT = 0.028324 + 0.106242*VOT - 0.227271*PROP — 0.096023*EXC -
0.049947* ACO - 0.008405* FFL + 0.031645*DIR + 0.019984*IND + 0.198758* TAM
- 0.007227*CFI - 0.030707*PGC + 0.035191*PRC + 0.012923*NIV +
0.113323*NOV
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452-QDETOBIN

A andlise da regressdo do Q de Tobin com intercepto comum ponderado foi a
gue apresentou um maior nimero de variaveis significativas diretamente relacionadas as
variaveis independentes de governanca. Foram oito variaveis diretamente relacionadas,
a saber: PROP, EXC, FFL, IND, TAM, CFl, PRC e NOV. Apenas a varidvel NIV
apresentou coeficiente negativo. Além disso, a regressdo apresentou um R2? gjustado de
0.82, 0 que pode ser considerado como bem explicativo para o modelo estimado.

A variavel concentracdo de propriedade por parte do controlador (PROP)
apresentou coeficiente positivo (0,34) em relacdo ao Q de Tobin, indicando que
empresas com maiores concentragdes de propriedade tendem a apresentar maiores
valores de mercado, ou sga, os dados revelam que, na média, quanto maior a
propriedade por parte do controlador das acOes totais da empresa, maior foi o valor de
mercado alcancado pela empresa no periodo. De forma semelhante, a varidvel excesso
de votos do controlador (EXC) apresentou, curiosamente, relacéo direta com o valor de
mercado das empresas. 1sso significa dizer que empresas com excesso de propriedade
de acBes ordinarias por parte do controlador apresentaram, na média, maiores valores de
mercados do que as demais empresas. Uma justificativa possivel seria o fato do
mercado de capitais ainda se apresentar pouco difuso e pulverizado com relagéo aos
seus investidores. Assim, tradicionamente, composicdo mais concentrada e
oligopolista traz, ainda que involuntariamente, uma sensagdo maior de confianca e
credibilidade para 0 mercado, o que pode culminar em valorizagbes maiores junto ao
mesmo.

Por outro lado, as empresas que apresentaram maior grau de independéncia do

Conselho de Administragdo (IND) e com tamanhos maiores (TAM) apresentaram
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coeficientes positivos, indicando uma relagdo direta com o valor de mercado das
empresas. 1sso se explica a medida que a independéncia do Conselho se traduz em uma
maior credibilidade da gestdo junto a0 mercado, ja que o Conselho funciona como um
orgdo independente que respalda e norteia as decisdes da companhia. O tamanho do
Conselho (TAM), assim como na variavel de rentabilidade, apresentou relagéo direta
com a vaorizacdo de mercado da empresa. Assim, € vdlida a idéia de que conselhos
maiores tendem a tomar melhores decisdes que, de uma forma ou de outra, se reverta
paraavalorizagéo da empresa no mercado.

Da mesma forma, a presenca atuante do Conselho Fiscal em algumas empresas
(CFI) permitiu que a valorizacdo de mercados dessas empresas fosse superior as demais,
0 que ratifica a idéia de que a presenca de um Conselho Fiscal torna o processo
decisorio e gerencial mais comprometido com os interesses da empresa.

Niveis mais altos de free-float (FFL) obtiveram também relacdo direta com o Q
de Tobin encontrado para cada uma das empresas. Dessa forma, as empresas que
disponibilizaram em maior quantidade acbes para livre negociagéo junto ao mercado,
apresentaram-se mais valorizadas, na média, que as demais.

Em relagdo a divulgagdo das préticas de governanca corporativa (PGC) arelacéo
encontrada ndo foi estatisticamente significante. Por outro lado, as empresas que
remuneraram seus diretores e conselheiros de forma atrelada ao lucro apresentaram, em
média, maiores val orizaces junto ao mercado.

Alguns setores apresentaram valores de mercado superiores a0 de energia
détrica (AGR, ALI, COM, MIN, OUT, PAP, SID e TEL). Por outro lado, apenas 0s
setores PET, CONS e TEX apresentaram valores de mercado inferiores ao de energia

elétrica.
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TABELA 19
Regressdo — Q DE TOBIN —Intercepto Comum com ponder acdo

Dependent Variable: TOB?

Method: GLS (Cross Section Weights)

Date: 12/01/05 Time: 23:12

Sample: 2002 2004

Included observations: 3

Number of cross-sections used: 114

Total panel (balanced) observations: 342

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.362730 0.048202 -7.525259 0.0000

VOT? 0.055888 0.049983 1.118152 0.2644

PROP? 0.339201 0.088875 3.816591 0.0002

EXC? 0.041523 0.019660 2.112045 0.0355

ACO? -0.001448 0.011419 -0.126785 0.8992

FFL? 0.135026 0.022338 6.044701 0.0000

DIR? 0.017078 0.012151 1.405520 0.1609

IND? 0.236336 0.018454 12.80690 0.0000

TAM? 0.472589 0.041045 11.51381 0.0000

CFI? 0.051607 0.012543 4114321 0.0000

PGC? -0.016381 0.011487 -1.426054 0.1549

PRC? 0.053975 0.016065 3.359869 0.0009

NIV? -0.175519 0.013838 -12.68381 0.0000

NOV? 0.203603 0.034110 5.968955 0.0000

AGR? 0.212167 0.015325 13.84442 0.0000

ALI? 0.441853 0.098227 4.498278 0.0000

COM? 0.193439 0.035717 5.415866 0.0000

CONS? -0.173601 0.038886 -4.464306 0.0000

ELE? -0.015905 0.038875 -0.409125 0.6827

MAQ? -0.112899 0.098870 -1.141895 0.2544

MIN? 0.846763 0.181381 4.668416 0.0000

MNM? 3.553829 8.858778 0.401165 0.6886

ouT? 0.219606 0.031228 7.032417 0.0000

PAP? 0.285132 0.021901 13.01896 0.0000

PET? -0.059884 0.015915 -3.762791 0.0002

QuI? -0.036759 0.022864 -1.607726 0.1089

SID? 0.204998 0.026414 7.760957 0.0000

TEL? 0.223925 0.023713 9.442938 0.0000

TEX? -0.083234 0.032219 -2.583359 0.0102

VEI? 0.113395 0.031153 3.639931 0.0003

Weighted Statistics

R-squared 0.838190 Mean dependent var 1.352138

Adjusted R-squared 0.823150 S.D. dependent var 1.211589

S.E. of regression 0.509516 Sum squared resid 80.99728

F-statistic 55.73059  Durbin-Watson stat 0.805397
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.338554 Mean dependent var 0.630947

Adjusted R-squared 0.277074  S.D. dependent var 0.636742

S.E. of regression 0.541390 Sum squared resid 91.44823
Durbin-Watson stat 0.966550

Fonte: Elaborado pelo autor — Extraido do software E-views
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Uma observacdo interessante a ser feita diz respeito a0 comportamento das
variaveis NIV e NOV. A variavel NIV apresentou coeficientes negativos, ou sgja, as
empresas que aderiram, entre 2002 e 2004, aos niveis 1 ou 2, apresentaram-se menos
valorizadas que as demais. Ja a varidvel NOV apresentou coeficiente positivo (0,20),
indicando que empresas que aderiram no mesmo periodo a0 Novo Mercado
apresentaram maiores valorizagdes, na média, que as demais. 1sso pode ser explicado
pelo fato de que as empresas que atingiram o Novo Mercado, desde o lancamento dos
mercados especiais em 2002, naturalmente apresentavam ja ha algum tempo praticas
mais consolidadas, 0 que as permitiu migrar com maior rapidez. O mesmo néo ocorre
para os Niveis 01 e 02. As empresas que até 2004 conseguiram aderir aos Niveis 01 e
02, apresentaram praticas mais defasadas que as do Novo Mercado e que ao longo dos
trés anos do estudo (2002 a 2004) foram se desenvolvendo em ritmo menos acel erado.

Por fim, a equacdo estimada pelo modelo, sem a varidvel de controle (SET)

apresentou 0s seguintes coeficientes:

QDETOBIN = -0.362730 + 0.055888*VOT + 0.339201* PROP + 0.041523*EXC —
0.001448*ACO + 0.135026*FFL + 0.017078*DIR + 0.236336*IND +
0.472589* TAM + 0.051607* CFI - 0.016381* PGC + 0.053975* PRC — 0.175519* NIV
+ 0.203603*NOV + ¢

4.5.5-BETA

O indice beta tem como objetivo avaiar a volatilidade de cada empresa em
relacdo ao mercado (comportamento do IBOVESPA). Por se tratar em sua maioria de

guestdes que envolvam a transparéncia e credibilidade das empresas para os
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investidores, o beta tornou-se talvez 0 mais importante elemento de andlise deste
trabalho, uma vez que consegue expressar de forma mais direta a relacéo do risco que
cada empresa consegue reduzir ou ndo ao adotar boas préticas de governanca
corporativa.

Essa ponderacdo torna-se pertinente a medida que varidveis que envolvam
desempenho financeiro (rentabilidade) ou valorizacdo de mercado (como o Q de Tobin)
apresentam relagdes mais fortes com questfes que envolvam a gestdo operaciona das
atividades e de sua estrutura de capital. Assim, entende-se que o0 beta corresponda a
variavel mais “pura’ do trabalho, jA& que expurga por natureza as questbes mais
diretamente envolvidas com o dia-a-dia da empresa.

Por outro lado, uma forte limitacdo do beta € entender que, por mais abrangente
gue sgja, o IBOVESPA ndo representa na plenitude o comportamento padrédo do
mercado. Além disso, entender que comportamentos passados ndo sdo garantias de
comportamentos futuros é premissa basica na andlise desse indicador.

Assim, por questdes ja explicadas na metodologia deste trabalho, optou-se por
trabalhar com o beta relativo a série historica de 36 meses anteriores a data do 4°
trimestre fiscal de cada ano das companhias. Uma primeira regressao apresentou apenas
cerca de 16% de explicagdo da variavel dependente. Utilizando-se do método de
intercepto comum ponderado, esta explicacéo aumenta para 88%.

Analisando-se a regressdo (Tabela 20), percebe-se que o indice beta foi o que
apresentou 0 menor nimero de variave's significativas no modelo. Apenas as variaveis
VOT e NOV apresentaram coeficientes positivos, enquanto gque os das variaveis PROP,
PRC E PGC apresentaram-se negativos.

A andlise do VOT permite afirmar que uma maior concentracdo de votos dos

controladores representa um maior nivel de risco em relagéo ao mercado. 1sso significa
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dizer que, para as empresas que apresentaram 0 acionista controlador com maior
porcentagem de acfes ordinarias, isso representou um maior indice beta do que as
demais empresas. Logo, sua volatilidade, na média, foi maior em relacéo as demais
empresas.

Ao contrério do VOT, as empresas que apresentaram maior concentracdo de
propriedade (PROP) apresentaram também menores valores de beta e,
conseqlientemente, menores riscos associados. Esse comportamento pode ser explicado
até pela propria natureza do mercado de capitais brasileiro, em que o volume de acdes
preferenciais supera e muito o volume de agbes ordinarias emitidas. Assim, com 0
volume mais elevado, a oscilacéo do prego da agcdo tende a acompanhar, de forma geral,
a oscilacdo do mercado, ja que traz consigo um maior movimento de compra e venda
dostitulos.

Com relagdo aremuneracdo dos conselheiros e diretores atrelada ao lucro (PRC),
as empresas que adotaram tais préticas apresentaram, em média, menores riscos que as
demais (em torno de oito pontos percentuais). O mesmo ocorreu para 0s casos em gue a
empresa divulgou, em suas informacdes anuais para a CVM, relatério especifico de
préticas de governanca corporativa (PGC). O beta dessa empresa apresentou-se, na
média, um pouco mais de trés pontos percentuais abaixo do que as demais do mercado.

Cumpre mencionar que as empresas que entre 2002 e 2004 aderiram ao Novo
Mercado (NOV) apresentaram, na média, maiores indices beta que as demais. 1sso
implica afirmar que a volatilidade do preco das agdes dessas empresas foi maior no
periodo estudado. Apesar darelacdo ser significativa estatisticamente, sua interpretacdo
pode ser expulria, tendo em vista que a adesdo ao Novo Mercado (NOV) exige um
periodo mais longo para adaptacéo das empresas. Um prova disso € que, em marco de

2003, apenas duas empresas tinham aderido ao Novo Mercado.
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Assim, com relacdo ao beta, torna-se complicado avaliar a adesdo ao Novo
Mercado com variavel independente tendo em vista que boa parte das adesdes deu-se no
ano final da pesquisa (2004), o que enviesa totalmente a andlise do modelo. Esse viés
poderia ser reduzido caso o estudo contemplasse analise cross-section no ano especifico
de migracdo (2004, por exemplo). Como na presente pesguisa optou-se pela utilizacdo
de andlise em painel, a andlise no beta, no caso de adesdo aos niveis especiais de
governanca (NIV e NOV), ndo €, na pratica, bom indicador para inferéncias dessa

natureza. A tabela 20 realga em negrito os principais resultados al cangados:

TABELA 20
Regressdo — BETA — Intercepto Comum com ponder acéo

Dependent Variable: BET?

Method: GLS (Cross Section Weights)

Date: 12/01/05 Time: 22:37

Sample: 2002 2004

Included observations: 3

Number of cross-sections used: 115

Total panel (balanced) observations: 345

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.775875 0.066907 11.59627 0.0000
VOT? 0.314968 0.079672 3.953321 0.0001
PROP? -0.655759 0.131763 -4.976808 0.0000
EXC? -0.056494 0.029258 -1.930856 0.0544
ACO? -0.009961 0.013076 -0.761778 0.4468
FFL? -0.033879 0.019700 -1.719767 0.0865
DIR? 0.021647 0.020718 1.044866 0.2969
IND? -0.000741 0.031357 -0.023621 0.9812
TAM? 0.035427 0.047733 0.742197 0.4585
CFI? -0.024948 0.014116 -1.767360 0.0781
PGC? -0.032945 0.010736 -3.068602 0.0023
PRC? -0.089202 0.014432 -6.180754 0.0000
NIV? 0.007914 0.016930 0.467482 0.6405
NOV? 0.269286 0.036494 7.378817 0.0000
AGR? -0.397399 0.575859 -0.690098 0.4906
ALI? -0.018431 0.041533 -0.443764 0.6575
COoM? 0.101265 0.036055 2.808637 0.0053
CONS? -0.193582 0.075252 -2.572430 0.0106
ELE? -0.177508 0.061103 -2.905085 0.0039
MAQ? -0.264288 0.037751 -7.000796 0.0000
MIN? -0.498327 0.036825 -13.53243 0.0000
MNM? -0.232206 0.039444 -5.886934 0.0000
ouT? 0.115702 0.044472 2.601689 0.0097
PAP? -0.263004 0.054369 -4.837416 0.0000
PET? 0.158102 0.058544 2.700584 0.0073
QuI? -0.154026 0.042096 -3.658928 0.0003
SID? -0.030664 0.049811 -0.615613 0.5386
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TEL? 0.233650 0.041842 5.584041 0.0000
TEX? -0.199567 0.040437 -4.935282 0.0000
TRA? -0.177397 0.044838 -3.956443 0.0001
VEI? -0.119801 0.044999 -2.662313 0.0082
Weighted Statistics
R-squared 0.892963 Mean dependent var 1.037102
Adjusted R-squared 0.882737  S.D. dependent var 1.013159
S.E. of regression 0.346943  Sum squared resid 37.79606
F-statistic 87.31907  Durbin-Watson stat 0.869583
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.260139 Mean dependent var 0.578722
Adjusted R-squared 0.189452  S.D. dependent var 0.404960
S.E. of regression 0.364588 Sum squared resid 41.73815
Durbin-Watson stat 0.515779

Fonte: Elaborado pelo autor — Extraido do software E-views

Por fim, a equagdo final estimada pelo modelo, sem a variavel de controle

setorial (SET), apresentou os seguintes coeficientes:

BETA = 0.775875 + 0.314968*VOT

C.

- 0.655759*PROP -

0.056494*EXC -
0.009961* ACO - -0.033879* FFL+ 0.021647*DIR - 0.00741*IND + 0.035427*TAM -
0.024948* CFI - 0.032945* PGC - 0.089202* PRC +0.007914* NIV + 0.269286* NOV +
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5. CONCLUSOES

5.1 — Acerca das préaticas de gover nanca cor por ativa

Com relagdo as préticas de governanca corporativa, algumas consideragoes
conclusivas tornam-se necessarias. A primeira diz respeito a tendéncia de crescimento
da adogdo de boas préaticas de governanca corporativa por parte das empresas da
BOVESPA. Através da evolucdo do CGOV, percebe-se claramente que algumas das
boas préticas de governanca corporativa estdo sendo mais relevadas pelas empresas nos
ultimos anos. Um forte exemplo é o nivel de free-float atingido pelas companhias
estudadas. No ano de 2004, quase 75% das empresas apresentaram free-float maior que
25%, o que indica um forte crescimento de tal prética por parte das empresas, motivado
principa mente pela necessidade de captagdo de recursos junto ao mercado.

Aliado a isso, a crescente independéncia do Conselho de Administracdo em
relacdo aos seus membros internos revela uma maior preocupacdo dos gestores quanto a
transparéncia e prestacdo de contas para seus acionistas. No Ultimo ano pesquisado,
guase 70% das empresas apresentaram independéncia em seus Conselhos. Outro fator
importante é o que demonstra uma sistematica reducdo do excesso de votos por parte do
controlador, 0 que possibilita afirmar uma maior abertura para participacdo dos
acionistas minoritarios. No entanto, o0 modelo de investimento do mercado de capitais
esta longe de ser desfigurado ou mais assemelhado ao modelo norte-americano, ja que

guase 95% dos acionistas controladores estudados ainda detém mais de 50% das actes
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ordinérias, 0 que caracteriza forte concentracdo de votos por parte dos acionistas

majoritérios.

5.2 — Acerca dosresultados entre gover nanga cor por ativa e desempenho

5.2.1 — Rentabilidade

Com relagéo a variavel de rentabilidade empregada na pesquisa (EBIT), pode-se
concluir inicialmente que a mesma apresentou resultados pouco evidentes quanto a
estrutura de propriedade e controle. Enquanto que, na variavel relativa a propriedade de
acOes ordinérias por parte do controlador (VOT), arelacdo foi positiva, paraas variaveis
de propriedade de acOes totais (PROP) e excesso de votos por parte do controlador
(EXC) arelagdo apresentou-se negativa. Assim, cumpre mencionar que os resultados
contraditorios encontrados evidenciam a necessidade de estudos mais especificos e
aprofundados em questdes que envolvam as caracteristicas e natureza da distribuicéo
acionaria (preferencialistas e ordinaristas), bem como novas aternativas de calculo
guanto a concentracdo de votos e propriedade.

Os principios de independéncia de atuagéo do Conselho de Administracdo (IND)
e separacéo dos cargos de diretor executivo e presidente do Conselho (DIR), defendidos
pelo Cédigo das Mehores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC, foram
confirmados como fatores positivos de rentabilidade superior das empresas estudadas.

Outro principio confirmado foi aimportancia da divulgacéo das préticas de governanga

112



corporativa como fator de transparéncia e credibilidade ab mercado. As empresas que
assim o fizeram obtiveram maiores rentabilidades.

A relacdo direta entre o tamanho do Conselho (TAM) e arentabilidade reforca a
idéia de que, quanto maior o Conselho, melhores sdo as decisdes, do ponto de vista
econdémico. O mesmo ocorre com aguelas empresas que aderiram a niveis especiais da
BOVESPA, sga o Nivel 01, 02 ou Novo Mercado. Os resultados indicam que as
empresas desses segmentos especiais lucraram mais, em média, durante o periodo
estudado.

Um dltimo ponto importante a se concluir é a relagéo inversa observada entre a
remuneracdo variavel dos administradores (atreladas ao lucro) e a rentabilidade.
Empresas que ndo remuneraram seus administradores de forma atrelada ao lucro
apresentaram, na média, rentabilidades superiores. Apesar de o estudo apresentar a
limitacdo de ndo testar variaveis defasadas, comparando varidveis de um ano com o
proximo ano (D+1), esse resultado ndo ratifica os resultados esperados nas

recomendactes do IBGC.

5.2.2 —Valor de Mercado

O valor de mercado foi avariavel dependente que mais pbde ser explicada pelas
préticas de governanca aplicadas ao estudo. Qito dentre as treze varidveis apresentaram
significativas a 1% de nivel de significncia.

A primeira conclusdo quanto a valorizagdo de mercado € que a estrutura de
propriedade e controle influencia, de acordo com os parémetros do IBGC, de forma
inversa ao esperado. Empresas que apresentaram maior concentracdo de propriedade

por parte dos controladores detiveram, na média, valorizacbes mais elevadas de
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mercado. Empresas cujos majoritarios detinham excesso de votos experimentaram um
Q de Tobin mais elevado, sugerindo que a expropriagdo do poder de decisdo dos
minoritarios ndo significa, necessariamente, falta de confiabilidade e seguranca por
parte dos investidores. Assim, quanto mais concentrada a propriedade e maior 0 excesso
de voto do controlador, maior a valorizagdo experimentada pela empresa.

Quanto a realizacdo de acordo com acionistas e a atuacdo independente do
Conselho de Administragdo, as empresas que apresentaram ambos aumentaram, em
média, o valor de mercado das empresas durante o periodo estudado. Essa idéia
corrobora os principios defendidos pelo IBGC em seu Codigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa de que o0 acordo com acionistas e a atuacdo independente do
Conselho garante maior transparéncia e credibilidade aos investidores.

Uma importante conclusdo diz respeito a relacdo entre a ocupagdo dos cargos de
diretor executivo e presidente do conselho de administragdo por pessoas diferentes e o
valor de mercado da empresa. Pelos dados apresentados, as empresas cujos cargos
foram ocupados por pessoas distintas apresentaram, na média, menores valores de
mercado, contradizendo as orientages fornecidas pelo IBGC.

Por udltimo, as empresas que aderiram a0 Novo Mercado apresentaram, na
média, maiores valorizagdes de mercado do que as demais, 0 que de certa forma
corrobora a hipétese de que a adesdo aos niveis especiais da BOVESPA gera maior
credibilidade e atracdo por parte dos investidores. E importante ressaltar que os niveis
01 e 02 ndo apresentaram relacdo estatisticamente consistente, motivado talvez pelo
periodo estudado, que coincidiu com o langcamento dos nivels especiais da BOVESPA

(2002).
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5.2.3 —-Volatilidade

A volatilidade das empresas foi avaliada exclusivamente de acordo com o indice
beta de cada uma delas. Ao contrério de variaveis como a rentabilidade e vaor de
mercado, a volatilidade materializa, de forma mais direta, a sensacdo que as préticas de
governanca corporativa pretendem passar ao investidor. Por exemplo, a credibilidade do
processo decisério de uma companhia é um fator que impacta diretamente o risco
associado ao negdcio dessa companhia.

Assim, se uma empresa apresenta padrdes claros, transparentes e rigidos de
gestdo, € provavel que essa empresa diminua o risco de se investir nela, o que, por sua
vez, faz com que 0 seu custo de capital tenda a ser mais baixo. Nesse contexto, a
volatilidade apresenta, teoricamente, uma relagdo mais estreita com as préticas de
governanca corporativa do que varidveis como rentabilidade e valor de mercado que, de
certaforma, dependem muito mais do desempenho operacional da instituicéo.

Assim, apesar de toda a proximidade existente com a governanga corporativa, a
volatilidade foi avariavel que apresentou 0 menor nimero de variaveis significativas do
modelo: apenas cinco das 13 estudadas.

A concentragcdo de votos (VOT) apresentou-se como fator para aumento da
volatilidade, corroborando a hipétese de que h4, por parte do mercado, maior
desconfianca de investimento em empresas cujo controlador detém excesso de votos.
Por outro lado, a concentracBo de propriedade se comporta de forma inversa,
principamente pelo fato do volume de agdes preferenciais negociadas ser bem mais
elevado que as ordinérias o que, de certaforma, se aproxima mais do comportamento do

mercado.
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No que diz respeito a volatilidade, destaca-se como conclusdo apenas que as
empresas que divulgaram suas préticas de governanca corporativa (PGC) e que
remuneraram seus administradores de forma atrelada ao lucro (PRC) apresentaram
menor risco, na média, do que as demais empresas. Varidveis relativas ao Conselho de
Administragdo, Conselho Fiscal, Cargos de Diretor Executivo e Presidente do Conselho

e acordo com acionistas sequer apresentaram relacéo estatisticamente significativa.

A andlise do VOT permite afirmar que uma maior concentracdo de votos dos
controladores representa um maior nivel de risco em relagéo ao mercado. 1sso significa
dizer que, para as empresas que apresentaram 0 acionista controlador com maior
porcentagem de agdes ordindrias, isso representou um maior indice beta do que as
demais empresas. Logo, sua volatilidade, na média, foi maior em relacdo as demais
empresas.

Ao contrario do VOT, as empresas que apresentaram maior concentracdo de
propriedade (PROP) apresentaram também menores valores de beta e
consequientemente, menores riscos associados. Esse comportamento pode ser explicado
até pela propria natureza do mercado de capitais brasileiro, em que o volume de agdes
preferenciais supera e muito o volume de agbes ordinarias emitidas. Assim, com 0
volume mais elevado, a oscilagéo do prego da agdo tende a acompanhar, de forma geral,
a oscilagdo do mercado, ja que traz consigo um maior movimento de compra e venda

dos titulos.
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5.3 - LimitagOes da pesquisa

A limitacdo mais importante da pesquisa diz respeito a desconsideracdo da
estrutura de capital como um fator do desempenho financeiro. Essa foi uma escolha
arbitraria neste estudo, tendo em vista que o objetivo do trabalho ndo foi explicar ao
maximo as variaveis de desempenho, mas buscar relacion&las com a governanca
corporativa.

Uma segunda limitac&o da pesquisa diz respeito as varidvels defasadas utilizadas
nas equacdes e modelos propostos. A adocdo de boas préticas de governanca
corporativa ndo € percebida pelo mercado instantaneamente, de forma a propiciar
desempenhos de curtissimo prazo. Embora alguns estudos busquem avaliar retornos
anormais positivos nos pregdes imediatamente posteriores a adesdo de nivels especiais
de governanca da BOVESPA, ainda assim, € razodvel afirmar que existe um intervalo
de tempo entre a ado¢éo de medidas por parte da empresa e a percepcdo por parte do
investidor.

A qualidade das informagdes disponibilizadas nos demonstrativos financeiros e
nos relatérios de administragdo ndo € confiavel em sua totalidade. Apesar de estar
respaldado por 6rgédos fiscalizadores como a CVM e a propria BOVESPA, exemplos
recentes de escandal os corporativos envolvendo fraudes em demonstrativos suscitam o
guestionamento quanto a confiabilidade das informagdes utilizadas nas andlises
realizadas. Alguns dados do sistema DIVEXT apresentaram-se de forma incoerente: um
exemplo foi a disponibilizacdo de informagdes retroagidas quanto a composicdo do
Conselho Fiscal de trés empresas. O relatorio apresentava, em 2002, a composi¢do do

Conselho que so tomaria posse no final de 2003.
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Uma limitacdo importante de ser mencionada trata da relacdo de causalidade
entre as variaveis estudadas. Embora o escopo da pesquisa seja atribuir relagdo entre
governanca e desempenho, ndo se pode afirmar que a relacdo sga necessariamente
nesse sentido. A governanca pode ocorrer por causa do bom ou mau desempenho como
também o bom ou mau desempenho pode ser causado pela governanga. Portanto, o
presente estudo ndo pode, em hipotese alguma, garantir o sentido de causalidade entre
asvariaveis estudadas.

Quanto aos dados financeiros, destaca-se a limitagdo de que o indice beta foi
avaliado apenas com série histérica de 36 meses, tendo em vista que um maior
horizonte propiciaria uma redugéo significativa da amostra.

Como todo modelo econométrico estabelecido, algumas limitacles relativas a
validagdo da consisténcia e significancia sdo verificadas, principamente porque ndo
foram esgotadas todas as dternativas de correcdo dos modelos economeétricos
estimados, por exemplo, arealizagdo dos testes de especificacdo e estacionaridade.

Algumas variaveis independentes podem apresentar fraca consisténcia em sua
composicdo, se observado determinado contexto. Por exemplo, a independéncia do
Conselho, embora exista na estatistica, pode ficar comprometida ao passo que 0s
membros externos tenham vinculos afetivos e sociais com 0s membros internos e
gestores. Um outro exemplo € a ocupagdo dos cargos de diretor executivo e presidente
do Conselho de Administragdo. Embora possam ser pessoas distintas, ndo hé garantias
de que o vinculo entre eles ndo interfira nas decisdes e relacionamento com a empresa.
A varidvel independente PGC (Divulgagdo de Préticas de Governanca Corporativa)
apresenta carater eminentemente subjetivo. Ndo ha como avaliar, criteriosamente, a
qualidade da divulgacdo das préticas de governanca corporativa no sistema DIVEXT se

n&o existe model o formatado paratal.
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Apesar do presente estudo estender-se até fevereiro de 2006, é exatamente nessa
data que estava prevista a atualizagdo dos requisitos de ingresso para os mercados
especiais da BOVESPA (Niveis 1 e 2 e Novo Mercado). Assim, este estudo apresenta-
se defasado no que diz respeito aos pré-requisitos de ingresso nos niveis especiais de

governanca da BOVESPA.

5.4 — Sugestes de pesquisas futuras

Como sugestdes de pesquisas futuras, tem-se inicialmente aidéa de se trabahar
com defasagem as variaveis de desempenho em relacdo as variaveis de governanca.
Estimar modelos com anos (D-1 ou D+1) podem ajudar a comprovar a hipétese de que
0s investidores ndo percebem, a curto prazo, os efeitos positivos ou negativos que as
préticas de governanca corporativa podem oferecer.

Uma segunda sugestao seria trabalhar com pesquisas especificas para os niveis
especiais de Governanca da BOVESPA. Estudos envolvendo andlise de possivels
retornos anormais positivos podem corroborar a hip6tese de que a adesdo aos nivels
especiais da BOVESPA aumenta o valor da empresa e, consegiientemente, sua cotagéo
no mercado.

Trabalhar com um maior nimero de informagdes relativas a governanga, por
exemplo, o uso de tag along, politicas de responsabilidade social, 0 uso de padrbes
internacionais de contabilidade, emissdo de ADR's entre outros, é uma forma de

aumentar a precisao e explicagcdo do modelo.
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Alternativas diversificadas de cdculos do vaor de mercado e volatilidade
podem também enriquecer as andlises envolvidas no tema de governanga corporativa.
Por dltimo, seria importante a insercdo de novas variaveis de controle que permitam
relevar a importancia da estrutura de capital na andlise da rentabilidade, por exemplo,

alavancagem financeira, custo de capital, entre outros.
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APENDICE B - TABELA DASVARIAVEISDEPENDENTES

TOTAL AGAD ORD. TOTAL AGAD ORD.& PREF.
CONTROLADOR (%) CONTROLADOR (%) FREE FLOAT? ACORDO DE ACION?
2.004 | 2003 2.002 | 2004 2.003] 2002 | 2004] 2.003 | 2002 2.004]| 2003 ] 2.002

1[ACESITA S A, 757% | 757% | 75.0% | 464% | 472% | 481% | 51.7% | 514% | 0.0% 5 5 S
2[A.00 VILLARES 5.4, 554% | Sa4% | 56.4% | 584% | 564% | 504% | 50% | 50% | 0.0% 3 3 S
3[DUBOS TREVO 5.4 100.0% | 1000% | 961% | 958% | 959% | 920% | 1000% | 1000% | 0.0% N N M
4| AES TETE 5.4 T1a% | 713% | 715% | 438% | 437% | 532% | 475% | 476% | 00% s s M
5|50 PALLD ALPARGATAS 5.4 B13% | 613% | 612% | 339% | 312% | 312% | B15% | B4a%m | 00% N I I
& [ AMA O CELULAR, 3005% | 590% | 895% | 750% | 750% | 750% | 1000% | 00% | 00% W W M
7 [AMEEY B65% | 914% | 759% | B37% | 607% | 354% | 363% | 573% | 00% S s S
[ SMPLA ENERGIA, 910% | 919% | 614% | 918% | 919% | 614% | 1000% | 1000% | 0.0% s s S
3[ARACRUZ CELULOSE 5.4, 955% | 965% | 95.5% | 494% | 494% | 551% | 440% | 447% | 0.0% 5 5 S
10[AVIPAL 5.A - AVICULTURS E AGROPECUARIA, 767% | 769% | 76.0% | 767% | 769% | 758% | 225% | 223% | 0.0% W W M
11|BARDELLA 5.4 INDUSTRIAS MECANICAS 502% | 45.0% | 450% | 231% | 194% | 164% | 1000% | 1000% | 0.0% 5 5 S
12| BELGO MINER: 68.7% | Ba7% | 59.3% | 585% | 565% | 528% | 41.5% | 450% | 0.0% W I I
13|BICICLETAS CALOI 5.A. 975% | 975% | 97.5% | 099% | 633% | B39% | 1000% | 1000% | 100.0% N I M
14| BOMBRIC 100.0% | 1000% | 1000% | 360% | 380% | 36.0% | 622% | 00% | 00% W I M
15|BRASIL TELECOM PARTICIPACOES 5.4, 510% | 51.0% | 536% | 190% | 190% | 202% | 00% | 720% | 0.0% S I M
16|BRASIL TELECOM S A, 99.1% | 991% | 96.5% | B56% | 655% | 654% | 31.6% | 323% | 0.0% S S M
17 | CAEMI MINERA.CAD E METALURGIA & A, 100.0% | 1000% | 1000% | 602% | B02% | 602% | 398% | 398% | 0.0% I I S
13 CI& ENERGETICA DE BRASILIE, 33.3% | 593% | 89.5% | 691% | 6914% | 691% | 1000% | 1000% | 0.0% W W Il
19]CI& ENERGETICA DE PERMAMBUCO - CELPE 005% | D96% | 006% | B97% | @02% | 802% | 104% | 00% | 0.0% I I M
20]CIA& ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 51.0% | 513% | 51.0% | 223% | 242% | 241% | 76.0% | 758% | 0.0% W W Il
21| CESP - Gk ENERGETICA, DE SA0 PALLO T11% | B37% | 83.71% | 518% | 492% | 722% | 465% | 438% | 0.0% I I M
22|CI& GAS DE 340 PALO - COMGAS 76.1% | 764% | 76.1% | B24% | G27% | 627% | 205% | 205% | 0.0% W W Il
23| CONFAB INDUSTRIAL 5.4, 9002% | 992% | 992% | 590% | #90% | 590% | 61.0% | B10% | 00% I I M
24| CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 5505% | Sa6% | 566% | 314% | 311% | 311% | 447% | 447% | 0.0% S 3 S
25| COPESUL - CI PETROGUIMICA, DO SUL 580% | 589% | 58.0% | 580% | S90% | 580% | #1.0% | #10% | #10% 5 5 M
26CI& TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 514% | 514% | 51.4% | 195% | 198% | 197% | 71.0% | 710% | 00% S s S
27| CELULAR CRT PARTICIPACOES 5 4. G05% | B64% | 86.3% | 674% | 430% | B06% | 306% | 311% | 0.0% I I M
28| DURATEX 364% | 864% | 86.4% | 476% | 476% | 476% | 47.5% | 430% | 0.0% W I Il
29| CENTRAIS ELET BRAS 5.4, - ELETROBRAS 584% | 584% | S8.4% | 499% | S54% | 525% | 340% | 306% | 0.0% I I M
30|ELETROPALLO METROP ELET SAOPAILOSA | 776% | 800% | 778% | 738% | 740% | 310% | 182% | 164% | 00% N I I
31|EMAE - EMPRESA, METROP AGUAS ENERGIA S 8. | 074% | 97.4% | O74% | 388% | 388% | 350% | 602% | 602% | 00% I I M
32|EMPRESA BRAS DE COMPRESSORES & & EMBRAC] 97 0% | 97.0% | 970% | G46% | B4A% | 846% | 154% | 154% | 00% N I I
33|EMEBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA 5.4 | B3d% | 634% | B34% | 321% | 321% | 321% | B61% | 674% | 00% s s s
34|EMBRATEL PARTICPACOES 5 £, 951% | 903% | 498% | B37% | 436% | 166% | 1000% | 1000% | 00% N I I
35| MANUF A TUR, DE BRINGUEDCS ESTRELS, 5.4 947% | 947% | 947% | 316% | #16% | 316% | 1000% | 1000% | 0.0% I I M
36 ETERNIT 5 2 113% | 112% | 143% | 135% | 104% | 104% | 968% | 937% | 00% N I S
37| CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA 985% | 988% | 98.8% | 501% | S041% | 501% | 00% | 00% | 0.0% I I M
36|FERTIBRAS 5 & 100.0% | 1000% | 1000% | 473% | 473% | 473% | 506% | 508% | 0.0% N I I
33|FORJAS TAURUS 5.4, 874% | 874% | 874% | 315% | 315% | 315% | 1000% | 1000% | 0.0% W W M
40|FERTILIZANTES FOSFATADOS 5 A - FOSFERTL | @15% | B15% | D15% | 562% | 562% | 562% | 220% | 220% | 00% N I I
41|FRAS-LE 5.4, 53.1% | 531% | 53.1% | #41% | 441% | 440% | 552% | 558% | 0.0% W W M
42| DLKE ENERG'Y INT_GER. PARANAPANEMA, 5 2, 931% | 931% | 931% | 947% | 947% | 947% | 53% | 00% | 00% N I I
43| METALURGICA GERDAL 5.4, 616% | 616% | 6158% | 217% | 214% | 238% | 78.0% | 784% | 0.0% W W M
44| GERDAL 5 4 757% | 757% | 633% | 448% | 448% | 440% | 533% | 534% | 00% N I I
45| GLOBEX UTILIDADES 5 A 367% | 387% | 36.0% | 207% | 207% | 207% | 1000% | 1000% | 0.0% s s M
46| GRADIENTE ELETRONICA 5 4. 774% | 774% | 774% | 638% | S65% | 636% | 00% | 00% | 00% W W M
47 | GUARARAPES CONFECCOES 5.4, 605% | BOS% | 605% | 77a% | 775% | 758% | 1000% | 1000% | 0.0% I I M
45| NDUSTRIAS ROM 5 4. 65.5% | 6a6% | 66.6% | 554% | S54% | 554% | 31.2% | 00% | 312% S 3 S
49|NEPAR 5 & NDUSTRIA E CONSTRUCOES B07% | BO7% | B0.7% | 222% | 222% | 222% | 1000% | 1000% | 0.0% S S S
50]INEPAR ENERGIA B0.0% | B00% | 60.0% | 421% | 421% | 449% | 30.5% | 303% | 0.0% 3 3 S
51 [IDCHP MAXION 760% | 866% | 30% | B06% | 706% | B86% | 00% | U0% | 00% 5 5 S
52| DISTRIBLIDORA PROD DE PETR IPIRANGA 5 4. 153% | 153% | 23.0% | 65% | 65% | 100% | 564% | 579% | 0.0% 3 3 Il
53[TAUSA, 161% | 164% | 16.1% | 74% | 73% | 70% | 660% | 674% | 00% 5 5 S
54|[TAUTEC 332% | 892% | 89.2% | 892% | @92% | 892% | 105% | 105% | 0.0% W I Il
55 [ KLAEIN 5.4, 505% | 595% | 505% | 205% | 205% | 205% | 636% | B3s% | 00% 5 5 S
56|LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE 5 4. 94.5% | 801% | 79.5% | 948% | @01% | 796% | 52% | 52% | 0.0% W I Il
57 |LIGHT PARTICIPACOES 5.8, - LIGHTPAR B16% | 816% | 816% | B16% | @16% | 816% | 184% | 184% | 0.0% I I M
55|LIX DA CUNHA, S17% | S17% | 51.7% | 263% | 265% | 285% | 00% | 00% | 00% W I Il
59|LOJAS AMERICANAS 5.4, 518% | 518% | S44% | 197% | 197% | 251% | 60.2% | 639% | 0.0% I I M
50]M G POLESTER 355% | B85% | 86.5% | B85% | @65% | 885% | 00% | 00% | 00% W I Il
51| MANASS, MADERERA NACIONAL 5.4, T10% | 710% | 710% | 570% | 570% | 570% | 1000% | 1000% | 0.0% I I M
52 |MANGELS INDUSTRIAL 5 4, 930% | 939% | 999% | 335% | a34% | 335% | 517% | 517% | 00% S 5 s
53|MARCOPOLO 5 4, 580% | 589% | 58.0% | 246% | 246% | 280% | 734% | /2% | 0.0% S 5 S
54 |MENDES JUNIOR ENGENHERIZ, 5 & 540% | 949% | 847% | 931% | 931% | 794% | 00% | 00% | 00% N I I
55| MAHLE-METAL LEVE 5.4, 832% | B32% | 83.2% | 760% | 752% | 724% | 1000% | 1000% | 0.0% I I M
56 |METISA METALURGIC TIMBOENSE 5 &, B05% | B0&% | B05% | 350% | 452% | 3a6% | 423% | 449% | 00% N I I
57 |MINJPAR PARTICIPACOES 5.4, 850% | 859% | 850% | 351% | 351% | 351% | 1000% | 1000% | 100.0% I I M
56|MULTIBRAS 5 A _ELETRODOMESTICOS 525% | 525% | 525% | 525% | G2&% | 525% | 50% | A9% | 00% N I I
59|MUNDIAL 5 & - PRODUTOS DE CONSUMO 845% | 862% | 93.7% | 536% | 555% | 326% | 1000% | 1000% | 0.0% I I M
70[HET SERVICOS DE COMUNICACAD 5 & 933% | 904% | 8a2% | 503% | G52% | 800% | 497% | 279% | 00% s s S
71|C1& BRASILERA DE DISTRIBUICAD 94.3% | 604% | 604% | 432% | 404% | 402% | 455% | 255% | 0.0% s s s
72| PARANAP ANEME 5 2 BB5% | 5a6% | 555% | 578% | 492% | 500% | 1000% | 1000% | 00% N I I
73|PALL FORGA E LUZ 974% | 974% | 530% | 948% | 940% | 264% | 17% | 16% | 00% W W M
74|PERDIGAC 5 & 757% | 797% | 799% | 433% | 493% | 480% | 504% | 504% | 00% S s S
75|PETROLEQ BRASLERO 5.4 PETROBRAS 557% | 557% | 557% | 322% | 322% | 322% | 595% | 583% | 00% W W M
76| PETROGLIMICA UNIAO 5 & 570% | 573% | 573% | 568% | G69% | 568% | 392% | 00% | 00% S s S
77 |PETROBRAS QUIMICA, 5.4 - PETROGUISA 100.0% | 1000% | 1000% | 990% | 990% | 99.0% | 10% | 10% | 00% W W M
78| PLASCAR PARTICPACOES INDUSTRIAK 5 A& 100.0% | 1000% | 1000% | 565% | G65% | 565% | 434% | 435% | 00% N I I
79| POLIALDEN PETROGUMICA 5 4. 100.0% | 1000% | B6.7% | 637% | Ba7% | 426% | 614% | 614% | 0.0% W W S
50]POLITEND INDUSTRIA E COMERCIO 5.4, 100.0% | 1000% | 1000% | 9652% | 962% | 947% | 1000% | 1000% | 0.0% 5 5 S
51|RASIP AGRG PASTORL 5 A4, 825% | 774% | 774% | 598% | 465% | 447% | 43.0% | 356% | 0.0% W W M
52|RIPASA 5.4 CELULOSE £ PAPEL 992% | 977% | 97.7% | 500% | 541% | 541% | 40.5% | 405% | 0.0% 5 5 S
53|ROS5I RESIDENCIAL 5.4 302% | 809% | 89.5% | B02% | @09% | 895% | B5% | 85% | 0.0% W I I
54|SABESP 503% | S09% | 716% | 503% | S03% | 716% | 497% | 497% | 0.0% N I M
55 [SADIA 5 4, 275% | 278% | 278% | 118% | 118% | 122% | 756% | 659% | 0.0% S S S
56 |SANTISTA, TEATIL § A4, 100.0% | 1000% | 000% | 745% | 745% | 744% | 254% | 412% | 00% S S S
57[540 CARLOS 350% | 724% | 71.5% | 628% | 304% | 73% | 00% | 00% | 00% W I I
58|5CHULE 007% | D97% | 097% | S60% | G28% | 526% | 435% | 472% | 0.0% I I M
59]C1A SIDERURGICA NACIONAL 427% | 465% | 46.5% | 427% | 455% | 485% | 53.2% | 535% | 535% W W S
50|SOUZA CRUZ 5.4, 753% | 75.9% | 755% | 753% | 753% | 758% | 247% | 247% | 0.0% I I M
91 [SLLTEPS, 35.0% | 880% | 86.0% | 530% | 530% | 530% | 1000% | 1000% | 0.0% W W M
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TOTAL AGAO ORD. TOTAL AG A0 ORD.& PREF.
CONTROLADOR {%) CONTROLADOR (%) FREE FLOAT? ACORDO DE ACION?
2.004 2.003 2.002 2.004 2003 2.002 2.004 2.003 2.002 2.004 2.003 2.002

92 [SUZANC BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE 5.4 100.0% | 92.2% [ 1000% | 359% 331% 93.9% 35.0% 351% 0.0% s s M
93[TEC TOY S.A. 57.7% 57.7% 90.1% 429% 42.9% 56.5% | 100.0% | 100.0% 0.0% ] il il
94 [TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH 5.4, 54.6% 54.6% 84.6% 295% 295% 20.5% B5.6% 68 6% 0.0% s s s
95 [TELE CENTRO-OESTE CEL ON 90.6% 86.2% B1.1% 525% 50.7% 20.4% 47.5% 479% 0.0% ] il il
96 [Tele Leste Celular PM B4.2% E4.1% 98.4% 44 9% 44.8% 20 7% 49.3% 49.4% 0.0% ] i M
97 [Tele Norte Celular Ph 51.9% 51.9% 51.9% 19.3% 19.3% 19.3% 0.0% 0.0% 0.0% ] il il
98 [TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES 5.8 92.0% 91.8% B7.4% 9.0% 90.9% 86.2% 9.0% 91% 0.0% ] i M
99(TELEERAS T6.5% TE.5% TES% 47 B% 47 % 47 5% 45.6% 0.0% 0.0% ] il il
00| TELEMAR NORTE LESTE 5.4, 97 2% 97.2% 97.2% 432% 80.9% 79.5% 17.9% 18.2% 0.0% ] i M
101 |TELEMAR PARTICIFACOES 5.4, 80.1% 80.1% 50.1% 801% G0.1% 43.8% 0.0% 0.0% 0.0% ] il ]
102 | TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES 5.8, 52.1% 52.3% 89.2% 206% 20.0% 52.9% | 100.0% 0.0% 0.0% ] i M
103 | TELEMIG CELULAR 89.2% 89.2% 89.2% 829% §29% 82.9% 20.5% 0.0% 0.0% ] i il
104 | TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A. 92.5% 94.9% 93.7% BE.1% B5.2% B5.1% 33.9% 34.3% 0.0% ] i M
105|TELEC DE SA0 PALLO 5.4 - TELESP 84.7% 4.7% TES5% 87 5% 87 5% 47 5% 12.5% 125% 0.0% ] i il
106| TIM PARTICIPACOES 5.8 50.3% 53.2% 90.1% 199% 23.7% 19.9% 80.1% 7E3% 0.0% ] i M
107 | TRACTEBEL ENERGIA 5.4 78.3% 80.4% 80.4% TE3% T83% T6.3% HNT% M T% 0.0% ] i il
108 | TRAFQ EQUIPAMENTOS ELETRICOS 5.4, 81.7% 81.7% 81.7% 40.2% 40.2% 42.3% | 100.0% | 100.0% 0.0% = = s
109|CIA TRANSMISSAO EMNERGIA ELET PALILISTA B1.2% 53.0% 53.0% 35.0% 26.4% 26.4% 63.7% 636% 0.0% ] i il
110|ULTRAPAR PARTICIPACOES 5.4, BE6.1% BE.1% BE.7% 407% 49.1% 49.1% 56.9% 46.2% 0.0% = = M
111 |UNMIPAR LINIAO DE IND PETROG 5.4, 57.3% 57.3% 57.3% 191% 194% 19.1% 80.9% 60.9% 80.9% ] i il
112|vALE DO RIQ DOCE 52.3% 52.3% 52.3% 336% I3E% 33.6% 65.1% 651% 0.0% i} N il
13| VARG 5.4 WIACAD AEREA RIOGRANDENSE 87.3% 87.3% 87.3% 557% 557% 55.7% 44.3% 44 3% 0.0% ] i il
114 | VICUNHA TEXTIL 5.4, §2.3% §2.3% 80.1% 67 7% 64.3% 62.6% | 1000% | 100.0% 0.0% i} N il
115|VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.4. 89.0% 89.0% 89.0% 431% 451% 48.1% 44.7% 99.8% 0.0% ] i il
116|WEG 97 0% 96.9% 96.9% 509% 50.3% 49.5% 36.0% 366% 0.0% i} N il
17 [WLM - INDUSTRIA E COMERCIO 5.4 93.8% 92.7% 92.7% 8.7% T5E% T58% 18.1% 239% 0.0% ] il il
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DIR = PRES?

N° DE CONS. EXTERNOS

N° DE CONS. INTERNOS

EXISTE CONS. FISCAL?

2.004 2.003 2.002 2.004 2003 2.002 2.004 2.003 2.002 2.004 2.003 2.002
92 [SUZANC BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE 5.4 i M i ) g -] 10 10 g s s M
93[TEC TOY S.A. il M i 2 £l 2 5 4 3] ] il il
94 [TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH 5.4, i M i -] -] -] 7 T 8 s s M
95 [TELE CENTRO-OESTE CEL ON il M i ] 10 10 [:} 3] 5] = 3 il
96 [Tele Leste Celular PM i M i ) 12 1" 5] T ) s s M
97 [Tele Norte Celular Ph il il i 11 11 10 3 5l 2 = S il
98 [TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES 5.8 i M i ) 11 10 5] T g s s M
99(TELEERAS S S s 5l 4 £l 2 2 5l = S il
00| TELEMAR NORTE LESTE 5.4, s s s €l &l 4 4 4 4 s s M
101 |TELEMAR PARTICIFACOES 5.4, il il i 4 4 £l 4 4 4 = S il
102 | TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES 5.8, i M i 11 10 &l 3 €l 4 s s M
103 | TELEMIG CELULAR i M i & & &) 3 &l 4 3 3 il
104 | TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A. i M i ) 11 1" 5] T g s s M
105|TELEC DE SA0 PALLO 5.4 - TELESP 3 3 i 11 11 &) 12 12 2 3 3 il
106| TIM PARTICIPACOES 5.8 i M i €l &l &l 7 2 4 = = M
107 | TRACTEBEL ENERGIA 5.4 i M i :] :] :] 6 :] T 3 3 il
108 | TRAFQ EQUIPAMENTOS ELETRICOS 5.4, i M s 4 8 -] 3 4 9 = = M
109|CIA TRANSMISSAO EMNERGIA ELET PALILISTA i M i 15 16 16 4 4 4 s S il
110|ULTRAPAR PARTICIPACOES 5.4, = = s 8 8 8 5] 8 8 = i M
111 |UNMIPAR LINIAO DE IND PETROG 5.4, i M i 3] 4 & 3 &) &) s S s
112|vALE DO RIQ DOCE N il i 11 11 11 7 7 7 = s il
13| VARG 5.4 WIACAD AEREA RIOGRANDENSE i M i i T 7 9 q 7 s i il
114 | VICUNHA TEXTIL 5.4, s il i &l T 7 5 -] &l i} N il
115|VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.4. i M i 4 4 & 7 7 3] s S il
116|WEG N il i -] -] -] 4 4 4 = s il
17 [WLM - INDUSTRIA E COMERCIO 5.4 il il i &l &) &) 3 4 4 ] S il
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TOTAL ACAO ORD. TOTAL AG A0 ORD.& PREF.
CONTROLADOR (%) CONTROLADOR (%) FREE FLOAT? ACORDO DE ACION?
2.004 2.003 2.002 2.004 2003 2.002 2.004 2.003 2.002 2.004 2.003 2.002

1[ACESITA S A T57% | 757% | 757% | 464% | 472% | 481% | S17% | S14% | 00% s 5 5
2|ACOS VILLARES 5 4. 58.4% | 58.4% | S84% | 564% | 584% | £84% | 5.0% 5.0% 0.0% s s s
3[ADUBOS TREVO 5.4, 100.0% | 1000% | 96.4% | 959% | 959% | 92.0% | 1000% | 1000% | 0.0% N h N
4| AES TETE 5.4, T14% | 71.3% | 71.3% | 439% | 437% | 532% | 475% | 4TE% | 00% s s N
5|SAC PALLG ALPARGATAS 5.4, B1.3% | B1.9% | B1.2% | 339% | 312% | 31.2% | 615% | B43% | 0.0% N H N
6| AMAZONIS CELULAR B36% | 89.8% | 898% | 750% | 750% | 750% | 1000% | 0.0% 0.0% N N N
7[AMEEY BE5% | U1.4% | 759% | 637% | B07% | 354% | 363% | 3% | 0.0% s s S
8| AMPLA ENERGIA 919% | 91.9% | B14% | 919% | 919% | 61.4% | 1000% | 1000% | 0.0% s s S
9[ARACRUZ CELULOSE 5.4 955% | U6.5% | O6.5% | 404% | 494% | 551% | 448% | 447% | 0.0% s s S
10[AVIPAL 5.4, - AVICULTURA E AGROPECUARIA, TET% | 76.9% | 769% | 767% | 769% | 768% | 225% | 223% | 0.0% N N N
11[BARDELLA 5 A_NDUSTRIAS MECANICAS 550% | 450% | 450% | 231% | 181% | 181% | 1000% | 1000% | 00% s s S
12|BELGO MINEIRA, 687% | B8.7% | ©93% | 585% | 585% | 528% | #15% | 450% | 0.0% N N N
13 [BICICLETAS CALOIS A, 97 5% | 97 5% | 975% | 633% | B35% | 635% | 1000% | 1000% | 1000% N N N
14 |BOMERIL 100.0% | 1000% | 1000% | 380% | 380% | 38.0% | 622% | 00% 0.0% N N N
15 [BRASIL TELECOM PARTICIPACOES 5 & S10% | 510% | 556% | 199% | 190% | 202% | 00% | 728% | 00% s N N
16 |BRASIL TELECOM 5.4, 991% | 99.1% | 958% | 656% | B95% | 654% | 31.8% | 323% | 0.0% s s N
17 [CAEMI MNERACAD E METALURGLA 5 4, 1000% | 1000% | 1000% | G02% | B02% | G02% | 396% | 996% | 00% N N 5
18| C1& ENERGETICA, DE BRASILIA B3.3% | 89.3% | 99.3% | ©691% | 6914% | 69.1% | 1000% | 1000% | 0.0% N N N
19[C1& ENERGETICA DE PERNAMBLICO - CELPE 936% | B96% | 096% | 697% | B92% | 092% | 104% | 00% 0.0% N N N
20|14 ENERGETICA, DE MINAS GERAIS - CEMIG S1.0% | 51.3% | 51.0% | 223% | 242% | 241% | 76.0% | 758% | 0.0% N N N
21|CESP - CIA ENERGETICA DE 540 PALLO TI1% | B37% | Ba71% | S18% | 492% | 722% | 466% | 438% | 00% N N N
22|CIA GAS DE SA0 PALLD - COMGAS TEA% | 76.0% | 76.1% | 624% | B27% | 627% | 205% | 205% | 0.0% N N N
23[CONFAR INDUSTRIAL 5 A 930% | B92% | 992% | 990% | 390% | 990% | BIO0% | B10% | 00% N N N
24| CIA PARANAENSE DE EMERGIA - COPEL 586% | S66% | S66% | 1% | 314% | 311% | 447% | M7% | 0.0% s s S
25 |COPESLL - Cl& FETROGUIMICA DO SUL 550% | SB9% | SH9% | 509% | 508% | 589% | 410% | 410% | 410% s 5 N
26 C1A TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMNAS 514% | 51.4% | 514% | 195% | 198% | 197% | 710% | 710% | 0.0% s s S
27 [CELULAR CRT PARTICIPACOES 5 & G06% | B64% | O6a% | 674% | 430% | B06% | 906% | 311% | 00% N N N
28 [DURATEX B54% | B6.4% | o64% | 476% | 476% | 476% | 473% | 430% | 0.0% I N N
29|CENTRAIS ELET BRAS 5 4. - ELETROBRAS 584% | 58.4% | S84% | 499% | 554% | 525% | 340% | 306% | 0.0% N ] N
30 [ELETROPAULO METROP. ELET. SAC PAULOS.A | 77.6% | B00% | 77.8% | 738% | 740% | 31.0% | 18.2% | 184% | 00% I N N
31|EMAE - EMPRESA METROP AGUASENERGIA 5., | 974% | 974% | 974% | 360% | 306% | 36.0% | G0.2% | 602% | 00% N ] N
32|EMPRESA BRAS DE COMPRESSORES S A EMBRAC] 97.0% | 97.0% | O7.0% | b46% | 846% | 846% | 154% | 154% | 0.0% I I ™
33 |EMERAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S A | 634% | 634% | B34% | 321% | 321% | 32.1% | 661% | 674% | 0.0% s s 5
34 [EMBRATEL PARTICIFACOES 5.4, 951% | 90.3% | 49.9% | 637% | 336% | 186% | 1000% | 1000% | 0.0% I I ™
35 [MANUF ATURA, DE BRINGUEDOS ESTRELA, 5.4 947% | 947% | 947% | 316% | 316% | 31.6% | 1000% | 1000% | 0.0% N ] N
36 [ETERNIT 5.4, 11.3% | 11.2% | 143% | 135% | 104% | 104% | 959% | 997% | 0.0% I I S
37|CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA 98.8% | 98.8% | 98.8% | 501% | S04% | 504% | 0.0% 0.0% 0.0% N ] N
35 [FERTIERAS 5.4, 100.0% | 1000% | 1000% | 473% | 473% | 47.3% | 50.8% | S08% | 00% N h N
39|FORJAS TAURUS 5.4 B74% | B74% | 874% | 315% | 315% | 31.5% | 1000% | 1000% | 0.0% N ] N
40[FERTILIZANTES FOSFATADOS 5.4 - FOSFERTIL B15% | 81.5% | 615% | 562% | 562% | 56.2% | 220% | 220% | 0.0% N h N
41|FRAS-LES.A, 531% | 53.0% | §31% | 441% | 44.1% | 440% | 552% | 558% | 0.0% N N N
42 [DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA 5.4 931% | 93.0% | 95.1% | 947% | 947% | 947% | 53% 0.0% 0.0% N h N
43 |METALURGICA GERDAU 5.4, B16% | B16% | B18% | 217% | 214% | 239% | 780% | 784% | 0.0% N N N
44[GERDAL 5.4, T57% | 757% | 633% | 448% | 448% | 445% | 53.3% | 534% | 0.0% N h N
45| GLOBEX UTILIDADES 5.4 387% | 38.7% | 387% | 207% | 207% | 204% | 1000% | 1000% | 0.0% s s N
96| GRADIENTE ELETROMICA 5.4, 774% | 774% | 774% | 638% | S65% | E38% | 0.0% 0.0% 0.0% N N N
47 [GUARARAPES CONFECCOES 5 & 635% | F95% | B95% | 773% | 770% | 765% | 1000% | 1000% | 00% N N N
48 |INDUSTRIAS ROM 5.4, 686% | B8E% | E86% | 554% | 554% | 554% | 312% | 00% | 312% s s s
49[INEPAR 5 &_INDUSTRIA E CONSTRUCOES G07% | BO7% | B07% | 220% | 222% | 222% | 1000% | 1000% | 00% s 5 5
50|INEPAR ENERGLA, 60.0% | BO.0% | B00% | 421% | 424% | 448% | 303% | 303% | 0.0% s s s
51 [1OCHP MAXION TEG% | BEE% | 039% | G06% | 70R% | GB6% | 00% 0.0% 0.0% s 5 5
52|DISTRIBUIDOR:A, FROD DE PETR IPIRANGA 5.4, 153% | 15.3% | 230% | 65% 65% | 108% | S84% | S5T9% | 0.0% s s N
53[ITALSA 161% | 161% | 164% | 74% Ta% | 70% | B59% | Br4% | 00% s 5 5
54|ITAUTEC 892% | 89.2% | £9.2% | B892% | 892% | 89.2% | 105% | 105% | 0.0% N N N
55 [HKLABIN S & 595% | 595% | 595% | 205% | 205% | 205% | G36% | B3s% | 00% s 5 5
56 |LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE 5 4. 998% | 80.1% | 798% | 048% | 801% | 79.8% | 52% 5.2% 0.0% I N N
57 [LIGHT PARTICPACOES 5 & - LIGHTPAR B16% | Bl6% | 016% | G16% | B16% | 015% | 184% | 164% | 00% N N N
55 [LIX DA CUNHA, S17% | 517% | 51.7% | 263% | 263% | 263% | 00% 0.0% 0.0% I N N
53[LOJAS AMERICANAS 5 A 516% | S10% | S44% | 197% | 197% | 251% | G02% | Bag% | 00% N N N
50[M G POLESTER B8.5% | 88.5% | 685% | Bo5% | 885% | 685% | 0.0% 0.0% 0.0% I N N
51 [MANASA MADERERS NACIONAL 5 .4 TI0% | 71.0% | 710% | 570% | 570% | 57.0% | 1000% | 1000% | 0.0% N ] N
52 [MANGELS INDUSTRIAL 5.4, 990% | 99.9% | 99.9% | 335% | 335% | 335% | S17% | 51.7% | 0.0% s s S
53|MARCOPOLO 5 4. 589% | 58.9% | 56.9% | 246% | 246% | 288% | 7ad% | eT2% | 0.0% s s 5
£4 [MENDES JUNIOR ENGEMHARIA 5.4 999% | 949% | o47% | 931% | 93% | 794% | 0.0% 0.0% 0.0% I I ™
55 [MAHLE-METAL LEVE 5.4, 83.2% | 83.2% | 83.2% | 760% | 752% | 724% | 1000% | 1000% | 0.0% N ] N
56 [METIS A METALURGICA, TIMEOENSE 5 4. 605% | B05% | E05% | 352% | 352% | 336% | 423% | #49% | 0.0% I I ™
57 [MINUPAR PARTICIPACOES 5.4, B50% | 86.0% | 850% | 351% | 35% | 351% | 1000% | 1000% | 100.0% N ] N
56 [MULTIERAS 5.4 ELETRODOMESTICOS 525% | 525% | 525% | 525% | 525% | 525% | 59% 59% 0.0% N h N
59 [MUNDISL 5.&. - PRODUTOS DE CONSUMO! 898% | 86.2% | 93.7% | 536% | 555% | 326% | 1000% | 1000% | 0.0% N ] N
70[HET SERVICOS DE COMUNICACAD 5 A, 93.3% | 904% | 96.2% | S03% | B52% | G0.0% | 497% | 79% | 0.0% s s S
71]C1& BRASILEIRA DE DISTRIBUICAC) 99.3% | B0.4% | E04% | 432% | 404% | 402% | 455% | 255% | 0.0% s s S
72 [PARANAPANENA 5 A 685% | S36% | 555% | 578% | 492% | 50.5% | 1000% | 1000% | 0.0% N h N
73|PALL FORGA E LUZ 97.4% | 97.4% | 530% | 949% | 940% | 264% | 1% 16% 0.0% N N N
74 |PERDIGAD 5.4, T97% | 797% | 79.9% | 493% | 493% | 45.2% | S04% | S04% | 0.0% s s S
75|PETROLEQ BRASILEIRO 5.4 PETROBRAS 557% | 557% | ©50% | 322% | 322% | 322% | 595% | 593% | 0.0% N N N
76 [PETROGUIMICA UNIZO 5 4. 57.3% | 57.3% | 57.3% | 569% | 569% | 56.9% | 392% | 00% 0.0% s s S
77 |PETROBRAS QUIMICA 5.4, - PETROGUISA, 100.0% | 1000% | 1000% | 990% | 990% | 99.0% | 1.0% 1.0% 0.0% N N N
75 [PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS 5.4, 100.0% | 1000% | 1000% | S65% | S65% | 56.5% | 43.5% | 435% | 0.0% N H N
79|POLIALDEN PETROGLIMICA 5 A, 1000% | 1000% | B6.7% | B37% | 637% | 426% | G14% | 614% | 00% N N S
50 [POLITENO NDUSTRIA E COMERCIO 5 4. 100.0% | 1000% | 1000% | 962% | 952% | 947% | 1000% | 1000% | 0.0% s s S
51|RASP AGRO PASTORIL 5.4, B25% | 774% | 774% | S98% | 468% | 447% | 439% | 356% | 0.0% N N N
52[RIPASA 5 & CELULOSE E PAPEL 937% | A7 7% | 977% | Sa0% | 541% | 541% | 405% | 405% | 00% s s S
53 |ROSSI RESIDENCIAL 5.4, B02% | 80.9% | 89.5% | B02% | B09% | 895% | 85% 8.5% 0.0% N N N
54 [SABESP 503% | S03% | 716% | S03% | S03% | 716% | 497% | 497% | 00% N N N
85|SADIA S.A. 278% | 278% | 278% | 118% | 118% | 122% | 758% | 659% | 0.0% s s s
56 [SANTISTA, TEXTIL 5.4 1000% | 1000% | 999% | 745% | 745% | 744% | 254% | 412% | 00% s s S
57 |5£0 CARLOS 88.8% | 724% | 718% | 628% | 384% | 37.3% | 0.0% 0.0% 0.0% N N N
68 [SCHULZ 937% | 997% | 997% | S62% | 528% | 520% | 438% | 472% | 00% N N N
59| C1A SIDERURGICA NACIONAL 427% | 465% | 455% | 427% | 465% | 465% | 53.2% | 535% | 535% N N s
50[SOUZA CRUZ 5.4 T53% | 750% | 753% | 753% | 750% | 750% | 247% | 247% | 00% N N N
51|SULTEPA, 88.0% | 88.0% | ©6.0% | S530% | 530% | 53.0% | 1000% | 1000% | 0.0% N N N
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DIR = PRES?

N° DE CONS. EXTERNOS

N° DE CONS. INTERNOS

EXISTE CONS. FISCAL?

2.004 2.003 2.002 2.004 2003 2.002 2.004 2.003 2.002 2.004 2.003 2.002
92 [SUZANC BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE 5.4 i M i ) g -] 10 10 g s s M
93[TEC TOY S.A. il M i 2 £l 2 5 4 3] ] il il
94 [TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH 5.4, i M i -] -] -] 7 T 8 s s M
95 [TELE CENTRO-OESTE CEL ON il M i ] 10 10 [:} 3] 5] = 3 il
96 [Tele Leste Celular PM i M i ) 12 1" 5] T ) s s M
97 [Tele Norte Celular Ph il il i 11 11 10 3 5l 2 = S il
98 [TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES 5.8 i M i ) 11 10 5] T g s s M
99(TELEERAS S S s 5l 4 £l 2 2 5l = S il
00| TELEMAR NORTE LESTE 5.4, s s s €l &l 4 4 4 4 s s M
101 |TELEMAR PARTICIFACOES 5.4, il il i 4 4 £l 4 4 4 = S il
102 | TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES 5.8, i M i 11 10 &l 3 €l 4 s s M
103 | TELEMIG CELULAR i M i & & &) 3 &l 4 3 3 il
104 | TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A. i M i ) 11 1" 5] T g s s M
105|TELEC DE SA0 PALLO 5.4 - TELESP 3 3 i 11 11 &) 12 12 2 3 3 il
106| TIM PARTICIPACOES 5.8 i M i €l &l &l 7 2 4 = = M
107 | TRACTEBEL ENERGIA 5.4 i M i :] :] :] 6 :] T 3 3 il
108 | TRAFQ EQUIPAMENTOS ELETRICOS 5.4, i M s 4 8 -] 3 4 9 = = M
109|CIA TRANSMISSAO EMNERGIA ELET PALILISTA i M i 15 16 16 4 4 4 s S il
110|ULTRAPAR PARTICIPACOES 5.4, = = s 8 8 8 5] 8 8 = i M
111 |UNMIPAR LINIAO DE IND PETROG 5.4, i M i 3] 4 & 3 &) &) s S s
112|vALE DO RIQ DOCE N il i 11 11 11 7 7 7 = s il
13| VARG 5.4 WIACAD AEREA RIOGRANDENSE i M i i T 7 9 q 7 s i il
114 | VICUNHA TEXTIL 5.4, s il i &l T 7 5 -] &l i} N il
115|VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.4. i M i 4 4 & 7 7 3] s S il
116|WEG N il i -] -] -] 4 4 4 = s il
17 [WLM - INDUSTRIA E COMERCIO 5.4 il il i &l &) &) 3 4 4 ] S il
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HA DIVULGAGAO DE PRAT.
TAM RESPONS.
(DE 05 A 097) EXISTE PRCD? CORPORATIVAS? TAMANHO DO CONSELHO
2.004 | 2003 2002 | 2004 2.003] 2002 2.004] 2003 2002 | 2004] 2003 2002

1| ACESITA S.A. i &1 M 5 ] S S 5 M 17 16 16

2|ACOS VILLARES S.A. i i1 &) M i i il M i 12 13 14

3|ADUBOS TREWD 5.4 i = M 5 = = M M [§] 12 9 10

4|AES TETE 5.4, i &1 M &) M i M &) i 19 20 12

5|SA0 PAULD ALPARGATAS 5.4 i &1 5 5 = = M 5 [§] 11 11 3

6 | AhSTOMNIA CELULAR s s B 5 = s M 5 i & & 7

7 | AMBEY i &1 M 5 = = 5 5 [§] 20 20 14

G| AMPLA ENERGIA i &1 M &) M i M &) i 15 15 13

3| ARACRUZ CELULOSE 5.4 T T M M T T 5 5 M 24 24 13
10[AVIPAL 5.4, - AVICULTURA E AGROPECUARIA i &1 M &) M i =S &) i 10 10 11
11 [BARDELLA 5.4, INDUSTRIAS MECANICAS 5 5 5 5 5 5 M M M 7 7 E]
12 [BELGO MINEIRA i il &) 5 = s M &) il 14 14 15
13| BICICLETAS CALOI S A T T M M T T M M M 3 4 4
14 [BOMBRIL s s S &) M i M &) il 7 & 8
15 [BRASIL TELECOM PARTICIPACOES 5 4 T T 5 g 5 5 M g W 17 15 F]
16 [BRASIL TELECOM 5.4, i il &) 5 = s S 5 il 11 11 11
17 [ CAEMI MINERACAG E METALURGIA £ & 5 5 M M T T 5 g W & & 12
15 [CIA ENERGETICA DE BRASILIA i i1 &) M i i S ] i 15 15 14
19|14 ENERGETICA DE PERMAMBUCE - CELFE T T M M T T M M W 10 11 1
20(CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG i i1 &) ] = = S ] i 20 20 19
21 [CESP - ClA ENERGETICA DE SAQ PAULO i &1 M M M i S M M 20 19 22
22|CIA GAS DE SAQ PAULO - COMGAS i i1 &) M i i il M i 16 15 14
23 [CONFAB INDUSTRIAL 5.4, i &1 M 5 ] S M M M 15 15 14
24 [CI1A PARANAENSE DE EMERGIA - COPEL i i1 &) M i i S ] i 14 15 15
25 |COPESUL - CIA PETROGUIMICA, DO SUL i &1 M 5 ] S M M M 11 11 10
26|CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS i ;] M 5 = = il M [§] 13 15 23
27 [CELULAR CRT PARTICIPACOES S.A. i &1 M M M i M M M 15 17 18
25 [DURATEX i ;] M 5 = = B 5 [§] 13 18 16
29|CEMTRAIS ELET BRAS S A - ELETRCBRAS i &1 M M M i M M M 13 13 13
30|ELETROPAULD METROP. ELET. SA0 PAULOD 5.4 i 3] M N i i M 5 i 14 15 17
31 [EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS EMNERGLA 5.8 i &1 M M M i M M M 17 17 17
32 |[EMPRESA BRAS DE COMPRESSORES 5.4 EMBRAC s 3] 3 5 s s M N i El 10 3
33 [EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AEROMAUTICA S .4, i &1 M = = = M M M 18 19 19
34 [EMBRATEL PARTICIPACOES 5.8 s s 3 N i i 5 5 i & & 7
35 [MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA 5.8 = = 5 = = = M M M [ [ B
36 |[ETERNIT 5.4 i 3] M N i i 5 N i 14 13 10
37 [CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA i &1 M = = = M M M 13 13 12
38|FERTIBRAS S.A i 3] M 5 s s 5 N i 10 12 12
39[FORJAS TAURUS 5.4 i &1 M 5 = s M &) i 10 11 10
40|FERTILIZANTES FOSFATADOS 5.4 - FOSFERTIL i 3] M N i i 5 N i 15 16 14
41 [FRAS-LE 5.4 i &1 M 5 = s =S 5 i 10 10 10
42 |DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA 5.8 i 3] M N i i M N i 11 1 i
43 METALURGICA GERDAL S 4 i H M B B B 5 W W 18 15 iE]
44 |GERDAL 5.4 i &1 M 5 = s =S &) i 21 20 25
45|GLOBEX UTILIDADES 5.4 i &1 M 5 = = 5 5 [§] 14 14 il
46 [GRADIENTE ELETROMICA .4, i &1 B &) M i M &) i 13 13 9
47 |GUARARAPES CONFECCOES 5 A = = M M i i M M [§] 9 9 10
45 [[MDUSTRIAS ROM S .4, i &1 M 5 = s M &) i 13 13 13
43|NEFAR 5 & INDUSTRIA E CONSTRUCOES 5 5 M 5 5 5 M M M 3 3 17
S0 (IMEPAR EMERGLA s s B 5 = s M &) i 6 6 9
51 [10CHF MAKION T T M 5 5 5 5 M M [H 1z 1z
52 [DISTRIBUIDORA PROD DE PETR IPIRANGA S.A. s il S 5 = s M &) il il 10 8
53| TALSA 5 5 M 5 5 5 5 5 M 3 3 0
94 [ITAUTEC i il &) 5 = s S &) il 12 12 15
55 [HLAEIN S A T T M g 5 5 5 g W 7 ] ]
56 [LIGHT SERWVICOS DE ELETRICIDADE 5.4, i i1 &) M i i S ] i 13 15 13
57 [LIGHT PARTICIPACOES 5.4 - LIGHTPAR 5 5 5 M T T M M W & & E]
55 [LIX DA CUNHA = = 5 M i i il M i 6 6 8
29 [LOWJAS AMERICANAS 5.4, i &1 M 5 ] S M M M 12 12 10
60 (M G POLIESTER = = 5 M i i il M i 6 6 7
B1 [MANASA MADEREIRAS NACIOMAL S .A. S S 5 M M i M M M 7 7 9
52 [MANGELS INDUSTRIAL 5.4 i i1 &) M i i il M i 12 12 12
B3 [MARCOPOLO 5.8, S S 5 5 ] S S 5 M 8 8 8
64 [MENDES JUNIOR EMNGENHARIA 5.4, = = 5 M i i il M [§] 5 5 5]
65 [MAHLE-METAL LEVE S.A. i &1 M M M i M M M 12 12 11
66 [METISA METALURGICA TIMBOENSE 5.4, i ;] 5 5 = = il M [§] 13 15 9
B7 [MINUPAR PARTICIPACOES S.A. S S 5 M M i M M M 7 7 5]
68 [MULTIBRAS . A. ELETRODOMESTICOS i ;] 5 5 = = il M [§] 10 10 8
B9 [MUNDIAL 5.4, - PRODUTOS DE CONSUMD S S 5 M M i M M M [ [ 5]
70[MET SERVICOS DE COMUMICACAD 5.4 i 3] M N i i 5 N i 15 11 i
71[CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAC i &1 M 5 M S S 5 M 24 24 23
72 [PARANAPANEMA 5.4 s s 3 N i i M N i & El 3
73|PAUL FORCA E LUZ i &1 M M M i S = M 18 18 19
74 |PERDIGAD 5.4 i 3] M 5 s s 5 5 i 14 13 13
75 |PETROLEQ BRASILERD 5.2, PETRCOBRAS i &1 M = = = S = M 15 15 149
76 [PETROGUIMICA UNIAO 5.4 i 3] M N i i M N i 13 12 12
77 [PETROBRAS QUIMICA S.A. - PETROGLISA = = 5 = = = M = M 7 8 7
78[PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS 5.8 s s 5 N i i M N i El El 8
79[POLIALDEN PETROGLUIMICA 5.4, s s B &) M i M &) i 7 7 7
B0 [POLITEND INDUSTRIA E COMERCIO 5.4 i 3] M 5 s s M N i 10 10 10
51 [RASIP AGRO PASTORIL 5.4, s s B 5 = s M &) i E E 5]
82 [RIPASA 5.8, CELULOSE E PAPEL i &1 M M i i 5 5 [§] 10 13 13
83 [ROSSI RESIDEMCIAL 5.8 i &1 M &) M i =S 5 i 11 10 10
84 [SABESP i &1 M M i i 5 M [§] 14 15 15
85 [SADIN 5.4, i &1 M 5 = s =S &) i 27 27 27
B6 [SANTISTA TEXTIL 5.4 i &1 M M i = M M [§] 15 15 14
87 [SAD CARLOS s s B &) = s M &) i 7 7 7
55 |SCHULE 5 5 5 5 5 T M M M 3 3 E]
59 [CIA SIDERURGICA MNACIOMAL i &1 M &) M i M &) i 11 12 13
50[S0UZA CRUZ 5.4 T T M 5 5 5 5 M M 17 17 ]
91 [SLLTEPA s il &) &) M i M &) i & 10 10
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HA DIVULGAGAO DE PRAT.
TAM RESPONS.
(DE 05 A 097) EXISTE PRCD? CORPORATIVAS? TAMANHO DO CONSELHO
2.004 | 2003 2002 | 2004 2.003] 2002 2.004] 2003 2002 | 2004] 2003 2002
92 [SUZAND BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE 5.2 i &1 M 5 ] S M M M 19 18 14
93 [TEC TOY 5.4, = = 5 ] = = il M i 7 7 5]
94 [TEKA-TECELAGEM HUEHNRICH S 4. i &1 M 5 ] S M M M 13 13 11
95 [TELE CENTRO-CESTE CEL ON i i1 &) M = = il M i 15 13 15
96 [Telz Leste Celular PN i &1 M M M i M M M 15 19 20
97 [Tele Morte Celular PR i ;] M 5 = = B 5 [§] 14 14 12
98 [TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES 5.8 i &1 M M M S M M M 15 18 18
99 |TELEBRAS = = 5 M i i il M [§] 5 6 5]
100 TELEMAR MORTE LESTE S.A. S S 5 5 ] S S M M 7 7 8
101 [TELEMAR PARTICIPACOES 5.4, = = 5 5 = = il M [§] G G 7
102 [TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES 5.8 i &1 5 5 ] S S 5 M 14 13 7
103 [TELEMIG CELULAR s s 3 5 s s 5 5 i & & 7
104 [TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A. i &1 M M M i M M M 15 18 19
105 |TELEC DE SACPAULO 5.4, - TELESP i 3] 3 5 s i 5 5 i 23 25 &
106 [TIM PARTICIPACOES 5.4 i = 5 = = = S = M 10 9 7
107 [TRACTEBEL ENERGIA 5.4 i 3] M N i i M N i 12 12 13
108 [TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS 5.8 = = M M M = M M M 7 9 149
109 [CIA TRANSMISSAC ENERGIA ELET PAULISTA i 3] M N i i 5 5 i 13 20 20
110[ULTRAPAR PARTICIPACOES 5.4, i &1 M = = = S = M 11 10 10
111 [UMIPAR UNIAO DE IND PETROG 5.4 s s 5 5 s s M N i El 7 8
112 [WALE DO R0 DOCE i &1 M &) M i =S 5 i 13 18 18
113[VARIG 5.8 WIACAD AEREA RIOGRANDENSE i 3] M N i i 5 5 i 17 16 14
114 [WICUNHA TEXTIL 5.4, s &1 M &) M i M &) i a 13 10
115[vOTORANTIM CELULOSE E PAPEL 5.4 i 3] M 5 s s 5 5 i 11 1 i
116 [WEG i &1 M 5 = s =S 5 i 10 10 10
417 [WLM - INDUSTRIA E COMERCIO 5.4, = = 5 M i i 5 M [§] 6 7 7
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APENDICE C - RESUMO iNDICE CGOV

TOTAL CGOV

2004

2003

2002

ACESITA 5.4,

ACOS VILLARES 5.A.

ADUBOS TREWVC 5.4,

AES TIETE S.A.

SAQ PALLD ALPARGATAS 5.4,

AMAZONA CELULAR

AMBEW

Q0= |m(h | & | k=

AMPLA EMNERGIA

[in}

ARACRUZ CELULOSE 5.4,

10

AWIPAL SA - AVICLLTURA E AGROPECUARLS

i

BARDELLA 5.4 INDUSTRIAS MECAMICAS

12

BELGO MINEIRA

13

BICICLETAS CALOI 5.4,

14

BOMBRIL

15

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES .4,

16

BRASIL TELECOM S.A.

17

CAEM MINERACAD E METALURGIA 5.4,

18

Cl& EMERGETICA DE BRASILIA

18

ClA ENERGETICA DE PERMNAMBUCO - CELPE

2

o

Cl& EMERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

2

picy

CESP - Cl& EMNERGETICA DE SAC PALULO

22

ClA GAS DE SA0 PAULD - COMGAS

2

(5]

CONFAB INDUSTRIAL 5.4,

2

=

Cla PARANAENSE DE EMNERGIA, - COPEL

2

o

COPESUL - CIA PETROGQUIMICA DO SUL

2

(=]

Cl& TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMIMNAS

27

CELULAR CRT PARTICIPACOES 5.4,

2

[=1)

DURATEX

2

[iu}

CEMTRA&IS ELET BRAS 5.4, - ELETROBRAS

3

=)

ELETROPAULD METROP. ELET. SAQ PALILD 5.4,

)

-4

EMAE - EMPRESA METROP AGUAS EMNERGIA 5.4,

3

[35]

EMPRESA BRAS DE COMPRESSORES 5.4 EMBRACO

£}

L)

EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERORALTICA 5.4,

3

=

EMBRATEL PARTICIPACOES 5.4,

3

o

MaNUFATURS DE BRINGUEDOS ESTRELA 5.4,

3

o

ETERMIT 5.4.

3

v

Cl& FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

3

o

FERTIERAS 5.4,

39

FORJAS TALRUS 5.4,

4

o

FERTILIZANTES FOSFATADOS 5.4.- FOSFERTIL

4

jucy

FRAS-LES.A.

4

)

DUKE EMERGY INT. GER. PARANAPAMEMA, S A

4

()

METALURGICA GERDAL 5.4,

4

=

GERDAL 5.4,

45

GLOBEX UTILIDADES 5.A.

4

(]

GRADIEMTE ELETROMICA 5.4,

4

-

GUARARAPES COMFECCOES S5.A.

4

o0

INDUSTRIAS ROMI 5.A.

49

INEPAR 5.4, INDUSTRIA E CONSTRUCOES

Al

=)

INEPAR EMNERGLA

3

puc’y

IDZHP MAXIDN

3

ra

DISTRIBUIDORA PROD DE PETR PIRANGA 5.4,

]

ITALUSA,

3

=

ITAUTEC

3

[}

KLABIN 5.4,

H

o

LIGHT SERYICOS DE ELETRICIDADE 5.4,

3

=

LIGHT PARTICIPACOES 5.4, - LIGHTPAR

a8

LI D& CLUNHA

=9

LOJAS AMERICANAS 5.4,

i

o

W G POLIESTER

5

pucy

MANASA MADEIREIRA MACIONAL 5.8

e R R R e e e R e e A R R L N e L R e L R R R e e R R N e R R R N R R e e e e N e N L N L N L e N e L e N e R R L R e e e e E el e e N e e e e e
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TOTAL CGOV

2004

2003

2002

[

(28]

MANGELS INDUSTRIAL 5.4,

E

[}

MARCOPOLO 5.4,

E:

=

MEMDES JUMIOR ENGEMHARIA 5.4,

E:

h

MAHLE-METAL LEVE 5.4,

Ei

m

METISA METALURGICA TIMBOEMSE 5.4,

5]

]

MiMUPAR PARTICIPACOES 5.4,

Ei

L=}

MULTIBRAS 5.4, ELETRODOMESTICOS

£

o

MUMDIAL 5.4, - PRODUTOS DE COMSUMO

7

[l

MNET SERVICOS DE COMUMICACAD 5.4,

7

iy

Cla BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

72

PARANAPAMNEMA 5.4

73

PAUL FORCA ELUZ

7

oy

PERDIGAO 5.4,

T

h

PETROLEQ BERASILERD 5.4, PETROBRAS

7l

(=]

PETROGUIMICA UMIAD 5.8,

7

-4

PETROBRAS QUIMICA 5.4, - PETROGUISA

78

PLASCAR PARTICIPACCES INDUSTRIAIS 5.4,

T

=]

POLIALDEN PETROGUIMICS 5.4,

i

=

POLITERO INDUSTRIA E COMERCIO 5.4,

g

=

RASIP AGRO PASTORIL 5.4,

[}

[ 2%}

RIPASAS 5.4, CELULOSE E PAPEL

5

ol

ROSSI RESIDENCIAL 5.4,

a4

SABESP

G

h

SADIS S.A.

il

[=s]

SANTISTA TEXTIL 5.4,

[

-1

SEO CARLOS

[

SCHULZ

&

o

CIA SIDERURGICA MNACIONAL

a0

SOUZA CRUZ S A,

k)

=

SULTERPA,

92

SUZAND BaHIA SUL PAPEL E CELULOSE S.A.

93

TEC TOY 5.4,

9

=

TEKA-TECELAGEM KIUEHNRICH 5 A

9

h

TELE CEMTRO-OESTE CEL ON

EEl

o

Tele Leste Celular PR

)

-~

Tele Marte Celular P

kel

(=1}

TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES 5.4,

kel

o

TELEBRAS

100

TELEMAR NORTE LESTE 5.4,

10

TELEMAR PARTICIPACOES 5.4,

102

TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES 5.4,

103

TELEMIG CELULAR

104

TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A.

105

TELEC DE SAQPALLO 5.A. - TELESP

106

TIM PARTICIPACOES 5.4,

107

TRACTEBEL ENERGIA 5.4,

108

TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS 5.4,

109

Cla TRANSMIESAD ENERGIS ELET PALULISTA

110

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A,

111

LMIPAR MIAD DE IND PETROGQ 5.4,

112

WALE DO RIO DOCE

113

WARIG 5.A VIACAD AEREA RIOGRANDEMNSE

114

WICUMHA TERTIL 5.4,

113

WOTORANTIM CELULOSE E PAPEL 5.4,

1186

WVWEG

"7

WL - INDUSTRIA E COMERCIO 5.4,

R b N L N e e e N e el e R R = R N el Ll e R R L L e E e e R R N L N L N R e L L el e e e R b R R R R ol Ll e N RN Rl Rl e B e R L N R e L el R R
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APENDICE C -RESUMO INDICE CGOV

Ouestio 06

Guestio #5

Questio 03

Questio 12
CONS. FISCAL

Guestio #9 Questio 11
2004

Questio 08

Questio 07

Questio 04

Questio 02

Questio 01

2002

2003

FREE FLOAT

2004

2002

2003

Ha PRCD

2004

2002

2003

Ha PGC

2002

2003

2004

TAM

2002

2003

2004

INDEP

2002

2003

2004

2002

2003

2004

ACORD
2003

2002

2004

2002

2003

2004

2002

2003

2004

2002

2003

2004

0
0

1|ACESITA 5.4

2|ACOS VILLARES S.A

3|ADUBOS TREVD 5.4,
4|AES TIETE S.A4.

5|SA0 PAULD ALPARGATAS 5.4,

6| AMAZONIA CELULAR

7| AMBEY

B[ AMPLA EMERGLE

9|ARACRUZ CELULOSE 5.8,

10[AYIPAL 5.4, - AVICULTURA E AGROPECUARLS
11 [BARDELLA 5.4, INDUSTRIAS MECANICAS

12 [BELGO MINEIRA

13[BICICLETAS CALOI 5.4,

14 [BOMERIL

15[BRASIL TELECOM PARTICIPACCOES 5.4,

16[BRASIL TELECOM 5.8

17 [CAEMI MINERACAD E METALURGIA 5.4,

18 [Clé ENERGETICA DE BRAZILIA,

13[Cla ENERGETICA DE PERMAMBUCO - CELPE
20[Cla ENERGETICA, DE MINAS GERAIS - CEMIG
21 [CESP - & ENERGETICA DE SAQ PALLD
22[Cla GAS DE SAO PAULO - COMGAS

23[CONFABR INDUSTRIAL 5.4

24[C18 PARAMAEMSE DE EMERGIA - COPEL

25 [COPESUL - CIA PETROQUIMICA DO SUL

26 [Cl& TECIDOS MORTE DE MINAS COTEMINAS
27 [CELULAR CRT PARTICIPACOES 5.4

28[DURATEX

23 [CENTRAIS ELET BRAS S.A4. - ELETROBRAS

30[ELETROPALLO METROP. ELET. SAQ PAULO 3.4

M [EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA 5.4,

32 [EMPRESA BRAS DE COMPRESSORES 5.4 EMBRACO
33 [EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA 5.4,

34 [EMBRATEL PARTICIPACOES 5.4

35 [MAMUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA 5.2

3I6[ETERMIT 5.4

37 [Cl& FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

3B[FERTIERAS 5.8

39[FORJAS TAURUS 5.4,

40[FERTILIZANTES FOSFATADOS 5.4.- FOSFERTIL

41 [FRASLES.A

42 [DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA 5.4

43 [METALURGICA GERDAL 5.4,

44 [GERDAL 5.4,

45 [GLOBEX UTILIDADES 5.8

46 [GRADIENTE ELETROMICA 5.4,

47 [GUARARAPES COMFECCOES 5.4,

48 [INDUSTRIAS ROMI 5.4

43[INEF&R 5.4 INDUSTRIA E CONSTRUCCES

50 [INEPAR ENERGIA
51 [IDCHP MAKION

52 [DISTRIBUIDORA PROD DE PETR IPIRANGA, 5.4,

53[ITAUSA
54 [ITAUTEC

55 [HLABIN 5.8

56 [LIGHT SERWICOS DE ELETRICIDADE S.A.
57 [LIGHT PARTICIPACOES 5.4, - LIGHTPAR

58 [LIK D& CUNHA

53 [LOJAS AMERICANAS 5.4,

60[M G POLIESTER

B1 [MANASA MADEIREIRA MACIONAL 5.4,
62 [MANGELS INDUSTRIAL 5.4,

63 [MARCOPOLO S.A

64 [MEMDES JUMNIOR EMNGENHARIS 5 2

65 [MAHLE-METAL LEVE S.A.

66 [METISA METALURGICA TIMBOENSE 5.4,

&7 [MINUPAR PARTICIPACOES 5.4,




09 )|
Ha PRCD FREE FLOAT
2004

2004

08

or

CONS. FISCAL

2004

2002

2003

2002

2003

2002

2003

Hi PGC

2002

2003

2004

6

TAM

2002

2003

2004

1]

Questio 05

Questio 04

02 03

[}

IHDEP

2002

2003

2004

DIR
2003

2002

2004

ACORD

2002

2003

2004

EXC

2002

2003

2004

PROP
2003

2002

2004

Vot
2003

2002

2004

B3 |MULTIERAS 5 A ELETRODOMESTICOS
B9 |MUNDIAL 5.4, - PRODUTOS DE COMSUMO
TO|NET SERVICOS DE COMUMICACAD S 4
71|l BRASILERA DE DISTRIBUICAO
T2|PARANAPAMNEMA 5.0,

T3[PAUL FORCAELUZ

T4|PERDIGAC .4,

75|PETROLEOQ BRASILEIRG .4, PETROBRAS

T6|PETROGUIMICA UMIAO S A

77 |PETROBRAS QUIMICA 5.4, - PETROGLISA

T8 [PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS 5.4

T9|POLIALDEN PETROGUIMICA 5.4,

S0|POLITEMG INDUSTRIA E COMERCIO 5.4,

81|RASIP AGRO PASTORIL 5.4,

82|RIPASA 5.4 CELULOSE E PAPEL
83 |ROSS] RESIDENCIAL 5 A

a4 | SABESP

85|SADIS 5.4

G6 [SAMTISTA TEXTIL 5.4,
87 |SAQ CARLOS
85| SCHULZ

&9|Cla SIDERURGICA NACIOMNAL

A0|SOUZA CRUZ 5.4,
91 [SULTEPA

92 |SUZAND BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE 5.4,

93| TEC TOY &4,

94 | TEKA-TECEL AGEM KUEHNMRICH 5.4
95| TELE CENTRO-QESTE CEL ON

96| Tele Leste Celular Pr

97 | Tele Morte Celular PN

98| TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES .2,

99| TELEBRAS

100|TELEMAR NORTE LESTE 5.4,

101 | TELEMAR PARTICIPACOES 5.4,

102 | TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES 5.4,

103 TELEMIG CELULAR

104 |TELESP CELLILAR PARTICIPACOES S A
103|TELEC DE SAC PAULO 5.4, - TELESP

106| T PARTICIPACOES 5 A

107 | TRACTEBEL ENERGIA 5.4,

103 | TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS 5.4,

109|Cla TRANSMISSAO EMERGIA ELET PALILISTA

110|ULTRAPAR PARTICIPACOES 5.4,

1711 [UMIPAR UNIAO DE IND PETROG =4,

112|WaLE DO RIQ DOCE

T13|VARIG 5.8, WIACAD AEREA RICGRANDENSE
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