CENTRO UNIVERSITARIO POSITIVO
PRO-REITORIA DE POS-GRADUAGAO E PESQUISA
PROGRAMA DE MESTRADO EM ADMINISTRAGCAO
AREA DE CONCENTRAGAO: ORGANIZAGOES, EMPREENDEDORISMO E
INTERNACIONALIZAGCAO

DISSERTAGAO DE MESTRADO

A ADESAO AO NOVO MERCADO E A GERAGAO
DE VALOR AS ORGANIZAGOES

AUTORA: REGINA APARECIDA DA SILVA DE AZEVEDO

CURITIBA
2007



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



REGINA APARECIDA DA SILVA DE AZEVEDO

A ADESAO AO NOVO MERCADO E A GERAGAO
DE VALOR AS ORGANIZACOES

Dissertagcao apresentada como requisito
parcial a obtengao do grau de Mestre, Curso
de Mestrado em Administragdo, do Centro
Universitario Positivo - UnicenP.

Orientador: Prof. Dr. Luiz Hamilton Berton

CURITIBA
2007



AGRADECIMENTOS

A minha familia, pela compreensdo nos momentos

de minha auséncia e pelo incentivo a continuar estudando e
me aperfeicoando naquilo que eu acredito para a minha vida
profissional, por todo amor e carinho!

Aos meus amigos do Mestrado da turma de 2005,
por todo apoio, incentivo e amizade!

Ao Professor Dr. Luiz Hamilton Berton, pela

orientagao, pelo incentivo a ndo desistir nos momentos de
fraqueza, devido as turbuléncias vividas no dia-a-dia ao
longo da execugéo do trabalho, por sua compreensao e por
toda ajuda e motivagao!

Ao Professor Dr. Clévis L. Machado da Silva, pela

sua firmeza e convicg¢ao, que faz com que os alunos
entendam as dificuldades, as enfrentem sejam quais forem
os obstaculos para a conclusdo daquilo que se propuseram!

A todos os Professores do Mestrado em

Administracdo do Unicenp, da turma de 2005, que tanto
abrilhantaram a minha vida me transmitindo o
conhecimento!



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo verificar se adesdo ao Novo Mercado e a adogao das praticas
de governanga corporativa agregam valor as organizagbes. Optou-se pelo estudo
comparativo, por meio da analise dos resultados dos indicadores econémico, financeiro e de
mercado de sete empresas que pertencem ao Novo Mercado da BOVESPA em dois periodos
distintos: o primeiro definido como anterior ao Novo Mercado e a governanga corporativa
que compreendeu os anos de 1998 a 2001 e o segundo periodo delimitado como 2002 a
2006. A selegao das empresas foi feita pelo site da BOVESPA e a coleta dos indicadores
por meio do sistema Economatica para os periodos definidos. O resultado da analise dos
indicadores demonstra que houve agregacao de valor as organiza¢des no periodo considerado
pos-Novo Mercado e governanga corporativa, e que este resultado pode estar relacionado
com as melhores praticas de governanga corporativa. Para esta correlagdo, também foram
considerados os resultados do IGC (indice de Governanga Corporativa), criado pela BOVESPA
para medir as empresas pertencentes aos niveis diferenciados de listagem, entre eles o Novo
Mercado, que apresentou indice de 73,92% desde janeiro de 2006, comparado com 63,33% do
IBOVESPA, indice que mede as empresas do mercado tradicional de acdes da BOVESPA.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Novo Mercado; Agregacéo de Valor.



ABSTRACT

The Proposal of this study is to verify if the adherence to the New Market of BOVESPA and
the adoption of the best practices of Corporate Governance, added value to the
organizations. It was decided for a comparative study, analyzing the results of the economic,
financial and market indicators of seven companies which pertain to the New Market. Two
periods of time were defined to the analysis, where the first one considered as the period
before New Market and Corporate Governance refers to the years from 1998 to 2001 and the
second period limited from 2002 to 2006. The companies selection was done through the
BOVESPA homepage and the indicators results were extracted from the Economatica
system for the periods defined. The results of the analysis shows that the value of those
companies increased in the second period, defined as the period after New Market and
Corporate Governance. These results could be related to the adoption of best practices of
corporate governance and with the results of IGC created by BOVESPA to measure the
companies in the differentiated levels and New Market of BOVESPA, which presents the
percentage of 73,92% since January 2006, compared to 63,33% of IBOVESPA which
measure others companies pertained to the traditional market of BOVESPA.

Key-words: Corporate Governance; New Market; Value Added
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1 INTRODUGAO

O presente capitulo apresenta as condi¢des basicas da pesquisa, a discusséo
sobre o problema de pesquisa que motivou o estudo, a elaboragdo dos objetivos geral e
especificos, a apresentacdo da metodologia de estudo seguidos para o trabalho.
Também sera verificada neste capitulo a justificativa tedrica e pratica que evidencia a
importancia e a relevancia do trabalho.

As boas praticas de governanga, que passaram a ser exigidas pelo stakeholders,
visam corrigir desvios de conduta e deficiéncias/vicios gerenciais de qualquer espécie,
bem como os conflitos de agéncia entre proprietarios e gestores, acionistas majoritarios
€ minoritarios, como consequéncia da dispersado do capital e a separacao da propriedade
e gestdo. Entre as outras razdes que explicam o despertar da governanga corporativa
no mundo, estdo as razdes externas, tais como: as mudangas no macroambiente; as
mudangas no mundo dos negocios e as revisdes institucionais; as razdes internas
como as mudangas societarias; os realimentos das estratégias empresariais e os
reordenamentos organizacionais.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), as relagbes entre a sociedade e o
mundo corporativo tém-se modificado de maneira substancial desde os anos 80 e
mais fortemente a partir dos anos 90, e as pressdes para a adocdo das boas
praticas de governanga corporativa passaram a englobar ndo somente critérios para
administracao e a condugado dos negocios com a consequente geragao de resultados
e riqueza para os acionistas, mas também a questdo da responsabilidade social
corporativa, que abrange os demais stakeholders.

Para esses autores, os stakeholders sao os grupos que tém de alguma
forma interesses nas corporacdes. Os stakeholders dividem-se em quatro grupos, sendo
o grupo denominado shareholder que sao os proprietarios e investidores; os grupos
internos que efetivamente estdo envolvidos com o monitoramento dos resultados
nas companhias; os grupos externos, integrados a cadeia de negocios; a sociedade,

que engloba categorias ndo participantes diretamente da cadeia de geracao de valor,
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mas que também sido de alguma forma alcangados pelos objetivos corporativos
(ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

Nesse contexto, a sociedade tem desenvolvido diversos mecanismos para
medir e externar seu contentamento com as atitudes dos gestores empresariais,
focando aspectos sociais, ambientais, responsabilidade social e outros valores intangiveis
e 0s shareholders da mesma forma, com seus mecanismos de acompanhamento
também monitoram as agdes dos gestores, para o atendimento dos seus objetivos.

Segundo Berbel (2004), a busca pelo maximo retorno dos recursos investidos
tem motivado as organizagdes para a procura constante dos melhores modelos para
gestao e que levem ao maximo valor agregado e retorno financeiro.

As empresas brasileiras tém cada vez mais se conscientizado da importancia
da governanga corporativa, tanto que, para Angelo Pavini (2007), "compreende as
boas praticas como transparéncia de informacdes e respeito aos direitos dos
acionistas minoritarios".

E, para atender a demanda de todos os stakeholders, a BOVESPA (Bolsa
de Valores de Sao Paulo) criou em dezembro de 2000 o Novo Mercado, como um
segmento de listagem com padréo nivel maximo de governanga corporativa.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), a adesdo ao Novo Mercado pela
BOVESPA é voluntaria, entretanto as regras estabelecidas para a adesédo a esse
modelo sédo fortemente restritivas; entre elas, a da existéncia de apenas uma classe
de agdes, as ordinarias, com direito a voto. Muitas foram as restrigbes e, dessa forma,
a BOVESPA criou entdo duas opg¢des para a adesdo voluntaria, sendo: Nivel 1 de
Governanga Corporativa e Nivel 2 de Governanga Corporativa.

Os Niveis 1 e 2 de listagens diferenciadas também incentivam a boa pratica
de governanga corporativa, ja que para o Novo Mercado as exigéncias sdo bem maiores
e as empresas encontram dificuldades para atendimento.

Segundo a BOVESPA, os segmentos de listagem diferenciadas foram criados
com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagao que estimule o interesse

dos investidores e a valorizagdo das companhias.
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De acordo com Angelo Pavini (2007), desde a criagdo do Novo Mercado e
dos Niveis 1 e 2, ja somam ao todo 121 companhias com alguma governanga
corporativa. Segundo ele, o numero de empresas no Novo Mercado da BOVESPA
cresceu, em dois anos, de 19 para 65 empresas, com 28 empresas somente no ano
de 2006 e 18 empresas em 2007.

A premissa basica do Novo Mercado considera que a valorizagdo e a
liquidez das ag¢des de um mercado sdo influenciadas positivamente pelo grau de
seguranga que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das
informacgdes prestadas.

O ingresso das empresas no novo mercado significa a adesdo a um conjunto
de boas praticas de governanga corporativa, mais rigidas do que as presentes na
legislacdo brasileira. As boas praticas de governanga corporativa, que estdo consolidadas
no Regulamento de Listagem da BOVESPA, ampliam os direitos dos acionistas, exigem
transparéncia e qualidade das informacdes prestadas, determinam a resolucado dos
conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem e oferecem aos investidores maior
seguranga quanto aos riscos.

E, para medir o desempenho das empresas que ingressaram no Novo
Mercado e nos Niveis 1 e 2 de listagens diferenciadas, a BOVESPA criou o IGC (indice
de Governancga Corporativa).

De acordo com o IGC, os papéis das empresas que estdo nos niveis de
listagens diferenciadas da BOVESPA tiveram alta de 73,92% desde janeiro 2006
comparados com 63,33% do IBOVESPA, indice que mede as empresas do mercado
tradicional de agcbes da BOVESPA.

Dessa forma, com esse resultado, a presente pesquisa busca verificar se
houve agregagdo de valor para as organizagdes, comparando-se, por meio dos
Indicadores Econémicos e Financeiros, os resultados de um grupo de empresas
antes e apds a adesdo ao Novo Mercado e, consequentemente, a adogao das

praticas de governanga corporativa.
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Para verificar se a adog¢ao dos padrdes de governanga corporativa resultou em
agregacao de valor para as empresas, serao elencadas as boas praticas de governanga
mediante uma sintese comparativa, qualificando as abordagens de governanga quanto
a abrangéncia dos propositos corporativos que atendem aos objetivos dos acionistas.

Para a verificacdo dos indicadores de desempenho econdmico e financeiro,
que demonstram a evolug&o dos resultados das organizagées em um determinado
periodo, serdo utilizados os dados disponiveis nos varios meios de divulgagdes de
informacgdes financeiras e econbmicas como a BOVESPA, Economatica’ e o site das

organizagoes.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

A busca por um sistema equilibrado de decisbes, que dé sustentacdo a
perenidade das corporagdes e que preserve 0s seus objetivos tangiveis e intangiveis,
tem sido tema de estudiosos nas ultimas duas décadas.

A Governanga Corporativa como um sistema seguramente se tornara, com
0 seu aperfeicoamento, disseminagao e pratica, um dos pontos centrais da dinamica
empresarial do século XXI (ANDRADE; ROSSETI, 2006).

A discussao desse tema, segundo Bacha e Chrysostomo (2005), se inten-
sificou apds as crises corporativas globais em empresas como a Enron, Worldcom e
Parmalat, sendo ainda mais estimulado o desenvolvimento de praticas de governanca
mais apuradas no Brasil, em funcdo das privatizacbes e da entrada de novos
investidores internacionais.

Com todas essas mudancas e acontecimentos, tem sido fundamental para
as organizagdes a dispobinibilizacao de informagdes de qualidade, a formalizagéo
de conceitos adequados e uteis para a boa governanga e a construgdo de modelos

funcionais e eficazes de alta gestéo.

1 Empresa que atua no mercado de agdes, gerando informagdes e indicadores de desempenho de
empresas e mercados. site: <www.economatica.com.br>.
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A governanga corporativa que €, segundo Andrade e Rosseti (2006), um dos
processos fundamentais para o desenvolvimento seguro das companhias, é também
uma proposta de salvaguarda dos interesses dos investidores; contudo, isoladamente
nao ira evitar a queda de grandes empreendimentos, pois eventos desse tipo devem-se
também a fatores externos as corporagdes, como mudangas em estruturas de
concorréncia e outros. De qualquer forma, uma boa governanga pode tornar os
negocios mais seguros € menos expostos aos riscos externos ou de gestao, segundo
os autores.

Para Andrade e Rossetti (2006),

um bom sistema de governanca ajuda a fortalecer as empresas, reforga
competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade, amplia as
bases estratégicas da criagdo de valor, é fator de harmonizagdo de interesses
e, ao contribuir para que os resultados corporativos se tornem menos volateis,
aumenta a confianga dos investidores, fortalece o mercado de capitais e é
fator coadjuvante do crescimento econémico.

Pode-se dizer que a melhoria dos processos de governanga coincidem
com os bons resultados da economia global, que mostrou no periodo de 2003 a
2005 um crescimento e firme recuperagao dos mercados abalados pelas fraudes,
conforme Andrade e Rossetti (2006).

Diante do exposto, resta verificar se no Brasil esse processo ocorreu e para
isto faz-se necessario responder ao seguinte problema de pesquisa:

= A Adesao ao Novo Mercado agregou valor para as organizagoes?

De acordo com Angelo Pavini (2007), em entrevista ao jornal Valor Eco-
ndémico, as empresas brasileiras tém cada vez mais se conscientizado da
importancia da governanga corporativa, que, para ele, compreende, principalmente,
as boas praticas como transparéncia de informacdes e também o respeito aos

direitos dos acionistas minoritarios.
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1.2 DEFINICAO DOS OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1  Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho consiste em verificar se houve geragéo de

valor as organiza¢des que aderiram ao Novo Mercado.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sdo os seguintes:

1. ldentificar e selecionar os principais indicadores de desempenho econd-
mico e financeiro das empresas;

2. Comparar, por meio dos indicadores econémicos e financeiros, os
resultados das empresas antes e apos da adesao ao Novo Mercado e

a adogao das boas praticas de governanga corporativa.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

A presente pesquisa desenvolve-se com base nas mais recentes mudancgas
no mercado de capitais. Nesse contexto, as organizagdes, para enfrentarem o nivel
de exigéncias, ao aderirem ao novo mercado, necessitam adotar boas praticas de
gestao, que garantem a ética, a transparéncia, a eficiéncia e a eficacia na alta gestéao
das empresas e que resultam em valores para o atendimento dos interesses do grupo
de stakeholders.

Devido aos grandes abalos que ocorreram no mercado de capitais, que
afetaram a confianga de investidores e da sociedade, regras explicitas de funcio-
namento que privilegiam as boas praticas de governancga corporativa foram criadas
para garantir a transparéncia na divulgacédo das agdes e dos resultados da empresa
e passam a ser requisito fundamental para as organizagbes que tenham interesse

em participar desse mercado.
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Na teoria, muito pouco tem se falado da governanga corporativa, contudo
os recentes trabalhos revelam que as empresas tém agregado valor na medida em
que aderem aos niveis de mercado diferenciados criados pela BOVESPA em 2000.
O numero de empresas que aderiram ao Novo Mercado da BOVESPA, nivel mais
elevado de exigéncias de boas praticas de governanga corporativa, cresceu nos
anos de 2005 e 2006 de 19 para 65 empresas, de acordo com os dados da BOVESPA,
sendo 28 empresas em 2006.

Dessa forma, a presente pesquisa se justifica devido a verificagdo com
base nos indicadores de performance selecionados, se as organizagdes agregaram
valor ao negocio e aos acionistas com a adesao ao Novo Mercado da Bovespa e a
consequente adogéo das melhores praticas de governanga corporativa.

Na pratica, o resultado da pesquisa sera uma referéncia para aquelas
empresas que ainda ndo adotaram a governanga corporativa como modelo de gestédo e
que consequentemente nao aderiram ao Novo Mercado criado pela BOVESPA.

A importancia desta pesquisa esta também na possibilidade da verificacéo da
agregacao de valor aquelas empresas que adotaram as boas praticas de governanga
corporativa, bem como a eficacia da aplicagdo desses modelos em mercados

emergentes, como no caso do Brasil.
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2 BASE TEORICO-EMPIRICA

Este capitulo tratara da fundamentagao teorica do trabalho. Iniciara com o
tema governanca corporativa na atualidade, conceitos, abrangéncia, diversidade dos
modelos, razdes do despertar da governanga corporativa, em seguida serdo concei-
tuados os stakeholders, seus interesses e objetivos. Também sera aprofundado o tema
governanga corporativa no Brasil, as razbes internas e externas, o modelo brasileiro
de governanga corporativa, e, finalmente, serédo relacionados e conceituados os diversos

Indicadores de Desempenho Econdmico e Financeiro das empresas.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA - FUNDAMENTACAO

2.1.1 Principais Conceitos

A expressao "governanga corporativa" foi empregada pela primeira vez
em 1991 por Monks e Minow (2004), nos Estados Unidos e o primeiro cddigo de
melhores praticas de governanga corporativa, o "Cadbury Report", foi definido em
1992 na Inglaterra.

A Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 1999)
editou o "Principles of corporate governance”, que foi a primeira iniciativa de organismo
multilateral para difundir os principios da boa governanca e para evidenciar os efeitos
positivos da adog¢ao sobre o crescimento econdmico das nagdes.

Para o G8 (1999), a governanga corporativa € um dos mais novos e impor-
tantes pilares da arquitetura econémica global.

E, para a OECD (1999), a governanga corporativa € um dos instrumentos
determinantes do desenvolvimento sustentavel, em suas trés dimensdes, "a econémica,
a ambiental e a social", pois, segundo a OECD, a estrutura da governanga corporativa
especifica a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades entre os stakeholders.
A governanga corporativa também estabelece os meios para se alcangar os objetivos

e ainda define os instrumentos para se acompanhar o desempenho.
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Segundo Berton (2003, p.182),

a governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das praticas de governanca corporativa aplicada
ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, eqlidade de
tratamento dos acionistas e prestacao de contas.

Na visao de Monks e Minow (2004),

a Governanga Corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que
visam a) assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores
ou minoritarios; b) disponibilizar informagdes que permitam aos acionistas
acompanhar decisbes empresariais impactantes, avaliando o quanto elas
interfferem em seus direitos; c¢) possibilitar aos diferentes publicos alcangados
pelos atos das empresas o emprego de instrumentos que assegurem a
observancia de seus direitos; d) promover a interagdo dos acionistas, dos
conselhos de administragao e da direcdo executiva das empresas.

Ja para Blair (1999), a governanga corporativa € um meio utilizado pelas
organizagdes para estabelecer os processos de conciliagdo dos interesses em conflito
entre os acionistas e dirigentes, os chamados conflitos de agéncia.

Shleifer e Vishny (1997) consideram a governanga corporativa como o
campo da administracdo que trata da relagdo entre os grupos de interesses das
organizagdes, estabelecendo caminhos pelos quais os stakeholders obtém o retorno
dos seus investimentos.

De acordo com o IBGC (2007),

governanga corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho
de administragao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas
praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade.

Muitos outros autores definiram a governanga corporativa, entre eles
Williamson (1996), Cadbury (1992), Babic (2003), Hitt, Ireland e Hoskisson (2001),
entretanto com visdes bastante similares. Diante disso, adota-se como conceito para

esta pesquisa a sintese elaborada por Andrade e Rossetti (2006), cuja definicdo engloba

0s pensamentos dos varios autores.
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Andrade e Rossetti sintetizam o conceito de governanga corporativa como
sendo um conjunto de principios, propdésitos, processos e praticas que regem o sistema
de poder e os mecanismos de gestdo das organizagdes, buscando a maximizacao da
riqueza dos proprietarios e o atendimento dos direitos de outras partes interessadas,

minimizando oportunismos conflitantes com esse fim.

2.1.2 Abrangéncia

Para Carvalhal-da-Silva e Leal (2003), o conceito de governanga corporativa &
muito abrangente e busca lidar com problemas relacionados a conflitos de interesses,
tanto entre gestores e acionistas quanto entre acionistas controladores e minoritarios.

As praticas de governancga, segundo Andrade e Rosseti (2006), podem ser
descritas a partir de diversos pontos de vista:

- Legal: praticas que regem os direitos societario e sucessorio;

- Financeiro: praticas que enfatizam a gerag¢ao de valor, a criagédo de riqueza

e retorno do investimento;

- Estratégico: praticas que auxiliam na definigdo dos propositos, diretrizes
corporativas e que norteiam as decisdes estratégicas para o desenvol-
vimento dos negdcios;

- Operacional: praticas que regem as relagbes entre os acionistas, os

conselhos de administracido e a direcdo das empresas.

Criado em 1999, o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa),
foi o primeiro 6rgdo que publicou um codigo de melhores praticas de governanga
corporativa no Brasil, que tinha como diretrizes:

- ser referéncia nacional em governanga corporativa, atuando como encontro

de difusdo dos melhores conceitos e praticas nesta area;

- formar profissionais qualificados para atuagcdo em conselhos de admi-

nistragdo e em outros érgéos de governanga das empresas;
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- estimular e promover a capacitagao profissional dos acionistas, sécios,
diretores, auditores e membros de conselhos, preparando-os para atuagéo
segundo as praticas da boa governanga;

- promover o treinamento dos 6rgdos de governanga das empresas,
buscando exceléncia nessa area;

- promover pesquisas sobre governanga corporativa;

- contribuir para que as empresas adotem os valores da boa governanga.

O cadigo sofreu alteragées em 2001 e a ultima revisdo deu-se em 2004, de
acordo com quadro 1, em que se descrevem 0s objetivos e os principios basicos da

governanga corporativa definidos pelo IBCG:

QUADRO 1 - OBJETIVOS E PRINCIPIOS BASICOS DA GOVERNANGA CORPORATIVA DEFINIDOS PELO IBGC

= Mais que "a obrigacao de informar”, as corporagdes devem cultivar "o desejo de

informar”.
. = Resultado esperado da transparéncia: clima de confianga, tanto interno quanto nas
Transparéncia . .
relagdes com terceiros.
= Nao restrita ao desempenho econdémico financeiro: vai além, contemplado outros
fatores — inclusive intangiveis — que norteiam a agdo empresarial e criam valor.
= Tratamento justo e igualitario de todos os grupos minoritarios:
- Acionistas.
Equidade

- Outras partes interessadas.

= Auséncia de atitudes ou politicas discriminatérias.

= Os agentes da governanga devem prestar contas a quem os elegeu.

= Os agentes da governanga devem responder integralmente pelo atos praticados
no exercicio de seus mandatos.

Prestacéo de contas
(accountability)

= Zelo pela perenidade da organizagéao.

= Visao de longo prazo, com foco em principios de sustentabilidade.

= Envolvimento em questbes sociais e ambientais.

= Consideram-se fungbes sociais das companhias:

Responsabilidade corporativa - Criagado de riqueza e de oportunidade de emprego.

- Qualificagao e diversidade da forga de trabalho.

- Desenvolvimento cientifico e tecnoldgico (C&T e P&D).

- Contribuigbes para melhor qualidade de vida.

- Contratagéo preferencial de recursos das comunidades em que atua.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)

Como verificado no quadro 1, as principais praticas de governanga corporativa
no Brasil dizem respeito principalmente: a transparéncia dos resultados; a equidade
de tratamento dos acionistas e demais partes interessadas; a prestacdo de contas;

a responsabilidade corporativa pelas organizagdes;
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O IBGC sintetizou as melhores praticas de governanga corporativa de acordo

com o quadro 2, a seguir:

QUADRO 2 - UMA SINTESE DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA RECOMENDADAS

PELO IBCG

Propriedade =

Adocéo do conceito "uma agao, um voto".

Acessibilidade de todos os acionistas aos acordos entre sécios.
Assembléia Geral como 6rgéo soberano.

Transferéncias de controle a precgos transparentes e estendidos a todos os
acionistas (tag along).

Solugao de conflitos preferencialmente por meio de arbitragem.
Manutencéo de alta disperséo (free float) das acbées em circulagéo.

Conselho de administracéo

Recomendavel para todas as companhias, independentemente de sua forma
societaria.

Normatizagao por regimento interno, com clara definicdo de fungdes.

Dois presidentes: chairman e CEO n&do acumulam fungdes.

Criagao de comités especializados, com destaque para o de auditoria.

Numero de membros entre 5 e 9, em sua maioria independentes, com experiéncia
e perfis complementares.

Clara definicdo das qualificagdes dos conselheiros: base para avaliagbes
individuais, com periodicidade anual.

Processos formalmente estabelecidos.

Gestao

Escolha a avaliagédo formal dos gestores pelo Conselho de Administracao.

O CEO ¢ o responsavel pela execugao das diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administragao.

Demais diretores executivos: CEO indica, Conselho de Administragcao aprova.
Relacionamento transparente com todos os stakeholders.

Transparéncia, clareza e objetividade na prestacdo de contas.
Responsabilidade pela geragéo do relatério anual.

Responsabilidade pelo desenvolvimento do cddigo de conduta corporativo.

Auditoria independente

Existéncia obrigatoria.

Independéncia em relagéo a companhia.

Fungéo essencial: verificar se demonstragées financeiras refletem adequadamente
a realidade da companhia.

Conselho fiscal

Orgao n&o obrigatdrio, eleito pelos acionistas.

Composicéo: conhecimento do campo de atuagdo da companhia e diversidade de
experiéncias profissionais, pertinentes as fungbes desse conselho.

Atuacao sob regimento interno.

Agenda complementar de cooperagéo com as das auditorias interna e
independente.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)

Pode-se observar no quadro acima a abrangéncia das praticas de governanga

corporativa, que englobam a propriedade, o conselho de administracao, a gestao, a audi-

toria independente e o conselho fiscal, bem como os principios e as responsabilidades.

Para os investidores, a analise das praticas de governanga auxilia na decis&o

de investimento, pois a governanga determina o nivel e as formas de atuagdo que
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estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho
da mesma. O objetivo € o aumento do valor da companhia, pois boas praticas
de governanga corporativa repercutem na reducdo de seu custo de capital, o que
aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de capitalizagao
(BERTON, 2003).

Para Berton (2003, p.182),

a adocéo de boas praticas de governanga corporativa constitui, também, um
conjunto de mecanismos através dos quais investidores, incluindo
controladores, se protegem contra desvios de ativos por individuos que tém
poder de influenciar ou tomar decisbes em nome da companhia.

Segundo o autor, as companhias com um sistema de governanga que
proteja todos os seus investidores tendem a ser mais valorizadas. O tratamento
igualitario aos acionistas minoritarios e majoritarios € uma das praticas valorizadas
pelos investidores, que reconhecem que o retorno dos investimentos sera usufruido

igualmente por todos.

2.1.3 Despertar da Governanca Corporativa e a Diversidade de Modelos

Segundo Andrade e Rossetti (2006), os modelos de governanga corporativa
apresentam-se diversificados por duas ordens de razdo. Primeiro, em fungdo das
diferentes formas de constituicdo das empresas ao redor do mundo, sociedades
abertas, fechadas, de controle familiar. A segunda raz&o esta apoiada na dimenséao
dominante das empresas em cada pais e na amplitude dos interesses alcancados
pela governanga.

Varios séo os fatores do surgimento da governanga corporativa, entre eles
estdo os problemas dos processos da dispersao do capital e do controle, do divorcio
entre propriedade e a gestdo, dos conflitos de interesses entre acionistas e adminis-

tradores, entre acionistas majoritarios e minoritarios.
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Devido ao crescimento das corporagcdes e em decorréncia dele, a dispersao
de capital foi uma das mudangas notaveis no mundo corporativo e, segundo Andrade e
Rossetti (2006), cinco fatores foram apontados como chaves para esta mudanca:

- a constituicdo das empresas de capital aberto, as chamadas socie-
dades andnimas, bem como o financiamento de seu crescimento pela
subscri¢ao publica de novas emissdes de capital;

- aabertura do capital de empresas fechadas e 0 aumento do numero de
empresas listadas nas bolsas de valores;

- 0 aumento do numero de investidores no mercado de capitais, a crescente
diversificacdo das carteiras de agdes e o consequente fracionamento
da propriedade das companhias;

- 0S processos sucessorios, desencadeados com o falecimentos dos
fundadores das companhias;

- 0s processos de fusdo, incorporagdo e outros modelos de negocios,
das grandes companhias que, ao mesmo tempo, ampliam o numero de

acionistas e reduzem a participagcédo de cada um no capital total.

Entre outros, esses foram os principais fatores relacionados a dispersao
do capital, que aumentam a necessidade de controles e exigem regras especificas
de governanga para garantir a seguranga aos investidores que normalmente s&o
considerados proprietarios passivos por se manterem ausentes do controle acionario
das empresas.

Com a dispersao do capital e a consequente auséncia dos acionistas, como
ja citado no item anterior, outras mudangas profundas ocorreram nas companhias
que estdo relacionadas ao divorcio entre a propriedade e a gestdo, segundo
Andrade e Rossetti (2006):

- a propriedade desligou-se da administragdo: com 0s processos suces-

sorios, 0 avango das sociedades de capital de aberto e o desenvolvimento
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do mercado de capitais, mudaram a estrutura do poder nas companhias
que entao ficaram a cargo das administragéo;

- os fundadores-proprietarios foram substituidos por executivos contratados
que assumiram os papeéis de: atender aos interesses dos acionistas
e controladores, exercer a gestdo e ter poder efetivo sobre os rumos
da companhia;

- 0s objetivos deixaram de limitar-se a maximizagao de lucros, pois 0
poder € exercido pela gestdo, que pode possuir outros objetivos que
podem ir da seguranca das operagdes, a aversao a riscos, até a elevagao
de seus proprios ganhos em detrimento da renda dos acionistas;

- inadequacdes e conflitos de interesse passaram a ser observados no
interior das companhias que, se nao corrigidos, poderiam impactar nos
principios € no desempenho do préprio sistema capitalista;

- conflitos decorrentes de interesses nao-simétricos que levaram a
reaproximidade da propriedade e da gestdo pelo caminho da difusdo e

da adogao de boas praticas de governanga corporativa.

Na abordagem de Berle e Means (1965), o afastamento entre a propriedade
e o0 controle deu-se a medida que a riqueza na forma de capital acionario foi se
dispersando, a propriedade e o controle das companhias deixaram de estar nas mesmas
maos. Este afastamento propde uma nova forma de organizagdo da sociedade, a
sociedade an6nima que pode ser considerada ndo apenas como forma de organizagéo
social, mas potencialmente como a instituicdo dominante do mundo moderno.

Essa abordagem pioneira fertilizou um novo campo do conhecimento, que
nos ultimos 20 anos traduziu-se pela expressao "governanga corporativa”.

Com a dispersao do capital e a consequente separacao entre a propriedade e
a gestado, os conflitos entre acionistas e gestores ocorrem devidos aos interesses
de cada um, sendo que para o acionista pode ser a maximizagao dos lucros e para os

gestores, muitas vezes interesses préoprios sobressaem-se aos interesses dos acionistas,
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causando-se dessa forma os conflitos. Além desse tipo de conflito, existem também
os conflitos entre acionistas minoritarios e os majoritarios, quando os acionistas minori-
tarios véem os seus direitos e riquezas serem apropriados pelos acionistas majoritarios.

Com a separagao entre a propriedade e a gestédo, as grandes massas de
acionistas outorgam aos gestores a administragdo das companhias, dando-lhes
poderes para dar continuidade ao negocio, promovendo o crescimento dele, provendo
condicdes de sustentabilidade, correspondendo aos anseios de retorno e maximizagao
da riqueza. Ocorre, porém, que os gestores profissionais também tém seus interesses
préprios e procurardo maximiza-los, podendo ser os seus interesses opostos aos
dos acionistas. Como consequéncia, essas atitudes contrarias geram os conflitos.

Para a minimizagdo dos conflitos dessa natureza, contratos de agéncia
podem ser a solug&o para conciliar os interesses de outorgantes e outorgados, bem
como para se evitar comportamentos inadequados e oportunidades que violem o
principio da relacao.

Para Carvalho (2002), muito da literatura sobre governanga corporativa
baseia-se no principio de que as empresas pertencem aos acionistas e que, dessa
forma, a sua administracédo deve ser feita em beneficio deles. Assim, a boa governanga
corporativa significaria a adogao de mecanismos que forgassem os administradores
a proteger os interesses dos acionistas ao invés de maximizarem interesses proprios.

As razbes do desenvolvimento de boas praticas de governanga corporativa
se dao tanto para os conflitos derivados do oportunismo de gestores em face da
auséncia dos acionistas como aqueles conflitos associados as estruturas de proprie-
dade acionaria que ensejam a apropriagdo de direitos dos minoritarios por agdes
oportunistas dos majoritarios.

Além dessas razdes, outras forgas internas e externas tém elevado a posicao
da governanga corporativa para o mais alto nivel entre as praticas mais avangadas e

modernas de alta gestao.
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O quadro 3, elaborado por Andrade e Rossetti (2006), sintetiza as razdes

internas e externas que tém elevado a importancia e relevancia da governanga

corporativa nas organizagdes, nos ultimos quinze anos:

QUADRO 3 - RAZOES ADICIONAIS DETERMINANTES DO DESPERTAR DA GOVERNANGA CORPORATIVA

RAZOES EXTERNAS

RAZOES INTERNAS

1. Mudang¢as no macroambiente

= Desfronteirizacdo de mercados reais e financeiros:
- Unides, blocos, mercados comuns.
- Acordos bilaterais.
- Liberagao: quebra de barreiras de entrada em
praticamente todos os paises e negdcios.
= Desengajamento do Estado-empresario.
= Novos players globais: a ascensdo da Asia.

Mudancas Societarias

Reestruturacéo societarias:

- Privatizagdes.

- Fusobes, cisdes, aquisigcbes.

- Aliangas estratégicas.

- Associagdes e controle consorciado.

Processos sucessorio:

- Grande numero de empresas em segunda e
terceira geragoes.

- Mudangas no controle acionario.

- Acordos de acionistas remanescentes.

2. Mudangas no Ambiente de Negocios

= Reestruturagdes setoriais: novas estruturas de
competicéo.

- Cenarios de incerteza, riscos e turbuléncias.
- Crescente velocidade e profundidade das
mudangas.

= Complexidade crescente do ambiente de negdcios.

Realinhamentos Estratégicos

Respostas as macromudangas no ambiente de
negocios.

- Global-localizagdo das empresas.

- Novos mercados, novos competidores.
Gestéo de alinhamentos:

- Formulagao da estratégia.

- Operacgoes.

- Acompanhamento.

3. Revisoées Institucionais

= Regulagao legal, mais abrangente e mais severa.
= Profusdo de codigos de governanga corporativa:
- Grupos de interesse e organizados.
- Instituicdes multilaterais
- Instituicdes do mercado acionario.

= Postura mais ativa de investidores institucionais.
- Fundos de penséao
- Fundos de private equity.
- Fundos mutuos de investimentos.

= Reagbes do mercado aos escandalos corporativos.

Reordenamentos Organizacionais

Profissionalizagdo: modelos mais avangados de
gestao.

Reconstituicdo dos conselhos de administragao.

Clareza na separagao de papéis:

- Acionistas: gestéo do retorno total.

- Diregao executiva: gestao dos negocios.

- Conselhos: gestao dos valores corporativos.
Controles preventivos: ganancia e fraudes.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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FIGURA 1 - UMA SINTESE DAS RAZOES DETERMINANTES DO DESPERTAR E DO DESENVOLVIMENTO
DA GOVERNANCA CORPORATIVA

RAZOES ADICIONAIS

Razbes externas as
corporagoes que
pressionam

por redefinicoes e
redirecionamentos de
alto impacto:

RAZOES ESSENCIAIS
1. Mudangas no

macroambiente.
Conflitos de agéncia e
inadequacoes observadas
na alta gestao:

2. Mudangas no
ambiente de negdcios.

1.

Vicios e conflitos no
relacionamento

ASSIMILAGAO E
ADOCAO DE BOAS

Revisbées
institucionais.

PRATICAS DE
acionistas-corporagées. GOVERNANGA
2. Questionavel CORPORATIVA
constituicdo de
conselhos de
administragao. Razées internas relevantes,
atuais e irrecusaveis:
3. Atuacéo oportunista da
gestdo. 1. Mudangas societarias.

2. Realinhamentos
estratégicos

3. Reordenamento
organizacionais.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)

Ainda, para Andrade e Rosseti (2006), o despertar da governanga corporativa
esta relacionado:
- a reaproximacao das trés ancoras do mundo corporativo: acionistas-
conselhos-direcao;
- aproposicao de codigos de boas praticas para a alta gestao;
- a énfase da governanga a um dos ultimos avangos do sistema capitalista:
a gestado orientada pelo conceito triplo "a geragdo de resultados

econdmicos financeiros, sociais e ambientais".

Sem duvida, a governanga corporativa ndao € um modismo, pois a sua adogao
esta baseada em fortes razdes. As Nacdes Unidas e a OCDE véem as praticas
de governanga corporativa como pilares da economia global nas trés dimensdes

"econdmica, social e ambiental". A governanga corporativa esta associada as grandes
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mudangas e transformagées no mundo capitalista e ndo podera ser dissociada

desse processo, pois o seu fortalecimento se deu por varias e fortes razdes, ja vistas

nos tépicos anteriores.

2.1.4 Principais Stakeholders — Interesses e Objetivos

Como verificado no item anterior, varias s&o as razbes que justificam a

existéncia da governancga corporativa como pratica da alta gestdo, que protegem os

interesses dos varios stakeholders que serao qualificados neste topico.

Para Andrade e Rossetti (2006), stakeholders "s&o pessoas, grupos ou

instituicbes, com interesses legitimos em jogo nas empresas e que afetam ou sdo

afetados pelas diretrizes definidas, agdes praticadas e resultados alcancados".

Os stakeholders dividem-se em quatro grupos sendo:

1.
2.

0s shareholders: sao os proprietarios e investidores ou acionistas;

0s stakeholders internos: sdo os 6rgaos de governanga e os empregados
que efetivamente estdo envolvidos com o monitoramento e a geragao
de resultados nas companhias;

os stakeholders externos ou credores que estéo integrados a cadeia de
negocios, como exemplo as investidores institucionais (fundos de penséo);
a comunidade, a sociedade, o governo e as ONGs: que englobam as
categorias nao participantes diretamente das cadeias de geracao de
valor, mas que também s&o alcangadas pelos objetivos corporativos e

pelos critérios com que sdo tomadas as decisdes para maximiza-los.

O quadro 4 desenvolvido por Andrade e Rossetti (2006) sintetiza os

interesses dos varios stakeholders:
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QUADRO 4 - INTERESSES LEGITIMOS DOS DIFERENTES GRUPOS DE STAKEHOLDERS

STAKEHOLDERS

INTERESSES

Shareholders

Proprietarios, investidores:

Dividendos ao longo do tempo (a).

Ganhos de capital: maximizagéo do valor da empresa (b).
Maximo retorno total (a) + (b).

Internos
(Efetivamente envolvidos com a
geracao de resultados)

Conselho de administracao e diregao executiva:

- Base fixa de remuneragéo.

- Bonificagdes de balango.

- Stock options.

Outros 6rgaos de governanca: retribuicdes em bases fixas ou variaveis.
Empregados:

- Seguranca.

- Salarios.

- Participagéo nos lucros.

- Beneficios assistenciais materiais.

- Reconhecimento, oportunidade, desenvolvimento pessoal.

Externos Credores: resultados positivos, capacidade de liquidagao de dividas contraidas.
(Integrados a cadeia de Fornecedores: regularidade, desenvolvimento conjunto.
negécios) Clientes/consumidores: pregos justos, produtos conformes, confiaveis, seguros.
Comunidades locais: geragdo de empregos e contribuigcdes para o
desenvolvimento.
Sociedade como um todo: bem-estar social, balango social efetivamente
Entorno contributivo para inclusdo socioeconémica.

Governos: conformidade legal, crescimento, geragdo de empregos.
ONGs: adeséo as suas trés principais causas — preservagao ambiental, direitos de
minorias e provisdes.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)

Como visto no quadro acima, os interesses sao diferenciados para cada

tipo de stakeholder e a governanga corporativa, cujo objetivo visa ao atendimento dos

diferentes stakeholders. As praticas de governanga ndo devem somente estar centradas

na busca da maximizagdo dos resultados financeiros para o shareholder, pois os

resultados das empresas podem ser negativamente impactados se predominarem

condutas que consideram o lucro como variavel independente ao atendimento dos

outros stakeholders.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), a administracao estratégica das demais

partes interessadas no bom desempenho das empresas € fundamental para o sucesso

dos negocios a para o alcance do retorno esperado pelos acionistas.
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Para Andrade e Rossetti (2006),

o foco no maximo retorno total dos proprietarios ndao se contrapde a uma
agenda de boas praticas de governangca também voltada para a satisfagédo
dos anseios e objetivos de outros stakeholders internos e externos. Mais
ainda: a construgdo de empresas socialmente responsaveis e ecologicamente
corretas é também um objetivo estratégico que alimenta a reputagédo corporativa,
atuando como um importante elemento das forgas vetoriais que definem o
valor de mercado das companhias.

De acordo com Wright et al. (apud FERNANDES; BERTON, 2005), os
stakeholders tém diferentes objetivos, cabendo a alta administracdo conciliar e
satisfazer esses anseios. Para melhor entendimento, segundo Fernandes e Berton
(2005), os stakeholders e os interesses/objetivos de cada grupo:

1. Clientes: que anseiam por produtos com alta qualidade e baixo preco;

2. Fornecedores: que buscam a garantia dos volumes de compras com

boa margem de lucro;

3. Acionistas: com o principal objetivo o alto retorno do capital investido.

Wright, Kroll e Parnell (2000) argumentam que as estratégias para o aumento
dos retornos financeiros devem estar orientadas para os clientes; contudo, os autores
enfatizam a necessidade de definir objetivos com base nos interesses de todos os
Stakeholders para nao se correr o risco de encaminhar a empresa para uma estrutura

nao-sustentavel e perene.

2.1.5 Complexidade das Praticas de Governanga

De acordo com o item anterior, verifica-se que a governanga corporativa
também tem o objetivo de mediar os interesses de todos os stakeholders, porém
como consequéncia, as solucdes se diferenciam ndo s6 em funcdo da conciliagao
dos interesses desses grupos, mas também porque deve-se considerar outros
aspectos relevantes como a tipologia da organizag&o, o &mbito geografico, a cultura,
as instituicoes e também as pressdes dos stakeholders, que variam de acordo com a

circunstancia e o ambiente em que estao inseridos.
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Contudo, independentemente da solugdo desenhada para cada
organizagéo, o objetivo comum a todos os modelos esta centrado na maximizagéo
do retorno do investimento dos shareholders pelo maximo de tempo possivel, por
vezes atendendo aos interesses dos demais e outras n&o.

Dai presume-se a complexidade de a governanga corporativa criar modelos
que atenda a tal diferenciacdo nas concepg¢des. O quadro 5, elaborado por Andrade e
Rossetti (2006), sintetiza os principais fatores diferenciadores e os graus de comple-

xidade da governanga para cada fator:

QUADRO 5 - CONDIGOES DIFERENCIADORAS DAS CONCEPGOES, DOS PROCESSOS E DAS PRATICAS DE

GOVERNANCA CORPORATIVA

CONDIGOES
DIFERENCIADORAS

GRAUS PRESUMIDOS DE COMPLEXIDADE DAS PRATICAS DE GOVERNANGA

Abrangéncia

Shareholders oriented
Stakeholders oriented

Maiores, quanto a definicdo de critérios e de parametros
para a gestéo, nas concepgdes que fundamentam o
maximo retorno total dos investidores na gestao
estratégica da demanda dos demais stakeholders.

Intensividade de

Capital intensive
Labom intensive

Maior complexidade, quanto aos interesses dos
shareholders, nos projetos capital intensive. Maior

recursos complexidade, quanto as pressdes de outros
stakeholders, nos projetos de labom intensive.

Tempo de Curto prazo . . R = .

) ~ Maior complexidade, quanto a gestéo das expectativas

implementacéo e Longo prazo )

~ dos shakeholders, nos projetos de longo prazo.

maturacao
Familiar Grupos consorciados e grupos familiares tendem a ter
Grupo consorciado maior complexidade no alinhamento estratégico dos
Estatal shareholders. Estatais na gestéo de conflitos e nos

Controle Fundos de investimento custos de agéncia.

Fundos, nas decisbes de constituicdo de carteiras, por
oportunismos conflitantes com interesses dos
investidores.

Ascendéncia

Unica
Resultante de aquisi¢des
Resultante de fusdes

Maior complexidade nos casos de fusdo. Razdes
principais: choques culturais, estrutura de poder e
desalinhamentos estratégicos.

Ambito geografico
de atuagao

Nacional
Global

Maior complexidade nas corporag¢des de atuagéo global:
exige ajustes caso a caso na abrangéncia do modelo e
no alinhamento das praticas com a cultura e as
instituicbes de cada pais. A abertura do capital em
diferentes mercados aumenta a complexidade.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)

Como ja dito anteriormente, o objetivo dominante em todas as situagdes é

0 maximo retorno total dos investimentos dos shareholder.
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2.2 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

As mudangas significativas no Brasil em diregdo a governanga corporativa,
ocorreram mais fortemente a partir dos anos 90 quando a houve a ruptura com a
antiga ordem autoritaria, como no governo militar que pregava os monopolios e as
estatizagbes com a justificativa de soberania e segurangca. Em 1989, com as elei¢cdes
diretas, ocorre a grande mudanga na economia, que foi a abertura da economia,
implicando um processo amplo e profundo com a revisdo dos fundamentos e das
estratégias da economia nacional.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), os grandes movimentos estratégicos
que se verificaram na economia nacional em fungdo da mudanca politico-econdmica
seriam, em sintese:

- ainsergao global;

- aintegragao regional;

- a abertura econdmica com a quebra de barreira de entrada e o fim das
reservas de mercado: com a nova politica econémica, as barreiras ao
ingresso de capitais estrangeiros foram removidas aumentando a parti-
cipagao do Brasil nos fluxos mundiais de investimentos estrangeiros
para paises emergentes. Entre 1998 e 2001, os valores alcangaram
US$ 28,2 bilhdes anuais, sem precedentes histéricos. As fusbes e
aquisi¢cdes também significaram e continuam significando um movimento
de alto impacto na economia e nos mercados, 0 que esta associado a
abertura econémica. Entre 1990 e 2005, foram 4.436 as transacoes,
com meédia de 277 por ano (Fontes: Pricewaterhouse-Coopers,
Fundacdo Dom Cabral e KMPG);

- as privatizagdes: as primeiras privatizacbes ocorreram em 1991 nos
setores siderurgico e ferroviario. Em 1992, foram privatizadas 14 empresas
dos setores siderurgico, petroquimico e fertilizantes. Ja em 1994, setores

de mineragao, energia elétrica e aeronautica também seguem a tendéncia,
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e, dessa forma, ao todo privatizaram-se, entre 1991 e 2001, mais de
100 empresas, totalizando US$ 98,3 bilhdes;(Fonte: BNDES)

- 0s novos marcos regulatérios: liberalizagdo, com desmonte de cartorios
e a criagdo de agéncias nacionais;

- desmonopolizacido: competicdo estendida a todos os mercados.

Ainda de acordo com Andrade e Rossetti (2006), esses movimentos foram
relevantes para o processo da governanga corporativa no Brasil, sendo que, além
destes, as megamudangas globais no mesmo periodo constituiram outros dois
conjuntos de impactos que estdo mais relacionados a governanga corporativa, como
a seguir demonstrado.

Um dos conjuntos refere-se a reconfiguragdo do mercado de capitais.
A entrada de capitais estrangeiros nas bolsas aumentou significativamente com a
abertura da economia brasileira. No final de 2003, 53 corretoras e distribuidoras de
origem externa operavam no Brasil e os valores aplicados no mercado acionario,
US$ 34,4 bilhdes no triénio, superando US$ 50 bilhdes no final de 2005, jamais
foram registrados antes na histoéria do pais.

Assim como o ingresso de capitais externos, aumentaram os numeros
de empresas e volumes das operagdes, a ida de grandes companhias brasileiras
ao mercado internacional de capitais; aliado a exposicdo a um mercado desen-
volvido, esta o ganho em reputacéo e a obtengdo de um aval internacional, que abre
as portas as empresas para o acesso as fontes externas de financiamento com
custos competitivos.

Essa abertura trouxe também o aumento das exigéncias internacionais
para tornar o mercado brasileiro melhor capacitado e em condi¢cdes de competir com

outros mercados.
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Outro conjunto de impactos diz respeito as mudangas nos padrdes de
governancga, destacando-se: a aderéncia as regras da boa governanga e aos seus
valores fundamentais, podendo resultar no aumento de valor das companhias e a
reducdo do custo do capital; a adaptacdo das demonstrac¢des financeiras aos melhores
padrdes contabeis internacionais; a adocdo de estratégias mais complexas em
funcdo da globalizagéo, pelo acirramento da competicdo decorrente da abertura dos
mercados; a exigéncia de conselhos de administracdo e de outros érgaos internos de
governanga mais eficazes.

Todas essas mudancgas justificam-se pelos numeros que, a partir de 2003,
voltam a subir significativamente até alcangarem pico recorde de US$ 53,4 bilhdes
em 2005, o que elevou a média do periodo 1995-2005, de acordo com a CVM.

Autores como Fernandes e Berton (2005) também afirmam que as grandes
mudangas ocorreram no Brasil a partir dos anos 90 com a abertura da economia, ou
seja, o Brasil tornou-se mais permeavel a influéncia internacional. Ainda, esses
autores consideram que a abertura econémica ou globalizagdo influenciou também o
aumento das fusdes e aquisi¢des, pois, com a estabilidade econémica, investidores
internacionais foram atraidos para as oportunidades de investimento no Brasil.

Para Rajan e Zingales (2003), o desenvolvimento financeiro tem seu principal
impacto sobre a criagdo de novas empresas, 0 que pode ser interpretado como um
estimulo a realizacdo de novos empreendimentos. Para estes autores, a globalizagéo
tem proporcionado as empresas e instituigdes financeiras o acesso a outros mercados,
e, mesmo sem um mercado financeiro local desenvolvido, algumas empresas tém
tido acesso ao mercado internacional de crédito e apresentado classificagao de risco
melhor que a do pais.

La Porta et al. (1997) consideram que ha forte relacdo entre o desen-
volvimento de mercados de capitais e a presenga de um firme arcaboucgo regulatério
e juridico. Estes autores pressupdem que com a expansdo do mercado de capitais
também aumentam a confianga dos investidores que tém os seus direitos protegidos

e respeitados.
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Segundo Bacha e Chrysostomo (2005), entre as medidas de capilaridade
adotadas por FHC e Lula, estdo a reforma da Lei da SAs e o estabelecimento de
regras de governanga corporativa, que melhoram as condicbes de operagdo do
mercado de capitais e aumentam a confianga dos investidores.

Entre as mudangas da Lei das Sociedades Anbénimas esta a redugéo de
possiveis conflitos de interesses entre gestores e acionistas e principalmente entre
acionistas majoritarios e minoritarios, tendo como principal objetivo o desenvolvimento
do mercado de capitais.

Ja a Lei das faléncias sancionada em 2005 procurou aproximar a legislagao
dessa matéria das melhores praticas internacionais, facilitando a recuperacéo de
empresas e oferecendo, dessa forma, maiores garantias aos credores.

Segundo Bacha e Chrysostomo (2005), a criagao pela BOVESPA das listagens
diferenciadas, que definem os niveis de governanga corporativa, tem ajudado na
diminuicdo do risco de prejuizo de médio e longo prazo, dos acionistas que n&o
participam do controle das empresas. No Novo Mercado da BOVESPA, as empresas,
além de assumirem um compromisso com a transparéncia e com as praticas de
governanga corporativa, também assumem o compromisso de nado emitir agdes
preferenciais. Além disso, empresas que voluntariamente divulguem mais informacdes
que as exigidas pela legislagcao, também sao enquadradas pela BOVESPA e 0 acesso
a essas informacdes sdo maiores.

Para Ana Novaes (2005, p.33), em seu artigo "Mercado de Capitais: licbes
da experiéncia internacional", o foco na melhoria da governanga corporativa e as
iniciativas que visam a protecdo dos acionistas minoritarios e credores, entre outros
elementos, ajudam no desenvolvimento do mercado de capitais e da economia.

Em seu artigo "Aspectos regulatérios do mercado de capitais", Luiz
Leonardo Cantidiano, presidente da CVM, destaca que o Brasil dispbe de um
ambiente de negociagdo em Bolsa que assegura melhor protegdo aos investidores,
fator que ele relaciona com os niveis diferenciados de governanga corporativa criado

pela BOVESPA, em especial o Nivel 2 e o Novo Mercado. Segundo Cantidiano, para
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os investidores estrangeiros a protegcdo e a garantia dos direitos dos minoritarios
constituem fatores-chave para os investimentos.
Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho, em seu artigo "A auto-regulagdo e o

mercado de capitais" (BACHA; CHRYSOSTOMO, 2005, p.225), afirma:

nos ultimos anos, a legislagdo do mercado de capitais tem sido influenciada
por fatores ligados ao aumento da competicdo e da globalizagdo financeira,
com maior intercambio entre intermediarios financeiros, Bancos Centrais e
investidores institucionais, € a continua inovagdo tecnoldgica e maior
complexidade dos produtos financeiros.

Conforme Aggarwal (2003), todas essas questdes aceleram a necessidade
de o Brasil manter atualizados os regulamentos e a legislagdes relativos ao mercado
de capitais, que, para ele, aumentam a seguranca e a transparéncia aos investidores
e automaticamente implicam credibilidade e subseqliente expansdo do mercado
de capitais.

De acordo com Bacha e Chrysostomo (2005), a instituicdo pela BOVESPA
dos niveis diferenciados e do Novo Mercado é um dos exemplos de auto-regulagéo
no Brasil, que redefine o posicionamento das empresas em relagcao aos investidores
e acionistas finais. As empresas que aderem as listagens diferenciadas se
comprometem, como ja exposto anteriormente, com niveis maiores de disclosure,
transparéncia na gestao, informagdes com maior qualidade e precisdo, e passam
aos investidores, além de maior liberdade de acesso as informacdes, maior
segurancga e garantia de protegdo aos acionistas minoritarios.

Com relagdo a abertura de capitais das empresas em 2004, Bacha e
Chrysostomo (2005) destacam que a governanga corporativa foi pega-chave neste
processo e que o principal item foi o direito de venda em conjunto e ao mesmo prego
(ou 80% dele) que o controlado em casos de alienagdo de controle (fag along). Os
autores afirmam que a metade das ofertas naquele ano foi de empresas listadas no
Novo Mercado e que somente a oferta de agcdes das Bradespar realizada em acgdes
preferenciais, sem tag along, constituiu a unica exceg¢ao no item governanga, o que

refor¢ca a importancia dada as empresas que aderiram as praticas.
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De acordo com o levantamento de Bacha e Chrysostomo (2005), des-
tacaram-se com padrdes superiores de governanga corporativa na BOVESPA no ano
de 2004, as empresas do Novo Mercado: CPFL, Grendene, Sabesp, CCR, DASA,
Natura e Porto Seguro.

Eleazar de Carvalho Pinto (2005), em seu artigo sobre "Avancgos e desafios
na reforma do mercado de capitais brasileiro", ressalta a importancia da adog¢ao das
melhores praticas de governanga corporativa que sédo exigidas pelos investidores e
que, por sua vez, precisam manter uma postura proativa em seus investimentos. Para
Carvalho Pinto, a estratégia e a gestdo das empresas estdo cada vez mais ligadas a

sustentabilidade de longo prazo.

2.2.1 O Ambiente Externo

As principais mudangas relacionadas ao ambiente externo da governanca

corporativa no Brasil foram:

1. os marcos legais e as recomendacdes da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios);

2. os compromissos exigidos pela BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
para a listagem diferenciada das empresas, segundo os padrdes de
governanga corporativa;

3. as pressodes por boa governanga exercida pelos investidores institucionais;

4. o cbédigo das melhores praticas de governanga corporativa pelo IBGC.

2.21.1 Marcos legais e as recomendacéo da CVM

O Brasil passou por duas reformas de grande impacto que mudaram o
cenario da governanga corporativa no pais, sendo a primeira em 2001, com reforma
da Lei das Sociedades por Agdes, e a segunda em 2002, com a reforma do Codigo

Civil. Em meio a toda essa transi¢cado, ocorrem nos Estados Unidos os escandalos e
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as megafraudes corporativas que abalaram o mundo dos negdcios, e com isso surge
a Lei Sarbanes-Oxley em 2002, como uma das mais amplas reagdes regulatérias.

A Lei Sarbanes-Oxley - SOX n&o afeta somente aquele pais, mas dispde
das empresas estrangeiras com capital norte-americano em qualquer outro pais,
como no Brasil.

Segundo o Andrade e Rossetti (2006),

a Lei Sarbanes-Oxley regulamentou de forma rigorosa a vida corporativa,
imprimindo nova coeréncia as regras da governanga corporativa e
apresentando-se como um elemento de renovagao das boas praticas de
conformidade legal (compliance), prestagdo responsavel de contas
(accountability), transparéncia (disclosure) e senso de justica (fairness).

O obijetivo principal da Lei Sarbanes-Oxley é o de proteger os investidores
contra fraudes, tornando mais confidveis e transparentes a avaliagdo da gestdo e a
cobrancga pelos resultados esperados por todos os stakeholders. A Lei Sarbanes-
Oxley abrange praticamente a totalidade dos temas da governanga corporativa
(ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

Dentre o conjunto de alteragbes sofridas no mesmo periodo, estdo as
recomendagdes da CVM sobre a governanga corporativa.

A CVM, bem como o conjunto de recomendacgodes, busca estimular o desen-
volvimento do mercado de capitais brasileiro por meio da divulgagédo de praticas de
boa governancga corporativa.

O objetivo da CVM é o de orientar nas questdes que podem influenciar signi-
ficativamente a relagdo entre administradores, conselheiros, auditores independentes,
acionistas controladores e acionistas minoritarios.

A CVM procurou adaptar alguns conceitos de governanga corporativa
internacional as caracteristicas proprias da realidade brasileira.

O resumo das recomendacdes da CVM pode ser verificado nos quadros 6 e

7, a seqguir:



QUADRO 6 - RECOMENDAGOES DA CVM SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA

Assembléias

= Facilitar o acesso dos acionistas.
= Descrever com precisao os temas que serao tratados.
= Incluir matérias sugeridas pelos minoritarios.

Estrutura acionaria

= Tornar acessiveis os termos de acordos de acionistas.
= Dar publicidade a relagdo dos acionistas e respectivas quantidades de agdes.
= Definir com clareza as exigéncias para o voto e as representacdes.

Protecdo a minoritarios

Decisdes Relevantes

= Deliberagao pela maioria do capital social.
= Cada agdo um voto, independentemente de classe ou espécie.
= Temas relevantes:

- Avaliacao de ativos incorporaveis.

- Alteracao do objeto social.

- Fuséo, cisao, incorporagéo.

- Transagbes com partes interessadas.

Tag Along

= Alienagdo de controle: oferta publica de aquisigcdo de agdes pelo mesmo
preco, independentemente de classe ou espécie.
= Tratamento igual a todos os acionistas.

Protecao

= Direito a voto para agdes preferenciais no ndo-pagamento de dividendos.

= Divergéncias entre controladores e minoritarios solucionadas por arbitragem.

= Proporgéo de agdes ordinarias e preferenciais: limite de 50%.

= Transacgdes entre partes interessadas: alinhadas aos interesses de todos
0s acionistas.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)

QUADRO 7 - RECOMENDAGOES DA CVM SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA

Conselho de Administragao

Fungdes e Objetivos

= Proteger o patriménio da corporagao.
= QOrientar a diregdo para maximizar o retorno do investimento.

Constituigdo

= De 5 a9 conselheiros, tecnicamente qualificados.
= Pelo menos 2 conselheiros com capacitagdo em finangas e técnicas contabeis.
= Em corporag¢des com controle compartilhado, o nimero pode ser maior.

Funcionamento

= Definir o seu regimento, detalhamento, atribuicdo e procedimentos.

= Submeter a Diretoria Executiva, anualmente, a uma avaliagao formal.

= Admitir participagédo de detentores de agbes preferenciais.

= Os cargos de presidente do conselho (Chairman) e da diregéo (CEO) devem ser
exercidos por pessoas diferentes.

Conselho Fiscal e Auditoria

Conselho Fiscal e Auditores

= Constitui¢cdo definida por titulares de a¢des ordinarias e preferenciais.

= Adocao de regimento com atribuigbes e procedimentos.

= Relacionamento com auditores supervisionados por Comité de Auditoria.
= Acesso sem limitagdes a quaisquer informagdes.

Analise Trimestral

= Exame e divulgagéo de fatores que influenciaram o resultado.
= Indicagao de fatores de risco a que a corporagao esta sujeita.
= Perspectivas do ambiente de negdcios:

- Macroecondmicas.

- Relacionados ao setor.

Demonstragdes Financeiras

= Adocao de normas internacionais:
- IASB - International Accounting Standards Board.
- GAAP - United States Generally Accepted Accounting Principles.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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2.2.1.2 BOVESPA - niveis diferenciados de governanca

Em 2000, a BOVESPA criou o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa, que tém respondido pela demanda por melhores praticas

de governanga corporativa

Segundo a BOVESPA, os segmentos de listagem foram desenvolvidos com

0 objetivo de proporcionar

investidores e a valorizaca
Para corrigir as i

mercados no pais:

1. Mercado Tra

no Brasil.

um ambiente de negociagdo que estimule o interesse dos

o das companhias.

nadequagdes da Lei, ficaram estabelecidos os seguintes

dicional: com regras de listagem definidas em lei e regu-

lamentada pela CVM;

2. Mercado Diferenciado para a listagem de empresas Nivel 1 de Gover-

nanga Corporativa;

3. Mercado Diferenciado para a listagem de empresas Nivel 2 de Gover-

nancga Corporativa;

4. Novo Mercado.

O quadro 8 sintetiza os fundamentos e os objetivos do Novo Mercado e

dos Niveis Diferenciados d

QUADRO 8 - FUNDAMENTOS E

e Governanga Corporativa da BOVESPA:

OBJETIVOS DO NOVO MERCADO E DOS NIVEIS DIFERENCIADOS DE

GOVERNANCA CORPORATIVA

Fundamentos

Correlagdes positivas comprovadas:

- Rigidez na regulamentacéo da protegéo dos acionistas minoritarios e
fortalecimento do mercado de capitais.

- Fortalecimento do mercado de capitais e crescimento econémico.

Maior crescimento, nos paises onde os acionistas minoritarios contam com mais

garantias, de dois relevantes indicadores.

- Capitalizagdo das empresas.

- Numero de empresas abertas.

Objetivos

Listar empresas segundo adogao das melhores praticas de governanca

corporativa.

Sinalizar para o mercado as empresas compromissadas:

- Com monitoramento de atos da administragao.

- Com regras que equilibram direitos de todos os acionistas (controladores e
investidores minoritarios).

Compatibilizar o desenvolvimento do mercado, o interesse dos acionistas e a

valorizagdo das companhias.

Promover transparéncia, reduzir volatilidade, aperfeicoar critérios de precificagdo

€ minimizar riscos.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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Os mercados diferenciados para empresas de Nivel 1 e 2 foram criados em
dezembro de 2000 e, ainda em 2006, foram introduzidas alteragdes nos regulamentos
para atender a trés objetivos: adequar as normas as exigéncias das proprias empresas;
atender as crescentes exigéncias dos investidores e uniformizar as definicdes do
mercado com as dos orgaos reguladores.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), a criagao dos niveis diferenciados tem
o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagao que estimule o interesse dos
investidores e ao mesmo tempo a valorizacdo das companhias.

Para a adesao aos novos segmentos de mercado, as empresas submetem-se
a assinatura de um contrato de adesao que envolve os controladores das empresas,
os administradores e a bolsa. Os compromissos assumidos vao além das disposicoes
legais, e a questao a ser respondida é: a adesdo aos segmentos de mercado, com a
consequente melhoria nas praticas de governanga, aumenta o valor das empresas?

A maior protegdo e maior presencga dos minoritarios sdo pontos-chave exigidos
pela listagens diferenciadas, considerando que o maior numero de investidores é
condicdo necessaria para a maior liquidez e consequentemente o fortalecimento do
mercado de capitais, que traz beneficios para os investidores, para as empresas e
para a economia como um todo.

Outras condigdes sdo fundamentais para a adeséo, tais como: a transparéncia,
a prestacdo de contas responsavel, a igualdade no tratamento dos acionistas, regras

claras e enforcement das condi¢cdes de contrato.

2.2.1.2.1 Nivel 1 de Governanga Corporativa

Como ja visto no topico anterior, a adesdo aos niveis diferenciados da BOVESPA
impde as companhias interessadas regras e condigdes claras para o ingresso.

Algumas condi¢des, como as abaixo apontadas, estdo relacionadas e s&o
exigidas das empresas para listagem no Nivel 1:

- Free-float. manutencdo em circulacdo de parcela minima de acoes,

representando 25% do capital;
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Informacgdes adicionais: além das informacgdes trimestrais e anuais ja
exigidas por lei, as empresas precisam abrir para o0 mercado as demons-
tragcdes consolidadas com os resultados; uma revisao especial por
auditor independente é requerida; os fluxos de caixa da companhia e o
consolidado; a quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios
de emissao da companhia detidos pelos grupos controladores, por
conselheiros e por diretores executivos, indicando a sua evolugcdo no
ultimo periodo; a quantidade das ag¢des em circulacdo, por tipo e classe;
Dispersado: mecanismos de ofertas publicas de a¢des que favoregam a
maior dispersao do capital,

Partes beneficiarias: proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e
inexisténcia desses titulos em circulagao;

Disclosure: cumprimento de regras de disclosure em operagoes
envolvendo ativos da companhia, por parte de seus acionistas, contro-
ladores ou administradores;

Subsidios para analise: novos prospectos de oferta publica de acoes,
abrir informagdes sobre descrigdo dos negdcios, processos produtivos e
mercados, fatores de risco dos negécios da empresa, avaliagao da admi-
nistracao e outros elementos que subsidiem o processo de precificagao;
Posicdes acionarias: abertura da posi¢cao acionaria de qualquer acionista
que detiver mais de 5% do capital votante;

Acordos de acionistas: divulgacdo dos acordos de acionistas, para
boa compreensédo das regras que regem o relacionamento entre os
controladores;

Stock options: divulgagdo dos programas de opg¢des de aquisicao de
acoes destinados aos administradores;

Negdcios com agdes: obrigatoriedade de divulgagao mensal dos negdcios
com acgdes da empresa por parte de controladores, administradores e

conselheiros fiscais;
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- Reunido publica: realizagao de pelo menos uma reunidao publica anual
com analistas de mercado para apresentar a situagao econémico-finan-
ceira da empresa, seus projetos e perspectivas;

- Calendario anual: disposicdo para o mercado do calendario anual dos
principais eventos corporativos, como assembléias e reunides de divul-
gacgao de resultados;

- Sangdes: divulgagdes dos nomes das companhias as quais forem

aplicadas penalidades pela BOVESPA.

De acordo com as condi¢des previstas, verifica-se que as companhias que
aderem a listagem de Nivel 1 ficam sujeitas a um conjunto de regras que, se n&o
cumpridas, prevéem a aplicagdo de sangdes. Cabe aqui novamente a pergunta
relativa a questdo da valorizagdo: essas companhias sdo melhor valorizadas por

estarem neste nivel?

2.2.1.2.2 Nivel 2 de Governanga Corporativa

Da mesma forma que ha condigbes e exigéncias para a adeséo ao Nivel 1,
verifica-se que para o Nivel 2, além dessas condigdes, outros requisitos sao exigidos,
cujo objetivo principal € o mesmo: a transparéncia, a igualdade no tratamento dos
acionistas, regras claras e enforcement das condigdes de contrato.

Os requisitos exigidos para a listagem no Nivel 2, além dos ja mencionados
para a Listagem de Nivel 1, sdo os seguintes:

- Padrdes internacionais: elaboracdo de demonstracdes financeiras de
acordo com os padrdes internacionais: IASC (International Standards
committee) ou USGAAP (Generally Accounting Principles in the United
States);

- Tag along: em caso de venda do controle acionario, extensao da oferta
de compra para todos os acionistas detentores de ac¢des ordinarias,

com pagamento do mesmo valor de aquisigdo das agdes do grupo de
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controle. Aos detentores de agbes preferenciais, pagamento de no
minimo 80% do valor das ordinarias;

Direito de voto: concessao de direito de voto aos detentores de agdes
preferenciais, para matérias de alta relevancia corporativa: a) transfor-
magéo, incorporagao, fusdo ou cisdo da companhia; b) aprovacdo de
contratos entre a companhia e o seu controlador ou outros em que
possa haver conflitos de interesses; c) avaliacdo de bens que concorram
para o aumento de capital; e d) escolha de empresa especializada para
determinacdo do valor econbémico da companhia, na hipétese de
fechamento do capital,

Fechamento do capital: oferta publica das agbdes em circulacdo,
tomando por base o valor econdbmico da companhia, determinado por
empresa especializada, selecionada pela assembléia geral, por lista
triplice fornecida pelo conselho de administragdo. A escolha sera por
maioria absoluta dos votos das agcdes em circulagio, independentemente
de sua espécie ou classe;

Controle difuso: nas companhias em que o controle ndo € exercido por
um acionista controlador formalmente caracterizado, a BOVESPA
conduzira o processo de oferta publica de aquisicado de acbes para a
saida desse segmento de mercado;

Conselho de Administragcdo: constituicdo desse 6rgdo de governanga
por, no minimo, cinco membros, com mandatos que podem estender-se
por até dois anos. A proporgcdo de conselheiros independentes devera
ser, no minimo, de 20%;

Arbitragem: adesdo a Cémara de Arbitragem do Mercado, a qual serao
submetidos todos os conflitos que possam surgir da aplicagdo nos
segmentos diferenciados de mercado, das normas de o©rgao

reguladores e das relagdes acionistas-conselhos-diregao.
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2.2.1.2.3 Novo Mercado

z

E um segmento de listagem destinado a negociacédo de agdes emitidas por
empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adog¢ao de praticas de
governanga corporativa e disposi¢gdes adicionais em relagdo ao que é exigido pela
legislacao.

Os fundamentos, objetivos e requisitos para o Novo Mercado sdo semelhantes
aos aplicados aos Niveis 1 e 2, porém o Novo Mercado esta mais voltado para:
empresas que venham a abrir capital, mediante distribuicdo publica minima de R$ 10
milhdes; empresas de capital aberto que tenham pelo menos quinhentos acionistas,
apenas com acodes ordinarias; e empresas de capital aberto com agdes também
preferenciais, que possam converté-las em ordinarias.

Além dos requisitos exigidos para o Niveis 1 e 2, as seguintes condigdes
sao acrescidas para a adesao ao Novo Mercado:

- Apenas agbes ordinarias: a empresa deve ter e emitir exclusivamente

acdes ordinarias, tendo todos os acionistas direito a voto;

- Tag along: em caso de venda do controle acionario, 0 comprador estendera

a oferta de compra a todos os demais acionistas, assegurando-lhes o
mesmo tratamento dado ao grupo controlador;

- O percentual minimo de a¢des em circulagao free float € de 25%;

- No minimo cinco membros, dos quais pelo menos 20% devem ser

independentes;

- Demonstragbes Financeiras anuais no padréo internacional USGAAP

ou IFRS;

- Obrigatéria a adogédo da Camara de Arbitragem do Mercado.

Segundo Bacha e Chrysostomo (2005), a criagdo do Novo Mercado propiciou
uma plataforma sobre a qual se pode construir uma escala de valores diferentes para

empresas que demonstram ter niveis superiores de governanga corporativa.
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Os autores citam como exemplo de sucesso a Natura no Novo Mercado,
que lancou as acdes em 2004 com uma demanda essencialmente de investidores
internacionais, demonstrando a percepgéo sobre o nivel de crescimento, boa gover-
nancga corporativa e baixa correlagcdo com a volatilidade do ambiente econémico.

Segundo esses autores, a expectativa do mercado em relagdo a atuagéo
da Natura pode ser resumida pelo: bom desempenho econdmico; pela consisténcia
e capacidade para enfrentar volatilidade; pelos principios de negécio baseados em
relagbes responsaveis e transparentes; pela governanga de qualidade; pela criagao
de valores para o acionista e para a sociedade e pelo compromisso como o desen-
volvimento sustentavel.

Ja a Natura, com todas essas agoes, espera que 0 mercado ndo so represente
uma fonte de recursos para o crescimento, como também ajude a monitorar e

perenizar o negocio.

2.21.24 Efeitos da Migragéo para as Listagens Diferenciadas

O Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 foram criados em dezembro de 2000 e
as migragdes do mercado tradicional comegaram a ocorrer apenas em junho de
2001, de acordo com a BOVESPA. Esta divulgou logo entdo um novo indice de
desempenho das empresas no mercado, o IGC (indice de Agdes com Governanga),
que inclui todas as empresas admitidas a negociagdo no Novo Mercado e nos Niveis
1 e 2 de Governancga Corporativa.

Apesar de as migragdes ndo terem sido significativas desde a criagdo das
listagens diferenciadas, como mostra a tabela 1, da BOVESPA, segundo o IBOVESPA,
no periodo de 2001-2006, a valorizacdo das empresas foi de 183% comparado com

0 IGC, que foi de 327% no mesmo periodo.
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TABELA 1 - NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS NOS SEGMENTOS DIFERENCIADOS DA BOVESPA

GOVERNANGCA CORPORATIVA
ANOS NOVO TOTAL
Nivel 1 Nivel 2 MERCADO
Ano a ano Acumulado
2001 15 - - 15 15
2002 6 3 2 11 26
2003 10 - - 10 36
2004 2 7 7 16 52
2005 3 1 12 16 68
2006 - - 2 2 70
TOTAL 36 11 23 70 70

FONTE: BOVESPA
(1) Primeiro trimestre.

Os numeros revelam que ha um deslocamento entre a capitalizagdo e a
negociagdo das empresas de listagens diferenciados em relagdo ao mercado como
um todo. Isto mostra uma evolugdo do mercado e também a preferéncia dos
investidores pelas empresas que compdem o IGC.

Apesar da evolugédo do mercado, a tabela 1 demonstra a baixa adesao das
companhias aos niveis diferenciados: segundo a BOVESPA, das 70 empresas
listadas nesses segmentos no final de 2005, 23, o que corresponde a 32,8% do total,
sdo empresas que abriram seu capital nos ultimos cinco anos, aderindo ao novo
mercado. Isto significa que somente 13,7% das 70 empresas aderiram.

Peixe (2003) evidenciou que a baixa adesao se da pelo temor das empresas
a perda ou ao compartiihamento do poder. Do total de empresas que aderiram ao
Nivel 1 de Governanga Corporativa, 85,7% apontaram esse requisito como um
obstaculo a migragao. Outros dois obstaculos foram apontados: com 61,9%, o direito
a voto as agdes preferenciais em matérias de alto impacto; com 52,4%, a adeséo a
camara de arbitragem. Outros porém, como Tang along, transparéncia e restrigdes
ao uso de informagdes assimétricas, foram considerados atrativos pela amostra.

O quadro 9, retirado de Peixe (2003), demonstra as reagdes das empresas
a alguns requisitos exigidos para a migracao as listagens diferenciadas de gover-

nanga corporativa:



QUADRO 9 - REAGOES DAS EMPRESAS A REQUISITOS EXIGIDOS NA MIGRAGAO PARA LISTAGENS

DIFERENCIADAS

AVALIACAO DAS PRAZO ESTIMADO
REQUISITOS CONSIDERADOS EMPRESAS PARA ADEQUAGAO
Obstaculos Atrativos Médio Longo
= Direito de voto as agdes preferenciais R o
em matérias de alto impacto.
= Tag along. o .
Governanga :
= Adesao a camara de arbitragem. ° °
= Mandato unificado para conselho de .
administracao. Indefinido °
= Demonstragdes contabeis seguindo o
normas internacionais.
Transparéncia = Uso de informagdes assimétricas:
restricdes a negociagao de agbes por .
controladores e gestores.
Controle = Emissdo apenas de a¢bes ordinarias. o L

FONTE: Peixe (2003)
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A tabela 2, a seguir apresentada, mostra a participacdo das empresas

listadas nos segmentos diferenciados no valor de mercado e no volume negociado

na BOVESPA.

TABELA 2 - PARTICIPAGAO DAS EMPRESAS LISTADAS NOS SEGMENTOS DIFERENCIADOS
NO VALOR E NO VOLUME NEGOCIADO NA BOVESPA

PARTICIPAGAO % EM RELAGAO AO TOTAL

Do valor de mercado

ANOS Do universo das . )
L das companhias No volume negociado
companhias listadas )
listadas
2001 3,5 19 14
2002 6,5 23 23
2003 9,8 35 25
2004 14,5 39 34
2005 19,8 45 45
2006 20,4 47 48

FONTE: BOVESPA
(1) Primeiro trimestre.

Da mesma forma que se verificou a participagcao no valor de mercado e volume

negociado, a tabela 3 demonstra a evolugao do indice IBOVESPA comparados com o

indice IGC:



48

TABELA 3 - EVOLUGAO COMPARATIVA DOS INDICES IBOVESPA E IGC

o iNDICES NOMINAIS EVOLUCAO
ANOS
IBOVESPA IGC IBOVESPA IGC

2001 13.577 1.010 100 100
2002 11.268 1.026 83 102
2003 22.236 1.845 164 183
2004 26.196 2.545 193 252
2005 33.455 3.658 246 362
2006@ 38.382 4.316 283 427

FONTE: BOVESPA
(1) indices no final de dezembro.
(2) Final do 1.° bimestre.

O resultado dos indices indicam que desde a criagao das listagens diferen-
ciadas em que os dois indices tém sido calculados, em nenhum ano desse periodo,
o IGC ficou abaixo, mostrando o diferencial atribuido as empresas com indice de a¢des

com governanga corporativa diferenciada.

2.2.1.3 Boa Governanga - pressodes dos investidores institucionais

Os investidores institucionais, também conhecidos como fundos de penséo,
que detém expressivas participagdes acionarias das empresas, fazem pressao pelas
boas praticas de governancga e para participar ativamente das assembléias gerais e
ter assento nos conselhos de administragao e fiscal.

A PREVI, como o maior fundo de pensao do pais, que concentra mais de
25% do total dos investimentos das entidades de previdéncia complementar no
Brasil, criou em 1999 as bases de um modelo estruturado para aumentar a sua
efetiva presenga no processo de governanga corporativa das empresas em que
mantinha altas participagao acionaria.

Em 2004, foi editado o Cdédigo PREVI de Melhores Praticas de Governanca

Corporativa, o qual encontra-se para consulta no Anexo A.
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2.2.2 0O Ambiente Interno

Apos ter-se verificado o ambiente externo e a governanga corporativa,
cabe agora um aprofundamento sobre o ambiente interno das companhias, cujas
caracteristicas de valores e cultura influenciam o modelo de governanga corporativa
adotado no Brasil.

As condigbes internas predominantes das companhias que influenciam o
modelo brasileiro de governanga corporativa s&o:

- a alta sobreposicao entre a propriedade e a diretoria executiva;

- estilo de gestdo predominante do tipo comando e controle: eficacia

estratégica e bons resultados dependentes de liderangas carismaticas
e personalistas;

- conselhos de administragdo de baixa efetividade: geralmente constituidos
por membros escolhidos por afinidades pessoais, lagos de familia e
ligagbes com bloco de controle;

- em grupos familiares, papéis dos acionistas, do conselho de adminis-
tracdo e da diretoria executiva ndo claramente definidos: geralmente
nas empresas familiares ndo se observam segregacédo e clareza na
divisdo dos papéis e responsabilidades, podendo gerar alto potencial
de conflitos;

- pouca clareza quanto a relagdo custo/beneficio da boa governanca e

da migracao para listagens diferenciadas.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), varias s&o as condi¢des influenciadoras
do modelo brasileiro de governanga, praticado pela maiorias da empresas, porém de
todas, as reunidas no cenario corporativo, que pode ser entendido como as condi¢des
internas mencionadas acima, sao as de maior influéncia no modelo. Além dessas
condigdes, também a cultura das empresas e o estilo de gestao, principalmente dos
grupos familiares, adotam praticas internas bem distantes das recomendadas pelos

cbdigos de boa governanca.
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2.2.3 0O Modelo Brasileiro de Governanga Corporativa

Apo6s a verificagdo das variaveis internas e externas, influenciadoras do
modelo brasileiro de governanga, o Anexo B traz o Modelo de governanga corporativa
praticado no Brasil, segundo os autores Andrade e Rossetti (2006).

Resumindo, o modelo brasileiro de governanga ainda tem sido muito influen-
ciado pelas condi¢des internas das companhias que se sobressaem as condicoes
externas. Contudo, apesar da lentiddo nos processos de governanga, ha claros sinais
de mudangas em curso, principalmente motivadas pelas forcas externas para aquelas
companhias que sofreram reestruturagdes, processos de fusdes e aquisi¢coes, aquelas
que necessitam de recursos externos de financiamento, como dos fundos de previ-
déncia, por exemplo. Também verificaram-se mudangas nas companhias que aderiram
ao Novo Mercado e Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa da BOVESPA.

Ainda que o processo seja lento, ele é irreversivel, pois a governancga
corporativa se fundamenta em pilares que se reforcam mutuamente. Os seus objetivos,
como ja verificados, sdo: a seguranga dos investidores, a valorizagdo das empresas, 0
desenvolvimento do mercado de capitais, o crescimento e a dinamizagdo econémica
do pais.

A tendéncia € a mudanca continua nos processos de adogéo das praticas de
governanga corporativa no Brasil, seja por meio de fusdes, aquisi¢des, necessidade
de captacdo externa das companhias, seja pela migragdo para novas listagens da
BOVESPA. A busca pelos mais eficazes padrées de governanca esta fortemente
ligada a competi¢cdo global entre os paises pelo capital e pelos investimentos das
corporagdes. Esses investimentos sao atraidos pela existéncia de ambientes favoraveis
ao desenvolvimento dos negocios corporativos.

A protecéo dos acionistas, os padrdes rigorosos de contabilizagdo, a prestagéo
responsavel de contas, as relagdes eficazes entre a propriedade, os conselhos e a
diregdo, contam pontos positivos na definicdo dos niveis de atratividade dos paises

aos investidores. Dessa forma, entre as condi¢des impostas, estdo as praticas adotadas
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pelas empresas que devem seguir os principios, os codigos e condigdes institucionais

dos paises.

2.3 INDICADORES DE DESEMPENHO

Neste tdpico, tratar-se-a dos indicadores de desempenho econbémico e
financeiro das empresas.

A importancia em se identificar os indicadores de desempenho é refor¢cada
pelas idéias de Kaplan e Norton (1997), que consideram que as medidas ou indi-
cadores devem cobrir todas as dimensdes da empresa.

Para Fernandes e Berton (2005), as organizagbes podem controlar varios
indicadores, contudo resta a elas definirem quais indicadores sao relevantes, se estao
de acordo com os objetivos e as estratégias e irdo refletir os resultados esperados.

No presente trabalho, os indicadores considerados fundamentais s&o aqueles
relacionados ao resultado financeiro e econémico das empresas, que evidenciam a

evolucdo delas durante o periodo delimitado para o estudo.

2.3.1 Indicadores Financeiros

Segundo Fernandes e Berton (2005), os indicadores financeiros né&o
demonstram os resultados das empresas conforme a sua dindmica, por ndo considerarem
a inter-relagao entre os diversos segmentos da empresa e destes com o ambiente.

Para Hoji (1999, p.274), "a técnica de analise por meio de indices consiste
em relacionar contas e grupos de contas para extrair conclusées sobre tendéncias e
situagdo econémico-financeira da empresa".

Fernandes e Berton (2005) consideram que, apesar de os indicadores
tradicionais representarem pouco na analise do desempenho da empresa, ndo podem
ser totalmente descartados, pois eles servem de referéncia para a analise dos outros

indicadores como os de mercado, por exemplo.
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Os indicadores financeiros tradicionais levam em conta somente os bens
tangiveis das empresas e também se referem aos resultados ja ocorridos, por serem
calculados com bases nas demonstragdes financeiras.

Os principais indicadores financeiros sdo apresentados a seguir.

2.3.1.1 Indices de liquidez

Segundo Berton (2003), os indices de liquidez medem a posig¢ao financeira
da empresa, em termos de sua capacidade de pagamento. Assim, um bom indice de
liquidez significa dizer que a empresa equiparou os prazos dos pagamentos com o
prazos dos recebimentos.

De acordo com Hoji (1999), estes indices estéo divididos em:

- Liquidez corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante): indica quanto a
empresa possui em dinheiro, mais os bens e direitos realizaveis no
decorrer do exercicio seguinte, para pagar suas dividas com vencimento
no mesmo periodo de tempo;

- Liquidez geral: [(Ativo Circulante+Realizavel Longo Prazo)/(Passivo
Circulante+Exigivel Longo Prazo)]: indica a capacidade de pagamento
de todas as dividas, tanto de curto como de longo prazo. A situagao é
favoravel se o coeficiente for superior a unidade, pois significa que a
empresa tem mais ativos do que passivos; por outro lado, caso o
coeficiente seja inferior a unidade, considera-se a situagdo como
desfavoravel, pois significa que a empresa esta recorrendo a capitais
de terceiros, assumindo despesas financeiras;

- Capital circulante liquido (Ativo Circulante-Passivo Circulante): indica
as aplicagbes de recursos no giro dos negocios da empresa. Se o
resultado for positivo, significa uma situagdo financeira favoravel;

quando negativo, indica que a empresa tem mais obriga¢des de curto
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prazo do que bens e direitos de curto prazo, podendo caracterizar-se

uma situacao desfavoravel.

2.3.1.2 indices de rentabilidade

Segundo Fernandes e Berton (2005, p.191), “os indices de rentabilidade
avaliam a capacidade da empresa em gerar resultados”.
Conforme Hoji (1999, p.283), “os indices de rentabilidade medem quanto
estao rendendo os capitais investidos”.
Tais indices est&o divididos em:
- Margem bruta (Lucro bruto/ROL): indica quanto a empresa obtém de
lucro bruto para cada R$ 1,00 de receita liquida. Segundo Schrickel

(apud BERTON, 2003), quanto maior, melhor.

Segundo Hoji (1999),
- Margem liquida: indica qual foi o lucro liquido em relagdo a receita

operacional liquida, que é calculada a partir da seguinte formula:
Margem Liquida = Lucro Liquido/ Receita Operacional Liquida
ou
Margem liquida % = Lucro Liquido/Receita Liquida Operacional *100

- Retorno sobre o Patriménio Liquido: indica o rendimento obtido pela
empresa como remuneragao do investimento dos acionistas de acordo

com as demonstragdes financeiras e é calculado da seguinte forma:

Retorno sobre o Patriménio Liquido: (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) x100
Rentabilidade Patriménio (pat.final) % = A/B * 100
A = Lucro Liquido

B = Patriménio Liquido (quando menor que zero anular o indicador)
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- O EBITDA (Earnings Before Interests and taxes), €, respectivamente, o
lucro antes dos juros e do imposto de renda. Este indicador é uma
medida financeira utilizada pelas empresas para auferir os seus
resultados, desconsiderando as diferentes politicas de depreciagao e
as varias formas de financiamento. A formula para o calculo do EBITDA

€ a seguinte:

EBITDA poracdo R$ =A +B +C
A = Lucro Operacional EBIT (por agédo)
B = Depreciagdo, Amortizagao e Exaustao (por agao)

C = Juros Pagos/Recebidos
ou seja,

EBITDA R$ = Lucro Operacional EBIT +Deprec, Amort, Exaustdo + Juros

Pagos/Recebidos

2.3.1.3 Indicadores de estrutura e endividamento

Segundo Hoji (1999, p.277), os indicadores de estrutura e endividamento,
"indicam o grau de dependéncia da empresa com relagdo a capital de terceiros e o
nivel de imobilizacdo do capital”.

Segundo Schrickel (apud BERTON, 2003), é fundamental que toda e qualquer
empresa mantenha seu endividamento oneroso em niveis prudentes e gerenciaveis.
Para Berton (2003), quanto menor o indice de endividamento melhor, pois significa
que a empresa gerencia e mantém niveis desejaveis de capital de terceiros.

Os indices de estrutura e endividamento avaliam a seguranga oferecida
pela empresa aos capitais alheios e revelam a sua politica de obtencao de recursos
e de aplicacéo dos recursos nos diversos itens do ativo.

Para se verificar o grau de endividamento de uma empresa, faz-se necessario

analisar varios indices de endividamento, tais como:
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- Endividamento geral [(Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo)/Ativo

Total]: que indica a porcentagem dos ativos totais financiada por capital
de terceiros.
Os indices de estrutura e endividamento demonstram a composi¢céo do
capital total das empresas, evidenciando se existe ou nao a participagao
de capitais de terceiros. Se existe participacao de capitais de terceiros
também o seu grau de endividamento sera calculado:

- Participagdo Capitais Terceiros sobre os Recursos Totais [Exigivel
Total/(Exigivel Total + Patriménio Liquido)];

- Composicdo de Endividamento [AP/(PC+ELP)]: indica a participagao
do capital de terceiros a curto prazo com relagdo ao total das
exigibilidades.

- Custo do capital de terceiros:

Kd nom (Custo Capital Terceiros) % = A/(B+C+D+E) *100
A = Despesas Financeiras

B = Financiamento Curto Prazo (no inicio do periodo)

C = Financiamento Longo Prazo (no inicio do periodo)

D = Debéntures Curto Prazo (no inicio do periodo)

E = Debéntures Longo Prazo (no inicio do periodo)

Segundo Berton (2003, p.59),

os indicadores tradicionais apresentam com certa precisdo o desempenho
financeiro da empresa no passado. Certamente, qualquer analista, investidor
ou nao, deve ficar atento a esses indicadores, mas ndo podem ficar restritos
somente a eles em fungdo de que esses indicadores ndo demonstram a
tendéncia futura da empresa, nem permitem avaliar os ativos intangiveis.

Diante desse contexto e apds verificados alguns dos indicadores financeiros,
cabe também a apresentacdo dos indicadores de desempenho mais atrelados a

atualidade e ao mercado, os quais poderao ser verificados a seguir.
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2.3.2 Indicadores de Mercado

Considerando-se que os indicadores financeiros sao baseados nas demons-
tragdes financeiras e que estes podem nao refletir os fatores externos e intangiveis
que influenciam os resultados das empresas, serao também abordados neste trabalho
os indicadores de mercado.

Nos indicadores de mercado, diferentemente dos indicadores baseados nas
demonstracdes contabeis, considera-se como o valor da empresa o que os diversos
investidores estariam dispostos a pagar pela empresa, levando-se em conta que o
valor da empresa s&o os seus ativos tangiveis demonstrados em balangos somados
aos ativos Intangiveis. Como intangivel neste trabalho esta a adogao das praticas de

governanga corporativa.

2.3.2.1 EP - Economic Profit

O Economic Profit (EP) ou Lucro Residual é o indicador que vem sendo
utilizado para medir a performance dos negécios ha mais de 30 anos, de acordo com
Solomons (1965). Este indicador foi refinado por consultores americanos da Stern
Stewart € Co. (USA) surgindo entdo o Economic Value Added - EVA®, que sera
abordado em seguida.

O Economic profit descreve o lucro excedente de um negocio num determi-
nado periodo, apos todas as dedugdes das despesas incluindo o custo da utilizagdo
do capital investido no negdcio, considerando que o indicador Lucro Liquido ignora
0s juros sobre o capital associado, caso estes existam. Isso pode ser um problema
para aquelas empresas que se utilizam apenas do lucro liquido como medida de
desempenho, pois uma vez que este indicador desconsidera os juros sobre o capital,
a empresa pode parecer lucrativa e ndo necessariamente o ser se utilizar o indicador

do Lucro Residual ou Economic Profit (COOPER; DAVIES, 2001).
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Conforme Cooper e Davies (2001), o Lucro Residual ou Economic Profit é
a diferenca entre o retorno sobre capital e o custo do capital. O indicador, segundo

os autores, pode ser calculado de duas formas:
EP = Capital investido x (retorno sobre capital ROC — WACC)
ou
EP = Lucro operacional apés as taxas — custo do capital

A primeira férmula claramente demonstra que o Economic Profit representa
o montante de capital investido no negocio multiplicado pela diferenga entre o retorno
alcancado sobre o capital investido e o custo médio ponderado do capital.

A segunda férmula deduz o custo de capital (capital investido x custo
meédio ponderado do capital) do Lucro Operacional apds as taxas.

O EP, como ja mencionado, pode ser utilizado para valorizar um negdcio;
contudo, vale ressaltar que o Economic Profit requer dois ajustes no Lucro Operacional.
Deve-se ajustar a taxa de cobranga sobre o capital e deduzir do capital o custo. Por
outro lado, deve-se tomar cuidado para ndo se ter resultados distorcidos em fungao
da inflacdo e das diferentes taxas de depreciacao.

O resultado do EP ¢ influenciado por trés fatores-chaves:

- o retorno sobre o capital - ROC;

- o custo do capital; e

- 0 aumento do novo capital.

2.3.2.2 EVA - Economic Value Added

O EVA®, para Stewart (1991), é uma extensao refinada do EP, conforme
mencionado no item anterior.

Segundo Stewart (1991), o EVA® pode ser calculado de trés formas:

EVA = capital investido ajustado x

(retorno sobre capital ajustado — custo médio ponderado do capital)
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EVA = lucro operacional apés as taxas — custo do capital
EVA = lucro operacional apés as taxas -

(capital investido ajustado x custo médio ponderado do capital)

O EVA® - Economic Value Added, uma sigla para valor econémico agregado,
€ nas palavras de Ehrbar (1999, p.1): "uma medida de desempenho empresarial que
difere da maioria das demais ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo de
todo o capital que uma empresa utiliza".

Para Martins (2001, p.244), o EVA® & compreendido como

uma resposta a necessidade de medidas de desempenho que expressem a
adequada criagao de riqueza por um empreendimento. Esse conceito foi
desenvolvido durante a década de 1980 e amplamente divulgado pela obra
de Stewart (1991).

Para Ehrbar (apud BERTON, 2003), o encargo de capital no EVA € o que os
economistas chamam de custo de oportunidade. O EVA é o lucro na forma que os
acionistas o medem, pois se os acionistas esperam uma taxa de retorno minima de,
por exemplo, 12% sobre seu investimento, estes ndo comegam a “ganhar dinheiro”
enquanto os lucros ndo ultrapassarem esse percentual.

O valor presente liquido de um futuro EVA esperado para uma unidade em
operagao, projeto ou investimento é o valor econémico que, segundo Berton (2003),
€ usado para avaliar decisdes estratégicas e operacionais.

Dessa forma, entende-se que o EVA é o indicador para o gerenciamento

orientado para valor, que, segundo Ehrbar (1999), é calculado da seguinte forma:
EVA = NOPAT- C% (TC),

onde:

NOPAT (Net Operational Profit After Taxes) = & o lucro operacional liquido
apos tributagao

C% = Custo percentual de Capital

TC = Capital Total
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A soma dos valores presentes do valor econémico agregado esperado dos
periodos futuros — o EVA a valor presente — é o valor econémico da unidade de negdcio,
projeto ou investimento. A taxa de desconto equivale a taxa de custo do capital.

O método de valor econémico agregado obedece ao procedimento de analise
dindmica do investimento: o valor econémico equivale ao valor presente liquido do
fluxo de caixa do futuro investimento.

Segundo Berton (2003, p.79),

um investimento é vantajoso se o EVA for positivo. Projetos com o valor
econbmico agregado positivo contribuem para o aumento do valor de
mercado da empresa, criando assim, o valor. Em contrapartida, projetos
com EVA negativo destroem o valor. Vale observar que sob o aspecto da
vantagem competitiva entre os dois investimentos, deve ser escolhido o
projeto com o maior EVA positivo.

A férmula do EVA ilustra as maneiras mais importantes de criacao de valor,
e dentre elas destaca-se o crescimento mediante investimentos em projetos com um
valor agregado positivo, por meio de: aquisigdes e investimentos estratégicos para
melhorar a competitividade de longo prazo; a desmobilizagdo de atividades de
negocio nao competitivas em mercados com potenciais limitados.

A taxa de custo do capital inclui ndo apenas o custo do capital de terceiros,
mas também o, ainda maior, custo de capital proprio. Desse modo, a despesa de
capital reflete o retorno esperado de todos os investidores. Um EVA positivo € mostrado

somente quando se atinge o retorno solicitado por acionistas.

2.3.2.3 SVA — Shareholder Value Analysis

O Shareholder Value Analysis (SVA) é um indicador que foi desenvolvido
por Alfred Rappaport nos anos 80 e que pode ser usado para estimar o valor do
investimento para os acionistas em uma companhia ou unidade de negdcio. Este
indicador também pode utilizado como base para a formulagao de decisbes estratégicas.
O valor das operagbes para um negécio € determinado pelo desconto do fluxo de

caixa futuro com um custo de capital apropriado (COOPER; DAVIES, 2001).
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Para encontrar o valor para o acionista, o valor dos “titulos negociaveis ou
outros investimentos” deve ser adicionado ao valor do negécio e o valor do débito
deve ser subtraido.

O fluxo de caixa operacional reflete o fluxo de caixa das operagdes do
negocio por um periodo, como, por exemplo, antes de qualquer aplicagéo financeira,
assim como aqueles destinados ao pagamento de dividendos e juros.

O caélculo do fluxo de caixa operacional pode ser obtido por meio da

seguinte equacao:

Fluxo de Caixa Operacional = vendas — custos operacionais + depreciacdo — impostos

sobre o lucro — investimento no capital fixo — investimento no capital de trabalho

Segundo Cooper e Davies (2001), o SVA é um indicador que pode ser
usado como base para decisdes estratégicas, comparando-se os valores antes e
apos as tomadas de decisdes. Por outro lado, segundo os autores, o maior problema
com a utilizacdo deste indicador esta no processo de estimar valores futuros, que

podem nao refletir corretamente a realidade e distorcer os resultados.

2.3.2.4 MVA — Market Value Added

Tanto o EVA- Economic Value Added (Valor econbmico agregado) quanto o
MVA® -Market Value Added (Valor de mercado agregado) sdo exemplos de indi-
cadores de mensuragao do valor da empresa.

Martins (2001) considera que o MVA representa as expectativas do mercado
sobre os resultados futuros da empresa, ou seja, por estar ligado ao futuro pode
representar aos investidores uma visdo mais abrangente que ndao somente os
resultados presentes.

Segundo Ehrbar (1999, p.35), "o valor de mercado nao diz absolutamente
nada sobre a criagdo de riqueza. Diz o valor de uma empresa, porém despreza aquele

assunto vital de quanto capital a empresa investiu para alcancar tal valor".
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Dessa forma, cabe observar que, para a avaliacdo de uma empresa, nao é
0 seu valor de mercado, mas o valor total de mercado, considerando-se tanto as
acdes quanto o endividamento, subtraindo-se o capital total. Essa diferenca é
denominada Market Value Added — MVA® e (ou) Valor de Mercado Agregado.

Sua férmula, segundo Ehrbar (1999), é a seguinte:

MVA® = Valor de Mercado — Capital Total

Valor de Mercado = Cotagéo néo ajustada p/provisdo * Total Agbes Ex-tesouraria calc.

Para sintetizar, o MVA® ¢ a diferenca entre o Patriménio Liquido e o Valor
de Mercado da empresa.

Para o calculo do MVA®, toma-se o valor bruto de mercado e subtrai-se o
capital total acumulado investido, sobrando como resultado o valor presente liquido
da empresa. Dessa forma, o MVA® é o valor de mercado de uma empresa menos o
valor contabil de seu capital investido.

O MVA® ¢ a medida definitiva de criacdo de riqueza; diferencia-se das demais
medidas por representar a diferenca entre o valor investido na empresa como capital
€ 0 que os investidores poderiam receber com a venda no valor de mercado.

Para Ehrbar (1999), o MVA® é automaticamente ajustado para o risco,
porque incorpora os julgamentos de investidores quanto ao risco que vao além do
desempenho. O objetivo financeiro maior de toda empresa deveria ser criar tanta
riqueza para acionistas — tanto MVA® — quanto possivel.

Segundo Ehrbar (1999),

- 0 MVA® somente podera ser calculado se a empresa tiver suas acdes

negociadas em bolsa e tiver um pre¢o de mercado;

- mesmo para empresas de capital aberto, o MVA® somente podera ser
calculado consolidado, ou seja, ndo ha MVA® para uma divisdo ou
unidade de negocios;

- a volatilidade dos precos do mercado de agdes apresenta um impacto

direto nas atitudes do gerenciamento e o MVA®;
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- nao existe um elo preciso entre as atitudes do gerenciamento e o MVA®;

- néo existe relagado entre o MVA® e aqueles que conduzem a atividade.

2.3.2.5 Lucro/Prego

O Lucro por agao € igual ao lucro que a empresa teria com a venda das

acgdes, sendo o Lucro/prego calculado da seguinte forma:

Lucro/Prego (x) = A/B
A = Cotagéo nao ajustada p/provisdo

B = Lucro Liquido (por agéo)
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3 METODOLOGIA

Para complementar e dar sustentacdo a base tedrico-empirica, faz-se
necessaria a confirmacao na pratica por meio de um trabalho cientifico fundamentado
em procedimentos metodologicos adequados, que trate os conceitos e os fendbmenos
estudados de forma coerente e consistente.

Foi utilizado o critério ndo-probabilistico de amostragem, ou seja, a amostra
foi intencionalmente escolhida, compondo-se de 7 (sete) empresas de capital aberto
com agdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), que aderiram ao Novo
Mercado e as boas praticas de governanga corporativa, de um total de 70 empresas.

Essas empresas encontram-se atualmente na listagem diferenciada da
BOVESPA, mais especificamente na listagem do Novo Mercado, compreendendo
varios setores da industria brasileira, tais como: vestuario, aviagao, coberturas, alimentos,
motores, saneamento e energia.

Para a escolha das empresas, foram verificados primeiramente os dados
de varias empresas pertencentes ao Novo Mercado, no Economatica, sistema que
traz as indicadores financeiros dos resultados consolidados e nao-consolidados, os
indicadores de mercado, os resultados das acdes, o cadastro das empresas etc.

Nesse levantamento, verificou-se que muitas empresas nao apresentam
os resultados para determinados periodos porque abriram o capital recentemente e
ainda nao disponibilizaram informacgdes dos anos anteriores para aquele sistema.

Dessa forma, e como o objetivo definido para a analise foi um corte longi-
tudinal compreendendo o periodo de 1998 a 2006, tendo como base as informacgdes
divulgadas no ultimo dia util de cada ano em estudo, das 23 empresas pesquisadas,
7 (sete) demonstram os seus os resultados e indicadores de forma completa, contri-
buindo para a analise do periodo em questao.

A analise dos dados teve um corte transversal, uma vez que as empresas

foram escolhidas intencionalmente para o periodo determinado.
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A justificativa para esta analise se da devido a importancia que tais empresas
representam para o pais, pelas alteragdes econdmicas e sociais ocorridas nesse
periodo, pela facilidade de acesso aos dados da pesquisa e principalmente porque
ainda n&o foi divulgado trabalho investigativo comparando os resultados obtidos e ou
gerados pela adesédo ao Novo Mercado da BOVESPA, que exige padroes maximos de
gorvernanga corporativa, com os resultados anteriores destas empresas, para verificar

se realmente houve agregacéo ou nao de valor.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA

3.1.1 Perguntas de Pesquisa

Considerando que o objetivo geral da pesquisa consiste em verificar se houve
agregacéao de valor para as organizagdes que adotaram as praticas de Governanga
Corporativa e aderiram ao Novo Mercado, é essencial responder as seguintes perguntas:

a) Houve agregacdo de valor as empresas em periodos posteriores a

adesao ao “Novo Mercado” ?

b) Quais os resultados dos Indicadores de desempenho financeiro e

econdmicos antes e apds a adesao ao Novo Mercado?

3.1.2 Categorias Analiticas do Estudo

As categorias analiticas consideradas nesta pesquisa sdo: a ades&o ao
Novo Mercado e a agregacgao de valor as Organizagdes. Em seguida, relacionam-se

as diversas definicdes das categorias em estudo.
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FIGURA 2 - CATEGORIAS ANALITICAS DA PESQUISA

Adeséo ao novo Mercado da Bovespa ———» Geracéo de Valor as Organizacdes

FONTE: Elaborada pela autora

Novo Mercado

- DO: o Novo Mercado criado pela BOVESPA € um segmento de listagem
diferenciado, destinado a negociacao de agdes emitidas por empresas
que se comprometem, voluntariamente, com a adogéo de praticas de
governanga corporativa e disposi¢cdes adicionais em relagdo ao que é
exigido pela legislagao.

- DC: segundo Andrade e Rossetti (2006), a criacado dos niveis diferenciados
pela BOVESPA, como o Novo Mercado, tem o objetivo de proporcionar
um ambiente de negociagdo que estimule o interesse dos investidores

€ ao mesmo tempo a valorizagdo das companhias.

Geracgao de Valor as Organizagoes

- DC: a geragao de valor para organizagdes neste trabalho é subtendida
como o resultado da adesédo ao Novo Mercado e a adogao das praticas
de governanga corporativa, no aumento do valor da agéo.

- DO: a geragao de valor para as organizagdes sera identificada a partir
do resultado da analise dos indicadores de desempenho financeiro e

econdmico da empresas.
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3.2 DELIMITACAO E DESENHO DA PESQUISA

3.2.1 Delineamento da Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como estudo comparativo de casos
transversal, com multiplas fontes de evidéncia, e se valera de uma abordagem quanti-
tativa. Para verificar o desempenho das empresas antes e apdés a Adesao ao Novo
mercado, serao avaliados os resultados dos indicadores de performance econdmico
e financeiro das empresas.

Segundo Sampieri et al. (1991), transversal ocorre quando a coleta dos
dados é feita em um s6 momento, pretendendo descrever e analisar o estado de
uma ou mais variaveis em um dado momento.

De acordo com Yin (2005), o estudo comparativo de casos possibilita a
investigacdo e a constatacdo das diferengas entre as organizagdes. Neste contexto,
buscar-se-a por meio da avaliacdo dos dados coletados a verificagdo dos resultados
antes e depois da adeséo ao Novo Mercado e a adoc¢ao das Praticas de Governanca

Corporativa, permitindo estudos futuros em outras organizagdes em diferentes periodos.

3.2.2 Populagdo e Amostragem

O presente estudo foi composto de 7 (sete) empresas, escolhidas intencio-
nalmente, que compdem a listagem diferenciada no Novo Mercado da BOVESPA, as
quais dispéem dos indicadores financeiros e de mercado no sistema economartica,
para o periodo selecionado.

A listagem diferenciada do Novo Mercado da BOVESPA, contava na data
da pesquisa com aproximadamente 70 empresas, das quais a maioria ainda nao
dispobilizaram os seus resultados econémico e financeiros no sistema economatica,

para o periodo escolhido para o estudo.
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3.2.3 Dados — Fonte, Coleta e Tratamento

Os dados necessarios para a realizacdo desta pesquisa foram coletados,
basicamente, em trés fontes, sendo: a Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo
(BOVESPA), o sistema Economatica e o site das empresas. Os dados da BOVESPA
serviram para a verificagdo e escolha das empresas integrantes da listagem diferenciada
do Novo Mercado para a analise. Do sistema Economatica, foram coletados os
dados referente aos indicadores definidos para o calculo e a analise das variaveis
econdmico-financeiras.

O dados secundarios permitiram a avaliacdo dos indicadores de performance
econdmico e financeira das empresas para o atingimento do objetivo principal da pesquisa.

Como ja mencionado, os dados para a analise e interpretacao dos resultados,
do periodo de 1998 a 2006, foram retirados do sistema Economatica, que traz todas as
demonstracdes financeiras das empresas que mantém acdes nas Bolsas de Valores
no mundo. Além das demonstracdes financeiras, dos indicadores econdémicos, 0
Economatica traz também os indicadores de mercado, as cotagbes das acdes, 0
cadastro das empresas entre outras informagdes.

Visto que o Novo Mercado foi criado no final do ano 2000 e que as empresas
iniciaram a migracao para a listagem diferenciada em meados do ano 2001, considera-se
como corte transversal o ano de 2001, ficando, dessa forma, o periodo de 1998 a
2001 como anterior ao Novo Mercado e o periodo de 2002 a 2006 para efeito de
comparacado da evolugdo do resultado das empresas apos a adesdo ao Novo
Mercado e a consequente adogéo das boas praticas de governanga corporativa.

Os indicadores financeiros selecionados para se verificar o desempenho
econdmico e financeiro das empresas foram, respectivamente: a rentabilidade e
estrutura do capital.

Como indicadores de rentabilidade foram selecionados para analise: o EBITDA
(earnings before interests and taxes), a margem liquida e a rentabilidade do

patriménio liquido (retorno sobre o patriménio liquido).
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Ja como indicador da estrutura de capital, foi escolhido: o custo de capital
de terceiros. E, para a analise dos indicadores de mercado, foram selecionados: o
Valor de Mercado Agregado ou MVA® (Market Value Added), o EVA (Economic
Value Added) e o Lucro/Prec¢o.

Por tratar-se da analise dos indicadores de varios anos, bem como para
melhorar a analise dos dados, foi calculada a média dos resultados do primeiro periodo,
compreendido entre 1998 a 2001, e a média do segundo periodo 2002 a 2006, que
demonstra os resultados das empresas ap0s a migragao para o Novo Mercado e a
adocgao das praticas de governanga corporativa.

A fim de suavizar os efeitos da inflagdo e para ndo comprometer o resultado
analisado, os valores foram trazidos a valor presente mediante a correcao pelo INPC
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor) da Fundagdo Gettilio Vargas, pesquisado
via site do Banco HSBC.

Para o calculo do EVA (Economic Value Added), foi projetada a remune-
racao para o patriménio total com base no resultado do CDI, que € a taxa de captagao

de depdsitos interbancarios, pesquisados no site da FGV (Fundagao Getulio Vargas).

3.3 LIMITACOES DO ESTUDO

A presente pesquisa ndo levou em conta os outros fatores externos que
podem influenciar os indicadores de desempenho para cima e para baixo, como a
economia, o setor em que estas organizagdes se encontram, a concorréncia e outros
fatores ambientais.

Nao fez parte do escopo desta pesquisa a influéncia dos fatores internos, como
os resultados dos ativos intangiveis que n&do constam das demonstracdes das
companhias, como o capital intelectual, o aprendizado, a marca etc.

Também nao foram considerados nesta pesquisa, outras variaveis como o
mercado, as flutuacbes do cambio, as alteragdes politicas e econdmicas, no Brasil

ou no exterior, que podem valorizar ou desvalorizar um ativo.
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Outro ponto importante a ser levado em consideragdo € que o presente
trabalho focou nos resultados das empresas com acgdes na Bolsa de Valores do
Estado de Sao Paulo (BOVESPA), desconsiderando as agbes mantidas em outras

bolsas de valores.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo trata dos dados coletados apresentando uma analise dos

resultados obtidos.

Indicadores de Rentabilidade

Segundo Hoji (1999, p.283), “os indices de rentabilidade medem quanto
estao rendendo os capitais investidos”.

Como ja verificado, o EBITDA (Earnings Before Interests and taxes plus
depreciation and amortization) é, respectivamente, o lucro antes dos juros e do
imposto de renda, mais a depreciacao e amortizacdo. Este indicador demonstra a
capacidade que a empresa possui para gerar caixa e € uma medida financeira
utilizada pelas empresas para auferir os seus resultados, desconsiderando as

diferentes politicas de depreciagao e as varias formas de financiamento.

TABELA 4 - INDICE EBITDA POR AGAO, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

EBTIDA POR ACAO = EARNINGS BEFORE INTERESTS AND TAXES + DEPREC AND AMORTIZATION
EMPRESAS (em R$)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006 \ Média
Cia Hering 5,18 1,66 2,31 2,64 2,95 2,83 1,63 1,21 0,76 1,64 1,61
Embraer 0,86 2,18 2,87 4,52 2,61 4,54 2,42 3,10 1,60 1,22 2,57
Eternit 1,96 2,01 1,72 1,36 1,76 1,62 0,83 1,26 1,09 0,99 1,16
Perdigéo 1,58 2,52 1,90 4,63 2,66 3,02 3,54 5,04 5,27 2,21 3,82
Sabesp 11,85 13,13 1242 1146 1222 1120 11,24 959 10,77 11,04 10,77
Tractebel “’ 1,04 1,38 2,95 1,79 1,20 1,71 2,21 2,33 2,52 2,00
Weg 0,33 0,36 0,50 0,66 0,46 0,66 0,78 0,88 0,81 1,04 0,84

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

TABELA 5 - INDICE EBITDA EM REAIS, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

EBTIDA = Earnings Before Interests and Taxes + Deprec and Amort
EMPRESAS (em R$ 1.000)
1908 | 1999 | 2000 | 2001 | média | 2002 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006 | Mmedia

Cia Hering 44.319 54.885 76.536 87.343 65.771 93.597 54.073 39.907 25.067 54.324 53.393
Embraer 476.835 1.200.564 1.779.575 3.213.452 1.667.606 3.233.963 1.730.234 2.223.860 1.158.033 901.336 1.849.485
Eternit 143.471 146.981 125.825 99.374 128.913 118.908 60.904 92.119 78.733 71.537 84.440
Perdigéo 212.244 336.583 253.433 618.592 355.213 402.627 472.589 673.100 704.105 365.980 523.680
Sabesp 2.652.412 2.987.578 2.829.296 2.611.921 2.770.302 2.551.848 2.560.489 2.183.910 2.454.456 2.514.885 2.453.118
Tractebel ™ 559.658 832.046 1.922.913 1.104.872 785.059 1.118.229 1.440.646 1.522.555 1.646.765 1.302.651
Weg 212.718 229.316 310.080 410.013 290.532 404.967 475.318 544 .227 503.184 643.804 514.300

FONTE: Dados elaborados pela autora com base nos sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.
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Com os resultados do EBITDA apresentados nas tabelas acima verificou-se
que, das 7 empresas, 4 delas (Embraer, Perdigdo, Tractebel e Weg) aumentaram os
seus resultados no periodo considerado pos-migragéo para o Novo Mercado. Também
verificou-se que nenhuma das empresas selecionadas obteve prejuizo no mesmo
periodo, mostrando a evolugdo média de geragao de EBITDA, o que evidencia uma
postura arrojada na condugédo da estrutura financeira das empresas. A Embraer
aumentou o EBITDA em 11% na média no segundo periodo, a Perdigédo se destaca
entre as empresas com um aumento de 47%, a Tractebel teve um aumento médio de
18%, mas a Weg superou todas as demais, com um aumento de 77% no EBITDA, o
que pode estar relacionado a varios fatores, tais como: crescimento pontual do
mercado, fusdo, incorporacdo etc. Da mesma forma, os resultados obtidos podem
estar relacionados a adogéo das praticas de governanga corporativa e a migragéo
para o Novo Mercado.

Cabe ressaltar o crescimento médio das empresas, considerando-se o EBITDA

do segundo periodo em relagdo ao primeiro periodo analisado, que foi de 6%.

TABELA 6 - INDICE LUCRO POR AGAO, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

LUCRO POR ACAO (em R$)

EMPRESAS

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ Média
Cia Hering 0,98 7,62 0,03 -2,59 -2,30 -5,26 0,43 -0,61 1,01 0,53 0,78
Embraer 0,39 1,20 1,57 2,27 1,36 2,27 1,01 1,98 1,05 0,86 1,44
Eternit 1,54 2,17 1,08 0,76 1,39 1,00 0,47 0,52 0,51 0,54 0,61
Perdiggo 0,73 0,56 0,51 1,84 0,91 0,08 1,14 2,51 2,90 0,73 1,47
Sabesp 3,92 -1,65 3,47 1,39 1,78 -3,92 4,51 2,55 4,08 3,51 2,15
Tractebel n -0,21 0,41 1,30 0,50 -0,39 0,98 1,35 1,51 1,54 1,00
Weg 0,25 0,20 0,31 0,42 0,29 0,49 0,62 0,74 0,65 0,84 0,67

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

Com o indicador lucro por acao, verifica-se que as empresas Embraer,
Perdigéo, Sabesp, Tractebel e Weg obtiveram aumento no lucro por agao no periodo
considerado como pos-migragdo ao Novo Mercado, o que pode estar relacionado a
adocgao das praticas de governanga corporativa. Dentre as empresas selecionadas,

apenas a Eternit ndo obteve melhora do indicador Lucro por Acéo, o que pode estar
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relacionado a alguma variavel ou evento especifico no segundo periodo analisado.
A Cia Hering apresentou uma significativa melhora considerando-se o prejuizo por
agao apurado no segundo periodo em relagdo ao primeiro, que foi de 66% menor.
Esta significativa melhora pode estar relacionada a migragédo para o Novo Mercado e
a adogao das praticas de governanga corporativa.

A Margem Liquida, que, segundo Hoji (1999), indica qual foi o lucro liquido em

relacao a receita operacional liquida, € calculada a partir da seguinte férmula:

Margem liquida % = Lucro Liquido/Receita Liquida Operacional *100

TABELA 7 - MARGEM LIQUIDA, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

MARGEM LiQUIDA EM % = LUCRO LiQUIDO / RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL * 100
EMPRESAS (em %)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | media | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | wmedia

Cia Hering 1,6 51,2 0,2 17,3 17 -40,6 3,9 -5,3 9,7 5.2 -5
Embraer 8,4 12,2 12,7 16,0 12 15,2 8,9 12,3 7.8 7,5 10
Eternit 28,2 39,0 20,2 15,6 26 17,3 9,2 9,5 9,8 10,8 11
Perdiggo 49 3,0 2,6 6,9 4 0,3 3.2 6,1 7,0 2,3 4
Sabesp 17,5 7.3 15,5 6,3 8 17,3 20,3 11,7 17,5 14,1 9
Tractebel “’ -10,0 15,0 27,9 11 -13,3 28,2 31,4 35,4 36,2 24
Weg 18,5 13,1 15,7 16,5 16 17,2 18,2 18,3 14,9 16,7 17

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

De acordo com a tabela 7, no indicador Margem Liquida destacou-se a
empresa Tractebel, que teve um aumento de 13% no segundo periodo em relagao o
primeiro, o que pode estar relacionado com a governanga corporativa. A Cia Hering
destaca-se pela melhoria de 12% no prejuizo apresentado na média do primeiro
periodo em relagdo ao segundo, no indicador margem liquida, o que demonstra uma
evolugao nos resultados da empresa.

Como ja verificado, nos resultados de EBITDA e Lucro por Acado, as
empresas Tractebel e Weg também se destacam no indicador Margem Liquida, no
periodo pds-migracdo ao Novo Mercado. Os excelentes resultados obtidos podem
estar relacionados a boa gestdo das empresas com a adogdo das praticas de

governanga corporativa.
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Rentabilidade do Patriménio Liquido: conforme ja mencionado, indica o
rendimento obtido pela empresa como remuneragéo do investimento dos acionistas

de acordo com as demonstracgdes financeiras e € calculado da seguinte forma:

Retorno sobre o Patriménio Liquido: (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) x100

TABELA 8 - INDICE RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO
DE 1998 A 2006

RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO (em %)

EMPRESAS
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 ‘ 2004 2005 ‘ 2006 ‘ Média

Cia Hering 36 -122,9 0,6 -65,9 -46  -1760,2 61,7 -1667,4 96,7 32,0 -647
Embraer 31,6 59,1 41,9 44,8 44 35,4 15,7 28,4 15,0 12,3 21
Eternit 21,8 35,6 19,9 16,1 23 22,5 11,7 13,7 14,9 16,6 16
Perdigao 12,5 9,0 8,2 25,0 14 1,2 16,2 30,5 29,5 5,6 17
Sabesp 6,4 -2,8 6,3 2,7 3 -9,0 11,0 6,5 10,2 8,6 5
Tractebel -3,3 -3,3 6,7 19,8 5 -6,6 19,9 27,8 34,3 35,4 22
Weg 27,6 20,1 26,9 30,6 26 31,8 35,7 34,7 27,3 32,4 32

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

Analisando-se os indices de rentabilidade do patriménio liquido apresentados
na tabela 8, verifica-se que a remuneragéo dos investimentos dos acionistas melhorou
no segundo periodo em relagdo ao primeiro nas empresas Perdigdo, Sabesp, Tractebel
e Weg, que obtiveram aumento no Lucro Liquido, aumentando, assim, o retorno
sobre o Patriménio Liquido, ou seja, o capital investido esta sendo bem remunerado.
Comparando-se a média de retorno sobre o Patrimdénio Liquido, verifica-se que as
empresas aumentaram o retorno para os acionistas de 10% no primeiro periodo para
14% no periodo considerado como pos-migragao para o Novo Mercado. Ressalta-se
que nesta média foram desconsiderados os resultado da empresa Cia Hering, que
obteve nos anos de 2002 e 2004 nao somente resultados negativos de lucro como
também uma forte variagdo no patriménio liquido, que podem estar relacionados a
acontecimentos especificos ha companhia nesses periodos e ndo com a migragéo
para o Novo Mercado e a adogéo das praticas de governanga corporativa.

O destaque neste indicador € a Weg, que apresentou no primeiro periodo

um retorno de 26% passando para 32% no segundo periodo, o que pode ser consi-



74

derado um excelente rendimento do capital investido, se comparado com o resultado
das demais empresas e também com o mercado financeiro, que n&o apresenta
tais rendimentos.

A Embraer apresentou em 2006 o menor resultado de todos os anos, mas
ainda apresenta uma boa média de 21% no segundo periodo comparados com 0s
44% do primeiro periodo. A Eternit manteve os resultados sendo que os melhores
indices aparecem no primeiro periodo, apresentando indices que demonstram
sustentabilidade no segundo periodo.

De acordo com Bruno Rocha (2005, p.243), poucas sao as empresas que
apresentam retornos acima do CDI (Certificado de Depdsito Interbancario). Bruno
ainda destaca que os retornos apresentados pelas empresas, podem estar superavaliados,
uma vez que ja ndo se aplica corregdo monetaria sobre os ativos desde 1994 com o
Plano Real.

Nesse sentido, pode-se verificar na tabela 9 os indices do CDI do periodo

para a comparagao com os resultados apurados das empresas.

TABELA 9 - INDICE DO CDI NO PERIODO DE 1998 A 2006

iINDICE DO CDI (em %)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ Média

CDI 25,42 22,64 16,09 16,03 20,05 17,60 21,10 15,07 18,15 13,14 17,01

FONTE: Revista Conjuntura Econémica disponivel em http://www.fgv.br/ibre/cecon.

Comparando-se os resultados do CDI que remunerou as aplicagdes financeiras
no periodo, com os resultados de rentabilidade sobre o patriménio das empresas,
verifica-se que a afirmag&o de Bruno Rocha n&o se confirma nesta amostra de empresas,
pois, das 7 empresas selecionadas, 4 apresentaram retorno sobre o patriménio liquido
maiores que a remuneragao do CDI, se considerados os resultados do segundo periodo,
foco do estudo. Vale ressaltar que a empresa Eternit ofereceu rendimento de 16%
no segundo periodo, comparado com o CDI que foi de 17%, ficando um ponto

percentual apenas abaixo do CDI.
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Indicadores de Estrutura e Endividamento

Custo do Capital de Terceiros

Os indices de estrutura e endividamento avaliam a seguranga oferecida

pela empresa aos capitais alheios e revelam a sua politica de obtencao de recursos

e de aplicagao dos recursos nos diversos itens do ativo. Esses indices demonstram

a composicao do capital total das empresas, evidenciando se existe ou nido a

participacado de capitais de terceiros e se existe participagao de capitais de terceiros

também o seu grau de endividamento sera calculado:

Participagdo Capitais Terceiros sobre os Recursos Totais [Exigivel
Total/(Exigivel Total + Patrimonio Liquido)];

Composicédo de Endividamento [AP/(PC+ELP)]: indica a participagado do
capital de terceiros de curto prazo com relagédo ao total das exigibilidades.
Custo do capital de terceiros: para o calculo do custo do capital, a
seguinte férmula deve ser aplicada:

Custo Capital Terceiros % = A/((B+C+D+E) *100

A = Despesas Financeiras

B = Financiamento Curto Prazo (no inicio do periodo)

C = Financiamento Longo Prazo (no inicio do periodo)

D = Debéntures Curto Prazo (no inicio do periodo)

E = Debéntures Longo Prazo (no inicio do periodo)

Na tabela 10, verifica-se o custo do capital de terceiros, e pode concluir-se

que estas empresas mantém altos niveis de endividamento com terceiros, o que

esta resultando em valores expressivos de despesas financeiras relacionadas a

este capital.
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TABELA 10 - CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS = DESPESAS FINANCEIRAS /
FINANCIAMENTOS CP + LP + DEBENTURES * 100

EMPRESAS (em %)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ Média

Média Custo

Capital? 31 20
Cia Hering 50,4  106,8 34,7 31,6 56 70,3 8,9 15,4 17,1 40,8 31
Embraer 19,1 61,8 30,9 77,4 47 1325 -26,8 24 6,9 16,6 23
Eternit 2434 2680,6 1432,1 51388 3165 21,7 M 4110 2836 3532 267
Perdigao n 36,9 18,1 22,2 26 46,5 8,5 12,6 10,5 11,3 18
Sabesp 18,6 33,4 14,3 20,1 22 37,4 8,1 8,8 8,0 10,3 15
Tractebel 0,0 M 15,7 18,2 11 36,3 3,9 10,9 12,1 17,3 16
Weg 22,7 40,9 18,3 17,2 25 24,5 16,3 19,3 21,6 14,2 19

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.
(2) Para o calculo médio percentual dos periodos, foi desconsiderado os resultados da Eternit.

Contudo, verifica-se que na média o custo da captacao reduziu-se de 31%
no primeiro periodo para 20% no segundo periodo, o que pode estar relacionado
com a migracgao para a listagem diferenciada da BOVESPA e a adogao das praticas
de governanga corporativa.

Comparando-se os resultados apresentados pelas empresas, com a taxa
Selic disponibilizada a seguir, verifica-se que as empresas tém captado capital a um
custo maior do que a taxa em 3 pontos percentuais, no entanto, de acordo com
Bruno Rocha, as empresas que migraram para os niveis diferenciados da BOVESPA
tém apresentado altos niveis de valorizagao, conseguindo, dessa forma, um custo de
capital compativeis com os dos mercados mais desenvolvidos.

Diante desse contexto, verifica-se que a Sabesp € um exemplo de alto nivel
de valorizagdo, pois monstra uma taxa de captagdo de 15% no segundo periodo

comparada com a Selic de 17% no mesmo periodo.

TABELA 11 - INDICE SELIC DO PERIODO 1998 A 2006

‘ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |MEDIA| 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘MEDIA

Selic 25,58 23,02 16,19 16,08 20,22 17,66 21,16 15,14 18,24 13,19 17,08

FONTE:: HSBC Investimentos disponivel em http://www.hsbcinvestimentos.com.br



77

Conforme ja considerado, para Schrickel (apud BERTON, 2003), é
fundamental que toda e qualquer empresa mantenha seu endividamento oneroso
em niveis prudentes e gerenciaveis. Para Berton (2003), quanto menor o indice de
endividamento melhor, pois significa que a empresa gerencia e mantém niveis

desejaveis de capital de terceiros.

Indicadores de Mercado
MVA (Market Value Added)

Como ja verificado, 0 MVA representa as expectativas do mercado sobre os
resultados futuros da empresa, ou seja, por estar ligado ao futuro pode representar
aos investidores uma visdo mais abrangente que ndo somente os resultados presentes.

O MVA ou Valor de Mercado Agregado € a diferenga entre o patrimdnio
liquido e o valor de mercado da empresa, ou seja, é a diferenga entre o capital total
investido e o que os investidores pagariam pela empresa, que é chamado de Valor
de Mercado.

Sua férmula, segundo Ehrbar (1999), é a seguinte:

MVA® = Valor de Mercado — Capital Total

Valor de Mercado = Cotagao néo ajustada p/provisdo * Total Agbes Ex-tesouraria calc.

O MVA® é a medida definitiva de criacdo de riqueza, que se diferencia das
demais medidas por representar a diferenga entre as entradas e saidas de caixa, ou
seja, o que foi investido na empresa como o capital e o que os investidores poderiam
receber com a venda ao valor de mercado.

Para Ehrbar (1999), o MVA® é automaticamente ajustado para o risco,
porque incorpora os julgamentos de investidores quanto ao risco que vao além do
desempenho. O objetivo financeiro maior de toda empresa deveria ser criar tanta

riqueza para acionistas — tanto MVA® — quanto possivel.
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TABELA 12 - INDICE DO MVA, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

MVA = VALOR DE MERCADO - VALOR PATRIMONIAL

EMPRESAS (em R$ 1000)
1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 | Média 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 | Média

Soma do

grupo 156.816.819 416.485.654 387.793.888 293.236.291 313.217.958 243.638.354 480.814.300 496.263.180 545.491.517 1.063.045.838 565.850.638
Cia Hering M 83.077 -50.024 23.615 18.889 92.079 106.952 51.886 50.700 108.487 82.021
Embraer -114.085 2.156.841 3.115.431 3.258.327 2.104.128 4.692.854 8.631.528 6.255.933 7.920.284 11.187.660 7.737.652
Eternit -317.711 -275.828 -255.432 -230.411 -269.845 -227.898 -228.955 -225.141 -135.479 -18.414 -167.177
Perdigao -437.889 -412.743 -380.375 -490.497 -430.376 -485.068 -496.386 -404.423 -259.383 2.805.666 232.081
Sabesp 157.793.060 416.654.896 386.721.900 291.651.179 313.205.259 240.305.270 469.658.746 485.013.372 528.937.323 1.034.046.026 551.592.147
Tractebel M 1655922 -1.431755 -1.351.450 -1.479.709 -1.264.481 1.242.810 2.324.027 6.008.203 8.533.316 3.368.775
Weg -106.556 -64.668 74.143 375.529 69.612 525.598 1.899.604 3.247.526 2.969.869 6.383.097 3.005.139

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica

(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

De acordo com os numeros de MVA apurados, verifica-se um aumento na
meédia de 81% para o segundo periodo em relacdo ao primeiro. Verifica-se também
que das 7 empresas selecionadas, apenas a Eternit apresenta MVA negativo no
segundo periodo analisado. A Perdigdo apresentou um excelente MVA no segundo
periodo comparado com o resultado negativo do periodo anterior. Observa-se também
que as 6 empresas com numeros positivos de MVA apresentaram evolugdo no
segundo periodo, ou seja, as expectativas geradas pelos investidores foram maiores
que o valor patrimonial de cada empresa, demonstrando que estas empresas valem
muito mais do que o capital que foi investido.

Como medida de criagcdo de riqueza a que se propde o MVA, verifica-se
que estas 6 empresas estdo muito bem porque apresentaram um valor de mercado
agregado muito maior do que o capital investido no mesmo periodo, oferecendo os
retornos esperados pelos acionistas.

Bruno Rocha (2005) destaca que em 2004 o numero de empresas que
abriram capital foi um dos mais altos da historia e certamente o maior desde 1994 e
também o valor agregado das operagdes de ofertas de agdes no mercado. Ele
menciona que os niveis de valorizagdo alcangados por essas novas empresas foram
excelentes e que isso gerou para estas empresas um custo de capital comparavel

com o de seus pares em mercados mais desenvolvidos.
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Os o6timos resultados de MVA obtidos no segundo periodo nas 6 empresas,
pode estar relacionado aos indices de governanga corporativa alcangados por estas
empresas devido a migragéo para o novo mercado e a adogao das praticas de gover-
nanga corporativa. Segundo autores como Andrade e Rossetti, Berton, Bacha e
Chrysostomo, as boas praticas de governanga corporativa estdo relacionadas ao
bom desempenho das empresas e a consequente maximizagdo do retorno para

0S acionistas.

Lucro/Preco

O Lucro por agao € igual ao lucro que a empresa teria com a venda das

acgdes, sendo o Lucro/prego calculado da seguinte forma:

Lucro/Prego (x) = A/B
A=Cotagdo néo ajustada p/provisao

B=Lucro Liquido (por agéo)

TABELA 13 - LUCRO/PRECO POR AGAO, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, DO PERIODO 1998 A 2006

LUCRO/PREGO = VALOR AGCAO / LUCRO LiQUIDO POR AGAO
EMPRESAS (em R$)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ Média

Cia Hering “’ 214 165,85 -2,81 53,64 -1,07 13,37 -3,38 2,87 9,70 4,29
Embraer 426 12,61 12,47 8,67 9,50 9,33 2594 9,63 19,17 26,84 18,18
Eternit 0,49 0,65 2,28 2,22 1,41 2,52 5,14 6,35 6,13 11,93 6,42
Perdiggo 712 2243 17,41 474 12,93 9497 7,96 6,49 8,57 4295 32,19
Sabesp 3,97 -23,03 9,18 16,21 1,58 4,18 5,65 8,71 533 11,01 5,31
Tractebel MW 12,26 9,31 4,00 0,35 -11,18 9,17 7,47 10,15 11,86 5,49
Weg 3,91 6,69 6,29 7,90 6,20 753 10,88 12,41 12,44 1623 11,89

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

Verifica-se mediante os resultados apresentados na tabela 13 que das 7
empresas 6 obtiveram melhora significante no indicador Lucro/Pre¢o no segundo
periodo em relagdo ao primeiro, sendo que somente a Cia Hering teve o seu lucro
reduzido por acdo. O indicador demonstra o valor/preco de uma acéo e o lucro

respectivo pela agdo negociada no final de cada periodo. Empresas como a Embraer



80

e a Weg dobraram o valor do lucro por agdo, comparando-se os dois periodos. Ja a
Tractebel atingiu o valor de R$ 5,49 por agdo, comparado com os R$ 0,35 do primeiro
periodo. A Eternit aumentou o lucro por agdo em 356%, enquanto a Perdigdo aumentou

149% e a Sabesp, 235% em relacédo ao primeiro periodo analisado.

EVA (Economic Value Added)

Como ja mencionado, para Ehrbar (apud BERTON, 2003), o encargo de
capital no EVA é o que os economistas chamam de custo de oportunidade. O EVA é
o lucro na forma que os acionistas 0 medem, pois se 0s acionistas esperam uma
taxa de retorno minima de, por exemplo, 12% sobre seu investimento, estes nao
comegam a “ganhar dinheiro” enquanto os lucros nao ultrapassarem este percentual.

O EVA® (Economic Value Added), uma sigla para valor econémico
agregado, € segundo Ehrbar (1999, p.1), "uma medida de desempenho empresarial
que difere da maioria das demais ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo
de todo o capital que uma empresa utiliza".

Desta forma, entende-se que o EVA € o indicador para o gerenciamento

orientado para valor, que segundo Ehrbar (1999), é calculado da seguinte forma:
EVA = NOPAT- C% (TC)

onde:

NOPAT (Net Operational Profit After Taxes) = & o lucro operacional liquido
apos tributagao

C% = Custo percentual de Capital

TC = Capital Total

Segundo Berton (2003), resultados positivos do EVA significam investimento
vantajosos. Sob o aspecto da vantagem competitiva entre dois projetos de inves-
timentos, melhor é aquele que apresente MVA positivo, pois 0 negativo destréi o valor,

ao passo que o positivo contribui para o aumento do valor de mercado da empresa.
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A taxa de custo do capital inclui ndo apenas o custo do capital de terceiros,
mas também o, ainda maior, custo de capital proprio. Desse modo, a despesa de
capital reflete o retorno esperado de todos os investidores. Um EVA positivo € mostrado
somente quando se atinge o retorno esperado pelos acionistas.

A tabela 14 apresenta os valores do EVA das empresas para o periodo

selecionado:

TABELA 14 - INDICE DO EVA, NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO, NO PERIODO DE 1998 A 2006

EVA = LUCRO LiQUIDO - RENTABILIDADE DO CDI
EMPRESAS (em R$)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Média | 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ Média

Cia Hering -31.082 -187.293 -20.104 -72.817 -77.824 -128.054 7.634 -17.901 25.157 10.140 -20.605
Embraer 25.822  254.327 397.598 707.055 346.201 593.588 -199.750 590.092 -150.635 -40.609  158.537
Eternit -11.500 36.115 10.080 224 8.730 11.556 -22.604 -3.300 -7.408 7.962 -2.759
Perdigdo -62.137 -71.395 -43.899 60.396 -29.259 -110.681 -37.485  149.422  139.027 -159.327 -3.809
Sabesp -1.599.358 -2.108.125  -808.962 -1.065.642 -1.395.522 -1.925.896 -765.415 -685.276 -673.935 -406.124 -891.329
Tractebel * -573.755 -228.569 110.380 -230.648 -669.334 -31.825 355.198 432594  615.881 140.503
Weg 7.728 -10.516 50.427 83.727 32.842 98.243  126.048 227.540 125.891 298.803 175.305

FONTE: Dados elaborados pela autora com base no sistema economatica
(1) Valor nao divulgado para o periodo requerido.

De acordo com as médias de EVA apresentados, verifica-se que apenas 3
das 7 empresas apresentaram valores positivos de EVA no segundo periodo e 4
apresentaram desagregacéo de valor em relagdo as expectativas de ganho do CDI.
As empresas Embraer, Tractebel e Weg apresentaram valores positivos de EVA.
A Eternit que apresentava EVA positivo no primeiro periodo, passa a apresentar uma
média negativa no segundo periodo. A Cia Hering, a Perdigdo e a Sabesp apresentaram
EVA negativos no segundo periodo, contudo os numeros foram melhores dos que os
negativos apresentados no primeiro periodo. Destaque para a empresa Tractebel
que passou de EVA negativo no primeiro periodo para positivo no segundo periodo.
Destaque também para a WEG que obteve um crescimento de quatro vezes o EVA
do primeiro periodo para o segundo.

Com os resultados apresentados, foi possivel identificar que o EVA médio

do grupo de empresas apresentou uma elevada melhora do primeiro para o segundo
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periodo, ultrapassando os 67%. Considerando a média do grupo, verifica-se que
o EVA foi negativo, porém em termos percentuais, analisando os dois periodos,
verifica-se a evolugao no indicador.

Importante considerar que o resultado do EVA é influenciado por duas
variaveis, a primeira seria a melhora da performance das empresas e a outra variavel €
a queda na taxa de oferta do CDI que passou de 20% na média do primeiro periodo
para 17% na meédia do segundo periodo, ou seja, o EVA melhora quando os
resultados das empresas melhoram e também quando a oferta de oportunidade do
CDI cai. Dessa forma, com uma alta lucratividade também o capital tera um alto retorno

que superara os rendimentos oferecidos e atendera as expectativas dos acionistas.

Resultado da analise dos indicadores

Dos indicadores financeiros analisados se tem uma viséo interna da gestao
das empresas, e verificou-se que EBITDA, que demonstra a capacidade de geracao de
lucro pelas empresas desconsiderando-se 0s juros e a depreciagdo, apresentou
resultados positivos com um crescimento médio nos lucro de 6% em relagdo ao
periodo anterior ao Novo Mercado. Esse resultado demonstra uma postura arrojada
na conducao da estrutura financeira das empresas e a consequente melhoria do
retorno do investimento para os acionistas.

O indicador lucro por agcao demonstrou que apenas uma das empresas
selecionadas nao obteve melhoria na lucratividade por agdo, sendo que o resultado
do conjunto de empresas foi satisfatorio, pois a maioria apresentou aumento no lucro
por agcao, se comparado com o periodo anterior ao Novo Mercado.

A Margem Liquida que representa o lucro liquido em relagdo a receita
operacional apresentou melhora nos indices em 4 empresas no periodo considerado
pés-Novo Mercado, sendo que o resultado das demais empresas pode estar relacionado
a uma queda nas vendas ou aumento nos custos, fatores que reduzem a margem
liguida e que ndo estdo relacionados com a migragdo para o Novo Mercado e a

adocao das praticas de governanga corporativa.
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O indicador rentabilidade sobre o patriménio liquido, que demonstra o
rendimento obtido como remuneragao do investimento, apresentou um evolugado no
periodo pos-Novo Mercado na média de 4% em relagao ao periodo anterior, ou seja,
os investimentos foram valorizados no periodo melhorando a remuneragao para
0s acionistas.

O indicador de estrutura do capital analisado foi o “custo do capital de
terceiros”, que demonstrou que todas as empresas selecionadas estdo com um alto
nivel de financiamento de capital, dadas as altas despesas financeiras apresentadas
nas demonstracdes financeiras. As empresas captaram capital a um custo médio de
31% no primeiro periodo comparado com o resultado da Selic médio de 20%. No
periodo pos-Novo Mercado, as empresas apresentam uma captagédo aos juros medios
de 20%, sendo que a Selic apresentou para o mesmo periodo uma meédia de 17%.
Verifica-se que as empresas conseguiram uma redugéo nos custos de captagéo o que
pode estar relacionado a valorizacdo dada as empresas que apresentam indices de
governanga corporativa e pertencem as listagens diferenciadas da BOVESPA.

Dos indicadores de mercado analisados, 0 MVA, que € uma das ferramentas
de mensuragéo de riqueza que apresenta as expectativas de mercado sobre os ganhos
futuros da empresa, apresentou uma melhoria de 81% no periodo pés-Novo Mercado
em relacdo ao periodo anterior. Apenas uma empresa, a Eternit, apresentou MVA
negativo, ou seja, as demais empresas apresentaram MVA positivos, atendendo as
expectativas geradas pelos investidores em relagdo ao valor de mercado agregado que
supera os valores do capital investido.

No indicador lucro/preco que demonstra o valor de uma acéo e o lucro
respectivo obtido na negociagao, verificou-se que, das 7 empresas, 6 apresentaram
lucro superior no periodo pés-Novo Mercado em relagdo as agdes negociadas no
periodo anterior. O resultado superior de lucro nas ag¢des evidencia a valorizagao
das empresas que pertencem ao grupo diferenciado da BOVESPA, Novo Mercado

que adotam as melhores praticas de governanga corporativa.
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Outro indicador de mercado analisado, o EVA € o lucro na forma que os
acionistas o medem. Os acionistas somente comeg¢am a ganhar dinheiro a partir do
momento em que o capital investido passe a render acima das taxas oferecidas pelo
mercado ou por outro investimento. Um EVA positivo € mostrado somente quando o
investimento atinge e supera o retorno esperado pelo acionistas. Diante desse
contexto e de acordo com as médias de EVA apresentadas, verificou-se que apenas
3 empresas apresentaram EVA positivo no periodo pés-Novo Mercado, sendo que
4 empresas apresentaram desagregacédo de valor em relagdo as expectativas de
ganho do CDI (Certificado de Depdsito Interbancario), utilizado para remunerar o
capital investido. O resultado médio do EVA do grupo demonstrou uma elevada
melhora do primeiro para o segundo periodo, ultrapassando os 67%, 0 que demonstra
gue mesmo os resultados negativos foram melhores em relagdo ao periodo anterior.

Resumindo a analise dos indicadores, pode-se considerar uma melhora geral
na média dos resultados do primeiro periodo sem governanga corporativa, comparados
com o segundo periodo, pos-migracao para o Novo Mercado da BOVESPA e a adogéo
das praticas de governanga corporativa.

Os indicadores financeiros evidenciaram a boa situag&o financeira do grupo
de empresas, nos varios setores em que atuam.

Os indicadores de mercado demonstraram que as empresas na meédia
evoluiram no periodo pos-Novo Mercado e, se forem desconsiderados alguns resul-
tados desfavoraveis, houve agregacdo de valor as organizagbes, o que pode
significar que a percepgao das empresas melhoraram em fungado da migracéo para a
listagem diferenciada da BOVESPA “Novo Mercado” e a adogao das melhores praticas
de governanga corporativa. Esta correlagéo pode ser afirmada se comparados com os
resultados do IGC (indice de Governanca Corporativa), criado pela BOVESPA para
medir os resultados das empresas que estao nos niveis diferenciados como o Novo
Mercado, que demonstra que os papeéis destas empresas tiveram alta de 73,92%
desde janeiro de 2006, comparados com 63,33% do IBOVESPA, indice que mede as

empresas do mercado tradicional de agdes da BOVESPA.
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Ainda de acordo com a BOVESPA, o IGC demonstrou uma evolugéo percentual
de 538% desde Junho de 2001 a junho de 2007 comparado com o IBOVESPA que
apresentou 274%.

A adesido ao Novo Mercado com a consequente adog¢ao das praticas de
governanga corporativa, € um dos fatores responsaveis pela geragao de valor e pela
melhor valorizagdo das organizagdes, o que foi demonstrado através da analise dos
resultados dos diversos indicadores financeiros e econémico das empresas em estudo.

Verificou-se também a evolugdo do IGC comparado com o IBOVESPA que
também demonstra que as empresas que compéem o Novo Mercado da Bovespa,
tiveram os seus papéis melhor valorizados devido a migragdo para a nova listagem
diferenciada da Bovespa “Novo Mercado”.

Vale ressaltar que ndo foram considerados nesta pesquisa, outras variaveis
como o mercado, as flutuagbes do cambio, as alteragcdes politicas e econdmicas, no

Brasil ou no exterior, que podem valorizar ou desvalorizar um ativo.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDAGOES

O presente estudo teve como objetivo principal verificar se houve agregagéo
de valor as organizagdes que aderiram ao Novo Mercado e adotaram as boas praticas de
governanga corporativa. Para isso, procedeu-se a analise comparativa dos resultados
econdmico, financeiro e de mercado de um grupo de sete empresas pertencentes ao
Novo Mercado da BOVESPA, em dois periodos, sendo o primeiro periodo definido
como entre os anos de 1998 a 2001, considerado como periodo anterior ao Novo
Mercado e a governanga corporativa, e o segundo periodo compreendido entre os
anos de 2002 a 2006.

Por meio da analise dos resultados dos indicadores, principalmente os
indicadores de mercado, verificou-se que houve agregacao de valor as organizagdes
e que esta agregacédo esta relacionada com a migragcado para o Novo Mercado e a
adocgao das melhores praticas de governanga corporativa.

Apesar das limitagdes do estudo, como um numero pequeno de empresas,
e dado o fato de a governanga corporativa e o Novo Mercado serem ainda temas
recentes para o nosso pais, vale ressaltar que o objetivo da pesquisa foi alcangado — a
comparagéao dos resultados antes e apds a governanga corporativa e o Novo Mercado.

Verificou-se com este estudo que varios fatores influenciaram o despertar
da governanga corporativa no Brasil, entre eles a dispersédo entre a propriedade e
gestao, os conflitos de interesses entre gestores e acionistas, a globalizagéo, a abertura
da economia e as fraudes que ocorreram em grandes empresas no mundo, que afetaram
o0 mercado de capitais.

O mercado de capitais brasileiro, que ainda € pequeno perante aos mercados
dos paises desenvolvidos, sofreu o impacto desses acontecimentos e, no impasse apés
uma crise e para ganhar competitividade, precisou adequar-se as normas internacionais
e aos codigos de boa governanga corporativa, que tém como objetivo a transparéncia,

a qualidade das informacgdes, a protecdo dos acionistas minoritarios, a respon-
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sabilidade para com todos os stakeholders, a equidade de tratamento e a resolugao
dos conflitos.

O Novo Mercado criado pela BOVESPA é um marco importante para o
mercado de capitais brasileiro, pois incentiva e fortalece as melhores praticas de
governanga corporativa.

As empresas que aderem ao Novo Mercado assumem o0 compromisso com
0s niveis mais elevados de governanga corporativa — que reforga as suas competéncias
para enfrentar novos desafios e contribui para os resultados corporativos —, elevam
0S seus conceitos perante a sociedade e melhoram a sua percepcgdo perante
aos investidores. Estes, por sua vez, passam a ter maior confianga, aumentando
os investimentos no pais, fortalecendo o mercado de capitais e favorecendo o
crescimento econémico.

Sem a pretensao de criar um novo conceito, pode-se admitir apos este estudo
gque a governanga corporativa € um dos processos fundamentais para o desenvolvimento
seguro das companhias, que se bem conduzidas tornam os negd6cios mais seguros e
menos expostos aos riscos, tanto externos quanto os da prépria gestéo.

N&o pode-se deixar de mencionar que a adogdo das praticas de governanga
corporativa, podem significar altos custos e dificuldades para as empresas, as quais
poderiam analisar financeiramente o impacto da adesdo ao Novo Mercado com a
consequente adogao das praticas de governanga corporativa, sobre os seus resultados
e gestao.

Para pesquisas futuras recomenda-se um estudo de caso, com vistas a
verificar as praticas de governanga corporativa adotadas por uma empresa e 0s
resultados obtidos de agregacgao de valor para a organizagao.

As dificuldades, os custos relacionados e o impacto nos resultados de
empresas que aderiram ao Novo Mercado da Bovespa e adotaram boas praticas de

governanga corporativa.
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A comparagcdo do desempenho de empresas brasileiras que adotaram
os padrdes de governanga corporativa com empresas em paises desenvolvidos que
igualmente praticam boa governancga, também & uma sugestao para trabalhos futuros.

Verificar a relagao entre os padrbes de governanga corporativa e o desem-
penho econdmico financeiro de empresas que compdem as listagens diferenciadas

Nivel 1 e 2 da BOVESPA.
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ANEXO A
CODIGO PREVI

QUADRO A.1 - CODIGO PREVI DE MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA: AS DIRETRIZES GERAIS

Transparéncia, divulgagéo e
responsabilidade

Demonstrages financeiras segundo normas contabeis internacionais.

Relatorio anual com informagées off balance-sheet, planos de médio prazo, indicagédo de
riscos e praticas de governanca.

Balango social levantado com metodologias estruturadas.

Transagdes com partes relacionadas: segundo condigées de mercado, amplamente
divulgadas.

Informagdes sobre estrutura acionarias e direito a voto.

Divulgagéo do calendario anual dos eventos corporativos.

Direitos dos acionistas

Informagdes a todos os acionistas de decisdes corporativas relevantes:

Emissdes de capital.

Vendas de ativos estratégicos.

Transformacgao, incorporagéo, fuséo e ciséo.

Criagao e extingdo de subsidiarias.

Tratamento equanime a todos os acionistas de uma mesma classe.

Divulgagéao para o mercado de acordos entre acionistas.

Recomendagéo para que a estrutura acionaria seja constituida sé por agdes ordinarias.
No caso de ndo-adeséo a estas diretrizes, limite maximo de 50% para preferenciais.
Direito aos ordinaristas minoritarios e aos preferencialistas de eleicdo de membros do
Conselho de Administragéo.

Tratamento equanime

Tag along: aquisicéo, pelo adquirente, das agées com direito a voto por 80% do valor
pago pelas agbes de controle; aquisi¢éo das preferenciais por 70% do valor pago as
ordinarias fora do bloco de controle.

Niveis minimos de free float: 35% do capital social, com 20% do capital volante.

Etica empresarial

Aprovagéo e implantagao de codigos de ética empresarial.

Coibigao da utilizagéo de informagdes privilegiadas e de negociagbes abusivas.
Conflitos solucionados por medi¢éo e outros mecanismos facilitadores.

Criacao de restricbes estatutarias para evitar a ocorréncia de conflitos de interesse.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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QUADRO A.2 - CODIGO PREVI DE MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA: AS RECOMENDAGOES
PARA OS ORGAOS DE GOVERNANGA

Responsabilidades e atribui¢des:

Aprovar e monitorar a orientagao estratégica.

Eleger e destituir a Diretoria Executiva

Fiscalizar a gestdo e manifestar-se sobre relatérios, contas e contratos.
Convocar Assembléia Geral.

Acompanhar a execugdo orgamentaria e o resultado das operagdes.
Implantar Auditoria Independente.

Identificar e administrar conflitos de interesse.

Conselho de administragao Avaliar as praticas de governanga corporativa.

Tamanho, composi¢do e mandato:

No minimo 5 e no maximo 11 membros.

Mandato de no maximo 2 anos, com reeleigao considerando a avaliagéo formal de
desempenho.

Composicao preferencialmente por conselheiros ndo executivos.
Desempenho: avaliagdo do desempenho e da conduta por métodos formais e
periodicidade anual.

Remuneracao fixada pela Assembléia Geral.

Responsabilidades e atribui¢des:

Propor ao Conselho de Administragéo as diretrizes estratégicas, os planos de
investimentos e de negdcios e as politicas institucionais e funcionais.

Apresentar mensalmente a execugéo das projegdes orcamentarias.

Elaborar o relatério anual da administragéo e as demonstrac¢des financeiras que o
acompanham.

Mandato n&o superior a 3 anos.

Avaliagao do desempenho focalizada na geracgao de valor para os acionistas e no
cumprimento de responsabilidades sociais.

Remuneracao: atribuida pelo Conselho de Administragao.

Diretoria executiva

Responsabilidade e atribui¢des:

Fiscalizar os atos dos administradores.

Opinar sobre o relatério anual da administragéo.

Denunciar erros, fraudes e crimes, sugerindo providéncias a companhia.

Analisar demonstragées financeiras.

Prover informagdes solicitadas por acionista ou grupo de acionistas que representem, no
minimo, 5% do capital social.

Mandato, tamanho e composigéo:

Membros eleitos pela Assembléia Geral.

Mandato de um ano, permitida reeleigéo.

Composicéo; 3 ou 5 membros, pelo menos um com reconhecido conhecimento em
financas.

Conselho fiscal

Presididos por membros ndo-executivos do Conselho de Administragao.
Comités Temas de competéncia: auditoria, RH, finangas, estratégia, ética e governanca
corporativa.

Contratagéo por periodo maximo de 5 anos.
Auditoria independente Nao acumulagéo de outros servigos de consultoria na empresa.
Declaragéo de independéncia firmada anualmente.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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ANEXO B

MODELO DE GOVERNANCA CORPORATIVA PRATICADO NO BRASIL

QUADRO B.1 - MODELO DE GOVERNANGA CORPORATIVA PRATICADO NO BRASIL: UMA SINTESE DAS PRINCIPAIS
CARACTERISTICAS, QUANTO A FONTES DE FINANCIAMENTO, PROPRIEDADE, CONFLITOS, PROTEGAO
A MINORITARIOS E LIQUIDEZ DA PARTICIPAGAO ACIONARIA

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

OCORRENCIAS
PREDOMINANTES

SINTESES

Financiamento
predominante

Debt e geragéo de
caixa

O mercado de capitais & ainda pouco expressivo. Do total das companhias
abertas registradas (cerca de 620), 54,7% sao listadas em bolsas. A relagédo
abertas/listadas é discretamente decrescente, como também o nimero de
novas emissoes de capital. Em 2004 o valor de mercado das companhias
listadas era de 55,1% do PIB; no mundo chegava a 90,8%. Predominam os
exigiveis de longo prazo (debt) e a geragao propria de caixa. Grandes empresas
tém acessado fontes externas em equity (ADRs).

Propriedade e
controle acionario

Alta concentragéo

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

O conflito predominante € entre majoritarios e minoritarios. Pela concentragéo

) . Majoritarios da propriedade e sobreposi¢ao com a gestédo, sdo menos expressivos os conflitos
Conflitos de agéncia S . - ~ .
Minoritarios de agencia acionistas-gestdo. Mas apenas 20% das empresas consideram
sistematicamente os interesses dos minoritarios.
A lei admite o langamento de 50% do capital em agdes preferenciais. E
garantida a distribui¢éo de dividendos de 25% do lucro liquido e igualmente
Protegéo legal a Eraca com os controladores na distribuigao de fatia restante do lucro. O mecanismo
minoritarios de tag along néo é estendido as agdes preferenciais. E mesmo as agbes
ordinarias fora do bloco de controle recebem 80% do valor pago nos casos de
aquisicoes.
A alta liquidez das companhias é afetada pela predominancia da posse de
Liquidez da ) blocos de agdes de controle. E baixo o nivel do free-float.
N Especulativa e . ) . L N
participagao oscilante Baixa também a propor¢do das companhias listadas com alta negociabilidade.
i
acionaria O valor médio mensal das negociagdes em relagao ao valor de mercado das

companhias é 3,5%; no mundo, em media ponderada, é trés vezes maior: 12,0%.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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QUADRO B.2 - MODELO DE GOVERNANGA CORPORATIVA PRATICADO NO BRASIL: UMA SINTESE DAS PRINCIPAIS
CARACTERISTICAS, QUANTO A GESTAO, CONSELHOS, FORGAS DE CONTROLE, PROCESSOS E
ABRANGENCIA DO MODELO

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

OCORRENCIAS
PREDOMINANTES

SINTESES

Propriedade e
gestao

Sobreposicao

Como decorréncia da alta concentragédo da propriedade acionaria, € também
alto o grau de envolvimento dos controladores na gestao. Considera-se baixo
em menos de 20% das empresas. Ha clareza quanto a separagao das fungdes
do conselho e da diregdo. Mas mesmo nas listadas em bolsa ¢é alta a
unificacdo de fungdes (37% das empresas).

Conselhos de
Administragéo

Baixa eficacia

Obrigatdrio por lei para as companhias abertas, eram raros os casos de
conselhos de alta eficacia até o final do século XX.

Razdes: acumulagéo de presidéncias conselho-diregao, baixa
heterogeneidade dos membros (ocorréncia de conselhos minimalistas), poucos
conselheiros independentes e pequeno envolvimento em questdes criticas.
Levantamentos recentes (biénio 2004-2005) tém sugerido mudangas em todos
estes aspectos. Ha evidéncias de tendéncia para maior efetividade.

Forgas de controle
mais atuante

Internas

E crescente a pressao de forgas externas de controle: mudangas (mas pouco
profundas) na Lei das SAs, niveis diferenciados para listagem em bolsa,
ativismo dos fundos de penséo e outros grupos institucionais, edi¢cdo de cédigo
de boa governancga pelo IBGC. Mas prevalecem as forgas internas,
fundamentalmente associaveis as concentragdes da propriedade acionaria e
do controle e as estruturas sobreviventes de poder.

Governanga
Corporativa

Em evolugao

As caracteristicas estruturais do mundo corporativo no pais ainda mantém os
padrbes da governanga algo afastado das melhores praticas. Mas ha evolugdes,
resultantes de pressdes externas e internas sobre o modelo vigente. Razbées:
privatizagdes, via consorcio de aquisi¢do; processos sucessorios; fusdes;
presenga crescente de investidores estrangeiros e institucionais no mercado;
profissionalismo dos fundos de private equity; listagens diferenciadas nas
bolsas; e ativismo da midia.

Abrangéncia dos
modelos de
governanca

Em transigéo

O modelo predominante é shareholders oriented, movido pela concentragdo do
capital e suportado pelo poder crescente de forgas externas. E expressivo o
numero de empresas que emitem balangos de alcance externo (social e
ambiental). Mas a cultura empresarial dominante é ainda refrataria a modelos
de multiplos interesses, estrategicamente orientados também para outras
partes interessadas.

FONTE: Andrade e Rossetti (2006)
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Baixar livros de Literatura

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

Baixar livros de Medicina

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

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

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

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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