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1. INTRODUCAO

1.1 Situacio-problema

A problematica envolvida neste trabalho estrutura-se em trés partes: a primeira, ao se
caracterizar o historico de hostilidade do ambiente corporativo, suas causas e as respostas dos
governos ¢ dos mercados financeiro e corporativo a esses fatores. A segunda concentra-se
nos fatores de governanga corporativa como busca de solugdes aos problemas estabelecidos
na primeira parte e na investigacdo do grau de eficiéncia ao pesquisar as influéncias dessas
praticas no comportamento das empresas. A terceira ¢ focada no aumento da exposi¢do as
demandas judiciais e esferas administrativas sobre os temas trabalhistas, tributarios, civeis e
ambientais e a consequente elevacdo da estruturacdo e formalizacdo de areas juridicas nas

organizagdes para administrar tais agdes € processos.

A primeira parte caracteriza-se pela notoriedade do aumento da percepcdo de que as
corporacdes atuam em ambiente hostil, caracterizado pela lavagem de dinheiro, por fraudes
financeiras e contabeis, sonegacdo e evasdao de divisas (ou recursos ndo contabilizados), e
falta de ou baixa transparéncia, problemas de prestacdo de contas, falta de senso de justica e

desequilibrio entre os varios agentes nas relacdes empresariais.

Diante disso, a reacdo vista nos ultimos anos do mercado financeiro, das empresas, dos

governos e da sociedade € no sentido de:

1. haver o cumprimento assiduo da legislagdo — compliance;

ii.  elaborar e implementar novas legislagoes que tipificam as praticas de lavagem

de dinheiro — compliance;
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iii.  criar legislagdes mais completas, exigentes € com san¢des mais severas para

praticas contabeis e financeiras ilicitas — como a Lei Sarbanes-Oxley';

iv.  diferenciar as corporagdes, de forma espontinea, no relacionamento com os
stakeholders’ e entre seus agentes, por meio de praticas corporativas que
representam mais do que a legislacdo exige, adotando principios de
transparéncias, prestacdo de contas, tratamento equitativo dos acionistas e

J .3
responsabilidade corporativa’;

v.  adotar padrdes de conduta e de ética corporativa mais estruturadas e alinhadas
as praticas legais (como previsto na Lei Sarbanes-Oxley e em normas de
compliance) e aos atos e procedimentos adotados espontaneamente e

. N C A e . L. 4
superiores as exigéncias legais — ética’;

vi.  estruturar sistemas de controle e gestdo cada vez mais sofisticados, inclusive
no aumento dos agentes no preparo para lidar com questdes juridicas por
meio de equipes internas e/ou de terceiros, na adog¢ao de boas de praticas de
governanga corporativa, ou seja, no sistema pelo qual as “sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal [...] com a finalidade de aumentar o valor da

sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade’™.

" Lei federal dos Estados Unidos da América aprovada em julho de 2002, como reagdo a uma série de escandalos
corporativos que envolveu grandes empresas americanas.

> Embora a palavra stakeholder ainda ndo tenha uma tradugdo em portugués, a considera-se um grupo de
interesse mais amplo composto de empregados, fornecedores, clientes etc.

® Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Cédigo das Melhores Praticas Governanga
Corporativa, p. 9, 2004.

4 Nesse sentido, a Secutiry and Exchange Comition (SEC) — institui¢do norte-americana referente 8 Comissdo de
Valores Mobiliarios no Brasil — exige o cumprimento de padrdes éticos minimos por meio do “faca ou
explique”. A companhia deve cumprir sugestdes da SEC sobre ética, ou explica porque ndo cumpre tais
exigéncias.

> IBGC, Cédigo das Melhores Praticas Governanga Corporativa, p. 6, 2004.
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Essa problematica amplia-se com o questionamento sobre a eficacia da implementagdo
desses aspectos como resposta ao ambiente hostil e consequente valorizagdo da companhia. E
mais, as questdes centram-se em definir quais as praticas vigentes no mercado e na medig@o

de seus efeitos como resposta a hostilidade e valorizacdo da empresa.

Na segunda parte, por outro lado, do ponto de vista do mercado local, a grande mudanga em
termos de se atingir o investidor nacional foi feita pela introdug@o dos fatores de governanca
corporativa como forma de incentivar o mercado de capitais brasileiro, estagnado no periodo
anterior ao Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa). Diversas
instituicdes colaboraram para o sucesso do processo de introdugdo dessas praticas aos
investidores. Entre os colaboradores, destacam-se a BM&FBovespa, a Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM) e o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

A BM&FBovespa foi uma das principais incentivadoras desse processo, ao criar no final de
2000, o Novo Mercado e seus niveis de acesso, definidos respectivamente, segundo a propria
Bolsa, “como um segmento de listagem destinado a negociacdo de agdes emitidas por
companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adocao de tais praticas adicionais
em relacdo ao que ¢ exigido pela legislagdo” e “segmentos especiais de listagem que foram
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que estimulasse,

. . . . . - . 6
simultaneamente, o interesse dos investidores ¢ a valoriza¢ao das companhias™.

Somados aos esfor¢cos e inovacdes da Bolsa de Valores, outros fatores e entidades
contribuiram com a propagacdo e ampliagdo desse processo no Brasil — como: a entrada em
vigor da Lei 10.303 de 2001, conhecida como a nova Lei das Sociedades Andnimas, a
Cartilha de Recomendagdes da CVM sobre o tema e os trabalhos do IBGC, inclusive com o

lancamento do Codigo das Melhores Praticas, em junho de 2002, atualmente em sua quarta

edicao (setembro de 2009).

H4é evidéncias de que as boas praticas de governanga corporativa devem existir independente

das tendéncias de alta ou de baixa das agdes em bolsa de valores, mas as praticas vieram para

% Bolsa de Valores de Sdo Paulo, 2009(a). Passim.
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o mercado brasileiro em um contexto de muitas duvidas e incertezas em relagdo a nossa
economia e com possiveis mudancas na politica econdmica. No mais, tais praticas se
contrapdem a muitas visdes do mercado interno que tratavam a bolsa de valores como um
jogo, como aproveitamento do empresario na captagdo de recursos baratos por meio de agdes

sem direito a voto (acdes preferenciais).

Esse ¢ o cenario ocorrido no mercado de capitais brasileiro, que de forma voluntaria adotou o
tema, seja pela ades@o aos modelos diferenciados de governanga, seja pela obrigatoriedade de
adequagdo a legislacdo de outros paises como a Lei Sarbanes-Oxley (ou, no original,

Sarbanes-Oxley Act).

Por fim, a terceira parte da problemadtica, contextualiza-se da seguinte forma: as empresas sao
cada vez mais expostas a demandas judiciais e esferas administrativas” sobre os temas
trabalhistas, tributarios, civeis, de direito do consumidor e ambientais € deveriam aumentar
proporcionalmente o grau de formalizagdo de sua estrutura juridica para gestdo e

enfrentamento desse aumento de demandas.

O aumento da exposi¢do a demandas judiciais e administrativas pelas empresas ocorre no
Brasil em virtude da complexa e volumosa legislagdo que se aplica as empresas, pela
dificuldade operacional de se cumprir a legislacdo vigente, fruto da complexidade dos
procedimentos e atos, da falta de informagdes e da mudanca constante na legislacdo, e da
demora do sistema judiciario em julgar processos, que definiriam ou atualizariam a
jurisprudéncia e serviriam como amparo aqueles que desejam o cumprimento fiel as normas

juridicas.

Nas organizacdes, os efeitos dessa problematica se dio de forma continua, como pelo

aumento dos passivos contingenciais, ou seja, nas demandas judiciais e administrativas sobre

7 No Brasil, é necessario citar o trabalho da CVM nesse sentido. Exemplo disso, ¢ a Instru¢do Normativa n. 480,
que obriga as empresas de capital aberto a publicarem a remuneragdo dos seus principais executivos
individualmente.

¥ As esferas administrativas sdo aquelas que antecedem a esfera judicial. H4 indmeras possibilidades, sendo
exemplos: Tribunal de Impostos e Taxas (TIT), Banco Central do Brasil, CVM, Delegacia do Trabalho (DRT),
Ministério do Trabalho (MET) e Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).
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questdes trabalhistas, tributarias, civeis, de direito do consumidor e ambientais; pela elevagdo
dos custos para gestdo dos temas juridicos como advogados internos e terceirizados, sistemas
de informagdes, pagamentos de honordrios advocaticios, sucumbéncias, custas processuais,
entre diversas outras despesas; e, pelo aumento do custo, consequente diminui¢do do valor e

da rentabilidade da empresa.

Ha ainda que se ressaltar os recentes problemas com operacdes de derivativos que expuseram
e prejudicaram grandes empresas brasileiras, notoriamente como a Sadia, a Aracruz e o
Grupo Votorantim, em 2008. Os resultados foram: perda de valor da empresa, queda no valor

das agGes negociadas em bolsa, prejuizo aos acionistas e dano a imagem das companbhias.

As causas dessas questdes se revelam problemas de governanga corporativa. Entre os quais
podemos destacar o conflito de agéncia: a busca por parte da(o) diretoria executiva e/ou
conselho de administracdo por resultados extremos em atividades ndo operacionais por
instrumentos de derivativos (que deveriam contribuir para mitigar riscos e,

consequentemente, diminuir perdas a companhia).

De forma mais detalhada, o conflito de agéncia pode ser entre acionistas minoritarios versus
conselho de administragdo. O conflito reside no fato de os acionistas minoritarios nao
necessariamente concordarem com a alavancagem financeira pelo uso de derivativos para
geracdo de resultados ndo operacionais (receitas financeiras) em vista do risco que tais
operagdes representavam. E mais, qual o limite do conselho de administracdo na fung¢ao legal

de representar os acionistas, buscar lucro e preservar a empresa?

Outro foco do conflito esta entre conselho de administracdo versus diretoria executiva: como
apurar a transparéncia na relagao entre as duas entidades? Os conselhos de administragdo nao
se responsabilizaram pelas perdas com uso de derivativos e culparam suas respectivas
diretorias executivas, destacando-se os diretores presidentes e diretores financeiros. Mas nos
anos anteriores as crises de derivativos, esses mesmos dirigentes foram agraciados por
bonifica¢des pelo resultado ndo operacional gerado? Portanto, ¢ questionavel a ciéncia e

aprovacdo do conselho de administragdo quanto a exposicao excessiva a riscos financeiros.
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Outro questionamento se da quanto ao apontamento desses riscos pelas firmas de auditorias
independentes ¢ empresas de avaliacdo de risco (Rating). Havia condi¢des de se avaliar e
mitigar tais riscos? Ha falta de transparéncia no detalhamento das estratégias do uso de
derivativos exoticos e sua contabilizagdo. Serda que foi cumprido o principio da prestagdo de

contas defendido pelo IBGC?

Portanto, cabe destacar que nao houve o cumprimento de dois principios fundamentais de
. - A+ 9 \ ~
governanga corporativa: a prestacdo de contas e a transparéncia’ quanto as operagdes com

instrumentos de derivativos acima destacadas.

Posto isso, a pergunta que orienta este estudo é: quais dados sdo relevantes para suportar uma
pesquisa sobre o impacto da formalizagdo de estruturas juridicas que melhorariam o
desempenho das organizagdes? Ha desempenho financeiro diferente no que tange a valor e
rentabilidade nas companhias listadas na BM&FBovespa de acordo com a formalizagdo de

diretorias juridicas nessas organizag¢des? Quais as formas de testar tais hipoteses?

1.2 Objetivo

Este estudo tem dois objetivos. Primeiro, pretende-se identificar quais dados sdo relevantes
para suportar pesquisa sobre o impacto da existéncia de diretorias juridicas formalizadas no
desempenho das organizagdes. Segundo, com os dados destacados no primeiro objetivo,
espera-se verificar se as companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa) apresentam desempenho financeiro distinto, quanto a valor e rentabilidade,

pela formalizagdo de diretorias juridicas.

Como objetivos especificos, tém-se:

? O Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBGC: 2009, p. 19) estabelece como principios
basicos de Governanca Corporativa, entre outros, a transparéncia e a prestacdo de contas (accountability). No
primeiro, mais do que a obriga¢do de informar é o desejo de disponibilizar para as partes interessadas as
informagdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de leis ou regulamentos.
A adequada transparéncia resulta em um clima de confianga, tanto internamente quanto nas relagdes da empresa
com terceiros. Nao ¢ recomendavel restringir-se a0 desempenho econdmico-financeiro, mas contemplar também
os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a agdo gerencial e que conduzem a criagdo de valor. No
segundo, nos pontos em que os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuag@o, assumindo
integralmente as consequéncias de seus atos e suas omissdes.
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i.  realizar coleta de dados e informagdes disponibilizados pela CVM a partir dos
Formulario de Informagdes Anuais (IAN), nas companhias com agdes listadas na
BM&FBovespa, entre os anos de 1997 a 2008, quanto a existéncia de alguma
estrutura independente e autébnoma (como diretoria, vice-presidéncia ou
superintendéncia juridica) para se responsabilizar pelas questdes legais da empresa e

que se reporte ao principal executivo da companbhia;

ii.  Verificar como a existéncia de diretoria juridica e os membros do conselho de
administracdo com formagdo em Direito influenciam o desempenho financeiro
(considerando andlise de valor e rentabilidade) das companhias listadas na

BM&FBovespa;

ili.  Apresentar os principais conceitos, elementos e caracteristicas fundamentais ao tema
deste estudo, como: governanga corporativa, Lei das Sociedades por Agdes (e suas

atualizagdes) e Novo Mercado da BM&FBovespa.

1.3 Justificativa do trabalho

A governanca corporativa cresceu muito principalmente desde os ultimos quinze anos em
todo o mundo capitalista. O conjunto de marcos legais e de iniciativas espontineas (ndo

exigidas por lei) marcaram esse crescimento.

Entre os fatos de progresso da drea no Brasil e no exterior, que fortaleceram a “crenga de que
as praticas da boa governanca sdo de suma importancia para gerar valor para as organizagdes

e fortalecer o mercado de capitais” (IBGC, 2005, p. 59) cabe destacar os seguintes marcos:

i. A criacdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, em 1995. O IBGC,
sigla pelo qual é conhecido, ¢ uma entidade sem fins lucrativos, reconhecida como o
primeiro 6rgdo criado no Brasil com foco especifico sobre o tema. Concentra

estudos, cursos, publicagdes e um conjunto de comités especificos relacionados a
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ii.

1ii.

1v.

area. E considerado nacional e internacionalmente um dos principais responsaveis
pela introdug@o do conceito no pais, pelo reconhecimento e pela disseminagdo da
importancia das boas praticas e pelo crescente interesse das empresas brasileiras em

se fortalecer por meio da adogdo das destas'’;

O langcamento do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC. Em sua quarta edi¢do, lancada em setembro de 2009, o Cédigo fundamentou-
se no International Comparison of Board “Best Practices”, editado em 1998 sob a

supervisdo de Ira Millstein (IBGC, 2005, p. 61);

A Cartilha de Recomendagdes da CVM. Langado em junho de 2002, o documento
faz referéncia a sua defini¢do e importancia para investidores e companhias que

lidam com o tema;

A criag@o do Novo Mercado da BM&FBovespa. Inaugurado em dezembro de 2000,
“¢ um segmento de listagem destinado a negociacdo de a¢des emitidas por empresas
que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca
corporativa e transparéncia adicionais em relagdo ao que ¢ exigido pela

legislagio™'";

O ativismo dos fundos de pensdo nos Estados Unidos a partir da década de 1980. Os
fundos “perceberam o alcance [...] que poderiam exercer na condi¢ao de investidores
institucionais, sobretudo como futuros proprietarios das grandes corporagoes”
(IBGC, 2005, p. 69). Nesse sentido, avancam as exigéncias da adogdo de boas
praticas de governanga corporativa pelos fundos de pensdo e, consequentemente, a

corrida pelas companhias em criar suas proprias regras;

" IBGC, disponivel em: <http://www.ibgc.org.br>. Acesso em: jan. 2010.
' Bolsa de Valores de Sdo Paulo, 2009. Passim.
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vi. O Relatorio Cadbury: codigo pioneiro da area divulgado em 1992. Surgiu como
resposta aos escandalos registrados no mercado corporativo e financeiro da

Inglaterra no final dos anos de 1980;

vii. A Lei Sarbanes-Oxley: aprovada em julho de 2002 pelo congresso norte-americano
como reacao aos diversos escandalos e conflitos corporativos em grandes empresas
americanas. Prega os principios de conformidade legal (compliance), prestacdo
responsavel de contas (accountability), transparéncia (disclosure) e senso de justica

(fairness);

viii. O Coédigo da Organizagdo para Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econdmico
(OCDE): tem por finalidade orientar governos em seus esforcos para avaliar e

aperfeicoar os marcos legais, institucionais € normativos;

ix. Os avangos na Lei das Sociedades Andnimas brasileira. Em 2001, importantes
alteracdes e inovagdes foram feitas na Lei das S. A.s, enfatizando os principios de
transparéncia ¢ equidade, além da evolucao constante das instrugdes normativas da

Comissdo de Valores Mobiliarios;

x.  Crescentes numeros de publicacdes sobre o tema, como artigos, livros, revistas

especializadas, monografias, dissertagdes e teses.

Esses topicos mostram o quao importante ¢ atual ¢ o estudo do tema e quanto ha de trabalho a

fazer para aprofundar tal estudo.

1.4 Contribuicao da pesquisa

O presente estudo cumpre os critérios fundamentais da pesquisa cientifica: originalidade,

importancia e viabilidade (CASTRO, 1978).
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Quanto a originalidade, pode-se afirmar que ndo ha trabalho semelhante dentre as
publicagdes nacionais. Apesar de muitas pesquisas, até a publicagdo deste estudo, ndo foi
encontrado estudo que relacionasse a existéncia de estruturagdo juridica ao valor e a

rentabilidade da companhia.

A importancia do tema se da pelo fato de este estudo inferir quanto a melhora do valor e
rentabilidade de companhias que tém diretoria juridica estruturada e que se reporte ao

principal executivo da empresa.

Sobre a viabilidade cabe ressaltar que o estudo foi realizado com amostra consistente de
dados, que representa quase o total da populagdo dos dados disponiveis. Foram coletados
dados de todas as companhias com a¢des negociadas na BM&FBovespa e em todos os anos
de 1997 até¢ 2008. Os dados de 2009 ndo estavam disponiveis no momento da realizagao
deste trabalho. Assim, houve dados suficientes e que permitiram importantes analises,

conforme a método descrita no capitulo adiante.

De outra forma, quanto a contribuicdo, podem-se citar as seguintes:

i.  Para a pesquisa em administracdo: a Teoria Geral de Administracdo versa sobre
formas, métodos, estratégias e estruturas para se gerenciar organizagdes, como
forma de garantir o lucro e a rentabilidade aos acionistas. A governanga corporativa
insere-se nesse contexto, como também o presente estudo no sentido de apresentar
resultados sobre a estrutura juridica da empresa e seu resultado sobre valor e

rentabilidade para a companhia;

ii. Para o estudo da governanca corporativa: constantes sdo os estudos para se
demonstrar a eficacia e eficiéncia na adogdo das praticas de governanga corporativa
e em muitas oportunidades é realmente dificil mensurar se a variacdo dos resultados
das firmas sdo desempenhadas somente pela adogdo de praticas de governanga

corporativa. Neste trabalho, procurou-se acrescentar novos dados, que sugerem a
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eficacia da adogdo de praticas de governanga corporativa como forma de otimizacao

de valor e rentabilidade para os acionistas;

iii. Para o meio empresarial: ao correlacionar a existéncia de estrutura juridica
formalizada em uma companhia ao seu resultado (valor e rentabilidade), sugere-se

um caminho para aumentar o resultado da firma e cumprir o objetivo da empresa;

iv.  Para os stakeholders: para acionistas, empregados, fornecedores, governo, entre
outros, a sugestdo de existéncia de estrutura juridica (diretoria juridica, por exemplo)
nas empresas pode reverter em um ambiente mais justo e equilibrado e diminuir as

distor¢des e conflitos entre as relagdes com a companhia;

v.  Para a sociedade: a existéncia de estrutura juridica nas empresas pode contribuir para

alteracdo de praticas corporativas danosas a sociedade, que evitaria disputas

administrativas e judiciais € aumentaria o senso de justica.

1.5 Limitag¢oes da pesquisa

Com relagdo as limitagdes da presente pesquisa € possivel elencar quatro principais delas,

conforme segue.

A primeira limitag@o se refere a imensa dificuldade de se testar a correlagdo entre existéncia
de diretoria juridica nas empresas (ou outros cargos com mesma fungdo, como diretoria, vice-
presidéncia e superintendéncia juridicas) frente ao numero de processos administrativos e
judiciais nas esferas civel, tributria e trabalhista. O mesmo teste poderia ser feito como no
formato de dados em painel, comparando as companhias por setores da economia ¢ entre a
adogdo, ou nao, de praticas de governanga corporativa. Seria possivel investigar se a
qualidade da estrutura juridica diminui as demandas administrativas e judiciais em face de

cada companbhia.
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No entanto, hd imensa dificuldade em realizar esse estudo pela necessidade de levantamento
fisico e individual de nimero de processos de cada companhia em cada ente federativo
(municipios, estados-membros, Distrito Federal ¢ Unido). Mesmo na justica do trabalho na
qual ha digitalizagdo de parte dos processos ndo seria possivel tal levantamento, porque nao

existe equalizag@o das informacgodes.

Outra barreira € existéncia de grupos econdmicos e o fato de apenas algumas companhias
terem suas agdes negociadas na BM&FBovespa. Tome-se como exemplo a Companhia
Brasileira de Distribuicdo (CBD). Por ser uma holding, a empresa detém agdes de empresas
como Pdo de Acgucar, Extra, Compre Bem, Acai, Ponto Frio e Casas Bahia. Nesse caso o
Ponto Frio estd representado na BM&FBovespa pela Globex. Isso dificulta muito que o
estudo seja comparativamente consistente, pois uma empresa como a CBD, provavelmente,
teria poucas demandas administrativas e judiciais, visto que ndo se trata de uma empresa com
atividades operacionais, enquanto as empresas de que ela ¢ acionista, por serem operacionais,

teriam maior nimero de processos.

A segunda limitacdo deste trabalho consiste na impossibilidade de verificar a correlagdo entre
a existéncia de estrutura juridica formal na companhia e o nimero de demandas na Camara
de Arbitragem da BM&FBovespa. O estudo seria interessante, pois se testaria a hipotese de
que a existéncia da estrutura juridica na companhia acarretaria menor nimero de litigios que
seriam resolvidos por meio de arbitragem. Contudo, a Camara de Arbitragem em tela ndo tem

amostras suficientes para este estudo.

A terceira limitagdo diz respeito a restricdo do estudo apenas a companhias listadas na
BM&FBovespa, pois os Relatérios Anuais de Informagao (IAN), que contém as informagdes
quanto a existéncia de diretoria juridica, sdo de entrega obrigatoria, por normas da CVM,

somente para as companhias listadas na Bolsa de Sao Paulo.

A quarta e ultima limitacdo do presente trabalho se refere ao fato de nem todas as
companhias declararem abertamente a natureza e o detalhamento do cargo de seus diretores.

A informagdo que se buscou nos [ANs, ano a ano, de companhia por companhia, foi a
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existéncia de diretoria juridica. Algumas companhias declararam seus cargos apenas como de

“Diretor”, sem designacao especifica.

1.6 Estrutura do trabalho

Este primeiro capitulo introduz o trabalho ao expor a problematica envolvida na pesquisa,

justificar a escolha do tema e o objetivo do estudo (tese).

O segundo capitulo, fundamentacao teodrica, mostra o conceito, os fundamentos os aspectos
indispensaveis da matéria até o estado da arte. Inicia-se o capitulo com o tratamento do
conflito de agéncia, mostrando seu conceito, sua definicdo e o custo de agéncia — aspectos
fundamentais para o estudo. Em seguida, como forma de introduzir o tema, analisa-se a visdo
contratual, o histdrico e os principais fatores indicativos. Na sequéncia, foca-se no estudo da
Lei das Sociedades Andnimas e de suas alteragdes, de forma mais especifica, tratando-se dos
acionistas controladores e minoritarios, do conselho de administracdo, da diretoria, dos
administradores e do conselho fiscal. Para complementar o estagio da fundamentagdo teorica,
estuda-se o conceito € os principais elementos do tema, sua relagdo com a ética € com os

codigos Cadbury, Hampel e do IBGC.

Esse capitulo encerra com o estudo do Novo Mercado da BM&FBovespa. Analisa-se
profundamente as praticas das empresas Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, enfocando suas

caracteristicas e diferengas até chegar a Camara de Arbitragem.

O capitulo 3 centra-se na metodologia do trabalho. Dividido em duas partes, a primeira trata
da pesquisa, selegdo e coleta de dados usados para cumprir o primeiro objetivo deste estudo.
A segunda parte expde conceitualmente quais os testes utilizados para cumprir o segundo
objetivo do trabalho, bem como tece consideragdes sobre as premissas adotadas para se

medir o desempenho financeiro (valor e rentabilidade) das companhias analisadas.
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O capitulo 4 apresenta os testes e a analise de resultados. Também dividido em duas partes, a
primeira consolida os resultados pela busca de dados, que foram utilizados nos testes. A
segunda consiste nos resultados e em sua andlise sobre os testes que investigaram sobre o
desempenho financeiro superior de companhias que t€m diretorias juridicas estabelecidas.

Em suma, este capitulo desenvolve procedimentos, testes e andlise de resultados da pesquisa.

Finalmente, o capitulo 5 traca as considerag¢des finais sobre o trabalho e conclui o estudo.
Apresentam-se as conclusdes, as limitagdes da pesquisa e as sugestdes de outros estudos

possiveis de serem estruturados.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A necessidade historica da estrutura de controle e gestio das companhias e o

surgimento da teoria de agéncia

Conforme se expde a seguir, a necessidade historica de se estruturar o controle e a gestdo da
companhia por meio de instituicdes cada vez mais sofisticadas faz surgir a teoria de agéncia

nas companhias, base para este estudo.

2.1.1 A necessidade historica da estrutura de controle e gestio das companhias

Instituicdes sociais foram desenvolvidas em larga escala como resposta para um mundo
fundamentado em incertezas. Por isso, 0 homem se organiza em grupos, bandos, familias,
clas e tribos para dividir a responsabilidade imposta pelo ambiente hostil. (FINDLAY e
WILLIAMS, 1984, p. 22).

Com o tempo, as complica¢des na condugao da vida humana fizeram necessaria a introducao
de pequenas regras e normas para organizar a relagdo humana e econdémica. O homem
descobre que sozinho era possivel menos e em grupo era viavel muito mais, e que em
conjunto era possivel diminuir o risco do trabalho e da propria existéncia humana.

(FINDLAY e WILLIAMS, 1984, p. 22).

Junto com a evolu¢do de agrupamento do homem, surge a ideia de “representagdo” de um
homem por outro que, embora desenvolvida nas leis romanas, realmente toma corpo no final
do século 16, quando o conceito de agente (quando um age em nome e de acordo com os
interesses de outro, o principal) se reveste de carater politico e legal. No século 17, nasce a
moderna ideia de representacdo, que une o conceito de agéncia e agir pelos outros com a
democracia e os direitos das pessoas. Deixou-se para o século 19 a fungdo de

institucionalizacdo desse direito. (PITKIN, 1969, pp. 2-4).
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Conforme a no¢do de moderno, democratico e representativo governo foi instituido, foi
também ganhando corpo associa¢do da atividade humana, identificada como “empresa”. A
moderna “empresa” se desenvolve das estruturas eclesidsticas do Império Romano, do
sistema de plantio feudal, das municipalidades dos séculos 13 e 14, das estruturas de
objetivos educacionais, cientificos, religiosos, politicos e econdmicos do século 15. No
século 18 eram comuns as “empresas privadas”, formadas por individuos e sancionadas pelo
Estado com propdsito de proteger e promover o processo de invengdes e desenvolvimento do
uso de recursos naturais. Até a primeira metade do século 19 ndo era justificavel criar uma
empresa para qualquer propdsito. Por volta de 1880, contudo, a maior parte dos estados
norte-americanos adaptou suas legislacdes para permitir que a “empresa” definisse seus
proprios propdsitos e perseguisse o que fosse previamente determinado, de acordo com seus

respectivos status financeiros. (DAVIS, 1961, p. 260)

Com a segunda revolucdo industrial, foi fundamental para a moderna empresa se organizar.
Grandes somas de dinheiro eram necessarias para financiar e desenvolver os vastos recursos
que o planeta nos provia. Entdo, na virada do século 20, a grande era do capitalismo
financeiro emergiu. Essa era coincidiu com o crescimento da democracia e a cristalizagdo do
moderno conceito de representacdo e, portanto, com a atual estrutura de controle e gestdo das

companhias (WANNISKI, 1978).

No ensejo dessa separacdo, € possivel fazer uma analogia da empresa com uma “miniatura de
Republica”. Os acionistas sdo os eleitores; os diretores, o Poder Legislativo e Executivo.
Uma figura compativel com o Poder Judicidrio ndo € necessaria ja que € possivel o uso do
verdadeiro Poder Judiciario. Acionistas e diretores t€ém fungdes intransferiveis. A diretoria
gerencia e administra, enquanto acionistas ndo podem diretamente afetar as decisdes da

gestdo. (CHAYES, 1959, p. 39).

Williamson (1975), nesse contexto, contribuiu para a formatagdo da teoria da firma, alicerce
para os estudos de governanga corporativalz. A necessidade de precisdo e de rigor para
desenvolver esses modelos de empresas (firma) fez surgir a abordagem dos custos de

transacdo de Coase (1937) para explicar a existéncia das empresas em uma economia

12 Nesse sentido, Knight (1921), Coase (1937) e Jensen e Meckling (1976) e Jensen e Meckling (1994).
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especializada de trocas como ponto de partida para toda a teoria da firma. Para Coase (1937)
a alocacdo de recursos pelos gestores dentro da empresa se torna vidvel se o custo de
coordenar os recursos por arranjos de mercado exceder o custo de gerencia-los dentro da

empresa.

2.1.2 A teoria de agéncia

Ha quase oitenta anos Adolf A. Berle e Gardier C. Means escreveram 4 Moderna Empresa e
Propriedade Privada — The Modern Corporation and Private Property, no original em inglés
— em que a separacdo entre o capital e a gestdo da ensejo a perpetuidade das organizagoes.

(BERLE e MEANS, 1932, p. 69).

O conflito de agéncia na empresa surge da separacdo entre a propriedade e a gestdo
empresarial. Ou seja, o titular da propriedade delega o poder de decisdo sobre essa
propriedade ao “agente” (BERLE e MEANS, 1932). Contudo, os interesses daqueles que
administram a propriedade nem sempre sdo compativeis e perfeitamente coerentes com os do
titular da propriedade. Assim, diante desse conflito de interesses ha a grande preocupacgdo de
criar mecanismos eficientes para garantir que as agdes dos executivos sejam alinhadas e

coerentes com o interesse dos acionistas.

O conjunto de mecanismos necessarios para harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas
decorre da tentativa de resolucdo do problema de agéncia. O trabalho que inaugurou a linha
de pesquisa sobre o problema de agéncia foi publicado por Jensen e Meckling (1976)13, que
desenvolveram todo um corpo tedrico para tratar dos inevitaveis conflitos de interesses entre

acionistas, gestores, credores e funcionarios de uma empresa.

O raciocinio se baseia nas relagdes entre “agentes” e “principais”, nas quais os agentes
representam, em tese, os interesses dos principais. E o caso, por exemplo, do acionista (o
principal, nesse caso) ¢ do administrador (agente) de uma organizagao. O problema de

agéncia ocorre quando o agente, que deveria agir sempre no melhor interesse do principal

13 Nesse sentido, Ang et al (2000),
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(razdo pela qual ¢ contratado), age tendo em vista o seu melhor interesse, isto €, para
maximizar sua utilidade pessoal. Como nao ha conflitos de interesse possiveis quando o
mesmo individuo acumula as fung¢des de acionista e administrador, o problema de agéncia

surge na medida em que propriedade e controle se separam.

Nesse sentido, Berle e Means (1932, p. 396) definiram governanga corporativa “como o
conjunto de mecanismos internos e externos que visam a harmonizar a relagdo entre gestores

e acionistas, dada a separagdo entre controle e propriedade”.

Coelho (2002, v. 2, p. 277) avalia que o real trabalho de Berle e Means “estd mesmo na
identificacdo da sociedade andnima como instrumento da dissociagdo entre a propriedade da
riqueza produtiva (os bens de produgdo) e seu controle, no interior da organizagdo

empresarial capitalista”.

Para Berle ¢ Means (1932) a sociedade andnima teria tornado passiva a propriedade da
riqueza produtiva, na medida em que permitiu a desproporcdo entre o capital aportado em
uma atividade e o poder de dirigir essa mesma atividade. Em outros termos, a sociedade
anonima possibilita ao empreendedor organizar e controlar uma atividade econdmica sem

dispor dos recursos necessarios a sua implementagao, nem mesmo da maior parte destes.

O IBGC (2004, p. 6) conceitua de forma diferente e apenas indiretamente faz referéncia ao
conflito de agéncia: “sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo,

Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal”.

2.1.2.1 Custo do conflito de agéncia

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem um relacionamento de agéncia como “um contrato
em que uma ou mais pessoas (o principal) engajam outra pessoa (o agente) para desempenhar

alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para tomada de decisdo
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pelo agente”. Segundo os autores, se ambas as partes agem tendo em vista a maximizagao de
suas utilidades pessoais, existe uma boa razdo para acreditar que o agente ndo agird sempre
no melhor interesse do principal. No caso da relagdo entre acionistas e gestores, os acionistas
podem limitar as divergéncias, monitorando as atividades dos executivos e estabelecendo
incentivos contratuais a eles apropriados. Dessa forma, os acionistas incorrem em custos para

alinhar os interesses dos gestores aos seus, que sdo chamados custos de agéncia.

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 308), os custos de agéncia sdo os custos de contratos
entre o principal e o agente; gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo
principal; gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar que seus atos nao serdao
prejudiciais ao principal; perdas residuais, decorrentes da diminui¢do da riqueza do principal
por eventuais divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que irilam maximizar a

riqueza do principal.

2.1.3 Visao contratual

O problema de agéncia ¢ um elemento essencial da chamada visdo contratual da empresa,
desenvolvida, entre outros, por Jensen e Meckling (1976). Segundo Jensen (2001, p. 1) a
visdo contratual se baseia na ideia de que a firma ¢ um nexo de contratos entre clientes,

trabalhadores, executivos e fornecedores de material e capital.

Silveira (2005, p. 41) explica que, sob a visdo contratual, os executivos e acionistas assinam
um contrato que especifica o que os gestores devem fazer com os recursos da empresa.
Idealmente, os gestores deveriam assinar um contrato completo que especificasse exatamente
o que deveriam fazer a cada instante e como o excesso de caixa deveria ser alocado em cada
possivel contingéncia. O problema ¢ que, como muitas contingéncias sao dificeis de serem

descritas e previstas, os contratos completos sdo tecnologicamente invidveis.

Nos termos de Jensen (2001, p. 33), “¢ claro que, dada a ocorréncia de eventos inesperados,
nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou implicitos, podem ser cumpridos”. Devido a

esse problema na elaboragdo dos contratos, os investidores e gestores tém de alocar os
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direitos residuais de controle, isto é, os direitos de tomar decisdes em circunstincias nao

previstas nos contratos.

Zingales (1998, p. 16) afirma que ndo haveria necessidade do debate sobre governanga caso
estivéssemos em um mundo no qual todas as contingéncias futuras pudessem ser descritas ex

ante nos contratos.

2.2 A Lei das Sociedades por Ac¢des e suas alteracoes e a estrutura de controle e gestao

das companhias no Brasil

A Lein. 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades Andnimas ou LSA — e suas altera¢des (como a
Lei n. 10.303 de 2001) sdo o marco regulatorio e a referéncia para a estrutura de controle e

gestdo das companbhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Vale explicitar que a LSA, a partir do seu artigo 153, define os principais deveres impostos
aos administradores de companhias como o de diligéncia, cumprimento das finalidades da
empresa, lealdade e dever de informar. Ha ainda os deveres implicitos dos administradores,
ou seja, derivados de interpretacdo desses deveres, como observar os estatutos, cumprir as
deliberacdes dos orgdos societarios hierarquicamente superiores, controlar a atuagdo dos

demais administradores entre outros.

Sobre o dever de diligéncia Requido (2003, v. 2, p. 207) afirma que os administradores
devem ter “o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na

administracao dos seus proprios negdcios”.

O artigo 154 da LSA diz que o administrador deve exercer as atribuigdes que o estatuto lhe
confere para lograr os fins ¢ o interesse da companhia. Para Coelho (2002, v. 2, p. 245)
algumas condutas sdo proibidas pelo legislador, por exemplo “o administrador ndo pode
privilegiar o grupo ou classe de acionistas que o elegeu”. Nao pode incorrer em liberalidade a

custa da companhia, admitida apenas a pratica de atos gratuitos razoaveis em favor de
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empregados ou da comunidade, quando autorizado pelo conselho de administragdo ou pela
diretoria; ndo pode, sem prévia autorizagdo da assembleia geral ou do conselho de
administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia e servigos de crédito; e
ndo pode, por fim, sem autorizacdo estatutaria ou assemblear, receber de terceiros vantagem

de qualquer tipo em razdo do seu cargo.

Requido (2003, v. 2, p. 208), na mesma linha dos ensinamentos de Coelho, qualifica como
desvio de poder os atos do administrador sem autorizacdo da assembleia geral ou do conselho
de administracdo, a “tomada por empréstimos de recursos ou bens da companhia, ou o uso,
em proveito proprio, da sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, ou seus bens,

servicos ou créditos”.

O artigo 156 da LSA veda ao administrador intervir em qualquer operagdo social na qual
tenha interesse conflitante ao da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito
tomarem os demais administradores. Nesse sentido, Requido (2003, v. 2, p. 213) explica que
“a lealdade natural do homem probo, cientificar os seus pares da ocorréncia de seu
impedimento e fazer consignar, em ata da reunido de administracdo ou da diretoria, a

natureza e extensao do seu interesse”.

2.2.1 Acionistas controladores e minoritarios

Além do conflito de agéncia entre gestores e acionistas, a presenca de grandes acionistas gera
o conflito de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios, causando graves

problemas de governancga corporativa (Carvalhosa, 2002).

Para se compreender, ainda, a posi¢ao de disputa entre os acionistas, € necessario distinguir o
acionista controlador ¢ o acionista minoritario. Atenta-se para a nomenclatura, pois as
expressoes ndo dizem respeito a maior ou menor participagdo no capital social, mas, sim, a

maior ou menor influéncia na condugao dos negodcios da sociedade.
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Coelho (2002, v. 2, p. 276) explica que o conflito surge das tentativas de desequilibrar a
relacdo entre os acionistas. Se o acionista controlador aprecia a contribui¢do do minoritario,
mas ndo a remunera como poderia (aprovando, em assembleia, retencdo de lucros
desnecessaria), ou por considerar a companhia propriedade exclusiva dele, apropriando-se
abusivamente de recursos sociais (elegendo-se para administrador e atribuindo-se
remunerac¢do elevada, por exemplo), essas condutas geram conflitos. Por outro lado, se um
minoritario (com espirito empreendedor) quer ampliar sua ingeréncia na administragdo da
sociedade, ou mesmo tomar o controle para suas maos, isso também desequilibra as relagdes

de poder e, consequentemente, gera conflitos.

Os conflitos podem ser causados também pela compra das a¢des do bloco de controle das
empresas com um determinado prémio, que evidencia que o controle ¢ valorizado, indicando
que os controladores poderdo ter acesso a beneficios especiais. Caso 0s acionistas
minoritarios recebessem os mesmos beneficios dos acionistas controladores, em tese ndo
deveria haver o pagamento de um prémio pelo bloco de agdes que levam ao controle da

empresa.

2.2.2 O conselho de administracao

O conselho de administracao “é 6rgdo deliberativo de nimero impar e plural (com no minimo
3 (trés) membros), eleito pela assembleia geral” (COELHO, 2002, v. 2, p. 214). O conselho
tem sua natureza fundada em certas decisdes que, por sua importancia, devem ser analisadas
¢ adotadas por quem tem participagdo no capital social. A diretoria, a qual pode ser composta
por ndo acionistas, nem sempre ¢ o 6rgdo da sociedade mais indicado para assumir a
responsabilidade pelas deliberacdes de maior envergadura e repercussdo. Por outro lado,
ressalta Coelho, nem sempre representa a solugdo mais adequada a apreciacdo dessas
matérias pela assembleia geral, porque esse orgdo esta sujeito a formalidades e dinamicas
proprias, as quais podem retardar o processo decisorio, prejudicando os interesses da

companhia.
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Para Silveira (2006, p. 82), “o conselho de administragdo tem um papel fundamental na
b b

governanga corporativa, sendo considerado o principal mecanismo interno para diminui¢ao

dos custos de agéncia entre acionistas e gestores, e entre acionistas controladores e

minoritarios”.

Como orgao destinado a agilizar o processo decisorio interno da sociedade, o conselho de
administracdo €, em regra, facultativo. No sistema de administragdo adotado pela legislacao
brasileira, tem o conselho de administracdo, quando existente, competéncia fundamental,
caracterizando-se como oOrgdo plural, interno, consultivo, deliberativo e, sobretudo,

fiscalizatorio.

Segundo o Coédigo Brasileiro das Melhores Praticas, elaborado pelo IBGC (2004), a
formagdo de um conselho de administragdo é recomendavel independente da forma societaria
da empresa (sociedade de responsabilidade limitada ou sociedade andnima, se aberta ou
fechada). A missdo do conselho de administragdo segundo o IBGC (2004, p. 18) ¢ “proteger

e valorizar o patrimonio, bem como maximizar o retorno do investimento”.

No mais, o IBGC destaca a definicdo de estratégia, a elei¢do e a destitui¢do do principal
executivo, a aprovagao da escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta do
executivo principal (CEO'), o acompanhamento da gestdo, o monitoramento dos riscos e a
indicacdo e substitui¢do dos auditores independentes, como as principais competéncias do

conselho de administragao.

De qualquer forma, evidencia-se que, no exercicio do voto pelos membros do conselho de
administracdo, o interesse expresso pelo detentor do cargo pode conflitar com o da propria

companhia (art. 154, LSA).

Correia (1993, p. 294), esclarece a esse respeito:

A vontade dos membros dos 6rgdos ¢ imputada a pessoa coletiva, mas nio deixa, por isso, de
ser vontade dos proprios membros e de poder ser imputada também a estes, nomeadamente

' Termo em inglés (Chief Executive Officer) para designar o principal executivo da companhia.
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responsabilizando-os pessoalmente por actos ilicitos praticados em nome da pessoa colectiva.
De resto, no caso de 6rgaos plurais, a vontade que ¢ imputada a pessoa coletiva ¢ o produto da
unificacdo juridica das vontades dos varios membros do 6rgdo (da maioria, como regra). E
mesmo que a vontade de um o6rgdo singular (ou do seu titular) seja imputada a pessoa
colectiva, o titular do 6rgdo ndo perde a sua personalidade juridica propria, ndo se confunde,
como pessoa, com a pessoa colectiva de cujo 6rgao ¢ membro.

Sdo limitagcdes de matérias para deliberacdo pelo conselho de administragdo as descritas no
art. 122 da LSA, pois s@o de competéncia privativa da assembleia geral reformar o estatuto
social, eleger ou destituir administradores e fiscais da companhia, tomar as contas dos
administradores e deliberar sobre as demonstragdes financeiras, autorizar a emissdo de
debéntures, suspender o exercicio dos direitos do acionista, deliberar sobre a avaliacdo de
bens que possam concorrer para a formacdo do capital social, deliberar sobre transformacao,
fusdo, incorporacdo e cisdo da companhia, sua dissolugdo e liquidacdo, autorizar a confessar

faléncia e recuperagao judicial, entre outras.

Em decorréncia dessas fun¢des surgem os deveres de lealdade (duty of loyalty) e diligéncia
(duty of care). Em definicao corrente, o dever de lealdade refere-se a um conflito de interesse
entre o membro do conselho e a companhia. O dever de diligéncia, por outro lado, refere-se

ao padrao minimo de conduta dos conselheiros.

Cabe ainda ao conselho de administragao, segundo o IBGC (2004, p. 19), a supervisionar o
relacionamento entre os executivos ¢ as demais partes interessadas (stakeholders), aprovar o
codigo de conduta da organizagdo e o seu proprio regimento interno. Por outro lado, ndo cabe
ao conselho de administragdo interferir em assuntos operacionais, mas este deve ter a
liberdade de solicitar todas as informagdes necessarias ao cumprimento de suas fungoes,

inclusive a especialistas externos, se for necessario.

Lorsch (apud Havard Business Review, 2001, p. 44) define que “trés atividades sdo
essenciais para que o conselho de administragdo atue como monitor eficaz e zele pela
conduta legal e ética dos diretores e empregados da empresa: aprovar a trajetdria estratégica
da empresa e avaliar o seu progresso; selecionar, avaliar, recompensar e, se necessario,
afastar o CEO; e, garantir a disponibilidade de planos de sucessdo adequados na alta

administracdo”.
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Para Salmon (2001, p. 12) o objetivo final do conselho de administracdo ¢ ter “uma
atmosfera mais aberta e construtiva, nas quais os conselheiros tenham bastante confianca no

processo, para energicamente questionar uns aos outros”.

A legislacdo define as competéncias ao conselho de administragdo no artigo 142 da LSA,
como fixar a orientagdo geral dos negocios da companhia; eleger e destituir os diretores da
companhia ¢ fixar-lhes as atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;
fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companhia, solicitar informa¢des sobre contratos celebrados ou em via de celebracdo, e
quaisquer outros atos; convocar a assembleia geral quando julgar conveniente, ou no caso do
artigo 132; manifestar-se sobre o relatério da administragdo e as contas da diretoria;
manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;
deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de acdes ou de bonus de
subscrigdo; autorizar, se o estatuto nao dispuser em contrario, a alienagdo de bens do ativo
ndo circulante, a constituicdo de Onus reais e a prestacdo de garantias a obrigacdes de

. 15 . . .
terceiros ; e, escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

Sobre o tamanho do conselho de administragio'®, Salmon (2001, p. 13) afirma que
fundamentalmente “trés pessoas de dentro da empresa devem participar dos conselhos de
administragio: o CEO (principal executivo), o COO'” e 0 CFO'*”. Assim, o conselho teria de
8 (oito) a 15 (quinze) membros, além desses trés. Salmon (2001, pp. 13 e 14) explica que
“menos de oito membros € pouco para compor as comissdes internas de auditoria,
remuneragdo e outras com um numero suficiente de conselheiros externos”. No sentido
oposto, “mais de 15 (quinze) membros quase sempre dificulta e emperra os debates

produtivos, uma vez que a maioria das reunides demora mais de quatro horas”.

' Redagio dada pela Lei n. 11.941, de 2009.

'® Outros também discorrem sobre o nimero de conselheiros, como Baysinger e Henry (1985), Barnhart et al.
(1994) e Fubra et al. (1998)

' Termo em inglés (Chief Operating Officer) para designar o principal executivo de operagdes.

'® Termo em inglés (Chief Financial Officer) para designar o principal executivo financeiro.
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Porém o IBGC define o nimero de conselheiros de forma diferente. Até a terceira edi¢do do
Codigo das Melhores Praticas em 2004, era definido o nimero de membros do conselho de
administracdo entre 5 (cinco) e 9 (nove), dependendo do perfil da sociedade (IBGC, 2004, p.
23). Atualmente, com a quarta edicdo desse Codigo, o recomendado é de, no minimo, 5

(cinco) e, no maximo, 11 (onze) conselheiros (IBGC, 2009, p. 36).

A legislagdo, por outro lado, estabelece que o conselho de administragdo seja composto por,
no minimo, 3 (tr€s) membros, eleitos pela assembleia geral e por ela destituiveis a qualquer
tempo, devendo o estatuto estabelecer (LSA, art. 140): o nimero de conselheiros, ou o
maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e substitui¢do do presidente do
conselho; o modo de substituicdo dos conselheiros; o prazo de gestdo, que ndo podera ser
superior a 3 (trés) anos, permitida a reelei¢do; as normas sobre convocagdo, instalacdo e

funcionamento do conselho que deliberara por maioria de votos.

Segundo o IBGC (2009, p. 36), ha trés classes de conselheiros: independentes; externos:
conselheiros que ndo tém vinculo atual com a sociedade, mas ndo sdo independentes, por
exemplo ex-diretores e ex-funcionarios, advogados que prestam servicos a empresa,
acionistas ou funcionarios do grupo controlador, parentes proximos de diretores etc.; e

internos: conselheiros que sdo diretores ou funcionarios da empresa.

Ainda segundo o IBGC (2009, p. 36), o conselheiro independente deve ter as seguintes
caracteristicas: nao ter qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participaciao de
capital; ndo ser acionista controlador, membro do grupo de controle, conjuge ou parente até
segundo grau destes, ou ser vinculado a organizacdes relacionadas ao acionista controlador;
ndo ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas subsididrias; ndo estar
fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servicos e/ou produtos a sociedade; nao
ser funcionario ou diretor de entidade que esteja oferecendo servicos e/ou produtos a
sociedade; ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da
sociedade; ¢ nao receber outra remuneracdo da sociedade além dos honorarios de conselheiro

(dividendos oriundos de eventual participacdo no capital estdo excluidos dessa restri¢ao).
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Contudo, para Salmon (2001, p. 19) é evidente que os “conselheiros externos com reputagdo
de independéncia desfrutam de melhores chances para monitorar a administragdo. O
problema pratico consiste em descobrir candidatos efetivamente desinteressados, capazes e
comprometidos”. Por isso, conclui Salmon (2001, p. 20), um bom conselho de administragdo
ndo ¢ apenas um conjunto de especialistas; ¢ uma equipe de individuos ponderados, capazes

. . . 1
de aconselhar, apoiar e por vezes dissuadir o CEO".

2.2.3 Diretoria executiva

O surgimento da organizagdo da administracdo e a consequente separacdo entre o capital
(s6cios proprietarios) e a gestdo (executivos) fez surgir sofisticagdes na gestdo da empresa.
Requido (2003, v. 2, p. 198) discorre sobre o tema ao introduzir a diretoria na sociedade

andnima:

Lembramos que no sistema tradicional de empresa, o proprietario, que corria os riscos, podia
dirigi-la segundo suas inclinagdes humanas ou altruisticas. Na empresa moderna, porém, o
gerente constitui apenas uma pec¢a da maquina de produzir riqueza e gerar dividendos, para
assegurar pela sua competéncia e dedicacdo ao grupo de controle, a sua permanéncia na
fungdo a que, por ele, foi alcangado [...] Em virtude desse sistema, a nossa civilizagdo esta se
tornando uma civilizagdo de gerentes.

A lei deixou ao arbitrio dos acionistas a formulagdo do 6rgdo de administragdo da sociedade,
cindindo-o em duas partes: o conselho de administracdo e a diretoria. Se a companhia
estabeleceu apenas a diretoria, esta desempenhara todas as fun¢des administrativas, tracando
a politica geral dos negocios da sociedade e executando-a, conforme determinar o estatuto.
Se, porém, for instituido o conselho de administragdo, a diretoria cabera apenas a execucao

das deliberagdes encaminhadas pelo conselho. (Requido, 2003, v. 2, p. 199).

“A diretoria € o o6rgdo executivo da companhia” (Coelho, 2002, v. 2, p. 226; e Requido, 2003,
v. 2, p. 200). Aos seus membros compete, internamente, dirigir a empresa e, externamente,
manifestar a vontade da pessoa juridica, na generalidade dos atos e negdcios. Sobre a
segunda fun¢do, cabe destacar que a representacdo da sociedade anénima ndo pode ser

atribuida a outro drgdo societario. E de sua competéncia privativa (LSA, art. 138, § 1°).

' Nesse sentido, Harris e Raviv (1998).
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Segundo Coelho (2002, v. 2, p. 227), a diretoria é composta por pelo menos duas pessoas
naturais, residentes no Brasil, escolhidas pelo conselho de administragdo, ou, se este ndo
existir, pela assembleia geral, ndo sendo necessaria a condicdo de acionista. Oportuno
lembrar que até um ter¢o dos membros do conselho de administragdo pode ser eleito para a

diretoria (LSA, art. 143, § 1°).

Ressalta Requido (2003, v. 2, p. 200) que o fato de a lei incumbir ao conselho de
administracdo a tarefa de eleger a diretoria, faz com que esta se suborne aquele. Na auséncia
de conselho de administracdo, a mesma relacdo de eleicdo ¢ subordinagdo existira com a

assembleia geral.

Aos diretores, ¢ permitida a reelei¢do além de serem destituiveis a qualquer tempo pelo
conselho de administragdo ou, onde ndo existir, pela assembleia geral. (Negrao, 2003, v. 1, p.

443).

O estatuto da sociedade andnima define o nimero de diretores (minimo e maximo), a duragao
do mandato (maximo de trés anos), a substitui¢do e, principalmente, a competéncia de cada

um, segundo Coelho (2002, v. 2, p. 227).

A diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer
tempo pelo conselho de administracao (LSA, art. 143), ou, se inexistente, pela assembleia
geral, devendo o estatuto estabelecer: o numero de diretores, ou 0 mdximo e o minimo
permitidos; o modo de sua substituicdo; o prazo de gestdo, que ndo serd superior a 3 (trés)

anos, permitida a reeleigdo; as atribui¢des e poderes de cada diretor.

No siléncio do estatuto e inexistindo delibera¢do do conselho de administracao (artigo 142, n.
II e paragrafo unico), competirdo a qualquer diretor a representacdo da companhia e a pratica

dos atos necessarios ao seu funcionamento regular (LSA, art. 144).
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A representacdo legal pode ser extraordinaria na sociedade andnima, segundo previsdes da
propria LSA. Os artigos 150, pardgrafo 2°, e 163, pardgrafo 5°, sdo exemplos disso, ao
abordarem, respectivamente, que o acionista com maior nimero de agdes € o representante
legal da sociedade para atos urgentes, na vacadncia de todos os cargos dos orgdos de
administracdo; e em caso da companhia ndo ter auditores independentes, o conselho fiscal

pode contratar contador ou firma de auditoria, a expensas da sociedade andnima.

Cabe destacar que o IBGC ndo faz consideracdes sobre a diretoria executiva em nenhuma
versdao de seu Codigo das Melhores Praticas, assim como a Cartilha de Governanca

Corporativa da CVM.

2.2.4 Administradores

Na LSA, os artigos sobre “administradores” referem-se aos membros do conselho de
administracdo e da diretoria executiva, sendo aplicadas normas relativas a requisitos,
impedimentos, investidura, remuneragdo, deveres e responsabilidade dos administradores

(LSA, art. 145).

Poderdo ser eleitos para membros dos 6rgdos de administragdo pessoas naturais residentes no
pais, devendo os membros do conselho de administragdo ser acionistas e os diretores,

acionistas ou ndo (LSA, art. 146).

Sdo inelegiveis para os cargos de administragdo da companhia as pessoas impedidas por lei
especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno, concussao,
peculato, contra a economia popular, a fé ptblica ou a propriedade, ou a pena criminal que
vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos (LSA, art. 147, § 19); ¢

declaradas inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios (LSA, art. 147, § 2°).
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O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatdério em 25% (vinte e cinco por cento)
ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores participagdo no lucro da
companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneragdo anual dos administradores
nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor (LSA, art.

152, § 19).

E vedado ao administrador (LSA, art. 154, § 2°): praticar ato de liberalidade a custa da
companhia; sem prévia autorizagdo da assembleia geral ou do conselho de administragdo,
tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de
sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servi¢os ou crédito; receber
de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembleia geral, qualquer modalidade de

20 4- Cq. o , .
vantagem pessoal”™, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.

O administrador deve servir com lealdade a companhia ¢ manter reserva sobre seus negocios
(LSA, art. 155), sendo-lhe vedado: usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem
prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razao
do exercicio de seu cargo; omitir-se no exercicio ou na protecdo de direitos da companhia ou,
visando a obten¢do de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
de negodcio de interesse da companhia; adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que

sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir.

Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobilidrios,
sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem

mediante compra ou venda de valores mobiliarios (LSA, art. 155, § 1°).

E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os demais

administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata

% As importancias recebidas com infragdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a companhia (LSA, art.
154, § 3°).
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de reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu

interesse (LSA, art. 156).

O administrador de companhia aberta tem um amplo dever de informar, por exemplo ao
firmar termo de posse, nimero de acdes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de agdes e
debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou

do mesmo grupo de que seja titular (LSA, art. 157).

2.2.5 Conselho fiscal

Coelho (2002, v. 2, p. 228) define conselho fiscal como orgdo de assessoramento da
assembleia geral na votagdo de matérias atinentes a regularidade dos atos de administracao da
companhia. Ou “o principal instrumento, conferido pela lei aos acionistas, de fiscalizagdo da

gestdo da empresa”.

O IBGC manteve sua visdo sobre o conselho fiscal com a edi¢do da ultima versdo do Codigo
das Melhores Praticas. “O conselho fiscal ¢ parte integrante do sistema de governanga das

organizagdes brasileiras” (IBGC, 2009, p. 62).

A companhia tera um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas (LSA, art.
161). O conselho fiscal serd composto de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco)
membros, ¢ suplentes em igual nimero, acionistas ou ndo, eleitos pela assembleia geral

(LSA, art. 161, § 19).

O conselho fiscal, quando o funcionamento niao for permanente, sera instalado pela
assembleia geral a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das
acdes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das acdes sem direito a voto, e cada
periodo de seu funcionamento terminara na primeira assembleia geral ordindria apos a sua

instalagdo (LSA, art. 161, § 2°).
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Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas: os titulares de
acoOes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em
votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agoes
com direito a voto; e, ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com
direito a voto poderdo eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo

em nimero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais um. (LSA, art. 161, § 4°)

Somente podem ser eleitos para o conselho fiscal pessoas naturais, residentes no pais,
diplomadas em curso de nivel universitario, ou que tenham exercido por prazo minimo de 3

anos, cargo de administrador de empresa ou de conselheiro fiscal (LSA, art. 162).

Nao podem ser eleitos para o conselho fiscal, além das pessoas enumeradas nos paragrafos
- 21 A .. ~ :

do artigo 1477, membros de orgdos de administracdo e empregados da companhia ou de

sociedade controlada ou do mesmo grupo, e o cdnjuge ou parente, até terceiro grau, de

administrador da companhia (LSA, art. 162, § 2°).

A atuacdo do conselho fiscal estd sujeita a limites precisos. O conselho tem competéncia para
fiscalizar, mas ndo pode substituir os administradores da companhia no tocante a melhor

forma de conduzir os negocios.

Nesse sentido, compete ao conselho fiscal (LSA, art. 163): fiscalizar os atos dos
administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; opinar sobre

o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as informagdes

2 LSA, art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administragio da
companhia, a assembleia geral somente podera eleger quem tenha exibido os necessarios comprovantes, dos
quais se arquivara copia auténtica na sede social.

§ 1° Sdo inelegiveis para os cargos de administragdo da companhia as pessoas impedidas por lei especial, ou
condenadas por crime falimentar, de prevaricagdo, peita ou suborno, concussio, peculato, contra a economia
popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a
cargos publicos.

§ 2° Sdo ainda inelegiveis para os cargos de administragio de companhia aberta as pessoas declaradas
inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobilidrios.
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complementares que julgar necessarias ou uteis a deliberagdo da assembleia geral; opinar
sobre as propostas dos orgdos da administracdo, a serem submetidas a assembleia geral,
relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bonus de subscricdo,
planos de investimento ou or¢amentos de capital, distribui¢do de dividendos, transformacao,
incorporagdo, fusdo ou cisdo; denunciar aos o6rgaos de administracdo, e se estes ndo tomarem
as providéncias necessarias para a protecdao dos interesses da companhia, a assembleia geral,
erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias tteis a companhia; convocar
a assembleia geral ordinaria, se os 6rgdos da administra¢do retardarem por mais de um més
essa convocacdo, e a extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes,
incluindo na agenda das assembleias as matérias que considerarem necessdarias; analisar, ao
menos trimestralmente, o balancete ¢ as demais demonstra¢des financeiras elaboradas
periodicamente pela companhia; examinar as demonstragdes financeiras do exercicio social e
sobre elas opinar; exercer essas atribuigdes, durante a liquidacdo, tendo em vista as

disposicdes especiais que a regulam.

No mais, cabe destacar que o conselho fiscal (ou seus membros) pode: exigir a
disponibilizacdo de copias dos balancetes e demais demonstracdes financeiras elaboradas
periodicamente e, quando houver, dos relatérios de execugdo de orgamentos (LSA, art. 163, §
1°), solicitar aos 6rgdos de administragdo esclarecimentos ou informagdes, assim como a
elabora¢do de demonstragdes financeiras ou contdbeis especiais (LSA, art. 163, § 2°); assistir
as reunides do conselho de administragao, se houver, ou da diretoria, em que se deliberar
sobre os assuntos em que devam opinar (LSA, art. 163, § 3%); em caso de a companhia ter
auditores independentes, solicitar-lhes esclarecimentos ou informagdes que julgar
necessarios, € a apuracdo de fatos especificos (LSA, art. 163, § 4°), e, se a companhia ndo
tiver auditores independentes, podera, para melhor desempenho das suas fungdes, escolher

contador ou firma de auditoria (LSA, art. 163, § 5°).

2.2.6 A estrutura juridica de controle no Brasil para companhias listadas em bolsa de

valores

A estruturagdo organizacional das empresas no Brasil se relaciona com sua definigdo

societdria. Uma Sociedade Limitada (Ltda.), por exemplo, ¢ regida objetivamente pelo
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Codigo Civil e, supletivamente, pela Lei das Sociedades por Agdes (LSA) e suas alteragoes.
A Sociedade Andénima (S.A.) é regida fundamentalmente pela LSA e suas alteragdes, sendo a
S.A. de capital aberto sujeita também as normas da CVM. O foco deste estudo ¢ a Sociedade

Andnima de capital aberto.

Na Sociedade Andnima os dois principais instrumentos de gestdo e, portanto, de controle sdo
o conselho de administracdo e a diretoria executiva. Por isso, a estrutura juridica de controle

no Brasil ¢ inerente a esses dois agentes.

Ocorre que a Lei da Sociedade por Acdes ndo tipifica a competéncia do conselho de
administracdo e da diretoria executiva em “tratar dos temas juridicos”. A LSA trata de forma
genérica sobre gestdo: “a administragdo da companhia competird [...] ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. [...] As companhias abertas [...] terdo,

obrigatoriamente, conselho de administragio™*.

Por isso, ndo ha incentivos aos conselheiros para que tratem diferenciadamente os temas

juridicos, ou para que tenham formacao especifica voltada as ciéncias juridicas.

A LSA determina que a diretoria seja composta por dois ou mais diretores, devendo o

estatuto estabelecer as atribui¢des e poderes de cada diretor™.

Do exposto, ¢ importante ressaltar que ndo ha obrigatoriedade legal de existir uma diretoria
juridica (ou qualquer nome equivalente), que seja autdnoma, independente e que responda

para o principal executivo da empresa.

Também destaca-se o fato de ndo existir a obrigacdo na esfera de governanga corporativa,
pois ndo ¢ requisito formal para se integrar os niveis de acesso (Nivel 1 ¢ 2) ¢ o Novo

Mercado da BM&FBovespa. A CVM ¢ omissa quanto ao tema. O IBGC, em seu Codigo das

22 1 ei das Sociedades por Agdes (Lei n. 6.404, de 1976), art. 138 caput e § 2°
2 Art. 143 da Lei das Sociedades Anénimas, inciso IV.
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Melhores Praticas, defende que “o Conselho, como um colegiado, deve buscar reunir

competéncias tais como: [...] conhecimentos juridicos” (IBGC, 2009, p. 32).

Como as companhias listadas na BM&FBovespa tém a obrigatoriedade de divulgacdo do
IAN em que deve, entre outras informagdes, ser disponibilizado o estatuto social da
companhia, ¢ possivel pesquisar, em funcdo da obrigatoriedade de se estabelecer as
atribuicoes e poderes a cada diretor, se hd poderes para atribuigdes juridicas e quais
companhias preveem em seus estatutos a existéncia da diretoria juridica ou, se isso ndo

ocorrer, para qual diretoria ¢ delegada essa funcao.

O grafico 1, a seguir, mostra a composi¢do da analise dos estatuto sociais das companhias

listadas na BM&FBovespa e o tratamento da competéncia para assuntos juridicos, em 2008.

Se considerarmos as 535 companhias que negociam valores mobiliarios entre Nivel 1, Nivel
2, Novo Mercado, segmento tradicional, balcdo organizado tradicional, balcdo ndo
organizado e BDR’s patrocinados, 38 empresas (cerca de 7%) contemplam em seus estatutos
sociais para a implementagdo de diretorias juridicas, 59 companhias (aproximadamente 10%)
tém previsdo de outras diretorias (ndo juridicas) que também desempenham as fungdes
juridicas previstas no estatuto e, a maioria, 427 empresas (ou 81%) dessas companhias nao
revelam previsdo em seus estatutos sociais para a criacdo de diretoria juridica ou outra
diretoria para abrigar a func¢éo juridica em suas administragdes. Cerca de 2% das companhias
listadas ndo divulgaram IAN em 2008 ou publicaram seus estatutos sociais de forma

inadequada, o que ndo permitiu sua classificacao.
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Grafico 1: Analise dos estatutos sociais de todas as companhias listadas na BM&FBovespa, em 2008.

Composic¢io das companhias na BM&FBoves pa quanto ao tratamento da
competéncia para assuntos juridicos nos Estatutos Sociais
(Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, listagem tradicional, Balcdo organizado tradicional,
Balcdo ndo organizado e BDR's Patrocinados)

2%

O Companhias sem previsdo quanto ao
tratamento de temas juridicos no Estatuto
Social

B Companhias com diretoria juridica prevista par:
tratar de temas juridicos no Estatuto Social

B Companhias com outra diretoria (néo juridica)
prevista para tratar de temas juridicos no
Estatuto Social

@ Companhias que ndo declararam IAN ou Estato
Social em branco

81%

Fonte: BM&FBovespa, IAN, grupo 18, Estatuto Social

Ja o grafico 2, a seguir, mostra a mesma composicdo da analise dos estatuto sociais das
companhias listadas na BM&FBovespa e o tratamento da competéncia para assuntos
juridicos em 2008, porém sem considerar as companhias enquadradas em balcio organizado

tradicional, balcao ndo organizado e BDR’s patrocinados.

Entre as 446 companhias que negociam valores mobilidrios no Nivel 1, Nivel 2, Novo
Mercado e segmento tradicional, 36 empresas (cerca de 8%) tém previsdo em seus estatutos
sociais para a implementacdo de diretorias juridicas, 47 companhias (11%) apresentam
previsdo de outras diretorias (ndo juridicas) que também desempenham as fun¢des juridica
previstas no estatuto e, a maioria, 353 empresas (ou 79%) nao tém previsao em seus estatutos
sociais para a criagcdo da diretoria juridica ou outra diretoria para abrigar a funcdo juridica em
suas administra¢des. Cerca de 2% das companhias listadas ndo divulgaram IAN em 2008 ou

publicaram seus estatutos sociais de forma inadequada, o que nao permitiu sua classificagao.
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Grafico 2: Analise dos estatutos sociais de companhias Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e listagem
tradicional listadas na BM&FBovespa, em 2008.

Composicio das companhias listadas na BM&FBovespa quanto a

competéncia para tratamento de assuntos juridicos pelo Estatuto Social
(Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e listagem tradicional)

2%

O Companhias sem previsdo quanto
ao tratamento de temas juridicos
no Estatuto Social

B Companhias com diretoria juridica
prevista para tratar de temas
juridicos no Estatuto Social

B Companhias com outra diretoria
(ndo juridica) prevista para tratar
de temas juridicos no Estatuto
Social

@ Companhias que ndo declararam
IAN ou Estato Social em branco

79%

Fonte: BM&FBovespa, IAN, grupo 18, Estatuto Social

Dentre as companhias com diretorias juridicas previstas em seus estatutos sociais, destacam-
se dois bancos (Banco Panamericano S. A. e Banco do Brasil S. A.) o setor imobilidrio
(Brookfild Incorporagdes S. A., Brookfild Sao Paulo Empreendimentos Imobilidrios S. A.,
CR2 Empreendimentos Imobiliarios S. A., LPS Brasil — Consultoria de Imoével S. A., Técnica
S. A. e as companhias do grupo Wtorre), empresas do setor de shoppings centers (Aliansce
Shopping Centers S. A. e Iguatemi Empresa de Shopping Center S. A.), companhias do setor
elétrico (Cia. Energética do Ceara — Casan, Cia. Paranaense de Energia — Copel e Duke
Energy Int. Ger. Paranapanema S. A.), empresas do setor de saneamento (Cia. Catarinense de
Agua e Saneamento — Casan e Cia. de Saneamento do Parani — Sanepar) e o setor de
telefonia (TIM Participagdes S. A. e Vivo Participagdes S. A.). A tabela 1, a seguir, resume

as companhias com diretorias juridicas previstas em seus estatutos sociais:
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Tabela 1: Companhias com diretoria juridica prevista para tratar de temas juridicos no estatuto social,
em 2008.

Companhias com diretoria juridica prevista para tratar
de temas juridicos no estatuto social

ALIANSCE SHOPPING CENTERS SA

AMERICEL SA

AMPLA ENERGIA ESERVICOS SA

BCO BRASIL SA

BCO PANAMERICANO SA

BONAIRE PARTICIPACOES SA*

BROOKFIELD INCORPORAGOES SA

BROOKFIELD SAO PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS SA
CIA CATARINENSE DE AGUAS ESANEAM.-CASAN
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS SA
DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA SA
IGUATEMIEMPRESA DE SHOPPING CENTERS SA
JBSSA

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS SA
METALGRAFICA IGUACU SA

MPX ENERGIA SA

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL SA

OSX BRASIL SA

PORTOSEGUROSA

SARAIVA SALIVREIROS EDITORES

TECNISA SA

TEMPO PARTICIPACOES SA

TIM PARTICIPACOES SA

TOTVS SA

VIVO PARTICIPACOES SA

WTORRE CRJ SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE FIDES SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE NSBC SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE PIC SECURITIZADORA CRED IMOB AS*
WTORRE SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE TC SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE TSSP SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE VPA SECURITIZADORA CRED IMOB SA
WTORRE VRJ SECURITIZADORA CRED IMOB SA

Fonte: BM&FBovespa, IAN, grupo 18, estatuto social
Nota: (*) indica companhias enquadradas em balcido organizado tradicional, balcdo ndo

organizado e BDR’s patrocinados.
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2.3 O monitoramento das estruturas de controle e gestio das companhias

Tirole (2001, p. 02) afirma que o grande foco do debate dos problemas de agéncia constitui
na eficiente estrutura de monitoramento da companhia. O autor destaca quatro questdes com

as quais o investidor deve se preocupar.

A primeira delas se refere a forma como deveriam os conselheiros ser selecionados e
compensados. A esse respeito destaca-se a substancial atencdo dada pelo Relatorio Cadbury
(Cadbury Committee, 1992), em seu relatério de boas praticas para conselhos de
administracdo e sua gradual implementacdo na British Corporations e no Calpers, o Fundo de
Pensdo dos Funcionarios do Estado da Califérnia, que lista os 37 principios de boas praticas
para membros de conselhos de administragao e sua subsequente pressao nas firmas para que

. . ., . 24
aderissem a tais primcipios .

A segunda questdo que deve ser analisada ¢ se investidores institucionais, como fundos de
pensdo e fundos mutuos, devem ser investidores ativos e interferirem na gestdo. Nos EUA,
por exemplo, houve grandes discussdes sobre o regulador desencorajar o monitoramento dos
investidores institucionais nas companhias em que investem sob acusacdo de recebimento de
informacodes privilegiadas (inside information), sendo o investidor institucional penalizado na

. . : o 25
revenda de agdes de companhias em que exerce monitoramento (inside trading)”.

A terceira questdo consiste no questionamento sobre encorajar o mercado para o controle
: - ~ 26 27
corporativo, por ofertas publicas de compra de acles, levereged buyouts™, proxy fights

entre outras.

2% Nesse sentido, Core, Guay e Larcker (2003) ¢ Murphy (1999).
5 Nesse sentido, Chung e Weston (1998).

%6 Leveraged BuyOut (LBO) ocorre quando adquirente de controle acionario de uma empresa com significante
porcentagem do preco de compra financiado por meio de alavancagem (empréstimo). Os ativos da empresa
adquirida s@o usados como colateral para garantir o pagamento do capital emprestado. Algumas caracteristicas
da firma-alvo potencial buscam candidatas a Leverage BuyOut mais atrativas, incluindo: existéncia de baixo
carregamento de débito, historico multianual de fuxos de caixas estaveis e recorrentes e ativos tangiveis que
sejam usados como colateral por baixo custo, assegurando assim o débito.
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O quarto item a se questionar é se devem os bancos ser ativos em governanga corporativa,
como ocorre no Japao e na maior parte da Europa Continental, ou mais silenciosos como nos

EUA.

Tirole (2001, p. 3) afirma ainda que outro debate substancial ¢ a remuneracdo da gestdo da
companhia. O autor defende que o alto nivel da remuneracio da diretoria executiva em paises
anglo-saxdes ¢ explicada pelos ineficientes incentivos providos pela companhia em termos de
bonus e planos de stock option (planos de remuneracdo em que ha o recebimento de opgdes
de compra de acdes da propria companhia) frente a sua produtividade marginal. Ainda nesses
paises ha a sensibilidade de que a compensacao da performance dos executivos da companhia

ndo ¢ proporcional ao alto nivel de responsabilidade da gestdo.

No mesmo estudo, Tirole (2001, p. 3) levanta outra questdo: o valor incongruente do
acionista. A decisdo da gestdo impacta investidores, mas também agentes externos em grande
namero que o autor chama de “stakeholders naturais”, como empregados, clientes,
fornecedores e a comunidade local. Nao ha duvidas de que essas externalidades sdo
substanciais; por exemplo, o fechamento de uma planta (unidade de negocios) por
determinagdo de funcionario de alto nivel hierdrquico tem dramaticas consequéncias para
seus empregados e a economia local. Por que a instituicdo deveria ignorar os “stakeholders
naturais” em favor dos acionistas, que seriam os “stakeholders por definicao”, ao dar total

controle dos direitos e por alinharem a remuneracdo da gestdo com seus interesses?

O Viénot Report (2010, p. 14), a contrapartida francesa ao Relatorio Cadbury, estabelece que
o conselho de administracdo e a diretoria executiva sdo obrigados a seguir os “interesses
sociais”, diferentemente dos acionistas, empregados, credores, fornecedores e clientes. Isso
pode ser percebido em companhias alemas, japonesas e francesas, que devem promover o

crescimento, a longevidade ¢ a seguranca na relagao de emprego, com o lucro mais como um

" Trata-se de conflito de agéncia. Evento que pode ocorrer quando acionistas desenvolvem oposi¢do a algum
aspecto de governancga corporativa. Ativistas da empresa podem tentar persuadir os acionistas a utilizar os seus
votos por procuragdo para instalar nova gestdo. Em uma “luta de proxy” (em tradugdo livre), competem os
stakeholders (como conselho de administragdo, diretoria, acionistas etc.). Muitas sdo as taticas usadas por esses
operadores para permanecer no poder, incluindo haver anos diferentes de eleigdo para diretores e a criagdo de
condigdes restritivas no regimento interno do conselho de administracdo. Exemplo de proxy fight ocorreu na
Hewlett-Packard, quando a gestdo da empresa procurou assumir a Compag, sendo que os opositores da aquisi¢do
da Compaq perderam a luta.



49

instrumento do que uma meta. Exemplo dessa estrutura pode ser visto com conselho de
administracdo de empresas alemds que t€m como membros acionistas, bancos, fornecedores,

clientes e representantes dos empregados.

Sobre o tema, Berle ¢ Means (1932, pp. 66-68)*® afirmam que as decisdes mais importantes,
como distribuicdes de dividendos, financiamentos e estrutura de capital eram feitas pelos
gestores ou pelos “non-owner-managers”. Enquanto os interesses dos acionistas nao estavam
em questoes da gestdo da companhia, mas no valor de negociacdo das acdes que suas partes

representavam.

Porém, a historia dos Estados Unidos da América (EUA) ¢é repleta de exemplos de como os
minoritarios sofreram nas maos da diretoria, que, “protegia os interesses desses acionistas”,

mas que conspiravam contra esses interesses. (FINDLAY e WILLIAMS, 1984, p. 24).

Para Gibbons (1976, p. 1393), a arte dos advogados das companhias era desenhar
instrumentos que maximizariam a liberdade de agir dos gestores da empresa em usar
“corporate assets” em proveito proprio, enquanto, a0 mesmo tempo, minimizassem a

prestagdo de contas (accountability) com acionistas.

A resposta para esses ¢ outros abusos veio com o Securities Act de 1933 e Securities
Exchange Act de 1934. Essas normas, contudo, ndo mudaram a estrutura bdsica de
governanca das companhias, visto que foram desenvolvidas para proteger a negociagcdo de
valores mobiliarios. A estratégia do governo a época era nao diminuir qualquer liberdade de
agir dos gestores no uso dos instrumentos da companhia. A teoria era de que o “full
disclosure” das companhias era capaz de exercer o controle que era requerido. (FINDLAY e

WILLIAMS, 1984, p. 25).

Pode-se argumentar que a diretoria executiva ndo representa, nem se preocupa com OS
interesses da média dos acionistas, como faziam seus colegas da era Berle ¢ Means.

(FINDLAY e WILLIAMS, 1984, p. 25).

%8 Nesse sentido, Karpoff (1998) e Holderness (2003).
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Embora originalmente o conselho de administragdo estabelega objetivos e metas da
companhia, delegue e delibere sobre as fung¢des da diretoria e cobre e monitore as atividades
desta, isso raramente acontece. J& em 1971, entre centenas de empresas norte-americanas
analisadas, Mace (1971, p. 178) descobre que a gestdo, e ndo o conselho de administragéo,

_ . e 29
realmente prove a empresa com objetivos, estratégias e politicas™ .

2.4 A governanga corporativa

2.4.1 Conflito de agéncia

O surgimento do mercado acionario, além de pulverizar a propriedade das companhias,
separa a propriedade da gestdo, por meio do conselho de administracdo e da diretoria
executiva, fez surgir a necessidade da criagdo de mecanismos que alinhassem os interesses
dos gestores aos dos acionistas, a fim de fazer com que os primeiros procurassem sempre agir
no melhor interesse de todos os acionistas, entendido como a maximizagdo da riqueza a partir

do que foi investido.

Para Silveira (2005, p. 28) “o senso comum indica que empresas com uma estrutura de
governanga corporativa mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes de mercado
obtenham melhores resultados e também sejam melhor avaliadas pelo mercado no preco de
suas acdes do que empresas com uma estrutura de governanga ndo tdo adequada, ceferis

paribus”.

A governanga corporativa insere-se nessa temadtica, definida segundo Silveira (2005, p. 27)

“como o conjunto de mecanismos internos e externos que visam a harmonizar a relagao entre

. ~ . 30
gestores ¢ acionistas, dada a separacao entre controle e propriedade™.

 Nesse sentido, John e Senbet (1998) e Hermalin e Weisbach (2003).
3% Nesse sentido, Denis (2001) e Shleifer e Vishny (1997).
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Nesse contexto, Silveira (2005, p. 39) contextualiza com precisdo o ambiente do conflito de
agéncia:
A discussdo sobre a necessidade de aprimoramento da governanga corporativa nas empresas
surgiu como resposta aos diversos registros de expropriagdo da riqueza dos acionistas por
parte dos gestores. Estes registros decorrem do problema de agéncia, que ocorre quando os
executivos tomam decisdes com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndo a riqueza
dos acionistas, motivo pelo qual sdo contratados. Desta forma, o entendimento do problema de

governanga corporativa passa pela compreensdo de como ocorre o problema de agéncia nas
empresas e de quais mecanismos poderiam ser empregados para sua diminuicao.

Na enciclica Mater et magistra, o Papa Jodo XXIII advertiu que a empresa deve ser
transformada em uma verdadeira comunidade humana, ‘“cujo espirito marque,
profundamente, as relagdes, as fungdes e os deveres de cada um dos membros”. “De nenhum
modo ¢ licito concluir”, insistiu S. Santidade, “que aqueles que nela trabalham diariamente
devem ser tidos nas condigbes de meros e silenciosos executores de ordens, sem
possibilidade de opinar ou de fazer a sua experiéncia, inteiramente passivos diante das
decisdes que afetam as suas pretensdes e a organizacao do seu trabalho” (Requido, 2003, v. 2,

p. 199).

Motta e Vasconcelos (2002, p. 144), ao citar Gouldner, reconhecem, por outro lado, que o
conflito de agéncia pode derivar do sistema burocratico. Para Gouldner ha dois efeitos
derivados das tensdes do sistema burocratico. Os efeitos primdrios consistem na divergéncia
entre os interesses pessoais dos individuos e os objetivos formais do sistema organizacional.
Para coordenar a ag@o dos individuos, objetivando a concretizagcdo das metas organizacionais,
surgem as regras € os controles burocraticos que, por sua vez, produzem os efeitos
secundarios. Motta e Vasconcelos explicam que Gouldner trata ainda dos “problemas de
transagao” (agency problems), nos quais “toda transagdo social traz conflitos e tensdes”, uma

vez que os atores sociais possuem interesses divergentes que devem ser compatibilizados.

2.4.2 Histoérico da governanca corporativa

Lodi (2000, pp. 26 ¢ 27) descreve bem a evolucdo desses cerca de 50 anos de governanga

corporativa no Brasil. Nas décadas de 1950 e 1960, caracterizadas pela presenca forte do



52

acionista controlador familiar, os conselhos sdo utilizados como instrumentos de lobby, os

conselheiros ndo conhecem o negdcio do acionista gestor, além de serem inoperantes.

Na década de 1970 surgem grandes conselhos brasileiros em empresas como Alpargatas,
Monteiro Aranha, Docas, Mappin, entre outras, o que sinaliza o inicio da independéncia e de
maiores poderes (empowerment) do conselho. Em 1976 surge a primeira Lei das Sociedades
Andnimas, a Lei n. 6.404, fixando competéncias do conselho de administracdo. Na década de
1980 iniciam-se os processos de abertura de capital, dos fundos de pensdes, dos fundos de
investimento e da participacdo de bancos, como o Bradesco, por exemplo. Surge o processo
de valorizacdo do acionista (shareholder echancement). Nesse periodo, o Brasil ¢ marcado

pelo pequeno mercado de capitais, o qual envolvia apenas 80 empresas com liquidez.

Na década de 1990, ha a ampliagdo de poderes para o conselho de administragdo. Por outro
lado, grandes escandalos envolvendo pareceres de auditoria externas nos bancos ajudam a
esclarecer o papel dos auditores: Nacional, Econdmico, Bamerindus, Noroeste, Bandeirantes.
Por fim, privatizagdes, fusdes e aquisigdes aumentam a importincia dos conselhos de

administracao.

Foi a década de 1990, nos EUA, que, segundo Lorsch (apud Havard Business Review, 2001,
p- 32), marcou a época em que o empowerment chegou aos conselhos de administracdo, ou
seja, “os conselheiros externos passam a dispor de recursos e de autonomia para monitorar o
desempenho da alta geréncia e da empresa como um todo; para induzir a alta geréncia a
alterar a trajetéria estratégica da empresa, caso seu desempenho ndo corresponda as
expectativas do conselho de administracdo; e, em situacdes extremas, para mudar a propria

lideranga da empresa”.

Especificamente nos anos de 1992 e 1993, no cenario corporativo dos EUA e da Europa,
nasce a governanga corporativa, periodo em que ocorre a troca de famosos presidentes por
pressdo do conselho de administragdo, como na General Motors, American Express, IBM,
Kodak, Sears, Time Warner, Compaq, entre outras companhias. Ainda em 1992, nasceu o

Cadbury Report — codigo de melhores praticas de Governanga Corporativa elaborado em
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Londres por uma comissdo criada pelo Banco da Inglaterra — ¢ em 1994 a General Motors
Corporate Governance Guidelines. Em 1996 surge o NACD Report ¢ em 1997, o The
Hempel Report. Finalmente, ainda em 1997, a reforma da Lei das Sociedades Andnimas, pela

Lei n. 9.457, mantém as atribui¢des do conselho e aumenta o poder da CVM para fiscalizar.

Posto esse cendrio, com o passar do tempo foram aparecendo os coddigos das melhores
praticas de governanga corporativa. Lodi (2000, p. 27) considera suas causas ou fatores
motivadores as crises por que passaram as grandes corporagdes mundiais e a pressdo dos
fundos de pensado e dos fundos de investimentos para obter maior transferéncia e prestacao de

contas.

Cronologicamente, os c6digos mais importantes sao:

e 1908: Fundado na Inglaterra o Institute of Directors;

1916: Fundado o Conference Board,

e 1977: Fundada nos Estados Unidos da América a NACD (National Association of

Corporate Directors);
o 1992: The Cadbury Report — o primeiro de todos os c6digos;

e 1997: The Hampel Report.

Em vista aos Comités Cadbury, Greenbury e Hampel criando codigos de melhores praticas,
Lodi (2000, p. 10) explica que a primeira ¢ fundamental questao ¢ se a empresa existe para

atender aos seus acionistas ou para atender a seus stakeholders.

Segundo Carlsson (2001, p. 307), uma série de escandalos nos mercados corporativo e
financeiro no final dos anos 1980 levou o governo do Partido Conservador inglés a deixar
claro que medidas legislativas iriam ser tomadas caso o proprio mercado nao se estruturasse
de forma a prevenir a ocorréncia de novos escandalos. Como consequéncia, criou-se um
comité destinado a revisar os aspectos de governanga corporativa, denominado Comité

Cadbury.
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Ha grande mencao a historia da governanga corporativa, a partir da criagdo da Company Law
Steering Group em 1999, que deixou diversos angulos da governanga corporativa mais

claros. Sdo eles:

i.  Os Estados Unidos da América sdo vistos como apoiadores da “maximiza¢do do
ganho do acionista”, enquanto a Alemanha ¢ tida como a defensora do principio do

stakeholder, ou seja, dos interesses sociais;

ii.  Na Alemanha, as grandes empresas precisam ter conselhos em dois niveis, sendo
que no conselho superior os sindicatos sdo representados por um ‘“conselheiro do
trabalho”, o qual gera conflitos em situagdes de demissdo em massa, fechamento de

uma fabrica ou fusdo de duas fabricas, por exemplo;

iii. Do debate entre acionistas e stakeholders surge o principio do “conselheiro
esclarecido”, ou seja: ¢ dever da empresa maximizar os ganhos do acionista, porém
fazendo isso de forma responsavel, levando em conta o longo prazo. Assim, o
conselheiro tem obrigacdes de longo prazo e de confianga para com empregados,
fornecedores e clientes, mas deve assegurar o sucesso da empresa e seu dever

fiduciario para com o acionista.

Na Itélia, Lodi (2000, pp. 11-12) explica que o aparecimento da governanga corporativa esta
ligado a batalha da compra de Telecom Itdlia pela Olivetti e a0 Comité Draghi, o qual fez a

Italia migrar para o modelo anglo-saxdo de governanga.

Na Franga, segundo Lodi (2000, p. 12), o grande passo da governanga corporativa foi a
publicacdo em 1995 do Relatorio Viénot, recomendando transparéncia publica para a
remuneracdo dos diretores e conselheiros, a limitacdo de até cinco conselhos de modo que
um conselheiro pode exercer o cargo, a maximizag¢ao do ganho dos acionistas e a criacdo de
comités — especialmente os de auditoria e remuneracdo. “Mesmo com a demora para a
aceitacdo dessas recomendacdes pela Franca, até o ano 2000, cerca de 87% das empresas

listadas da Bolsa de Paris seguiam as recomendagoes”, explica Lodi.
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A Alemanha sempre viu com cautela o modelo anglo-saxdo, que ela considerou oportunista e
de curto prazo. As grandes empresas alemas até 1997 cultivavam o sigilo, a ndo transparéncia
e a desconfianca. A transparéncia tornou-se marcante com a nova Bolsa de Frankfurt, com
empresas listadas no estilo norte-americano da Nasdaq (National Association of Securities
Dealers). Agora grandes empresas como Schering, Metro, Allianz, Deutsche Telekom,
Dresner Bank, Deutsche Bank e Hoeschst estdo listadas na Bolsa de Nova lorque e, portanto,

abrindo-se as melhores praticas de governanga corporativa do mundo anglo-saxao.

Para Carlsson (2001, p. 308), o sistema de governanga corporativa alemdo possui trés
caracteristicas distintas: o equilibrio dos interesses dos stakeholders como objetivo
preferencial frente a maximizacdo da riqueza, a limitagdo do mercado de capitais no

fornecimento de capital de risco, a gestdo coletiva da empresa.

Parte do avanco da governanga corporativa em varios paises do mundo justifica-se, segundo
Lodi (2000, p. 14), pelo aumento de investimentos de empresas no exterior. No ano de 1998,
os investidores norte-americanos tinham ativos seis vezes maiores do que os ingleses e quatro
vezes maiores do que os japoneses fora de seus paises. Da-se, portanto, apoio para que as
melhores praticas norte-americanas de transparéncia, respeito a lei e valorizacdo do acionista

consigam se impor sobre o conservadorismo e atraso dos paises de mercado aberto.

No Japao, o tema decorre da cultura coletivista da sociedade japonesa, com a busca do
equilibrio dos interesses dos stakeholders e a garantia de emprego vitalicio para seus
funciondrios. Assim, segundo Carlsson (2001, p. 310), “uma consequéncia da politica de
emprego vitalicio ¢ a priorizacdo, por parte das empresas, de metas de crescimento absoluto e

de participagdo no mercado ao invés da maximizacao dos lucros”.

Para Lodi (2000, p. 16), os investidores institucionais dos paises de economias avangadas,
como os Estados Unidos, querem investir cada vez mais fora de seu mercado doméstico
devido a saturacdo desses mercados de capitais. Mas os paises emergentes que desejam atrair

esses investimentos, concorrendo com outras nagdes, precisam adotar praticas para seduzir e



56

proteger os investidores. As crises que afetaram os tigres asiaticos, a Russia e o Brasil

tornaram ainda mais aguda essa necessidade.

A resposta para esses problemas esta na adogao dos codigos de melhores praticas. Posto isso,
0 termo governanga corporativa passou a ser o titulo de inumeros seminarios, cursos
universitarios e publicagdes em todo o mundo, especialmente nos Estados Unidos e na
Inglaterra. O assunto passou a ser prioridade para a Comunidade Europeia, o Banco Mundial,
o Fundo Monetario Internacional (FMI) e outras instituigdes privadas que editam seus

codigos de melhores praticas e exigem o seu cumprimento pelos recebedores de seu dinheiro.

No Brasil, o IBGC langou o primeiro codigo brasileiro, em conjunto com a BM&FBovespa,
em maio de 1999. No contetido desses codigos tracam-se recomendacgdes para os conselhos
de administragdo e para o uso de auditorias externas independentes. Os investidores externos
veem na adocdo desses codigos pelos paises que recebem investimentos internacionais um
inicio de garantia de probidade, transparéncia e respeito as leis, para valorizar o retorno do

investimento dos acionistas.

2.4.3 Definicdo de governanca corporativa

Do conceito fundamental de governanga corporativa provida Berle e Means (1932),
fundamentado na separacdo entre a propriedade e gestdo, e na relacdo entre o “principal”
(investidor, externo) e o “agente” (gestor, interno) (Tirole, 2001, p. 01), muitas entidades
definiram o conceito de governanca corporativa. Assim, podemos elencar alguns desses

.. 31
conceitos™

i. O IBGC (2009, p. 18) define como:

O sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgaos de controle.
As boas praticas de governanga corporativa convertem principios em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade;

31 Além das citages incluidas neste topico, na mesma linha estdo: Ventura (2005) e Andrade e Rossetti (2004).
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ii. Ja a CVM (2002, p. 01), em sua cartilha de recomendagdes sobre governanga

corporativa, define como:

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 andlise das praticas de governanga corporativa aplicada ao
mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacdo de contas;

iii.  Para Lodi (2000, pp. 13-19), é o “sistema de relacionamento entre os acionistas, 0s
auditores independentes, os executivos da empresa e os conselheiros de
administracdo, liderados por estes ultimos”. Ou “o papel que os conselhos de
administracdo passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas, auditores
externos, minoritarios, conselhos fiscais (no Brasil) e os stakeholders, ou seja,
empregados, credores e clientes”; ou, ainda “governanca corporativa ¢ um novo
nome para o sistema de relacionamento entre acionistas, auditores independentes e
executivos da empresa, liderado pelo conselho de administragdo”. Finalmente, “¢ o
nome dado ao sistema de gestdo das relagdes entre os acionistas, majoritarios e
minoritarios, o conselho de administragdo, os auditores externos independentes ¢ a

diretoria da empresa”;

iv. O Comité Cadbury (Cadbury Committee, 1992) definiu como “o sistema pelo qual
as companhias s3o dirigidas e controladas”. Assim, essa definicdo coloca os
conselheiros no centro de qualquer discussdo sobre o tema, pois o objetivo
individual mais importante ¢ a maxima preservagéo e valorizac¢ao, no devido tempo,
do investimento de seus acionistas. Os conselheiros sdo responsaveis pelas relagdes
com os stakeholders (credores, fornecedores, empregados, cidaddos), mas sdo

responsaveis pela prestacdo de contas aos acionistas;

v.  Para OCDE™ (1999), “¢ o sistema segundo o qual as corporagdes de negocios sio
dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa especifica a
distribuicdo dos direitos e das responsabilidades entre os diferentes participantes da
corporagao, tais como o conselho de administragdo, os diretores executivos, os

acionistas e outros interessados, além de definir as regras e procedimentos para a

32 Sigla em portugués que significa Organizagdo para Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (originalmente
Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD).
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Vi.

Vil.

Viii.

tomada e decisdo em relagdo a questdes corporativas. E oferece também bases por
meio das quais os objetivos da empresa sdo estabelecidos, definindo os meios para

se alcangarem tais objetivos e os instrumentos para se acompanhar o desempenho”;

Shleifer e Vishny (1997) definem como a forma pela qual os investidores da
companhia asseguram o retorno de seus investimentos, ou no original: “the ways in
which the suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return

on their investment”,;

Zingales (1995) e Williamson (1985) definem “as the complex set of conditions that
shape the outcome of the ex post bargaining over the quase-rents that are generated

in the course of a relationship”;

Tirole (2001, p. 4) define, por sua vez, como o desenho de instituicdes que induzem

ou forcam a gestdo em internalizar o bem-estar dos stakeholders.

2.4.4 Etica e governanca corporativa

Empresas que se preocupam com sua reputacao estdo dando maior importancia as questoes

¢éticas. As grandes companhias abertas, particularmente, estdo sob pressao da sociedade para

serem e parecerem empresas guiadas por principios éticos. A €tica, entdo, tornou-se uma

atividade corporativa voltada para a reputacao da companhia.

Organizagdes como a FEthic Officer Association € o Institute of Business Ethics relnem

diretores e gerentes que exercem funcdes de administradores de ética nas empresas, além de

centenas de companhias associadas.

Lodi (2000, p. 133) ressalta que “a maioria das empresas ainda ndo distingue ética do mero

cumprimento da lei (compliance), da acdo preventiva do departamento juridico, da auditoria

interna, da area de recursos humanos, ou de rela¢des publicas”.
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Etica preocupa a todos, a comegar pelos acionistas e, por isso, o conselho de administragio
tomou a si essa questdo como parte da governanga corporativa. Ha uma convergéncia entre o
movimento ético e a governanca. O conselho de administragdo precisa assegurar que as
diversas areas ajam baseadas em principios de conduta, fazendo essa pressdo chegar aos
advogados, auditores, gerentes de recursos humanos e de relagdes institucionais. O conselho

deve, portanto, estimular a cultura ética na empresa.

No Brasil, o IBGC (2009, p. 56) considera que o diretor-presidente e a diretoria devem zelar
pelo cumprimento do cdédigo de conduta da organizacdo aprovado pelo conselho de
administracdo, assim como destaca expressamente dentre as responsabilidades do conselho

de administracdo o codigo de conduta (IBGC, 2009, p. 30).

O IBGC (2009, p. 66) defende ainda que toda organizacdo deve ter um codigo de conduta
que comprometa administradores e funcionarios. O documento deve ser elaborado pela
diretoria, de acordo com os principios e politicas definidos pelo conselho de administracdo e
por este aprovados. O codigo de conduta deve também definir responsabilidades sociais e
ambientais. O codigo deve refletir adequadamente a cultura da empresa e enunciar, com total
clareza, os principios em que estd fundamentado. Deve ainda apresentar caminhos para

denuncias ou resolucao de dilemas de ordem ética (canal de dentincias, ombudsman).

O codigo de conduta deve abranger o relacionamento entre conselheiros, diretores, socios,
funcionarios, fornecedores e¢ demais partes interessadas (stakeholders). Conselheiros e
executivos ndo devem exercer sua autoridade em beneficio proprio ou de terceiros. O codigo
de conduta deve cobrir, principalmente, os seguintes assuntos: cumprimento das leis e
pagamento de tributos, operacdes com partes relacionadas, uso de ativos da organizacao,
conflito de interesses, informacdes privilegiadas, politica de negociacdo das agdes da
empresa, processos judiciais e arbitragem, whistle-blower, prevengdo e tratamento de
fraudes, pagamentos ou recebimentos questionaveis e recebimento de presentes e

favorecimentos (IBGC, 2009, p. 66).

3 Pessoa que informa as instdncias competentes sobre atividades ilegais e/ou imorais ou desvios de conduta por
parte de pessoas relacionadas com a organizagdo e que tenham potencial de afetd-la. As dentincias podem ser
efetuadas a pessoas competentes dentro da organizagdo ou reguladores, imprensa ou entidades publicas.
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2.4.5 Cédigos das melhores praticas de governanca corporativa

Os investimentos externos, as fusdes, as aquisi¢des, as privatizacdes e a globalizagdo criaram
um novo cendrio complexo e exigente. Se a empresa no passado recente era ainda dominada
por uma s6 familia em que o gestor se confundia com o controlador, hoje a composi¢do
societaria mais complexa requer novas técnicas de relacionamento. As melhores praticas de

governanga corporativa sio um nome para essas regras de conduta.

A partir de 1992 os codigos das melhores praticas de governanga corporativa inspiraram a
atuacdo de conselhos que substituiram presidentes e trocariam diretorias. O primeiro deles foi
elaborado pela Comissdo Cadbury, na Inglaterra, seguido pela National Association of
Corporate Directors (NACD), pelo codigo do Calpers, pelo Codigo da General Motors e

muitos outros.

O poderoso fundo Calpers, de funcionarios publicos do Estado norte-americano da
Califérnia, trouxe progressos a governanga corporativa ao aumentar o didlogo, a

transparéncia e a preocupagao pelo valor do investidor.

No Brasil, Bengt Halqvist e Jodo Bosco Lodi reuniram um grupo de amigos em 1995,
criando o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo — o IBCA — (atual IBGC), o

qual elaborou o primeiro codigo brasileiro.

2.4.5.1 O Relatorio Cadbury

Em 1991 o Banco da Inglaterra criou uma comissao para elaborar um codigo das melhores
praticas de governanga corporativa, para a qual designou Sir Adrian Cadbury, entao
chairman do comité de assuntos financeiros do conselho de administragdo. A comissao era
um trabalho conjunto da Bolsa de Valores de Londres, da entidade dos Controladores da
Inglaterra ¢ do Conselho de Relatorios Financeiros (Financial Reporting Council). O

Relatério Cadbury (1992) inspirou-se na pratica do mercado de capitais norte-americano, no
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qual existem grandes blocos de a¢des detidos por fundos de pensdo e fundos de investimento
minoritarios muito ativos, investidores institucionais, escritérios de advocacia muito

agressivos, conselhos exigentes e a natureza geralmente litigiosa da sociedade.

Na Inglaterra, até o final da década de 1980, imperava o sistema dos Old Boys Network, ou
Clube de Conselheiros, que participavam de conselhos de companhias uns dos outros,
cruzando informacdes, interesses, favores e criando dificuldade para minoritarios e outsiders
em geral. Posto isso, a Comissdo Cadbury tratou de “praticas” e ndo “regras” ou “normas”,
como ¢ proprio do espirito de liberdade britdnica. O nome adotado foi, portanto, “Cddigo de

Melhores Praticas”.

O Cddigo abrange temas principais de preocupagdo dos acionistas, da diretoria corporativa e
dos membros dos conselhos. Seus principais temas sdo as responsabilidades do conselho, os
membros do conselho, a importancia de membros independentes no conselho e a necessidade
de comités do conselho, especificamente um comité de auditoria, um comité de remuneragao.
Além disso, o Codigo destaca diretamente que o conselho deveria manter um controle total e

efetivo sobre a companhia, no qual um individuo dispde de plenos poderes de decisdo.

2.4.5.2 O Relatdério Hampel

O Relatorio Cadbury foi editado na Inglaterra em 1992, por uma comissao criada em 1991 e
liderada por Sir Adrian Cadbury. Foi designado como seu chairman™ Sir Ronald Hampel,
presidente do Conselho da ICI (Imperial Chemical Industries) e, por isso, ficou conhecido

como a Comissdo e o Relatério Hampel.

A filosofia do relatdrio esta na importancia da governanga corporativa quanto a contribuigao
para a prosperidade dos negdcios e prestagdo de contas e seus constituintes. As empresas
abertas sdo as organizagdes mais transparentes da sociedade, porque sdo obrigadas a abrir

suas informacdes e decisdes, naquilo que em inglé€s se chama de accountability, a

** Termo em inglés referente ao presidente do conselho de administragio, como chamado no Brasil.



62

responsabilidade de prestacdo de contas. A boa governanga corporativa pode dar uma

significativa contribui¢@o para prevenir praticas improprias e fraude.

2.4.5.3 O cddigo brasileiro de governanca corporativa

Ha diversos codigos de melhores praticas de governanga corporativa, mas o IBGC foi quem
desenvolveu o primeiro deles. Elaborado com total independéncia, o IBGC ouviu entidades
governamentais, entidades de mercado, associacdes de classe, associacdes profissionais e

individuos de reconhecida competéncia na matéria.

O Codigos das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC>, em sua quarta
edicdo publicada em setembro de 2009, enfatiza os quatro principios fundamentais da
governanga corporativa: transparéncia, prestagdo de contas (accountability), equidade de
tratamento dos acionistas e responsabilidade corporativa (acrescentada na ultima revisdo do
Codigo). Além disso, o Codigo dividi-se em seis partes: propriedade (acionista, quotista e
socios), conselho de administracdo, gestdo (executivo principal e diretoria), auditoria

independente, conselho fiscal e conduta e conflito de interesses.

2.4.6 O Novo Mercado da BM&FBovespa

O crescimento dos mercados de capitais, resultante da liberalizagdo dos investimentos em
portfolio nos paises desenvolvidos e emergentes, ampliou o debate, que passou a contemplar
também a forma de representacdo dos interesses dos investidores institucionais nos diversos

mercados em que atuam.

Nesse contexto, a BM&FBovespa (2009.a) definiu o0 Novo Mercado como “um segmento de

listagem destinado a negociagdo de acdes emitidas por companhias que se comprometam,

3% Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/Download.aspx?Ref=Codigos&CodCodigo=47>. Acesso em: jan.
2010.
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voluntariamente, com a adog@o de praticas de governanga corporativa adicionais em relagdo

ao que ¢ exigido pela legislagao”.

A valorizagdo e a liquidez das agdes sdo influenciadas positivamente pelo grau de seguranca
oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das informagdes prestadas

pelas companhias. Essa ¢ a premissa basica do Novo Mercado.

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da assinatura de um
contrato e implica a adesdo a um conjunto de regras societdrias, genericamente chamadas de
“boas praticas de governancga corporativa”, mais exigentes do que as presentes na legislacdo
brasileira. Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem do Novo Mercado®,
ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informacdes usualmente
prestadas pelas companhias, bem como a dispersdo aciondria e, ao determinar a resolu¢ao dos
conflitos societarios por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a

seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

A principal inovagdo do Novo Mercado, em relagdo a legislacdo, ¢ a exigéncia de que o
capital social da companhia seja composto somente por agdes ordinarias. Porém, esta ndo ¢ a

unica. A companhia aberta participante do Novo Mercado tem como obrigacdes adicionais:

o Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores

quando da venda do controle da companhia (fag along);

o Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao de todas as a¢des em circulacdo, no
minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

3% Regulamento no qual requisitos para negociagdo de valores mobiliarios de companhias abertas em segmento
especial do Mercado de ag¢des da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), denominado Novo Mercado,
estabelecendo regras de listagem diferenciadas para essas companhias, seus administradores e seu acionista
controlador. (Bolsa de Valores de Sao Paulo, Regulamento de Listagem do Novo Mercado, p. 7).
BM&FBovespa (2009.b).
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Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos

membros deverdo ser conselheiros independentes;

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais (ITRs)
— documento que é enviado pelas companhias listadas 8 CVM e a BM&FBovespa,
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais — entre

outras: demonstra¢oes financeiras consolidadas e a demonstracao dos fluxos de caixa;

Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que ¢ enviado pelas
companhias listadas 8 CVM e a BM&FBovespa, disponibilizado ao publico e que
contém demonstra¢des financeiras anuais — entre outras, a demonstragdo dos fluxos

de caixa;

Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais

IFRS*’ ou US GAAP™;

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as informagdes anuais (IANs) —
documento que ¢ enviado pelas companhias listadas 8 CVM e a BM&FBovespa,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas — entre outras:
quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos

pelos grupos de acionistas do conselho fiscal, bem como a evolucao dessas posigdes;

Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez por

ano;

37 Sigla em inglés referente a International Financial Reporting Standards.
% Sigla em inglés referente a United States Generally Accepted Accounting Principles.
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e Apresentagdo de um calendario anual, do qual conste a programagdo dos eventos

corporativos, tais como assembleias, divulgacdo de resultados etc.;

e Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e as partes

relacionadas;

o Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e derivativos

de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;

e Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%

(vinte e cinco por cento) do capital social da companbhia;

e Quando da realizagdo de distribui¢des publicas de acdes, adogdo de mecanismos que

favorecam a dispersao do capital;

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos societérios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos deverdo ser

aprovados em assembleias gerais e incluidos no estatuto social da companhia.

A BM&FBovespa definiu conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e
controladores consideradas importantes para uma boa valorizacdo das agdes e de outros
ativos emitidos pela companhia e para o devido cumprimento das boas praticas de
governanga corporativa. A adesdo a essas praticas pode ser gradual, dependendo do grau de
compromisso assumido pela empresa, em trés blocos de obrigacdes e praticas diferenciadas:

Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
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A seguir, a tabela 2 mostra comparativo entre os segmentos de listagem tradicional, Nivel 1,
Nivel 2, Novo Mercado e o Bovespa Mais, bem como as principais diferengas entre as regras

para listagem.

Tabela 2: Comparativo dos segmentos de listagem.

Comparativo dos segmentos de listagem

(free float )

condi¢des minimas de
liquidez

|frree float

fiee float

| free float

Bovespa Mais Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
25% de free float até
Percentual minimo de o sétimo ano de No minimo 25% de  [No minimo 25%de  Nominimo25%de |
agOes em circulagdo  |listagem, ou Nao ha regra

Caracteristicas das
agOes emitidas

Somente agdes ON
podem ser negociadas
e emitidas, mas é
permitida a existéncia
de PN

Permite a existéncia
somente de agdes ON

Permite a existéncia
de agdes ON e PN
(com direitos
adicionais)

Permite a existéncia
de agoes ON e PN

Permite a existéncia
de agdes ON ¢ PN

Minimo de trés

Minimo de cinco
membros, dos quais

Minimo de cinco
membros, dos quais

Minimo de trés

Minimo de trés

Mercado

aC(;)rrI:iszli:t(r)aigo membros (conforme [pelo menos 20% pelo menos 20% membros (conforme |[membros (conforme

legislag@o) devem ser devem ser legislagdo) legislagdo)
independentes independentes

Demonstracoes

financeiras anuais em |Facultativo US GAAP oulFRS |US GAAP oulFRS |Facultativo Facultativo

padrdo internacional

Concessao de tag 100% para agdes ON' |100% para agdes ON 100% para af()es ON |80% para aq()e‘s OItI 80% para ar;6§s OItI

along 80% paraacdes PN | (conforme legislacdo) |(conforme legislagdo)

Adogdo da Camara de

Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo

Fonte: BM&FBovespa

Atualmente, € crescente o nimero de companhias que emitem suas a¢des seguindo as regras
de governanga corporativa, seja integralmente (por meio do Novo Mercado) ou por seus
niveis de acesso (Nivel 1 e Nivel 2). Contudo, conforme o grafico 3 a seguir, predominam as
empresas da listagem comum com representagdo de 63,80%. As companhias listadas nos

segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado somam 46, 20%.
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Grifico 3: Composicio entre as companhias listadas na BM&FBovespa, incluindo grau de governanca
corporativa.”

Composiciio entre as companhias listadas na
BM&FBovespa, incluindo grau de governanga
corporativa

23,30%

4,75%

8,14% 63,80%

B Listagem tradicional O Nivel 1 @ Nivel 2 M Novo Mercado

Fonte: BM&FBovespa

Quanto a composi¢do entre as companhias listadas somente com cumprimento de regras de
governanga corporativa, destaca-se a participacdo do Novo Mercado com 64,38% do total de
companhias. O Nivel 2 tem 13,13% e o Nivel 1 conta 22,50% das emissdes seguindo suas
regras de listagem. Vale ressaltar que as companhias que ingressaram no mercado de capitais
seguindo as regras de governanga preferem o Novo Mercado aos Niveis 1 e 2. O Nivel 1 foi,
por sua vez, o nivel preferido pelas companhias que j&4 haviam emitido suas agdes antes da
existéncia de niveis diferenciados de governanga corporativa. O grafico 4 a seguir ilustra essa

propor¢ao.

%% 0 Bovespa Mais nio est4 incluido no grafico por ter apenas uma companhia listada.
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Grafico 4: Composicio entre as companhias listadas na BM&FBovespa, incluindo somente grau de
governanca corporativa.

Composicio entre as companhias listadas somente
com cumprimento de regras de governanca
corporativa

22,50%

13,13%
64,38%

ONivel 1 @ Nivel 2 B Novo Mercado

Fonte: BM&FBovespa

2.4.6.1 Companhias Nivel 1

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na prestagido de
informacdes ao mercado e com a dispersao acionaria. Para serem classificadas como
companhias detentoras de padrdo de governanga corporativa Nivel 1 (“Companhias do Nivel

. 40
1) exige-se que as empresas :

i.  tenham assinado o Contrato de Adogdo de Praticas Diferenciadas de Governanga

Corporativa Nivel 1;

iil. mantenham percentual minimo de agdes em circulagdo, inclusive, apos uma
operacdo de alienacdo de controle, quando o comprador, se necessario, tomara as

medidas cabiveis para recompor esse percentual, dentro dos 6 (seis) meses

* BM&FBovespa (2009.d). Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1.
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subsequentes a referida operacdo, e na ocorréncia de um aumento de capital que ndo
tenha sido integralmente subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou que ndo
tenha contado com numero suficiente de interessados na respectiva distribuicao

publica;

iii. elaborem e divulguem demonstracdes financeiras e informagdes trimestrais
observando os requisitos especificos com relagcdo ao fluxo de caixa, aos requisitos
adicionais para as ITRs e aos requisitos adicionais para as informagdes anuais

(IANs);

iv.  realizem as reunides publicas com analistas;

v.  divulguem calendario anual nos termos de itens especificos;

vi.  atendam as especificidades em caso de contratos com o mesmo grupo;

vii.  observem os procedimentos estabelecidos no item que trata da dispersdo acionaria,

nos casos de distribui¢do publica de acdes;

vili.  apresentem prospectos, em distribuicdes publicas, que atendam aos requisitos

especificos;

ix. estabelecam a obrigatoriedade de o acionista controlador prestar informacoes

segundo o item que trata do dever de informar;

X.  nao tenham partes beneficiarias;
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xi.  exijam que os novos administradores eleitos subscrevam o Termo de Anuéncia dos
Administradores, condicionando a posse nos respectivos cargos a assinatura desse
documento, cuja copia devera ser imediatamente enviada a BM&FBovespa, exceto
se a referida obrigacdo de subscrever o Termo estiver prevista no estatuto da

companhia;

xil.  exijam que o comprador, em caso de alienacdo de controle da companhia, subscreva
0 Termo de Anuéncia dos Controladores, sendo que enquanto o comprador nao
subscrever o referido termo: (i) o acionista controlador alienante nao transferira a
propriedade de suas acgdes; e (ii) a companhia ndo registrara qualquer transferéncia
de acdes para o comprador, devendo uma copia desse termo ser imediatamente

enviada a8 BM&FBovespa.

As demonstracdes financeiras da companhia ¢ as demonstragdes consolidadas a serem
elaboradas apds o término de cada trimestre (excetuando o ultimo trimestre) e de cada
exercicio social, devem, obrigatoriamente, incluir demonstracdo dos fluxos de caixa, a qual
indicara, no minimo, alteragdes ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa,

segregadas em fluxos das operagdes, dos financiamentos e dos investimentos.

Essa demonstracdo dos fluxos de caixa deve ser iniciada, no maximo, seis meses apos a

assinatura do Contrato de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1.

Nas DFPs, a companhia devera incluir, em notas explicativas, a demonstragido dos fluxos de

caixa tratadas acima.

Nas Informagdes Trimestrais, além das informagdes obrigatorias previstas na legislacdo, a

companhia devera:

1.  apresentar o balango patrimonial consolidado, a demonstragdo do resultado
consolidado e o comentario de desempenho consolidado, se estiver obrigada a

apresentar demonstragoes consolidadas ao fim do exercicio social;
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A apresentacdo dessas informagdes deve ser iniciada, no maximo, 6 (seis) meses
apos a assinatura do Contrato de Adogao de Praticas Diferenciadas de Governanca

Corporativa Nivel 1.

informar a posi¢@o acionaria por espécie e classe de todo aquele que detiver mais de
5% (cinco por cento) das acdes de cada espécie e classe do capital social da

companhia, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica;

informar de forma consolidada a quantidade e as caracteristicas dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia de que sejam titulares, direta ou indiretamente,

os grupos de acionista controlador, administradores ¢ membros do conselho fiscal;

informar a evolucdo da participagdo das pessoas abrangidas pelo item anterior, em
relagdo aos respectivos valores mobiliarios, nos 12 (doze) meses imediatamente

anteriores;

incluir a demonstragao dos fluxos de caixa tratadas em notas explicativas;

informar a quantidade de agdes em circulagdo, por espécie e classe, ¢ sua

porcentagem em relagdo ao total de agdes emitidas.

As informagdes previstas nos itens anteriores (ii), (iii), (iv) e (vi) devem ser incluidas no

quadro “Outras informagdes” que a companhia entenda relevantes.

As informagdes trimestrais deverdo ser sempre acompanhadas de relatdrio de revisdo especial

emitido por auditor independente devidamente registrado na CVM, observando a

metodologia especificada nas normas editadas por essa autarquia.
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As informagdes previstas nos itens (iii) e (iv) acima também devem ser incluidas nas
informagdes anuais da companhia no quadro “Outras informagdes” consideradas importantes

para melhor entendimento da companbhia.

A companhia e os administradores deverdo, pelo menos uma vez ao ano, realizar reunido
publica com analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informa¢des quanto a

sua respectiva situagdo econdmico-financeira, de projetos e perspectivas.

A companbhia e os administradores deverdo enviar a BM&FBovespa e divulgar, até o final de
janeiro de cada ano, um calenddrio anual, informando sobre eventos corporativos
programados e contendo no minimo as informagdes constantes do Anexo A do Regulamento
do Nivel 1. Eventuais alteragcdes subsequentes em relacdo aos eventos programados deverdo

ser enviadas a BM&FBovespa e divulgadas imediatamente.

Em toda e qualquer distribuicdo publica de agdes, a companhia devera envidar melhores
esfor¢os a fim de alcancar dispersdao acionaria, com adogdo de procedimentos especiais, 0s
quais constardo no respectivo prospecto, tais como garantia de acesso a todos os investidores
interessados ou distribuicdo a pessoas fisicas ou a investidores ndo institucionais de, no

minimo, 10% (dez por cento) do total a ser distribuido.

Além das demais exigéncias aplicaveis por forca da legislagdo vigente e dos regulamentos
editados por entidades de autorregulagdo, os prospectos relativos as distribuigdes publicas

feitas pela companhia deverdo observar os seguintes requisitos minimos:

i.  ser enviados a BM&FBovespa e divulgados;

ii.  ser redigidos em linguagem clara e acessivel, evitando termos legais ou técnicos e

remissoes a outros documentos e textos normativos;
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incluir indice e sumario descrevendo seu conteudo, de forma a tornar sua consulta o

mais facil e direta possivel;

apresentar atualizadas as informagdes prestadas a CVM para a obtengdo do registro

de companhia aberta para negociagdo em bolsa e da respectiva distribuicdo ptiblica;

incluir telefone e correio eletrénico para contato com o diretor de relagdes com

investidores;

incluir estudo de viabilidade econdmico-financeira, nos casos e na forma prevista na

legislacdo editada pela CVM;

incluir descri¢do dos fatores de risco, assim entendido todo e qualquer fato relativo a
companhia e ao seu mercado de atuacdo que possa afetar a decisdo do potencial
investidor quanto a aquisicdo dos valores mobilidrios em questdo, incluindo, mas

sem limitagdo:

o aauséncia de um histérico operacional da companhia;

o as dificuldades financeiras enfrentadas pela companhia;

o os riscos inerentes a atividade que a companhia desenvolve ou ird

desenvolver;

o informar as atividades da companhia, tais como:
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Viii.

descri¢do dos negocios, processos produtivos e mercados de sua

atuacdo e de suas subsidiarias;

fatores macroeconOmicos que exercam influéncia sobre seus

negocios;

listagem dos produtos e/ou servigos oferecidos e a participagdo

percentual destes na receita total;

descrig@o de produtos e/ou servigos em desenvolvimento;
relacionamento com fornecedores e clientes;

relacdo de dependéncia dos mercados nacionais e/ou estrangeiros;

efeitos da agdo governamental em seus negdcios e regulamentagdo

especifica de suas atividades (se houver);
informagdes sobre patentes, marcas e licengas;

contratos relevantes celebrados e possiveis efeitos em seus negocios

que possam ser causados por renegocia¢des contratuais;
numero de funcionarios e politica de recursos humanos; e

principais concorrentes nos mercados em que atua.

apresentar analise e discussdo de sua administragdo a respeito das demonstragoes

financeiras, explicando:

as razdes das variagdes das contas de suas demonstragdes de resultados,

tomando por referéncia ao menos os ultimos 3 (trés) exercicios sociais;

impacto da inflacdo; e

sua capacidade de pagamento face aos seus compromissos financeiros.
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ix.  incluir descri¢do de todos os valores mobiliarios emitidos pela companhia, indicando
claramente os respectivos direitos que lhes sdo atribuidos e demais caracteristicas,
isto é, espécie, forma de remuneracdo e local de negociagdo, bem como o historico

da cotacdo dos valores mobiliarios (quando houver);

x. descrever os processos judiciais, arbitrais e/ou administrativos em curso, com
indicacdo de valores relevantes envolvidos, perspectivas de €xito e informacao sobre

provisionamento;

xi. informar todo e qualquer negocio juridico celebrado entre a companhia e suas
controlada(s) e coligada(s), seus administradores, seu acionista controlador, e, ainda,
entre companhia e sociedade(s) controlada(s) e coligada(s) dos administradores e do
acionista controlador, assim como entre outras sociedades que com quaisquer dessas

pessoas integre um mesmo grupo de fato e de direito;

xii.  incluir descri¢do de todo e qualquer ato ou transacdo que ocorrera durante o periodo
da distribuicdo publica e que possa afetar o preco dos valores mobilidrios objetos

dessa distribuicéo;

xiii.  apresentar as qualificagdes pessoais € experiéncia profissional dos administradores e
dos membros do conselho fiscal, assim como a politica de remuneragdo e os

beneficios da companhia; ¢

xiv.  informar a posi¢do acionaria por espécie e classe de todo aquele que detiver mais de
5% (cinco por cento) das agdes de cada espécie e classe do capital social da

companhia, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica.

Na ocorréncia de um aumento de capital que ndo tenha sido integralmente subscrito por quem
tinha direito de preferéncia ou que ndo tenha contado com numero suficiente de interessados

na respectiva distribuigdo publica, a subscri¢do total ou parcial de tal aumento de capital pelo
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acionista controlador obriga-lo-a a tomar as medidas necessarias para recompor o percentual
minimo de agdes em circulagdo dentro dos 6 (seis) meses subsequentes a homologacdo da

subscrigdo.

O acionista controlador fica obrigado a comunicar a BM&FBovespa a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia de que seja titular direta ou
indiretamente, inclusive seus derivativos. Tal comunica¢do devera ser feita imediatamente

apos a aquisicdo do poder de controle.

Quaisquer negociacdes que vierem a ser efetuadas, relativas aos valores mobiliarios e seus
derivativos de que trata esse item, deverdo ser comunicadas em detalhe a BM&FBovespa,
informando-se inclusive o prego, no prazo de 10 (dez) dias apds o término do més em que se

verificar a negociagao.

A companhia podera descontinuar o exercicio de Praticas Diferenciadas de Governanga
corporativa Nivel 1 a qualquer tempo, desde que tal decisdo seja (i) aprovada previamente em
assembleia geral de acionistas, e (ii) comunicada a BM&FBovespa por escrito com

antecedéncia prévia de 30 (trinta) dias.

A descontinuidade das Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1 nao
eximira a companhia, os administradores e o acionista controlador de cumprir as obrigacoes e
atender as exigéncias decorrentes do contrato de adocdo de Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 1 e que tenham origem em fatos anteriores a descontinuidade

das Praticas Diferenciadas de Governancga Corporativa Nivel 1.

A BM&FBovespa, visando a preservar o bom cumprimento das Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 1, enviard notificagdo escrita a companhia, aos
administradores e ao acionista controlador, conforme o caso, que descumprir total ou
parcialmente qualquer das obrigacdes decorrentes desse mesmo regulamento, fixando-lhe

prazo para sanar, quando couber, tal descumprimento.
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A companhia, os administradores ou o acionista controlador, conforme o caso, ficara(ao)

sujeitos ao pagamento de multas, na forma prevista em regulamento especifico, podendo

ainda ser aplicadas as sang¢des previstas, sem prejuizo de outras penalidades cabiveis nos

termos da legislacdo vigente ¢ do pagamento das perdas e danos, que incluirdo os lucros

cessantes que vierem a ser apurados.

A seguir, na tabela 3, segue a relacdo de companhias presentes no Nivel 1.

Tabela 3: Relacio de companbhias listadas no Nivel 1.

RELACAO DE COMPANHIAS — NiVEL 1

BCO BRADESCO S. A.

BCO CRUZEIRO DO SUL S. A.

BCO DAYCOVAL S. A

BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S. A.
BCO INDUSTRIAL E COMERCIALS. A.

BCO INDUSVAL S. A.

BCO PANAMERICANO S. A.

BCO PINE S. A

BRADESPAR S. A.

BRASKEM S. A.

CENTRAIS ELET. BRAS. S. A. - ELETROBRAS
CESP - CIA ENERGETICA DESAOPAULO
CIA BRASILERRA DE DISTRIBUIC AO

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL
CONFAB INDUSTRIAL S. A.

CTEEP — CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA
FIBRIA CELULOSE S. A.

FRAS-LE S. A.

GERDAU S. A.

ITAU UNIBANCOHOLDING S. A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S. A.

KLABIN S. A.

MANGELS INDUSTRIALS. A.

METALURGICA GERDAU S. A.

PARANA BCO S. A.

PARANAPANEMA S. A.

RANDON S. A. IMPLEMENTOS E PARTICIPAG OES
SAO PAULO AIPARGATASS. A.

SUZANO PAPELE CELULOSE S. A.

ULTRAPAR PARTICIPAGOES S. A.

UNIPAR UNIAO DE INDPETROQS. A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S. A. — USIMINAS
VALES. A.

Fonte: BM&FBovespa, maio de 2010

2.4.6.2 Companhias Nivel 2

Para a classificagdo como Companhia Nivel 2, além da aceitacao das obrigagdes contidas no

Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um conjunto bem mais amplo de praticas de

governanga e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios.
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Todas essas regras estdo consolidadas em um regulamento de listagem, cuja adesdo ¢
voluntaria. Os compromissos assumidos pela companhia, seus controladores e seus

administradores sdo firmados em contrato entre essas partes ¢ a BM&FBovespa.

Abaixo, passa-se a analisar o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa Nivel 2*'. Especificamente, destacam-se apenas os pontos e as clausulas
superiores as obrigacdes estabelecidas pelo Regulamento de Praticas Diferenciadas de

Governanga Corporativa Nivel 1.

A autorizagdo para negociacdo no Nivel 2 de governanga corporativa ¢ mais sofisticado
quando comparado ao Nivel 1. O Superintendente Geral da BM&FBovespa concede
autorizacdo para negociagdo no Nivel 2 de governanga corporativa para a companhia que

preencher condi¢des minimas.

As condigdes e prerrogativas para a companhia exigidas no Nivel 1 sdo necessarias. Além

disso, as companhias precisam de:

1. requerimento assinado pelo Diretor de Relagdes com Investidores;

ii.  declaracdo assinada pelo diretor de relagdes com investidores;

iii. copia da documentagdo apresentada a CVM para a obtengdo do registro de
companhia para negociacdo em bolsa ou, no caso de companhia ja aberta, para a

atualizagdo de registro referente ao ultimo exercicio social;

iv.  copia das informagdes sobre os trimestres (ITR) do exercicio social em curso, desde

que transcorridos os prazos regulamentares para sua entrega;

! BM&FBovespa (2009.c). Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2.
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copia do estatuto social atualizado, adaptado a clausulas minimas divulgadas pela

BM&FBovespa;

copia das atas das assembleias gerais e das reunides do conselho de administracdo

realizadas nos ultimos 12 (doze) meses anteriores ao pedido de registro;

copia das demonstracdes financeiras referentes aos 3 (trés) ultimos exercicios

sociais, quando for o caso;

copia da documentacdo apresentada a CVM para a obtencdo do registro de

distribuicdo de valores mobiliarios mediante oferta publica, se for o caso; e

modelo dos titulos multiplos representativos das a¢des ou indicagdo do agente

emissor dos certificados ou da institui¢do financeira depositaria de agdes escriturais.

No mais, ¢ reservado a BM&FBovespa o direito de solicitar maiores esclarecimentos ou

informacdes & companhia interessada em obter a autorizacdo para negociar no Nivel 2 de

governanga corporativa — o que nao esta estabelecido para o Nivel 1.

As companhias detentoras de padrdo de governanca corporativa Nivel 2 (Companhias Nivel

2) devem observar, além dos requisitos exigidos para o Nivel 1, as seguintes exigéncias:

ii.

1il.

atender aos procedimentos especificos em caso de cancelamento de registro de

companhia aberta;

observar, na eleicdo do conselho de administracdo, o mandato unificado de, no

maximo, 2 (dois) anos e outras disposi¢des especificas;

comprometer-se a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia relacionada a

esse regulamento, ao contrato de ado¢do de Praticas Diferenciadas de Governanca



80

Corporativa Nivel 2 e as suas relagcdes com administradores e acionistas por meio de
arbitragem, nos termos do Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem da

BM&FBovespa; e

iv.  se tiverem emitido ac¢des preferenciais, conferir direito de voto a essa espécie de

acdes, no minimo, nas seguintes matérias:

a. transformacao, incorporacao, fusdo ou cisdo da companhia;

b. aprovacdo de contratos entre a companhia e o acionista controlador,
diretamente ou por meio de terceiros, assim como de outras sociedades nas
quais o acionista controlador tenha interesse, sempre que, por forca de

disposi¢do legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembleia geral;

c. avaliagdo de bens destinados a integralizagdo de aumento de capital da

companbhia;

d. escolha de empresa especializada para determinagdo do valor economico da

companhia, conforme especificidades da BM&FBovespa;

e. alteragdo ou revogacdo de dispositivos estatutarios que alterem ou
modifiquem quaisquer das exigéncias previstas no item referente ao laudo de
avaliacdo, ressalvado que esse direito a voto prevalecera enquanto estiver em
vigor o contrato de adogdo de Praticas Diferenciadas de Governanga

Corporativa Nivel 2.

No regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1 ndo ha

mengdo quanto aos conselhos de administragao e fiscal.
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No Nivel 2, por outro lado, o conselho de administracdo sera composto por, no minimo, 5
(cinco) membros, eleitos pela assembleia geral, dos quais, no minimo, 20% (vinte por cento)
deverdo ser conselheiros independentes. O conselheiro eleito mediante faculdade prevista
pelo art. 141, §§ 4° e 5° ou pelo art. 239 da Lei 6.404/76 (LSA) serd considerado

independente.

Ou seja, serd considerado independente o conselheiro eleito quando na eleicdo dos
conselheiros, for facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do
capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogdo do
processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos sejam os membros
do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou
distribui-los entre vérios (LSA, artigo 141'); e eleito em votagdo em separado na assembleia
geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente (LSA, artigo
141, § 4% de acdes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem,
pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das acdes com direito a voto (LSA, artigo 141, §
4°, 1), ou de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de
companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que
ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o artigo 18

(LSA, artigo 141, § 4°, II).

Quando nem os titulares de agoes com direito a voto e nem os titulares de agdes preferenciais
sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos
incisos I e II do § 4, ser-lhes-4 facultado agregar suas acdes para elegerem em conjunto um
membro e seu suplente para o conselho de administragcdo, observando-se, nessa hipotese, o

quorum exigido pelo inciso II do § 4° (LSA, artigo 141, § 5°).

Aquele eleito, se maior nimero nao lhes couber pelo processo de voto multiplo, assegurado a

minoria o direito de eleger um dos conselheiros (LSA, artigo 239).

A qualificagdo como conselheiro independente sera expressamente declarada na ata da

assembleia geral que o eleger.



82

A companhia devera exigir que todos os novos membros do conselho de administragdo e da
diretoria subscrevam o termo de anuéncia dos administradores, condicionando a posse nos

respectivos cargos a assinatura desse documento.

Os membros do conselho fiscal terdo, além dos deveres e das responsabilidades estabelecidos

pela legislacdo societaria vigente, a ades@o ao Regulamento de Arbitragem.

A companhia devera exigir que todos os membros eleitos para compor seu conselho fiscal,

quando instalado, subscrevam termo de anuéncia.

Além das praticas diferenciadas previstas no Nivel 1 de governanca corporativa, as
informacdes exigidas no Nivel 2 avangam no registro do compromisso arbitral e nas

informacodes contabeis em padrdes internacionais.

Com relacdo ao compromisso arbitral, as DFPs devem informar, no relatério da

administracdo, sobre a existéncia e a vinculagdo da clausula compromissoria de arbitragem.

Por outro lado, sobre os padrdes internacionais de informagdes, apos o encerramento de cada

exercicio social a companhia devera, adicionalmente ao previsto na legislacao vigente:

1.  elaborar demonstra¢des financeiras ou demonstragdes consolidadas, conforme
previsto nos padrdes internacionais IFRS ou US GAAP, em reais ou dolares
americanos, que deverao ser divulgadas na integra, em inglés, acompanhadas do
relatorio da administracdo, de notas explicativas que informem inclusive o lucro
liquido e o patrimoénio liquido apurados ao final do exercicio, segundo os principios
contabeis brasileiros ¢ a proposta de destinagao do resultado, ¢ do parecer dos

auditores independentes; ou

ii.  divulgar, no idioma inglés, a integra das demonstra¢des financeiras, o relatorio da

administracdo e as notas explicativas, elaborados de acordo com a legislacdo
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societdria brasileira, acompanhadas de nota explicativa adicional que demonstre a
conciliagdo do resultado do exercicio e do patriménio liquido apurados segundo os
critérios contabeis brasileiros e segundo os padrdes internacionais IFRS ou US
GAAP, conforme o caso, evidenciando as principais diferengas entre os critérios

contabeis aplicados, e do parecer dos auditores independentes.

A adoc¢do do critério de elaboracdo das demonstracdes financeiras de acordo com padroes
internacionais devera ocorrer, no maximo, a partir da divulgacdo das demonstragdes
financeiras referentes ao segundo exercicio apds a assinatura do contrato de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2 e sua divulgacdo deverd ocorrer, no

maximo, 4 (quatro) meses apos o término do exercicio social.

Os auditores independentes contratados pela companhia, além de serem registrados na CVM,
deverdo possuir experiéncia comprovada no exame de demonstragdes financeiras elaboradas
de acordo com os padrdes internacionais IFRS ou US GAAP, conforme o caso, respondendo

a companhia pelo atendimento dessa formalidade.

A companhia devera apresentar a integra das informagdes trimestrais traduzidas para o
idioma inglés ou, entdo, apresentar demonstracdes financeiras ou demonstragdes
consolidadas conforme previsto nos padrdes internacionais IFRS ou US GAAP, as quais
deverdo ser acompanhadas de parecer ou de relatério de revisdo especial dos auditores

independentes.

A Uunica exigéncia complementar as feitas ao Nivel 1 ao se tratar de distribuicdes publicas
refere-se aos detalhes dos prospectos em que, no Nivel 2, se faz necessario informar a

existéncia e a vinculacdo a clausula compromissoéria de arbitragem.

Nao houve exigéncias especificas no Nivel 1 sobre alienacdo de controle. Por isso, o Nivel 2
passa a tratar do tema e obriga as companhias listadas nesse nivel a alterar substancialmente

o forma de alienagdo, conforme segue abaixo.
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A alienagdo de controle da companhia, tanto por meio de uma unica operagdo, como por
meio de operacdes sucessivas, devera ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a efetivar oferta publica de aquisicdo das demais
acOes dos outros acionistas da companhia, observando as condigdes e os prazos previstos na
legislacdo vigente e no regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 2, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario aquele dado ao acionista controlador

alienante.

O acionista controlador alienante ¢ o comprador deverdo entregar imediatamente a
BM&FBovespa declaracdo contendo o preco e as demais condi¢des da operacdo de alienagdo
de controle da companhia, quando (i) houver cessdo onerosa de direitos de subscricdo de
agoes ¢ de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agoes,
que resulte na alienag¢ao do controle da companhia; ou (ii) em caso de alienagdo de controle
de sociedade que detenha o poder de controle da companhia, sendo que, nesse caso o
acionista controlador alienante ficara obrigado a declarar 8 BM&FBovespa o valor atribuido

a companhia nessa alienag@o e anexar documentacdo que comprove esse valor.

Quando a companhia tiver emitido a¢des preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito, a oferta publica aos detentores dessas agdes preferenciais devera ser realizada por um
valor minimo de 80% (oitenta por cento) do valor oferecido aos detentores de agdes

ordinarias.

Aquisicdo de controle por meio de aquisigdes sucessivas. Aquele que ja detiver agdes de
companhias do Nivel 2 e que venha a adquirir o poder de controle destas, em razdo de
contrato particular de compra de agdes celebrado com o acionista controlador, envolvendo

qualquer quantidade de ac¢des, estara obrigado a:

i.  efetivar a oferta publica; e
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il.  ressarcir os acionistas de quem tenha comprado agdes em bolsa nos 6 (seis) meses
anteriores a data da alienag¢do de controle, a quem devera pagar a diferencga entre o
preco pago ao acionista controlador alienante e o valor pago em bolsa, por acdes da

companhia nesse periodo, devidamente atualizado.

Qualquer divergéncia, em especial, quanto a existéncia, validade, efic4cia, aplicacdo,
interpretagdo, violagdo e seus efeitos seja: (i) da alienacdo de controle da companhia; e/ou (ii)
da obrigatoriedade de realizagdo de oferta publica ou relativa as condi¢des desta, sera
dirimida por meio de arbitragem a ser instituida e processada pela Camara de Arbitragem, de

acordo com as regras do seu Regulamento de Arbitragem.

O acionista controlador alienante ndo transferira a propriedade de suas agdes enquanto o

comprador ndo subscrever o termo de anuéncia dos controladores.

A companhia ndo registrara acordo de acionistas que disponha sobre o exercicio do poder de
controle enquanto os seus signatirios ndo subscreverem o termo de anuéncia dos

controladores.

Apo6s uma operacao de alienagdo de controle de companhia do Nivel 2, o comprador, quando
necessario, devera tomar as medidas cabiveis para recompor o percentual minimo de acdes

em circulagdo dentro dos 6 (seis) meses subsequentes a aquisi¢do do controle.

No Nivel 2, o cancelamento do registro de companhia aberta exigira a elaboragao de laudo de
avaliacdo de suas agdes pelo respectivo valor economico, devendo tal laudo ser elaborado por
institui¢do ou empresa especializada, com experiéncia comprovada e independéncia quanto
ao poder de decisao da companhia, de seus administradores e/ou acionista controlador, além
de satisfazer os requisitos do § 1° do artigo 8°, da Lei das Sociedades por A¢des, e conter a

responsabilidade prevista no § 6° do mesmo artigo™®.

2 LSA, artigo 82, § 1% “Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar laudo fundamentado, com a
indicagdo dos critérios de avaliagdo e dos elementos de comparag@o adotados e instruidos com os documentos
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A escolha da institui¢do ou empresa especializada responsavel pela determinagdo do valor
econdmico da companhia ¢ de competéncia privativa da assembleia geral, a partir da
apresentacdo, pelo conselho de administragdo, de lista triplice, devendo a respectiva
deliberacdo, ndo se computando os votos em branco, e cabendo a cada agdo,
independentemente de espécie ou classe, o direito a um voto, ser tomada pela maioria dos
votos dos acionistas representantes das agdes em circulagcdo presentes naquela assembleia,
que se instalada em primeira convocagdo, devera contar com a presenga de acionistas que
representem, no minimo, 20% (vinte por cento) do total de agcdes em circulagdo, ou que se
instalada em segunda convocagdo, podera contar com a presenca de qualquer nimero de

acionistas representantes das acdes em circulacao.

Os custos de elaboracdo do laudo de avaliacdo deverdo ser assumidos integralmente pelo

ofertante.

Na oferta publica de aquisi¢ao de agdes, a ser feita pelo acionista controlador ou pela
companhia, para o cancelamento do registro de companhia aberta, o preco minimo a ser
ofertado devera corresponder ao valor econdémico apurado no laudo de avaliagdo tratado

acima.

Quando for informada ao mercado a decisdo de se proceder ao cancelamento de registro de
companhia aberta, o ofertante devera divulgar o valor méximo por agdo ou lote de mil a¢des
pelo qual formulard a oferta publica, a qual ficard condicionada a que o valor apurado no

laudo de avalia¢do ndo seja superior ao valor divulgado pelo ofertante.

Se o valor econdmico das a¢des for superior ao valor informado pelo ofertante, a decisdo de

se proceder ao cancelamento do registro de companhia aberta ficara revogada, exceto se o

relativos aos bens avaliados, e estardo presentes a assembleia que conhecer do laudo, a fim de prestarem as
informagdes que lhes forem solicitadas".

LSA, artigo 8%, § 6% “Os avaliadores e o subscritor responderio perante a companhia, os acionistas e terceiros,
pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade penal
em que tenham incorrido; no caso de bens em condominio, a responsabilidade dos subscritores ¢ solidaria”.
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ofertante concordar expressamente em formular a oferta publica pelo valor econdémico

apurado, devendo o ofertante divulgar ao mercado a decisdo que tiver adotado.

O cancelamento do registro de companhia aberta seguird os procedimentos e atendera as
demais exigéncias estabelecidas nas normas aplicaveis por for¢a da legislacdo vigente,
especialmente aquelas constantes das normas editadas pela CVM sobre a matéria e

respeitados os preceitos constantes desse regulamento.

A companhia poderd descontinuar o exercicio de Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa Nivel 2 a qualquer tempo, desde que tal decisdo seja (i) aprovada previamente
em assembleia geral de acionistas, e (ii) comunicada a BM&FBovespa por escrito com
antecedéncia prévia de 30 (trinta) dias, como ja ¢ exigido das companhias que estdo no Nivel

2 indiretamente por ser obrigacdo do Nivel 1.

A previsdo de arbitragem ¢ estipulada a partir do Nivel 2. Por isso, a BM&FBovespa, as
companhias do Nivel 2, seus acionistas controladores, seus administradores ¢ membros do
conselho fiscal comprometem-se a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia
relacionada ou oriunda do regulamento de listagem, do contrato de adogdo de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2, das cldusulas compromissorias, em
especial, quanto a sua aplicagao, validade, eficacia, interpretagdo, violagdo e seus efeitos, por
meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem, nos termos do seu Regulamento de

Arbitragem.

As empresas listadas na BM&FBovespa no Nivel 2 sdo mostradas a seguir na tabela 4:
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Tabela 4: Relacio de companbhias listadas no Nivel 2.

RELACAO DE COMPANHIAS — NIVEL 2

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S. A.
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S. A.
BCO ABC BRASILS. A.

BCO SANTANDER (BRASIL) S. A.

BCO SOFISA S. A.

CENTRAIS ELET. DE SANTA CATARINA S. A.
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S. A.
GOLLINHAS AEREAS INTELIGENTES S. A.

KROTON EDUCACIONALS. A.

MARCOPOLO S. A.

MULTIPLAN — EMPREEND. IMOBILIARIOS S. A.

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S. A.

SARAIVAS. A. LIVREIROS EDITORES

SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIROS. A.
SUL AMERICA S. A.

TAMS. A.

TRANSMISSOR A ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S. A.
UNIVERSOONLINE S. A.

Fonte: BM&FBovespa, maio 2010

2.4.6.3 Empresas no Novo Mercado

As empresas no Novo Mercado da BM&FBovespa precisam obrigatoriamente cumprir as
exigéncias descritas para o Nivel 1 e Nivel 2, presentes no Regulamento de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1 e Nivel 2, respectivamente.Abaixo,

. A . .. . , . 4
seguem as exigéncias adicionais e especificas para a listagem Novo Mercado®.

O Superintendente Geral da BM&FBovespa podera conceder autorizagao para negociacao no
Novo Mercado para a companhia que, além das exigidas para o nivel 1 e 2, tenha seu capital
social dividido exclusivamente em a¢des ordinarias, exceto em casos de desestatizacdo, caso
se trate de acOes preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos
politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade do ente desestatizante,

devendo referidos direitos ter sido objeto de andlise prévia pela BM&FBovespa;

 BM&FBovespa (2009.b). Regulamento de listagem do Novo Mercado.
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Excepcionalmente e para fins de transi¢do, quando o poder de controle da companhia vier a
ser exercido de forma difusa (controle difuso), os membros do conselho de administragdo

poderdo ser eleitos, uma tnica vez, com mandato unificado de até 3 (tré€s) anos.

Em consequéncia do cancelamento da autorizagdo da companhia para negociar no Novo
Mercado, além das obrigacdes contraidas ja aplicadas ao Nivel 2, os valores mobiliarios da
companhia ndo poderdo voltar a ser negociados no Novo Mercado por um periodo minimo de
2 (dois) anos, contados da data do cancelamento, salvo se a companhia tiver o seu controle

acionario alienado apds a formalizagdo do cancelamento.

Nos itens relacionados a: (i) arbitragem, (ii) conselho fiscal da companhia, (iii) informagdes
periddicas e eventuais que devem ser prestadas, (iv) distribuicdes publicas, (v) alienacdo de
controle, (vi) negociacdo de valores mobilidrios e seus derivativos por acionistas
controladores, (vii) cancelamento de registro de companhia aberta, (viii) saida do Novo
Mercado, (ix) disposic¢des gerais, e (x) disposi¢des finais ndo houve qualquer nova obrigagdo
sendo aquelas ja constadas do Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga

Corporativa Nivel 1 e 2.

As empresas listadas no Novo Mercado sdo relacionadas a seguir, conforme tabela 5. Esse
segmento ¢ 0 que mais recebe empresas com interesses em adotar praticas diferenciadas de
governanga corporativa e, por isso, acumula o maior nimero de companhias listadas

comparativamente aos Niveis 1 ¢ 2.

Vale destacar que o Novo Mercado € o mais aceito pelos investidores como alternativa para
alocacdo de recursos, o que facilita o acesso ao capital dado o processo de emissao de acdes ¢

outros valores mobiliarios.
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Tabela 5: Relacdo de companbhias listadas no Novo Mercado.

RELACAO DE COMPANHIAS - NOVO MERCADO

ACUCAR GUARANI S. A.

AGRE EMPREENDIM ENTOS IMOBILIARIOS S. A.
ALIANSCE SHOPPING CENTERS S. A.

AMERICAN BANKNOTE S. A.
AMILPARTICIPACOES S. A.

B2W -~ COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO

BCO BRASIL S.A.

BEMATECH S.A.

BHG S.A— BRAZIL HOSPITALITY GROUP
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT
BR MALLS PARTICIPACOES S. A.

BR PROPERTIES S.A.

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S. A.

BRASIL ECODIESEL IND. COM. BIO. OL.VEG. S. A.
BRASILAGRO — CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
BRF - BRASIL FOODS S.A.

BROOKFIELD INCORPORACOES S.A.

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIOS. A.
CETIPS.A. - BALCAO ORG. ATIVOS E DERIV.

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS

CIA HERING

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO

CIA SANEAMENTO BASICOEST. SAO PAULO
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
CIELOS.A.

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CPFL ENERGIA S.A.

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S. A.
CREMER S A.

CSU CARDSYSTEM S.A.

CYRELA BRAZILREALTY S.A.EMPREEND E PART
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
DIAGNOSTICOS DA AMERICAS. A.

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

DROGASIL S.A.

DURATEXS.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTUR A ELOGISTICA S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICAS. A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S. A.

ETERNIT S.A.

EVEN CONSTRUTOR A E INCORPORADORA S.A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S. A.
FERTILIZANTES HERINGER S.A.

FLEURY S.A.

GAFISAS.A.

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.

GRENDENE S .A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S.A.

IGUATEMIEMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
INDUSTRIAS ROMI S.A.

INPAR S.A.

IOCHPE MAXION S.A.

JBS SA.

JHSF PARTICIPACOES S. A.

JULIO SIMOES LOGISTICA S.A.

LIGHT S.A.

LLX LOGISTICA S. A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.
LOG-INLOGISTICA INTERMODAL S. A.

LOJAS RENNER S.A.

LPS BRASIL —- CONSULTORIA DE IMOVEIS S. A.
LUPATECH S.A.

M. DIAS BRANCOS.A. IND. COM. DE ALIM ENTOS
MAGNESITA REFRATARIOS S. A.

MARFRIG ALIMENTOS S. A.

MARISAS.A.

MEDIAL SAUDE S. A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENG. S.A.
MINERVA SA.

MMX MINERAGAO E METALICOS S. A.

MPX ENERGIA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPAGOES S. A.
MULTIPLUS S.A.

NATURA COSMETICOS S. A.

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL SA.
ODONTOPREV S.A.

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S. A.
OSX BRASIL S.A.

PDGREALTY S.A. EMPREEND E PARTICIP ACOES
PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

POSITIVO INFORMATICA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD F ARMACEUTICOS S.A.
REDECARD S.A.

RENAR MACAS SA.

RESTOQUE COM ERCIO E CONFECCOES ROUPAS S.A.
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
ROSSIRESIDENCIAL S.A.

SAO CARLOS EMPREEND. E PARTICIPAGOES S. A.
SAOMARTINHO S. A.

SLC AGRICOLA S. A.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPAG OES S. A.
TARPON INVESTIMENTOS S.A.

TECNISA S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S. A.

TEM PO PARTICIPACOES S. A.

TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A.
TOTVS S.A.

TPI- TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S. A.
TRACTEBEL ENERGIA S.A.

TRISUL S.A.

WEG SA.

Fonte: BM&FBovespa, maio de 2010
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2.4.6.4 Bovespa Mais

Segundo a BM&FBovespa (2010), o Bovespa Mais € o segmento de listagem do mercado de
balcdo organizado, administrado pela propria BM&FBovespa idealizado para tornar o
mercado acionario brasileiro acessivel a um niimero maior de empresas, em especial, aquelas
que sejam particularmente atrativas aos investidores que buscam investimentos de médio e
longo prazo e cuja preocupagdo com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de

liquidez imediata.

As empresas candidatas ao Bovespa Mais sdo aquelas que desejam ingressar no mercado de
capitais de forma gradativa, ou seja, que acreditam na ampliagcdo gradual da base acionaria
como o caminho mais adequado a sua realidade, destacando-se as de pequeno e médio porte

que buscam crescer, utilizando o mercado aciondrio como uma importante fonte de recursos.

No Bovespa Mais, os investidores encontrardo companhias com firme proposito e
compromisso de se desenvolver no mercado, o que € refletido na adogdo de elevados padrdes
de governanca corporativa; na busca da liquidez das suas acdes; e na postura pro-ativa para

conquista de investidores.

Atualmente, ha apenas uma companhia listada nesse segmento, a Nutriplant Industria e

Comércio S. A.

2.4.6.5 Camara de Arbitragem

A BM&FBovespa instituiu uma Camara de Arbitragem do Mercado, com base nos

dispositivos da Lei n. 9.307/96*.

* A Lein. 9.307, de 23 de setembro de 1996, dispdes sobre a arbitragem. A lei reza que as pessoas capazes de
contratar poderdo valer-se da arbitragem para dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis (art.
1%). As partes poderdo escolher, livremente, as regras de direito que serdo aplicadas na arbitragem, desde que ndo
haja violagdo aos bons costumes e a ordem publica (art. 2, § 1°).
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A Camara de Arbitragem do Mercado tem a finalidade de atuar na solugcdo de eventuais
conflitos que possam surgir em razdo, da aplicacdo, validade, eficicia, violacdo, interpretagdo
das disposigdes contidas na Lei das S. A.s, nos estatutos sociais das companhias, nas normas
editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissao
de Valores Mobiliarios, nos regulamentos da BM&FBovespa inclusive no Regulamento do
Novo Mercado, Nivel 2 e contratos correlatos, ¢ nas demais normas aplicaveis ao

funcionamento do mercado de capitais em geral.

Por meio de regras proprias, a Camara de Arbitragem do Mercado proporciona uma
alternativa para solucdo de controvérsias, com a vantagem de trazer mais agilidade e
economia, menos formalismo, além de arbitros especializados nas matérias a serem

decididas.

2.5 O sistema legal de um pais e a governanca corporativa

Jensen (1993) reconhece o sistema legal como um mecanismo de governanga corporativa,
mas o caracteriza como um instrumento limitado para lidar efetivamente como os problemas

de agéncia entre os gestores e acionistas.

Denis ¢ McConnell (2003, p. 4) dizem que, em termos praticos, estudos que examinam
evidéncias em paises isolados, indicam breves pistas para o estudo dos efeitos do sistema

legal nas companhias presentes no regime legal do pais analisado.

A hipétese de La Porta et al. (1998)* ¢ de que o sistema legal é de fundamental importancia
para os mecanismos de governanga corporativa. Eles argumentam que a extensdo com que a
legislagao de um pais protege os direitos de um investidor € a extensdo com que essas leis sdo
cumpridas sdo as mais basicas determinantes formas com que as financas corporativas ¢ a
governanga corporativa envolvem esse pais. Esse estudo ainda mostra evidéncias de que a

comparacdo entre os sistemas legais de diferentes paises e suas respectivas estruturas de

> Nesse sentido, Denis ¢ McConnell (2003) e Gibson (2003).
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governanga corporativa permitem a compreensdo do funcionamento de mecanismos

especificos como conselhos de administracao.

Ainda nesse estudo, as evidéncias empiricas indicam que ha significantes diferengas no grau
de prote¢do ao investidor, nos paises estudados, e que os paises em que a protecdo ao
investidor ¢ menor sdo geralmente caracterizados por alta concentracdo de agdes por
acionista. La Porta et al. (1998) ainda mensuram a concentracdo aciondria em cada pais,
computando o percentual total de acdes dos trés maiores acionistas para cada um dos dez
maiores mercados domésticos, de empresas ndo financeiras. A mediana ¢ de 45% entre os 49
paises pesquisados. Sendo que os EUA tém 20% de grau de concentragdo, o mais baixo da

amostra. Somente seis paises estdo abaixo dos 30% de empresas que concentram acionistas.

Os 49 paises foram agrupados em quatro grupos: paises da common law; paises da lei civil
francesa’®; paises da lei civil alemd; e paises da lei civil escandinava. Os resultados
mostraram que: a legislacdo do common law promove mais forte grau de protecdo ao
acionista, enquanto os paises que adotam a lei civil francesa t€ém a menor protecdo; e, o
enforcement of the law € mais forte nos paises com leis civis alemas e escandinavas, quando
comparadas aos paises da common law e, com ainda menor grau, nos paises da lei civil

francesa.

A concentracdo de acionistas deve ser a razoavel resposta para o lapso na protecdo de
investidores. Se a lei ndo protege os acionistas dos controladores, os acionistas desejariam ser
controladores. Nessa linha, La Porta et al. (1998) afirmam que o conflito de agéncia entre
gestores ¢ acionistas (o primeiro conflito em que a maior parte das pesquisas sobre
governanca corporativa se concentram nos EUA) ndo ¢ significativo, porque grandes
acionistas tém incentivos e habilidade de controlar a gestdo. Por outro lado, a alta
concentracdo de agdes leva ao conflito de agé€ncia entre o acionista controlador e os

minoritarios.

460 Codigo Civil Francés, promulgado por Napoledo Bonaparte em 1810, influenciou a criagdo da legislagdo
civil brasileira a época em que o Reino portugués se instalara no Brasil por conta da invasdo espanhola a
Portugal (Hobsbawm, 1977).
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Para Gibson (2003, p. 246), embora os mecanismos de governanga corporativa sejam
claramente diferentes de acordo com o sistema legal, os resultados produzidos pela

governanga nao tém obvia diferenga de acordo com o sistema legal.

O sistema legal de um pais ndo afeta a relacdo do turn over do principal executivo da
companhia e a performance da firma, o que mostra a eficiéncia da governanga corporativa

(Gibson, 2003, p. 246).

Em seu estudo, Gibson (2003) testou se a governanca corporativa ¢ ineficiente em mercados
emergentes ao estimar a correlacdo entre o turn over do principal executivo e a performance
da companhia, em mais de 1200 empresas de oito paises emergentes (Brasil, Chile, India,
Coreia, Malasia, México, Taiwan e Tailandia). Gibson encontrou dois resultados: primeiro,
os CEOs de empresas de mercados emergentes em geral perdem seus empregos quando a
performance da firma € ruim; e segundo, no grupo de empresas com grande acionistas
domésticos ha ligacdo entre o turn over do CEO e a performance da empresa. Finalmente, a
conclusdo do autor é que, para companhias em paises emergentes, a governanga corporativa

aparenta ser ineficiente.

2.6 Pesquisas realizadas no estudo da importincia da governanga corporativa

Muitos estudos foram feitos para medir o grau de correlagdo entre os membros de um
conselho de administragdo e o valor ¢ a rentabilidade da companhia. Embora nio se tenha
encontrado um estudo que analise a relacdo dos membros de um conselho de administracao ¢

a existéncia formal de diretoria juridica.

Ja outros estudos publicados buscavam a mensuragdo dos impactos da adocao de praticas de
governanga corporativa no mercado de capitais brasileiro. Muitos desses estudos pretendem
quantificar e explicar se a aplicacdo de boas praticas de governanga corporativa em
companhia de fato gera valor para essa empresa, agrega na geracao de resultados, valoriza

suas agdes na bolsa de valores e aumenta a rentabilidade.
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Erhardt et al. (2003) relacionam a diversidade demografica de conselho de administra¢do
com sua performance. Com dados coletados entre 1993 ¢ 1998, das 127 maiores empresas
norte-americanas, a relagdo é feita entre retorno sobre ativos e investimentos versus o
percentual de mulheres nesse conselho. O resultado da correlacdo e regressao indicam que a
diversidade do conselho de administracdo ¢ positivamente associada os indicadores

financeiros e a performance da companhia.

Em linha mais abrangente, Carter et al. (2003) estudam a relagdo entre o conselho de
administracdo e o valor da companhia para aquelas listadas na “Fortune 10007, ou seja, as
mil maiores companhias dos EUA, segundo a revista norte-americana Fortune. Nesse
trabalho, diversidade do conselho de administragdo ¢ definida pelo percentual de mulheres,
afro-americanos, asiaticos e hispanicos. Depois de segregar o tamanho das empresas e setor
de atuacdo, os resultados mostraram positiva correlagdo entre o tamanho da diversidade do
conselho e o tamanho da empresa. Outros resultados de destaque foram: a propor¢do de
mulheres e outras diversidades aumenta, conforme aumentou o tamanho da empresa; e, ha
uma correlacdo negativa entre o percentual de mulheres no conselho de administragdo ¢ a

média de idade do conselho.

Bhagat e Black (1999), por outro lado, levantam duvidas quanto a correlagdo da composigdo
de um conselho de administragio de uma companhia ¢ sua performance. Ao tratar do
conselheiro independente, esse trabalho ndo encontrou evidéncias da correlacdo entre um
conselho mais independente e maior lucratividade e crescimento mais rapido da companhia.
Nao houve suporte empirico para afirmar que as empresas devessem ter conselhos
independentes com apenas um ou dois membros internos no conselho de administracdo. Ao
contrario, ha evidéncias de que empresas com excesso de conselheiros independentes sdo
menos lucrativas que outras. Esse estudo aconselha que a composi¢do do conselho de
administracdo seja de 3 (trés) a 5 (cinco) membros independentes em um conselho de 7
(sete). As duas explicagdes possiveis para esse resultado sdo: as informacdes possuidas pelo
conselheiro interno e o valor da interagao entre diferentes tipos de conselheiros, que trazem

diferentes forgas para o conselho.
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Na mesma linha, Hermalin e Weisbach (2000) fazem um apanhado da literatura e dos estudos
empiricos sobre membros de conselhos de administracdo. Tipicamente esses estudos
procuram responder uma das seguintes questdes: Como sdo as caracteristicas do conselho
estdo relacionadas a lucratividade? Como essas caracteristicas afetam os atos dos
conselheiros? Quais fatores afetam a evolucdo do conselho? Por tras desses estudos, algumas
conclusdes emergiram, notavelmente, o fato da composi¢ao do conselho nao parecer predicar
a performance corporativa, enquanto o tamanho do conselho tem uma negativa correlacdo

com a performance.

Em outro estudo Hermalin e Weisbach (1991) trataram a questao da efetividade do conselho
de administragdo poder ser melhorado pela mudanga de sua composi¢do como caso especial.
Concluiram que argumentos sobre certos tipos de estrutura de governanga serem preferiveis a

outras, implicam algumas companhias adotarem subotimizadas estruturas de governanca.

Ja& na linha dos estudos que foram publicados buscando a mensuragdo dos impactos da
adocdo de praticas de governanca corporativa no mercado de capitais brasileiro, Silveira
(2005) investiga se a estrutura de governanga corporativa foi relevante para as companhias
abertas brasileiras de 1998 a 2000 e se as companhias adequadas as recomendagdes do IBGC

e da CVM alcangaram maior valor de mercado ou melhor desempenho.

Trés varidveis de governanca foram consideradas: separacdo dos cargos de diretor-executivo
e presidente do conselho, tamanho e independéncia do conselho. Utilizou-se uma regressao
multipla do tipo secdo transversal entre as variaveis dependentes de valor e desempenho e as
variaveis independentes de governanga corporativa. A variavel diretor-executivo como
presidente do conselho apresentou resultados mais importantes, com forte evidéncia de que,
em média, as empresas que t€m pessoas distintas ocupando os cargos de diretor-executivo ¢
presidente do conselho sdo mais valorizadas pelo mercado. A varidvel tamanho do conselho
apresentou relagdo com desempenho da empresa certamente ndo linear, sugerindo que as
empresas com um numero intermedidrio de conselheiros alcangam melhor desempenho. A
variavel independéncia do conselho ndo apresentou relagdo significativa com as variaveis de

valor e desempenho.
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Silveira (2006) propds nova pesquisa com objetivo de avaliar se os mecanismos de
governanga sdo exogenos e se exercem influéncia sobre o valor de mercado e a rentabilidade
das companhias abertas no Brasil. A pesquisa foi dividida em trés partes inter-relacionadas.
A primeira parte investigou os determinantes da qualidade da governanga corporativa, isto ¢,
os fatores que fazem com que algumas empresas apresentem um nivel de governanga maior
do que outras submetidas a um mesmo ambiente contratual. Como aproximagdo para a
qualidade da governanca corporativa, construiu-se um indice de governanga para as 161
companhias componentes da amostra. O resultado principal dessa primeira parte sugere que a
estrutura de propriedade influencia a qualidade da governanca corporativa. Especificamente,
encontrou-se uma relagdo negativa significante entre o excesso de direito de voto em posse
do acionista controlador e a qualidade da governanca. Os resultados também indicaram que
as empresas maiores, emissoras de ADRs (American Depositary Receipt) e com melhor

desempenho apresentam, em média, melhor governanga corporativa.

A segunda parte do estudo investigou os determinantes da concentragdo da propriedade, isto
¢, os fatores que fazem com que o acionista controlador detenha um percentual maior de
agoes nas companhias abertas. Aplicando técnicas de dados em painel para o periodo de 1998
a 2002, os resultados indicaram que a concentragdo da propriedade ndo parece ser
determinada de forma enddgena por outras varidveis corporativas. Os resultados, todavia,
dependem do método de estimacdo dos coeficientes empregado, ja que se obteve
significancia estatistica pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios mas ndo pelos

procedimentos de Efeitos Aleatdrios e de Efeitos Fixos, que se mostraram mais adequados.

A terceira parte da pesquisa investigou a relagdo entre governanga ¢ desempenho por meio de
diferentes abordagens econométricas em escala crescente de complexidade. Os resultados
ndo indicaram uma influéncia significante ¢ consistente da qualidade da governanca sobre o
desempenho das empresas, ja que houve mudanga no sentido da relacdo entre o nivel de
governanca ¢ algumas varidveis de desempenho quando foi aplicada a abordagem de
equagdes simultaneas, em relacdo aos resultados obtidos nas regressdes multiplas com
equacgodes isoladas. Das variaveis de desempenho testadas, Q de Tobin foi a que mostrou a
relagdo positiva mais consistente com a qualidade da governanca. Como outros resultados

importantes, observou-se que as empresas com menor concentragdo do direito de voto em
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posse do controlador, menor nivel de endividamento, maior propor¢do de intangiveis, maior
tamanho, emissoras de ADRs e com ac¢des mais liquidas apresentaram, em média, melhor
desempenho. A discrepancia dos resultados obtidos na relagdo entre governanga corporativa e
desempenho, em funcdo da abordagem econométrica empregada, destaca a necessidade de
um maior desenvolvimento da teoria sobre governanca corporativa, de forma a melhor
especificar, por meio de equacdes estruturais, os relacionamentos entre os diferentes

mecanismos de governanca.

Securato e Securato (2002) apresentaram um estudo introdutério sobre indicador de
governanga corporativa obtido por meio da relacdo divida/patriménio liquido. Procurou-se
estabelecer uma relagdo 6tima para cada empresa entre retorno e grau de alavancagem da
empresa para em seguida verificar se essa relagdo tem sido mantida por esta. Esse estudo foi
dirigido para as empresas da area de siderurgia e se obtiveram evidéncias da relagdo

proposta.

Para tanto, foi estabelecida uma regressao para o prémio da a¢do ordinaria na qual, entre as
varias parcelas envolvidas, uma delas era a alavancagem financeira e outra, o seu quadrado, o

que levaria a possibilidade de uma rela¢do 6tima entre divida e patrimonio.

O trabalho mostrou a existéncia de evidéncias sobre a possibilidade de obter-se um indicador
para a relacdo divida/patriménio liquido que caracteriza uma empresa ou empresas de um
mesmo setor ou ainda um perfil de governanga corporativa, o qual possa ser considerado

padrao.

Barros et al. (2004) investigam os determinantes da concentracdo das agdes ordinarias em
posse dos acionistas controladores das companhias abertas brasileiras. A analise visa a
entender os fatores que fazem com que uma empresa tenha estrutura de controle mais

concentrada do que outras submetidas a um mesmo ambiente contratual.

Foram aplicados o método dos Minimos Quadrados Ordindrios e os procedimentos de Efeitos

Aleatoérios e Efeitos Fixos para um painel de 161 empresas entre os anos de 1998 e 2002. O
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resultado principal é que os aspectos endogenos testados como possiveis determinantes ndo

parecem influenciar a concentragdo do direito de controle nas companhias abertas brasileiras.

Os resultados, todavia, dependem do método de estimacdo dos coeficientes, apresentando
significancia estatistica apenas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios. Esse
método, entretanto, se mostrou menos adequado do que os procedimentos por Efeitos
Aleatorios e por Efeitos Fixos, cujos resultados ndo indicaram significancia estatistica para os

coeficientes de quaisquer variaveis.

Os resultados evidenciam a importancia da utilizagdo de métodos de estimacdo alternativos.
Além disso, obtém-se uma evidéncia em favor dos estudos que visam a avaliar a influéncia
da estrutura de propriedade e controle sobre o desempenho corporativo, ja que as variaveis de
concentracdo da propriedade ndo parecem ser determinadas de forma enddgena por outras

varidveis corporativas.
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3. 0 METODO

O presente trabalho tem como primeiro objetivo identificar quais dados sdo relevantes para
suportar pesquisa sobre o impacto da existéncia de diretorias juridicas no desempenho das
companhias que negociam agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa). O
segundo objetivo é, com os dados destacados no primeiro objetivo, verificar se as
companhias listadas na BM&FBovespa apresentam desempenho financeiro distinto, quanto

ao valor e rentabilidade, pela formalizacdo de diretorias juridicas.

Para cumprir o primeiro objetivo apresentado, os dados foram coletados em duas bases
distintas. A primeira foi o Relatorio de Informagdes Anuais (IAN), que as empresas de
capital aberto remetem periodicamente ¢ compulsoriamente a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Esses dados possibilitaram a obtencao de dados para verificar junto as
companhias a existéncia do cargo juridico na diretoria executiva (como diretor juridico,
superintendente juridico, vice-presidente juridico, entre outros). A segunda foi o banco de
dados do Economatica, utilizados para avaliar e comparar o desempenho financeiro nos testes

realizados para o valor (Q de Tobin) e rentabilidade (ROA).

Para melhor organizar este capitulo, a metodologia ¢ dividia em duas partes. A primeira trata
do processo de pesquisa, selecdo e coleta dos dados (item 3.1) do IAN (item 3.1.1) e do
Economatica (item 3.1.2), com destaque para o detalhamento das premissas que suportam o
uso do Q de Tobin, para quantificar valor das companhias, ¢ ROA, para mensurar a
rentabilidade. A segunda parte consiste no referencial tedrico e metodologia dos testes

utilizados (item 3.2).
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3.1 Pesquisa, seleciio e coleta de dados

3.1.1 Pesquisa, selecio e coleta de dados (Formulario de Informacdes Anuais — IAN)

Antes de se determinar o Formulario de Informagdes Anuais (IAN) como fonte de dados para
este estudo, foi necessario investigar na CVM quais documentos e relatorios divulgados pelas
companbhias listadas na BM&FBovespa contém informagdes sobre a existéncia de diretorias

juridicas (ou cargos analogos) e a formacdo dos membros dos conselhos de administragao.

Sdo muitas informagdes divulgadas e disponiveis, sendo as principais: acordo de acionistas,
assembleia, aviso aos acionistas, calendario de eventos corporativos, comunicado ao
mercado, contratos com partes relacionadas, dados econdmico-financeiros, Demonstracoes
Financeiras Padronizadas (DFP), escrituras e aditamentos de debéntures, fato relevante,
formulério cadastral, formulario de referéncia, Formulario de Informagdes Anuais (IAN),
Documento de Informag¢des Trimestrais (ITR), plano de opgdes, politica de divulgagdo de
dividendos, politica de negociagdo das agdes da companhia, prospecto de distribuicao

publica, reunido da administracdo e valores mobiliarios negociados e detidos.

Dentre esses, foram selecionados os mais relevantes a este estudo para analise individual com
objetivo de identificar as informagdes que demonstrassem a existéncia de diretorias juridicas

formalizadas nas companbhias listadas na BM&FBovespa.

Os principais informativos analisados foram ITR, DFPs, IAN, Sistema de Envio de
Informagdes Periodicas e Eventuais (IPE), Formulario Cadastral (FC) e Formulario de

Referéncia (FR).

47 o . - . . :
Somente no I[AN" foi possivel encontrar a composicdo da diretoria executiva das

companbhias listadas na BM&FBovespa, especificamente, ao analisar o relatorio no Grupo 2,

70 procedimento para acessar o IAN é: acesse o site da CVM (www.cvm.gov.br). Em “Acesso rapido”, clicar
em “ITR, DFP, IAN, IPE, FC. FR e outras Informag¢des”. Na pagina “Consulta de Documentos de Companhias Abertas”,
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Administragdo, quadro 1 — Composicao Atual do Conselho de Administragdo e Diretoria; e
identificar quais membros do conselho de administra¢cdo com formagdo em Direito ao acessar
Grupo 2, Administragdo, quadro 2 — Experiéncia Profissional e Formacao Académica de cada

Conselheiro (Administracdo e Fiscal) e Diretor.

Segunda a CVM (2010), o IAN deve ser entendido como um documento dindmico sobre a
evolucdo dos negocios da empresa e ndo estatico, vinculado a determinado exercicio social,

em que pese o fato de ser fixada uma data para sua apresentacdo ano a ano.

Nesse sentido, a Instrugdo CVM n. 351/2001 alterou a redagdo do artigo 16 da Instrucdo
CVM n. 202/93, que dispde sobre o registro de companhia para negociagdo de seus valores
mobilidrios em Bolsa de Valores, no mercado de balcdo organizado ou no mercado de balcao,
e sua atualizagdo, enfatizando a necessidade de alteracdo do formuldrio IAN sempre que

ocorrerem quaisquer fatos que modifiquem as informagdes ja prestadas.

Portanto, ¢ fundamental que as companhias abertas atentem para a necessidade de
reapresentar o IAN, de forma espontinea, sempre que se verificarem alteragcdes societarias
cujas informagdes sejam requeridas no formulario, em especial, informacdes sobre a
composi¢do dos membros do conselho de administragao, eventuais alteracdes estatutarias e
mudangas na composicao aciondria (acionistas com mais de 5% de participagdo no capital

votante).

Cabe salientar que, no caso de registro de emissdo publica de valores mobiliarios, as
informacodes inseridas no prospecto de emissao devem também fazer parte do IAN, devendo

este ser reapresentado espontaneamente quando da solicitagdo do mencionado registro.

Ressalta-se que a data final para a entrega do formulario IAN ¢ 31 de maio do ano em curso,
tal como estabelecido no inciso IV do art. 16 da Instrugdo CVM n. 202/93, com a redagdo

dada pela Instru¢do CVM n. 351/01, sendo improrrogéavel, porquanto nao existe autorizagao

digite o nome ou razdo social da companhia que se deseja buscar. O resultado mostrara todos os relatorios da companhia
escolhida. Ao acessar o IAN, acesso 0 “Grupo 2, Administragdo”, quadros 1 e 2.
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expressa na legislagdo para que se autorize, sob quaisquer motivos, pedido de prorrogagdo de

prazo de entrega do formulario.

A companhia aberta que ndo mantiver seu registro atualizado, nos termos do art. 13, 16 e 17
da Instrucdo CVM n. 202, esta sujeita a multa cominatoria diaria, segundo os valores

relacionados na tabela constante do art. 18 da mencionada Instrucéo.

O preenchimento e a entrega (eletronica) do IAN estdo previstos na Lei das Sociedades por
Acdes e no Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1,
Nivel 2 ¢ Novo Mercado*®. Porém, as normas nio exigem a especificagio do cargo de diretor,

0 que ndo proporciona padronizag¢ao na prestagdo de informagdes pelas companhias.

Ressalta-se que todas as companhias listadas na BM&FBovespa sdo obrigadas a publicar os
curriculos dos membros de seus conselhos de administragdo e diretoria executiva. A grande
dificuldade de obtencdo dos dados é que ndo existe padronizagdo do oferecimento de tais
informagdes. A companhia informa em texto corrente, ¢ ndo ha alternativas padronizadas
para selecionar a informacdo que se quer passar. Ou seja, a CVM ndo disponibiliza campo
unico para prestacdo das informacdes pelas companhias. Por isso, o trabalho foi feito
manualmente e sem a possibilidade de uso avang¢ado de ferramentas como Excel, Visual

Basic, entre outros, que poderiam fazer filtros para contribuir para a coleta de informagdes.

O processo de coleta de dados se iniciou com acesso ao IAN de cada uma das companbhias.
Em seguida, foi preciso acessar o relatorio divulgado no Grupo 2, Administragio. A seguir, a

figura 1 demonstra exemplo de IAN, com destaque para o “Grupo 2 — Administragao”.

* Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1, item 4.3 “Requisitos Adicionais
para as Informagdes Anuais — JAN”.
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Figura 1: Exemplo de Relatério Anual de Informacées (IAN), Grupo 2 — Administracéo.
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Fonte: CVM e BM&FBovespa

O TAN disponibiliza diferentes informacgdes sobre a companhia listada, como: dados de
controle, dados da empresa (grupo 1), administracao (grupo 2), distribui¢do de capital (grupo
3), capital social acdes em tesourarias (grupo 4) e outros ativos (grupo 5), proventos em
dinheiro/dividendos (grupo 6), participacdes e remuneragdes (grupo 7), caracteristicas das
emissdes de debéntures (grupo 8), histdrico/setor de atuagdo e sazonalidade dos negodcios
(grupo 9), produtos e/ou servigos (grupo 10), processo de produgdo (grupo 11), principais
patentes, marcas comerciais ¢ franquias (grupo 12), propriedades relevantes (grupo 13),
projecdes e informagdes (grupo 14), problemas ambientais (grupo 15), a¢des judiciais (grupo
16), operagdes com empresas relacionadas (grupo 17), estatuto social (grupo 18), dados da

controlada/coligada (grupo 19), informag¢des sobre governanca corporativa (grupo 20).

Ao acessar as informagdes do Grupo 2 — Administragdo, quadro 1 — Composicdo Atual do

Conselho de Administragdo e Diretoria ¢ possivel encontrar a composi¢do do conselho de
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administracdo e da diretoria executiva. Sdo oito informagdes sobre o administrador, como
nome, CPF em que o administrador ¢ inscrito, data de eleigdo, prazo do mandato, tipo de
administrador (se exerce cargo no conselho de administragdo, na diretoria executiva ou em
ambos), se foi eleito pelo controlador, cargo/fungdo (conforme critérios da CVM) e descrigdo

da funcao.

A busca pelo dado se fez com o acesso individual dos relatorios de todas as empresas
listadas, ano a ano, especificamente analisando-se se estava explicito o cargo de diretoria

juridica (ou cargo analogo).

A figura 2, a seguir, mostra o detalhe do IAN da Embraer (empresas escolhida

aleatoriamente), em que ¢ possivel verificar o cargo de vice-presidente executivo juridico.

Figura 2: Exemplo de Grupo 2, Administragio, quadro 1 — Composi¢io Atual do Conselho de
Administra¢ao e Diretoria, no IAN.
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Quanto a busca pela formag¢do do membro do conselho de administragdo, o procedimento € o
seguinte: acessar no IAN, o Grupo 2, Administracdo, quadro 2 — Experiéncia Profissional e
Formagdo Académica de cada Conselheiro (Administragdo e Fiscal) e Diretor, conforme

segue na figura 3:

Figura 3: Exemplo de Grupo 2, Administracdo, quadro 2 — Experiéncia Profissional e Formacao
Académica de cada Conselheiro (Administracéo e Fiscal) e Diretor, no IAN.
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Fonte: CVM e BM&FBovespa

O conjunto de dados utilizados neste estudo centra-se naqueles listados na BM&FBovespa,
no periodo de 1997 a 2008, totalizando 12 anos, com distribuicdo entre 21 setores de
atividade, segundo ilustra a tabela 5 a seguir, em que se destacam os setores de energia
elétrica, finangas e seguros, téxtil e siderurgia ¢ metalurgia, como os mais frequentes. A
relagdo completa de empresas analisadas em cada ano deste estudo encontra-se no Anexo A,

Lista das empresas participantes da pesquisa, ao final deste estudo.
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Tabela 6: Setores de atividades segundo critério da BM&FBovespa.

Setores empresariais segundo critério da
BM&FBovespa

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comércio

Constru¢ao
Eletroeletronicos
Energia Elétrica
Finangas e Seguros
Fund os

Maquinas Industriais
Min eragéo

Min erais ndo Metalicos
Outros

Papel e Celulose
Petréleo e Gas

Quimica

Siderurgia & Metalurgia
Software e Dados
Telecomunicagdes
Téxtil

Transporte Servigos

Veiculos e pegas

Fonte: BM&FBovespa

Quanto a consisténcia dos dados usados neste trabalho, presume-se baixa probabilidade de
erros e inconsisténcias. Vale ressaltar que as empresas entregam a CVM as informacdes
oficiais das quais os administradores das empresas listadas sdo os efetivos responsaveis pela
veracidade e atualizagdo (Instru¢do Normativa n. 202 da CVM, art. 13 e 20). Porém, ndo se
tem noticia sobre a acuidade da verificacdo dessas informacgdes pela autoridade fiscalizadora,
o que se faz entender porque a informacdo ¢ prestada de forma ndo padronizada pelas

companbhias.

Um fator que dificultou a tabulacdo dos dados se refere as diversas formas encontradas de
descricdo do cargo relacionado a direcdo juridica e a perfis dos membros dos conselhos de
administracdo. Por exemplo, na busca pela informagao sobre se a companhia possui o cargo
de diretoria juridica, deparou-se com o0s seguintes termos: ‘“diretoria juridica”,
“superintendéncia juridica”, ‘“vice-presidéncia juridica”, “diretor de assuntos juridicos”,

“vice-presidéncia corporativa juridica”, entre outros. No caso dos conselheiros, seus perfis
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sdo descritos de diversas formas, como “formado em Direito”, “graduado em ciéncias

9% <¢

juridicas”, “advogado” e “bacharel em Direito”.

Com relagdo ao periodo de coleta de dados é fundamental ressaltar que foram coletados
dados IAN/CVM disponiveis de 1997 até 2008*°, o que somam doze anos seguidos de

informacdes.

3.1.2 Pesquisa, selecio, coleta de dados (Q Tobin e ROA)

3.1.2.1 Pesquisa e selecio da base de dados

Como o objetivo deste trabalho consiste em verificar, entre as companhias listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo, se as que possuem diretoria juridica formalizada tém desempenho
financeiro distinto daquelas que ndo possuem tal estruturacio, faz-se necessario desenvolver

as premissas que nortearam os testes quanto ao “desempenho financeiro”.

Em vista das muitas formas de se comparar o desempenho financeiro de companhias,
estabeleceram-se dois critérios objetivos e complementares para isso, como a utilizagdo de
uma medida de “valor” e outra, de “retorno’. Neste trabalho, optou-se pelo uso do ROA

(Return on Assets) para medida de retorno, e do Q de Tobin, para pedida de geracdo de valor.

3.1.2.2 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Fundamentalmente, o ROA mensura os ganhos gerados pelo capital investido. Os ativos de
uma empresa sdo compostos por capital proprio e capital de terceiros. O indice de

rentabilidade ROA da uma ideia aos investidores de quao bem a companhia esta convertendo

* Embora os dados das companhias sobre o exercicio de 2009 sejam divulgados no IAN até 31 maio de 2010
(inciso IV do art. 16 da Instru¢do CVM n. 202/93, com a redagdo dada pela Instrugdo CVM n. 351/01), muitas
empresas divulgam seus relatorios depois desse prazo, o que impossibilitou a inclusdo dessas informagdes neste
estudo.
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o dinheiro investido. Um valor mais alto do ROA ¢ melhor, pois a empresa estd ganhando

mais dinheiro, dado um investimento inicial.

De acordo com Matarazzo (2003), esse ¢ um indice que evidencia quanto uma empresa
obteve de Lucro Liquido em relagdo ao seu ativo, que ¢ uma medida do potencial, da
capacidade de geracdo de lucro da empresa. Além disso, 0 ROA ¢ uma medida do
desempenho da empresa, que pode ser comparada ano a ano. Em suma, o ROA ¢ um indice
que mede o retorno do ativo total, ou seja, ele demonstra quao eficiente esse ativo atua na

composicdo da rentabilidade de uma empresa.

O ROA pode ser calculado de diferentes formas. A adotada nesta obra foi a que envolve o
produto da Margem pelo Giro. Sendo a Margem determinada pelo quociente entre o Lucro
Liquido e Vendas Liquidas, ¢ o Giro calculado pelo quociente entre as Vendas Liquidas e o
Ativo Total. Dependendo do setor com o qual a empresa estd envolvida, a maneira de
aumentar o ROA pode estar mais atrelada ao Giro ou a Margem. Empresas com

caracteristicas operacionais diferentes obtém seu resultado de maneiras diferentes.

Além dessa forma envolvida poder-se-ia utilizar o Ativo Médio, porém tal maneira
comprometeria a andlise do corte transversal da rentabilidade ano a ano de uma dada
empresa, portanto ndo se optou por essa abordagem. Tal caso seria chamado de ROAA
(Return on Average Assets). Adicionalmente, havia a op¢do de calcular o ROA pelo
quociente do LAJIR (- IR) e Ativo Total. Entretanto, pelo fato dessa medida ndo operar com

a divida da companhia, optou-se por manter a formula tradicional do ROA.

Em relagdo as desvantagens do uso do ROA, destaca-se que tal medida de rentabilidade nao
leva em consideracao a alavancagem financeira, a qual indicaria juntamente com o produto
do Giro e da Margem, o indice ROE (Return on Equity). Esse outro indice seria uma medida
de resultado para o acionista e, por isso, optou-se por nao utilizar tal indice de rentabilidade

na regressao em painel.
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Outra desvantagem que poderiamos ressaltar ¢ que, pelo fato de a margem e o giro variarem
com o setor de atuagdo da empresa, o ROA ¢ uma melhor medida de rentabilidade para se
comparar empresas semelhantes. Por isso, esse indice para companhias abertas pode variar
substancialmente. Analogamente, quando se usa o ROA como medida comparativa, ¢ melhor
compara-lo com os nimeros anteriores desse indice para uma mesma empresa ou de uma
empresa similar. Além disso, para companhias ptublicas 0 ROA também pode variar de forma

expressiva.

Em suma, o uso do ROA ¢ bastante aceitavel, porém, recomenda-se que comparado a média

setorial, para se tirar conclusdes significativas.

3.1.2.3 Q de Tobin

O Q de Tobin foi desenvolvido por James Tobin em 1969 como a razdo entre o valor de

mercado e o custo de reposi¢do do mesmo ativo fisico.

Se o valor de mercado for maior que o custo de reposi¢ao (q > 1), havera retorno ao se
investir; caso contrario (q < 1), a empresa ndo deveria fazer o investimento. Portanto, o

n..n

investimento ¢ uma fungao crescente da relagdo "q".

Para o calculo do "q", o valor de mercado pode ser obtido, para empresas com agodes

negociadas em bolsa de valores, pelo produto do nimero de agdes por sua cotagao.

Como vantagem desse indice, pode-se dizer que ele indica uma perspectiva futura de
rentabilidade, enquanto os tradicionais indices contibeis atentam-se para o fator historico.
Além disso, o Q de Tobin tem utilidade como uma conexao entre os mercados financeiros e

os mercados de bens e servigos.

Como desvantagem desse indice, pode-se citar o problema do calculo dele em periodos

inflacionarios (ou deflacionarios), uma vez que a razdo envolvida sera maior que Q de Tobin
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propriamente dito, pois os precos das agdes serdo superestimados, enquanto o custo de
reposi¢do dos ativos ndo sera alterado, desde que esses precos inflacionados nédo alterem o
balango contabil da companhia. Por isso, a teoria neoclassica critica o Q de Tobin, pois este
varia com as bolhas do mercado em um cenario de constante mudanga do prego das agoes.

Essa desvantagem foi descartada em virtude do atual cenario de estabilidade econdmica.

Outra desvantagem consiste da impossibilidade de medir os ativos intangiveis. Uma vez que
as empresas ndo costumavam colocar em seus balangos esses ativos nos anos em que foram

coletados os dados (de 1997 a 2008).

Por fim, ¢ importante considerar que nesse modelo o valor de reposi¢dao dos ativos nao pode
ser mensurado facilmente. Para estimar o valor de reposicdo, ¢ preciso ajustar os valores
contabeis ndo apenas pela variagdo dos pregos da economia, mas, também, pela variagdo
tecnologica ocorrida no periodo e pela depreciagdo real dos ativos em oposicdo a depreciagdo
contabil (BARROS e FAMA, 2000, p. 35). Isso ocorre, justamente pelo Q de Tobin envolver
Proxy no seu célculo e envolve critérios aleatorios de estimagdo de um valor. Por ndo se
conseguir extrair esse valor do balanco contabil da companhia torna-se um indice de

rentabilidade estimado e ndo real.

Complementar a esse problema, no Brasil o calculo do Q de Tobin ¢ mais trabalhoso, pois
. r1.+150 .

somente agora com a nova lei contabil™ deve-se trazer os ativos a valor de mercado pelo

fluxo de caixa a valor presente. Dessa maneira, dentro da série temporal utilizada nas

regressdes certamente tal estimagdo do custo de reposicdo representa uma limitagdo no

calculo desse parametro de rentabilidade.

Entretanto, o uso desse indice em muito se justifica nesta obra, pois se permite assim realizar
uma abordagem futura de rentabilidade, dada uma estrutura juridica diferenciada nas

companhias de capital aberto listadas na BM&FBovespa.

0 A Lei 11.638/2007 e suas alteragdes e atualizagdes instituem gradativamente um novo padrdo contabil no
Brasil.
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3.2 Os testes

O segundo (e principal) objetivo deste trabalho €, com os dados primarios destacados no
primeiro objetivo, verificar se as companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa) apresentam desempenho financeiro distinto, quanto ao valor a e
rentabilidade, pela formalizagdo de diretorias juridicas e pela presenca de membros no

conselho de administragao.

Para isso, este item esta organizado para tratar de conceitos, referencial tedrico e metodologia

dos testes utilizados.

3.2.1 O referencial teorico dos testes

3.2.1.1 Teste de independéncia — nio paramétrico de diferenca de médias

A maioria dos testes estatisticos exige suposicdes especificas sobre a populagdo de onde
provém as amostras. Em muitos casos, deve-se admitir que as populagdes tenham
aproximadamente a forma de distribui¢des normais, que suas varidncias sejam conhecidas ou
que se saibam que sdo iguais, ou que as amostras sejam independentes. Como hd muitas
situagdes em que ¢ duvidoso se todas as suposi¢cdes necessarias podem ser satisfeitas, os
estatisticos elaboraram procedimentos alternativos baseados em suposi¢cdes menos restritivas,

conhecidas como testes nao paramétricos.

Assim, conforme explica Freund (2006, p. 451), quando a suposicdo de que a populagdo tem
aproximadamente distribuicdo normal ¢ insustentavel na pratica, os testes-padrdo podem ser

substituidos por qualquer teste ndo paramétrico.

Neste trabalho, os testes paramétricos pressupdem a normalidade na distribuicdo da
ocorréncia da variavel dummy de diretoria juridica e, portanto, segue-se aos testes nao

paramétricos.
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Para Wooldridge (2006), a vantagem do uso desse processo seria valer-se da simplicidade
desses testes, além de extrair maior informagdo do experimento. Os testes ditos como nao
paramétricos, também chamados de testes livres, possuem esse nome, pois ndo partem da
premissa de que os valores da variavel estudada tenham uma distribuicdo normal ou que se

aproximem dela.

Mais especificamente, a aplicacdo desse teste ¢ mais ampla, permitindo que seja usado em
populagdes em que ndo se conhece a distribuicdo dos dados, ou ainda quando essa
distribuicdo ¢ assimétrica, como ocorre neste estudo. Outras vantagens que Wooldridge
(2006) ressalta ¢ o uso em cenarios de heteroscedasticidade ou ainda quando a variavel ¢

medida numa escala ordinal.

Ainda segundo Wooldridge (2006), a principal desvantagem desses testes ¢ o nivel de
trabalho mecanico que eles exigem, problema ndo foi enfrentado em virtude do uso
eletronico dos testes. Além disso, ressalta-se que tais testes as vezes extraem menos
informagdo do experimento, pois trocam o valor real medido pelo posto ocupado na
ordenacao de valores obtidos, o que implica perda de informagao relativa a variabilidade da
caracteristica. Por fim, salienta-se que quando utilizados em dados que satisfazem as

exigéncias das técnicas classicas, esses métodos apresentam menor eficiéncia.

Neste estudo, utilizou-se os testes de sinais de Wilcoxon-Mann-Whitney51 que, segundo
Freund (2006, p. 456) serve como alternativa tanto ao teste de sinais com uma amostra
quanto ao teste de sinais com pares de amostra. Em virtude da distribuicdo livre de diretorias

juridicas na populagdo dos dados de 1997 até 2008, justifica-se o uso desses testes.

Usou-se, nesse contexto, o teste Teste “U” de Wilcoxon-Mann-Whitney, teste substituto do

teste “t” de Student, que parte da premissa de amostras aleatorias, observagoes

>! Neste trabalho utiliza-se o termo “teste de Wilcoxon-Mann-Whitney”. O teste de Wilcoxon ou teste de Mann-
Whitney, embora tenham nomes diferentes em homenagem aos estatisticos que contribuiram para seu
desenvolvimento, sdo equivalentes e apenas refletem a maneira como sao organizados os céalculos (Freund, 2006,
p. 463).
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independentes, variaveis de interesse com caracteristica continua, obedecendo as condi¢des

propostas na analise das diretorias juridicas.

3.2.1.2 Matriz de correlacao e o teste de multicolinearidade

A matriz de correlagdo mostra a correlacdo entre todas as variaveis do modelo, podendo ser
determinada por meio da correlagdo estatistica de Pearson entre todas essas varidveis.
Analisou-se as seguintes variaveis: retorno sobre os ativos totais, valor da firma pelo Q de
Tobin, existéncia de diretoria juridica na empresa, parcela de conselheiros formados em
Direito, parcela dos conselheiros externos, Ln dos ativos totais da firma, idade da empresa na

bolsa de valores (em anos).

Objetiva-se inferir determinadas associagdes positivas e negativas entre as varidveis, notando
quais sejam mais determinantes no estudo de maior rentabilidade e valor da empresa. Espera-
se associacdo positiva entre diretoria juridica e membros do conselho de administragdo com
formagdo em Direito, e as varidveis dependentes usadas nas regressdes, para justificar seu

uso para melhor explicar a regressao.

Freund (2006, p. 433), de forma introdutoria, explica que o coeficiente de correlagcdo ¢é
positivo quando a reta de minimos quadrados tem inclinacdo para cima, isto €, quando a
relagdo entre x e y € tal que valores pequenos de y tendem a corresponder a valores pequenos
de x e valores grandes de y tendem a corresponder a grandes valores de x. Do mesmo modo, o
coeficiente de correlagao € negativo quando a reta de minimos quadrados tem inclinacdo para
baixo, ou seja, quando valores grandes de y tendem a corresponder a valores pequenos de x e

valores pequenos de y tendem a correspondem a valores grandes de x.

Matos (2000, p. 76) lembra a diferenca entre regressdo e correlacdo. A regressdo mostra o
efeito da variavel explicativa x sobre a dependente y, enquanto a correlacdo mede
simplesmente o grau de associacdo entre y ¢ x, isto ¢, mede o grau de covariabilidade entre y
e x. Ou conforme Gujarati (2000, p. 203), o coeficiente de correlagdo ¢ uma medida do grau

de associagdo linear entre duas variaveis.
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Além disso, no estudo da correlagdo entre as variaveis dependentes permite-se detectar

multicolinearidade, ou ainda, a necessidade de retirar variaveis do modelo explicativo.

Por isso, também foi adotado diagndstico de multicolinearidade™ para maior acuidade desse
processo. O termo multicolinearidade “significa a existéncia de uma “perfeita” (ou exata)
relagdo linear entre algumas ou todas as varidveis explicativas de um modelo de regressao”

(Guijarati, 2000, p. 318).

Vale citar que a multicolinearidade ndo viola a hipdtese de regressdo. Estimativas ndo
viesadas e consistentes vdo ocorrer e seus erros-padrdo serdo corretamente estimados. “O
tnico efeito da multicolinearidade ¢é tornar dificil a obtencdo de estimativas de coeficientes
com pequeno erro-padrao. Mas dispor de um nimero pequeno de observacdes também tem
esse efeito, assim como ter varidveis independentes com pequenas variancias.” (Achen, 1982,

pp. 82-83).

No caso de multicolinearidade as consequéncias praticas, segundo Gujarati (2000, p. 318) sdo
estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios com grandes varidncias e covaridncias,
dificultando uma estimativa precisa. Por isso, os intervalos de confianca tendem a ser
maiores, € a razdo ¢t de um ou mais coeficientes tende a ser estatisticamente insignificante,
embora o R? possa ser bastante alto. Por fim, os estimadores de Minios Quadrados Ordinarios

e seus erros-padrao podem ser sensiveis a pequenas variagdes nos dados.

3.2.1.3 Regressiao com dados em painel

Valendo-se das variaveis explicativas adotadas por meio de duas regressdes em painel,
permite-se estudar a associagdo desejada, qual seja a rentabilidade sendo explicada pela

diretoria juridica.

3% Segundo Gujarati (2000, p. 318), “Rigorosamente falando, multicolinearidade se refere a existéncia de mais de
uma relacdo linear exata, enquanto colinearidade se refere a existéncia de uma unica relagdo linear. Mas tal
distingdo raramente se sustenta na pratica, de modo que multicolinearidade se refere a ambos os casos.”
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Segundo Hsiao (1999) e Basset e Koenker (1978), os modelos para dados em painel
oferecem uma série de vantagens em relacdo aos modelos de corte transversal ou aos de
séries temporais, como o uso de mais observa¢des, aumentando o numero de graus de
liberdade e diminuindo a colinearidade entre as variaveis explicativas. Além disso, dados em
painel sdo capazes de identificar e mensurar efeitos que ndo sdo possiveis em outros

modelos.

Com os dados cross section independentes de 1997 até 2008. Pode-se assim, interagir
dummies temporais com determinadas varidveis cruciais, para verificar que elas mudaram ao
longo do tempo. A regressdo em painel consiste entdo em analisar os conjuntos de cortes
transversais agrupados independentes. O método OLS, com os dados ja agrupados, é o
principal método de estimagdo, e os procedimentos habituais de inferéncia sdo eficazes,

inclusive a corre¢do da heteroscedasticidade.

A regressdo de varidveis dummy em painel ndo ¢ muito pratica para conjuntos de dados de

painel com muitas observagdes, o que nao ocorre no caso envolvido.

Contudo, a regressdo de variavel dummy tem algumas caracteristicas interessantes. Para
Wooldridge (2006), a mais importante delas ¢ que ela nos fornece exatamente as mesmas
estimativas de P, que teriamos com a regressao dos dados temporais reduzidos. Tal fato

ocorreria, caso nao estivéssemos usando outras variaveis independentes, que nao dummies.

Ressalta-se ainda que em virtude do uso das variaveis dummies, além do uso de muitas outras

variaveis nas duas regressoes, o R-quadrado tende a ser relativamente alto.

3.2.2 O método dos testes

Apresenta-se um resumo da metodologia deste estudo, frente aos objetivos inicialmente

propostos. Destaca-se que para resultados mais consistentes € menos viesados foi necessario
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excluir as empresas do setor financeiro da analise durante os testes, em virtude da

rentabilidade e valor de mercado das empresas desse setor.

Para medir a correlacdo entre as varidveis dependentes e a possivel ocorréncia de
multicolinearidade, realizaram-se outros testes (teste 1). O objetivo da matriz de correlagdo e
colinearidade ¢ verificar indicios de efeito diferenciado pela existéncia de diretoria juridica
formalizada e outras variaveis frente ao valor e a rentabilidade das empresas. As variaveis a
serem correlacionadas sdo: Rentabilidade, ROA = LL/AT: que representa uma forma de
calculo de rentabilidade pelo quociente entre o lucro liquido da companhia e seu ativo total;
Q de Tobin: que retrata o valor da empresa; existéncia de diretoria juridica na empresa: que
compreende a companhia ter ou ndo diretoria juridica estruturada; parcela de conselheiros
formados em Direito: membros do conselho graduados em Direito; Ln tamanho do conselho:
para avaliar o tamanho do conselho de administragdo pelo nimero de conselheiros;
outsider/parcela dos conselheiros externos: que retrata o nimero de conselheiros que nao
acumulam fungdes na diretoria executiva; Ln ativo total: que demonstra o tamanho da

empresa; Idade da empresa em anos: tempo que a companhia recebeu seu registro de capital

aberto da CVM.

Em seguida, foi realizado teste de independéncia (teste 2), por meio de teste ndo paramétrico
de diferenca de médias. O objetivo desse segundo teste ¢ verificar se existe diferenca de valor
da empresa (Q de Tobin) e rentabilidade (ROA) para companhias com e sem diretoria

juridica formalizada e membro do conselho de administragdo formado em Direito.

Finalmente, foram realizadas as regressdes com dados em painel (teste 3). Os testes foram
realizados com para as variaveis independentes Q de Tobin e ROA, conforme as equagdes a

seguir:

J
Qjr = By + [y Divetoria juridicae + faBoard juridicog + S 1n Tamanho do conselhog, + 40utsider s + Z ©;iVCir + &3¢

k=1

(Equagdo 1)

Essa equacdo representa a variavel independente Q de Tobin (valor de mercado) para

empresas “i’, em um tempo “t”, em func¢do de diretoria juridica, membros do conselho de

administracdo com forma¢do em Direito, o Ln tamanho do conselho, eventual nimero de
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conselheiros independentes e somatdria de varidveis de controle (tamanho da firma e idade da

empresa com agoes listadas na BM&FBovespa).

O mesmo raciocinio segue para o0 ROA (rentabilidade) em funcdo das mesmas variaveis

dependentes, conforme segue:

i
Roaj; = g + By Diretoria juridica; + f.Board juridico i + 5 In Tamanho do conselho;; + S40utsiders;; + z @iVCi + &5
E=1

(Equagdo 2)

Para realizagdo da regressdo com dados em painel foram utilizados os sofitwares SPSS e

Gretel, além de formatagdes e ajustes no MS Excel.

Depois de inserir os dados no software e parametrizar o sistema, foi feita uma sequéncia de

regressOes para ajustar os testes.

O teste de Hausman foi realizado para diagnosticar o efeito aleatorio ou fixo. Em seguida
foram realizados os testes de Breusch & Pagan e o teste “F” para confirmar o resultado do

teste de Hausman, respectivamente, ou alterar o modelo para OLS.

O teste de Hausman pode ser usado para testar o problema da simultaneidade, ou seja, se duas
variaveis sdo mutuamente independentes e ndo correlacionadas (Hausman, 1976, pp. 1251-

1271).

O teste de Breusch & Pagan identifica a varidvel x correta com a qual ordenar as observagoes
(Breusch e Pagan, 1979) e confirma se modelo tem efeitos aleatérios ou se deve ser alterado
para modelo OLS. Segundo Gujarati (2000, p. 377), o modelo de efeitos aleatorios possui as
mesmas suposicoes do modelo de Efeitos Fixos, isto €, o intercepto varia de um individuo
para o outro, mas ndo ao longo do tempo e, os parametros-resposta sdo constantes para todos
os individuos e em todos os periodos de tempo. A diferenga e entre os dois modelos refere-se

ao tratamento do intercepto.
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Posteriormente, foi necessario realizar o teste de White para verificar a existéncia de e corrigir
a heteroscedasticidade (hipotese de erro robusto) e, portanto, ter os resultados finais para

analise. A figura 4, mostra a evolugdo dos testes da regressao com dados em painel.

Figura 4: Evolucio dos testes da regressao com dados em painel.

com erro Robusto
(se p<0,01)
sem erro Robusto
Confirmagio (sep>0,0D)
Efeito Aleatorio
. : (sep<0,1) com erro Robusto
Efeito Aleatorio (sep<0,01)
EA) Alterar para OLS
sem erro Robusto
(sep>0,01)
(sep>0,1) (se p>0,01)
Teste de
Breusch & Pagan
Teste de White
Regressdo com dados com erro Robusto
X (se p<0,01)
em Painel
nfirmaga
Teste de gf(‘) ito Fi §a0 sem erro Robusto
Hausman Efeito Fixo €1to rixo (sep>0,01)
(EF) (sep<0,1)
(se p <0,01) com erro Robusto
Toso F Alterar para OLS (se p<0,01)
(sep>0,1)
sem erro Robusto
(sep>0,01)
Input dos dados no software. Testes de Breusch & Pagan e Teste de White diagnostica e
Teste de Hausman para “F” confirmam efeito aleatério : corrige heteroscedasticidade do Modelo final para analise e
diagnosticar efeito aleatdrio ou ou fixo, respectivamente, ou modelo (com erro Robusto). avaliag@o dos testes.
fixo. alteragdo para OLS.

v

Fonte: elaborada pelo autor

A vantagem do teste de White ¢ nao depender da hipdtese de normalidade para ser aplicado

(White, 1980).

Em suma os testes realizados neste estudo, resumem-se conforme a tabela 7, a seguir:



Tabela 7: Resumo dos testes realizados.
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Resumo dos objetivos e métodos

Objetivos

Métodos

Descricio do método

Graficos e tabelas
associados

Identificar quais
dados sdo relevantes
para suportar pesquisal
sobre o impactoda
existéncia de
diretorias juridicas
formalizadas no
desempenho das
companbhias listadas
na BM&Fbovespa.

Coleta de dados em duas bases distintas:

Grafico 5 (p. 121)

(i) Relatorio de Informacdes Anuais (IAN), que as empresas de
capital aberto remetem periodicamente e compulsoriamente 8 CVM.
Esses dados possibilitaram aobtencgiio de dados para verificar junto as
companbhias a existéncia do cargo juridico na diretoria executiva
(como diretor juridico, superintendente juridico, vice-presidente
juridico, entre outros);

Figuras 1,2 e 3

(pp. 103, 104 ¢ 105)

(i) banco de dados do Economatica, utilizados para avaliar e

comparar o desempenho financeiro nos testes realizados para o valor
(Qde Tobin) e rentabilidade (ROA).

Verificar seas
companbhias listadas

Teste 1 Para medir a correlagio entre as variaveis dependentes e a
multicolinearidade. Matriz de correlagio e colinearidade para
verificar indicios de efeito diferenciado pela existéncia de diretoria
juridica formalizada e outras variaveis frente ao valor e &
rentabilidade das empresas. As variaveis correlacionadas sao:
Rentabilidade, ROA = LL/AT, Q de Tobin, existéncia de diretoria
juridica na empresa, parcela de conselheiros formados em Direito, Ln
Tamanho do Conselho, outsider ou parcela dos conselheiros externos,
Ln Ativo Total, Idade da empresa na Bolsa em anos.

na BM&FBovespa
apresentam
desempenho
financeiro distinto,
quanto a valor e
rentabilidade, pela

Teste2 Teste de independéncia entre ROA, Q de Tobin ea existéncia
de diretoria juidica, por meio de teste ndo paramétrico de diferenca de
médias: mesmo objetivo de verificar a diferenca de valor da empresa
(Q de Tobin) e rentabilidade (ROA) para companhias com e sem
existéncia de diretoria juridica formalizada.

formalizagdo de
diretorias juridicas.

Teste3: Regressdes com dados em painel:

Regressao com variavel dependente Q de Tobin

equacdo 1 (p. 116)

Teste de Hausman, Teste de Breusch & Pagan e Teste “F” e Teste de
White.

Figura 4 (p. 118)

Regressdo com variavel dependente ROA

equacdo 2 (p. 117)

Teste de Hausman, Teste de Breusch & Pagan e Teste “F” e Teste de
White.

Figura 4 (p. 118)

Fonte: elaborada pelo autor
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4. TESTES E ANALISE DE RESULTADOS

Este estudo tem dois objetivos. O primeiro é pesquisar a existéncia de diretorias juridicas nas
companhias que negociam ac¢des na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa), tratado
neste capitulo no item 4.1. O segundo objetivo ¢ investigar o impacto da existéncia de
diretorias juridicas no desempenho das companhias que negociam a¢des na BM&FBovespa,

descrito no item 4.2.

4.1 Resultados dos dados pesquisados

Este estudo tem como primeiro objetivo verificar quais dados sdo relevantes para suportar
pesquisa sobre o impacto da existéncia de diretorias juridicas no desempenho das companhias
que negociam a¢des na BM&FBovespa. No capitulo 3, analisou-se a metodologia usada para

investigar e coletar esses dados. Agora, analisam-se os resultados dos dados pesquisados.

Os resultados conquistados quanto & pesquisa de dados resumem-se a evolucdo de 1997 a
2008 do numero de empresas listadas na BM&FBovespa com diretorias juridicas, ao
aumento da propor¢do entre companhias com diretoria juridica e listadas em bolsa e a
evolucdo do numero de diretorias juridicas por setor de companhias listadas na

BM&FBovespa.

Foram pesquisadas também, conforme descrito no objetivo deste estudo, informacdes sobre a
graduacao dos membros do conselho de administracdo em direito, bem como a comparagao
com outras profissdes relevantes, ¢ a relagdo de instituicdes de ensino superior que mais
formaram (graduacdo) os conselheiros das companhias de capital aberto desde 1997 no

Brasil.

O primeiro resultado dos dados pesquisados ¢ a evolugdo do niimero de empresas com
diretorias juridicas comparativamente ao numero de empresas estudadas. De 1997 a 2008 o

numero de companhias analisadas aumentou mais de 55%, de 222 para 347 empresas com
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acoOes negociadas em bolsa. O total de empresas com diretoria juridica estabelecida também
aumentou no mesmo periodo de apenas 3 para 31, ou mais de dez vezes. O periodo de maior
crescimento de empresas com diretoria juridica ocorre a partir do final de 2001,
coincidentemente com o inicio das regras do Novo Mercado estabelecidas pela

BM&FBovespa. O grafico 5 a seguir mostra em detalhes o exposto.

Grifico 5: Evoluciio do nimero de empresas com diretoria juridica frente a0 nimero de empresas
estudadas.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no IAN, Grupo 2 — Administrag@o, quadro 1 — Composic¢ao atual do

.. ~ . . 53
conselho de administragdo ¢ da diretoria.

O segundo resultado a se destacar refere-se ao percentual de empresas listadas em bolsa com
diretoria juridica. Em 1997 apenas 1,35% das companhias em bolsa tinham diretorias
juridicas, nimero que aumentou para 9,09% em 2007 e 8,93% em 2008. O periodo de maior
crescimento da formalizagdo de diretorias juridicas nas companhias em analise ocorrem ao
final de 2001, o que novamente, cabe destacar, coincide com o surgimento do Novo

Mercado.

3 No Anexo B, encontram-se as tabelas completas com as informagdes sobre a coleta de dados.
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O grafico 6 a seguir apresenta a evolucdo percentual das empresas listadas em bolsa com
diretoria juridica. O eixo x mostra a evolugcdo dos anos (de 1997 a 2008) e o eixo y, o

percentual de empresas com diretoria juridica.

Grifico 6: Evolucio da parcela total (%) de empresas com diretoria juridica formalizada na estrutura
organizacional (1997-2008).
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no IAN, Grupo 2 — Administragdo, quadro 1 —
Composi¢ao atual do conselho de administragdo e da diretoria.

O terceiro resultado de destaque ¢ a evolugdo do nimero de diretorias juridicas por setor de
companhias listadas na BM&FBovespa® de 1997 a 2008, conforme mostra o grafico 7 a

seguir.

Os setores de maior destaque em 2008 foram financas e seguros com 6,45% das diretorias
juridicas, alimentos e bebidas com 9,68%, construgdo com 16,13%, energia elétrica com

12,90%, petroleo e gas com 9,68% e outros setores da BM&FBovespa com 19,35%.

Em 2007 os setores que se destacaram foram semelhantes aos de 2008, com excecao de
veiculos e pegas. Finangas e seguros contavam nesse ano 8,57% das diretorias juridicas frente
ao total, alimentos e bebidas com 11,43%, constru¢do com 14,29%, energia elétrica com

17,14%. A rubrica “outros” responde por 20% das diretorias juridicas.

>* Os setores sdo definidos pela BM&FBovespa, segundo os papéis listados para negociagio.
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Cabe destacar o setor quimico, que tinha diretorias juridicas nos de 1997 a 2001, mas que
deixam de existir a partir de 2002 a 2008. Constata-se que gradualmente novos setores
reportam a existéncia de diretorias juridicas, como software e dados (a partir de 2001),

siderurgia e metalurgia (a partir de 2004) e veiculos e pecas (desde 2005).

Griéfico 7: Evolucido do nimero de diretorias juridicas por setor de companhias listadas na
BM&FBovespa.

Evoluciio do mimero de diretorias juridicas por setor
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no IAN, Grupo 2 — Administrag@o, quadro 1 — Composicao atual do

conselho de administragdo e da diretoria.*

%> No Anexo B, encontram-se as tabelas completas com as informagdes sobre a coleta de dados.
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Por outro lado, ha setores que ndo tém ainda diretoria juridica formalizada em suas estruturas
organizacionais, a saber: agronegdcios e pesca, eletroeletronicos, fundos, maquinas

industriais, minerais ndo metalicos, papel e celulose, quimica e téxtil.

Ao se aprofundar o estudo nos setores, verifica-se que algumas empresas como a Souza Cruz,
Sadia, Comgas, Natura, Ambev, Embraer a partir do momento que passaram a ter diretoria
juridica, continuaram com ela até 2007. A Sadia possui diretoria juridica desde 1999, sendo o
cargo assumido pela mesma pessoa. A Souza Cruz possui diretoria juridica desde 2000. A
Natura, desde 2003, data de sua listagem na BM&FBovespa. A Saraiva, desde 2002, sendo o
cargo ocupado pela mesma pessoa desde o inicio. A Comgas possui diretoria juridica desde
2004, sendo o cargo ocupado pela mesma pessoa desde o inicio. A Ambev, desde 2002,
sendo o cargo ocupado pela mesma pessoa desde o inicio. A Embraer, desde 2005, sendo o

cargo ocupado pela mesma pessoa desde o inicio.

Por outro lado, companhias como a CCR, Parmalat Brasil, Banco do Brasil e o Banco Itau
Holding Financeira, tiveram em determinado momento diretorias juridicas, mas deixaram de
ter atualmente. A CCR teve diretoria juridica de 2002 até 2006, mas ndo possui em 2007. O
Banco Itat Holding Financeira possuiu diretoria juridica de 1998 até o ano de 2006, sendo o
cargo assumido pela mesma pessoa. A Parmalat Brasil parece ndo ter uma postura uniforme.
Nos anos de 1997, 1998 e 1999 possuiu diretoria juridica, mas em 2000 deixou de ter. Ja no
ano seguinte, de 2001, voltou a possuir essa diretoria. Nos anos sequentes deixa de ter. O
Banco do Brasil possui diretoria juridica somente nos anos de 2001, 2002 e 2003. H4 também
casos com diretorias juridicas em anos isolados, como o da Bombril em 1999, do Banco

Nossa Caixa em 2004 e do Banco do Estado de Santa Catarina em 2002.

E fundamental destacar que falta transparéncia de muitas empresas por ndo discriminarem a
especialidade de suas diretorias. Muitas companhias utilizam termo como diretor executivo,
diretor gerente, diretor corporativo ou simplesmente diretor, o que inviabiliza o levantamento
preciso da existéncia de diretorias juridicas entre as empresas listadas em bolsa. Alguns
exemplos de companhias que ndo determinam a fungdo exata de seus diretores podem ser
citados com base nos dados de 2007: Acos e Villares, Banestes S. A. — Banco do Estado do
Espirito Santo, Bardella S. A. Induastrias Mecanicas, Baumer S. A., Banco Alfa de
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Investimento S. A., Banco Pine S. A., Banco Santander S. A., Banco Sofisa S. A., Bradesco
Leasing S. A. Arrend Mercantil, Brascan Residential Properties S. A., Braskem S. A., Café
Soluvel Brasilia S. A., Companhia Siderurgica Nacional, Fras-Le S. A. Ressalta-se que esses

exemplos sdo muito expressivos na populagdo adotada.

Ha casos também em que alguns diretores sdo identificados. Por exemplo, em 2007, a Cia

Energética do Maranhdo — Cemar e Industrias Arteb S. A.

Quanto a informagdo sobre a graduagdo dos membros dos conselhos de administragdo em
direito, também se destaca a dificuldade de se tabular os dados em decorréncia de muitas

2 (13

expressoes sobre a formagdo desses profissionais: “direito”, “ci€ncias juridicas”, “bacharel

EEINA3

em direito”, “bacharel em ciéncias juridicas”, “advogado”, entre outros.

Ao se analisar a formagdo (graduagdo) dos membros dos conselhos de administragdo
constata-se que pouco mais de 15% dos membros dos conselhos de administragdo t€m

formagao em Direito.

O grafico 7 a seguir, mostra a relacdo das cinco profissoes (graduacio) mais frequentes entre
os conselheiros nas companhias listadas na BM&FBovespa, com predominio de conselheiros
formados em engenharia (mais de 30%), economia e administracdo, com cerca de 20% de
representatividade cada. A graduacdo em contabilidade registra menos de 5% de
representatividade nos conselhos de administragdo das companhias listadas na

BM&FBovespa.
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Grafico 8: Relacio das 5 profissdes (graduaciio) mais frequentes entre os conselheiros.

Relacio das 5 profissdes (graduacio) mais frequentes entre os conselheiros
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IAN, Grupo 2 — Administragdo quadro 2 — Experiéncia Profissional

¢ Formagio Académica de Cada Conselheiro (Administragdo e Fiscal) e Diretor>®

Outros dados relevantes referem-se a relagdo de instituigdes de ensino superior que mais
formaram (graduacdo) os conselheiros das companhias de capital aberto desde 1997 no
Brasil. Nos dados a seguir mostrados no grafico 8, ¢ possivel verificar o percentual de

formagdo de cada universidade com base nas empresas que divulgaram a informagao.

Assim, destacam-se as cinco universidades com maior representacdo na formacao dos
membros de conselho de administragdo de 1997 a 2007: Universidade de Sao Paulo (USP)
com média de 9,8%, Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) com média de 5,38%,
Universidade Mackenzie com média de 4,52%, Fundacdo Getulio Vargas com média de

4,47%, e Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) com média de 4,38%.

¢ No Anexo B — Tabelas de dados sobre conselho de administragdo, encontram-se as tabelas completas com as
informagdes sobre a coleta de dados.
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Grafico 9: Relagdo das 5 instituicdes de ensino superior mais encontradas na formagao
(graduagdo) dos conselheiros.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IAN, Grupo 2 — Administragdo quadro 2 — Experiéncia Profissional

¢ Formagio Académica de Cada Conselheiro (Administragdo e Fiscal) e Diretor’’

Ainda sobre os resultados da compilacdo dos dados, cabe ressaltar a relagao de profissdes que
mais formam os conselheiros de administracdo das companhias listadas na BM&FBovespa
entre 1997 e 2007. A média desses ultimos onze anos foi calculada sobre os dados validos,
isto é, sobre aqueles que apresentam os percentuais excluindo-se os conselheiros que ndo

reportaram a drea na qual obtiveram sua graduacao.

Dessa forma, as cinco graduagdes que mais formaram os membros dos conselhos de
administracdo de 1997 a 2007, segundo dados reportados sdo, em média: engenharia, com
32,37% dos conselheiros; economia, com 18,60% dos membros; administracdo, com 17,99%
do total de conselheiros; Direito com 15,99% do total, e contabilidade, com representagao de

apenas 4,5% dos membros do conselho de administragao.

" No Anexo B — Tabelas de dados sobre conselho de administragdo, encontram-se as tabelas completas com as
informagdes sobre a coleta de dados.
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Essas cinco mais representativas graduacdes tém médias somadas que representam quase
90% da formagao dos conselhos de administragdo no Brasil (89,46%). Uma analise ao longo
dos anos, permite-nos concluir que apenas o curso de administragdo apresentou crescimento
consistente nos ultimos anos, aumentando de 16,88% na formagdo de conselheiros em 1997

para 20,19% em 2007.

4.2 Testes para medir efeitos da relacio entre a existéncia de diretoria juridica e o

desempenho das companhias

4.2.1 Matriz de correlacgio e diagndstico de colinearidade

O proposito de verificar a correlacdo entre as varidveis estudadas fundamenta-se em
aumentar a significancia do modelo e, portanto, melhorar os resultados deste estudo. A
correlacdo foi elaborada com dados de todos os anos (de 1997 a 2008), com trés niveis de

significancia: 10% (*), 5% (**), 1%(***). Os dados mostram elevadas correlagdes.

O retorno sobre os ativos totais (ROA) teve correlagdo com o Q de Tobin
(-32,7%), com o Ln do numero de conselheiros da empresa (13,9%) e com os ativos totais

(29,1%).

O Q de Tobin teve correlacdo com o Ln dos ativos totais da empresa (-14,5). A existéncia de

diretoria juridica teve correlagdo com o Ln dos ativos totais da empresa (11,5%).

O Ln do niimero de conselheiros da empresa teve correlagdo consistente com parcela dos

conselheiros externos (37,4%), Ln dos ativos totais (44,9%) e idade da empresa (15,4%).

A parcela dos conselheiros externos também teve correlacio com Ln dos ativos totais

(25,2%) e com a idade da empresa (16,9%).
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Esses dados levantaram a hipotese de haver colinearidade entre as variaveis e, por isso,
julgou-se conveniente medir o Fator de Inflagdo da Variancia (ou Variant Inflation Factor —
VIF). A colinearidade ¢ comprovada com VIF menor que 10 e ndo foi encontrada entre as

variaveis estudadas.

A tabela 8, a seguir, apresenta a matriz de correlagdo entre as varidveis e resume os testes

para verificar a colinearidade.

Tabela 8: Matriz de correlaciio e diagnéstico de colinearidade.

Matriz de correlagiio e diagnéstico de colinearidade
Estatisticas de -
colinearidade Correlacido por vetor (soma dos anos)
Tolerance Variant
A/VIF) Inflation 1 2. 3. 4. 5. 6. 7.
Factor (VIF)
1. Retorno sobre os Ativos
Totais
2. Valor da firma medido pelo 307"
Q de Tobin K
3. l?x}stenma de Diretoria 0.974 1,027 ,060** 1 16
Juridica na Empresa
4. Parcela de C(.ms.elhelros 0.992 1,008 035" 075" 0,004
formados em Direito i i
5.Lndo pumero de 0,757 1.32 130 051" 115" -0,003
conselheiros da empresa > > >
6. Parcela dos conselheiros - - - ok
0,86 1,162 -,030*
extemos B s ,066 ,046 ,085 , 374
7.Ln dos Ativos Totais d - . - . -
: 11 cos Afives Totais ca 0,795 1,259 2017 1457 10777 0,001 44977 252
rma
8.Idade da Empresa em anos 0,963 1,039 20,025 -0,037 065 07277 1547 -169 -044™"

Fonte: Elaborada pelo autor
Nota: *** p <0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Essa tabela apresenta os coeficientes de correlacdo, tolerdncia e VIF para as varidveis
estudadas. Tendo em vista os valores encontrados para tolerancia ¢ VIF para as variaveis, ¢
possivel assumir um nivel reduzido de colinearidade entre as variaveis independentes. Isto €,
com a intenc¢ao de diminuir o risco de estimagao de coeficientes enviesados em decorréncia de
alta correlacdo entre as variaveis independentes, fez-se o diagnostico de colinearidade,
avaliando o grau de tolerancia e VIF. Como aponta Field (2009), varidveis em que o valor da
tolerancia ¢ menor que 0,2, ¢ com VIF maior que 5, apresentam fortes indicios de existéncia
de problemas de colinearidade. Caso contrario, seus estimadores podem ser assumidos como

precisos.
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4.2.2 Teste de independéncia — ndo paramétrico de diferenca de média

Os resultados mostraram fortes indicios de que a formalizacdo da diretoria juridica na

companhia favorece o valor (Q de Tobin) e a rentabilidade (ROA) da empresa.

Conforme tabela 9, é possivel verificar os niveis de significancia abaixo de 0,1 a maioria dos
anos da amostra (de 1997 a 2008), para ambos os parametros de desempenho (Q de Tobin e
rentabilidade), o que representa médias de desempenho diferentes entre as companhias com

diretoria juridica formalizada e aquelas sem a formalizacdo de tal estrutura.

Especificamente, os niveis de significincia que corroboram esse estudo foram encontrados
em: 2008 quanto a rentabilidade (0,082); 2007 para Q de Tobin com significancia de 0,032;
2006 pela consisténcia da rentabilidade e do valor da empresa (0,092 e 0,056,
respectivamente); 2005 também para ambos os parametros de ROA (0,03) e Q de Tobin
(0,018); 2004 apenas para rentabilidade com 0,069 de significancia; 2003 novamente para
rentabilidade (ROA) e valor (Q de Tobin), com significancia de 0,044 e 0,057; 2002 com

0,009 de significancia no valor da companhia.

Em 2001, 2000 e 1999 os resultados foram consistentes para a rentabilidade com

significancia de 0,016, 0,008 e 0,032, respectivamente.

Finalmente, em 1998 ¢ 1997 a significancia nao foi encontrada para ambos os quesitos de
desempenho (valor e rentabilidade). Vale ressaltar a baixa existéncia de diretorias juridicas
entre as companhias listadas nesses anos (trés em 1997 e seis em 1998), o que dificulta a

realizagdo de testes com significancia de resultados.



134

Tabela 9: Teste de independéncia — ndo paramétrico.

Teste de Independéncia - Nao paramétrico
= Renta'bllldade da firma Valor da firma medido
Ano ao qual pertence a observagao medida pelo Retorno .
. i pelo Q de Tobin
sobre os Ativos Totais

Mann-Whitney U 31575 2881,5

2008
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,082 0,72
Mann-Whitney U 42875 2915

2007
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,206 0,032,
Mann-Whitney U 2877 1461

2006
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,092 0,056,
Mann-Whitney U 1764 1016,5

2005
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,003 0,018
Mann-Whitney U 1676,5 1138

2004
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,069 0,17
Mann-Whitney U 776,5 595

2003
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,044 0,057
Mann-Whitney U 852 373,5

2002
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,195 0,009
Mann-Whitney U 85 265,5

2001
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,016 0,485
Mann-Whitney U 131 263.5

2000
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,008 0,505
Mann-Whitney U 2215 2625

1999
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,032 0,359
Mann-Whitney U 253 162
1998  Asymp. Sig. (2-tailed) 0,218 0,621
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] /7997
Mann-Whitney U 343 133
1997  Asymp. Sig. (2-tailed) 0,976, 0,576
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 754

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.3 Resultados das regressées com dados em painel

Foram realizadas duas regressdes com dados em painel para testar a tese de que a
formalizagdo da diretoria juridica diferencia o desempenho (por meio de valor e rentabilidade)

das companhias listadas na BM&FBovespa. A primeira regressdo teve como variavel
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dependente o valor da empresa (Q de Tobin), enquanto a segunda, a rentabilidade da

companhia (ROA), conforme analisado a seguir.
4.2.3.1 Regressao com variavel dependente Q de Tobin (valor da empresa)

Foram realizadas regressdes com a variavel dependente Q de Tobin (como proxy do valor de
mercado) para “i” empresas, em tempo “t”, em fungdo da diretoria juridica, membros do
conselho de administracdo com formacdo em Direito, do tamanho do conselho, eventual
numero de conselheiros independentes e somatéria de variaveis de controle, tamanho da firma

e idade da empresa com agoes listadas na BM&FBovespa, conforme a equacao 1, abaixo:

J
Qiz = By + By Divetoria juridica; + fzBoard juridico; + S In Tamanho do conselho; + B40utsiders; + Z @iV i + 55
k=1

(Equacao 1)

Conforme apresentado na metodologia (item 3.2.2, supra), foram realizadas sucessivas
regressoes, conforme a evolucdo dos testes. A respeito dos testes indicativos do modelo com
melhor ajuste, constatou-se que o modelo de regressdo de dados em painel, com Efeitos Fixos
e erro-padrao robusto foi mais adequado. Ou melhor, o teste de Hausman apontou para
melhor adequagdo do modelo de Efeitos Fixos, o teste F ratificou a adequagao desse modelo,
em relagdo ao modelo OLS. Finalmente, o teste de White indicou a possibilidade de
heteroscedasticidade do termo de erro, indicando a conveniéncia de adotar o procedimento de

estimacdo com erro padrdo robusto. A figura 5 retrata a evolug@o dos testes, conforme segue:
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Figura 5: Evolucio dos testes da regressdo com dados em painel para varidvel dependente Q de Tobin.

Variavel Dependente:

Q de Tobin

Regressao com dados
em Painel

Teste de
Hausman

Input dos dados no software.
Teste de Hausman para
diagnosticar efeito aleatorio ou
fixo.

com erro Robusto
(se p<0,01)

Efeito Aleatdrio
(EA)

(sep>0,01)

Confirmagao
Efeito Aleatério

(sep<0,1)

sem erro Robusto
(sep>0,01)

Teste de
Breusch & Pagan

Alterar para OLS
(sep>0,1)

com erro Robusto
(se p<0,01)

Teste de White

sem erro Robusto
(sep>0,01)

Efeito Fixo
(EF)

(se p<0,01)

Confirmacao
Efeito Fixo

(sep<0,1)

com erro Robusto
(se p<0,01)

sem erro Robusto
(sep>0,01)

Teste F

Testes de Breusch & Pagan e
“F” confirmam efeito aleatorio
ou fixo, respectivamente, ou
alteragdo para OLS.

Alterar para OLS
(sep>0,1)

com erro Robusto
(se p<0,01)

AN N AN

sem erro Robusto
(sep>0,01)

Teste de White diagnostica e
corrige heteroscedasticidade do
modelo (com erro Robusto).

Modelo final para andlise e
avaliagdo dos testes.

Fonte: Elaborada pelo autor

A simulag@o da regressdo com dados em painel, tendo como varidvel dependente o valor da
firma (medido pelo indice Q de Tobin), pelo método de Efeitos Fixos com erro-padrao
robusto sugere as seguintes varidaveis independentes com resultados consistentes: a parcela
dos conselheiros externos (no nivel de 5% de significancia, a 0,03829), Ln dos ativos totais da
firma (no nivel de 10%, a 0,08478) e idade da empresa na bolsa de valores em anos (no nivel

de 1%, a 0,00001), de acordo com a tabela 10, a seguir. Foram consideradas 387 empresas

ndo financeiras, ao longo de 12 anos, totalizando 2.358 observagdes na simulagao.

v



137

Tabela 10: Regressio de dados em painel com Efeitos Fixos e erro-padrao robusto para variavel
dependente Q de Tobin.

Parametros estimados para o valor da firma (Q de Tobin)
(Método de regressiao de dados em painel com Efeitos Fixos e erro-padrao robusto)

Variaveis independentes Coeficiente Erro-Padrio razio-t p-valor
Constante 0,239453 0,43038 0,5564 0,57802
Existéncia de Diretoria Juridica na Empresa -0,0153792 0,103017 -0,1493 0,88134
Parcela de Conselheiros formados em Direito 0,00428374 0,00273179 1,5681 0,11702
Ln do ntimero de conselheiros da empresa -0,0118333 0,111787 -0,1059 0,91571
Parcela dos conselheiros externos -0,0027354 0,00131943 -2,0732 0,03829 **
Ln dos Ativos Totais da firma -0,0497614  0,0288563 -1,7245 0,08478 *
Idade da Empresa em anos 0,0575638 0,00785221 7,3309 <0,00001 ***
R2 Ajustado 0,483074

Critério de Akaike 5900,625

Estatistica F (p-valor) <0,0001

Estatistica Durbin W atson 1,263194

Fonte: Elaborada pelo autor
Nota: *** p <0,01; ** p<0,05; * p<0,1

4.2.3.2 Regressio com variavel dependente ROA (rentabilidade da empresa)

Foram realizadas regressoes com a variavel dependente ROA (como proxy dos retornos das
companhias) para “i” empresas, em tempo “t”, em fung¢do de diretoria juridica, membros do
conselho de administracdo com formag¢do em Direito, tamanho do conselho, eventual nimero
de conselheiros independentes e somatoria de variaveis de controle, tamanho da firma e idade

da empresa com ag¢des listadas na BM&FBovespa, conforme equagdo 2, abaixo:

Roaj; = g + By Diretoria juridica;; + faBoard juridico ; + fa In Tamanhe do conselhoy + f,0utsiders;; + z @iVCir + &5
k=1

(Equacgio 2)
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Conforme apresentado na metodologia (item 3.2.2, supra), foram realizadas sucessivas
regressoes, conforme a evolucdo dos testes. A respeito dos testes indicativos do modelo com
melhor ajuste, constatou-se que o modelo de regressdo de dados em painel, com Efeitos Fixos
e erro-padrdo robusto foi mais adequado. Ou seja, o teste de Hausman apontou para melhor
adequacdo do modelo de Efeitos Fixos, o teste F ratificou a adequacdo desse modelo, em
relacio ao modelo OLS. Finalmente, o teste de White indicou a possibilidade de
heteroscedasticidade do termo de erro, indicando a conveniéncia de adotar o procedimento de

estimagdo com erro-padrdo robusto. A figura 6 retrata a evolugao dos testes, conforme segue:

Figura 6: Evolucao dos testes da regressdo com dados em painel para variavel dependente ROA.

Variavel Dependente: com erro Robusto

ROA (sep<0,01)
sem erro Robusto
Confirmagao (sep>0,0D)
Efeito Aleatorio
(sep<0,1) com erro Robusto
Efeito Aleatdrio (se p<0,01)
(EA) Alterar para OLS
sem erro Robusto
(sep>0,01)
(sep>0,1) (se p>0,01)
Teste de
Breusch & Pagan
Teste de White
Regressdo com dados com erro Robusto
. (se p<0,01)
em Painel
Teste de }CE?nIir?a §ao sem erro Robusto
Hausman Efeito Fixo €110 I'1xo (sep>0,01)
(EF) (sep<0,1)
(se p<0,01) com erro Robusto
Toste T Alterar para OLS (se p<0,01)
(sep>0,1)

sem erro Robusto
(sep>0,01)

Input dos dados no software. Testes de Breusch & Pagan e
Teste de Hausman para “F” confirmam efeito aleatorio
diagnosticar efeito aleatorio ou ou fixo, respectivamente, ou

fixo. alteragdo para OLS.

Teste de White diagnostica e
corrige heteroscedasticidade do
modelo (com erro Robusto).

Modelo final para analise e
avaliagdo dos testes.

v

Fonte: Elaborada pelo autor

A simulagdo de regressdes com dados em painel, tendo como variavel dependente a
rentabilidade da firma (medida pelo retorno sobre os ativos totais da empresa), pelo método
de Efeitos Fixos com erro-padrio robusto, sugere as seguintes varidveis independentes com
resultados consistentes: a existéncia de diretoria juridica na empresa (no nivel de 5% de

significancia e a 0,03409), Ln do numero de conselheiros na companhia (no nivel de 10% e a
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0,09810) e Ln dos ativos totais da firma (no nivel de 5% ¢ a 0,04892), como mostra a tabela

10 a seguir. Foram consideradas 413 empresas ndo financeiras, ao longo de 12 anos,

totalizando 3.188 observagdes na simulagéo.

Tabela 11: Regressiao de dados em painel com Efeitos Fixos e erro-padrao robusto para variavel
dependente ROA.

Parametros estimados para a Rentabilidade dos Ativos da firma (ROA)
(Método de regressiao de dados em painel com Efeitos Fixos e erro-padrio robusto)

Variaveis independentes Coeficiente Erro-Padrio razio-t p-valor
Constante -35,7675 15,7311 -2,2737 0,02306 **
Existéncia de Diretoria Juridica na Empresa 3,59602 1,69622 2,12 0,03409 **
Parcela de Conselheiros formados em Direito 0,019605 0,0446995 0,4386 0,66099
Ln do numero de conselheiros da empresa 4.6587 2,81548 1,6547 0,0981 *
Parcela dos conselheiros externos -0,0382241 0,0494047 -0,7737 043918

Ln dos Ativos Totais da firma 2,68955 1,36515 1,9701 0,04892 **
Idade da Empresa em anos -0,43615 0,281587 -1,5489 0,12152
R2 Ajustado 0,460463

Critério de Akaike 2976475

Estatistica F (p-valor) <0,0001

Estatistica Durbin Watson 1,413384

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos calculos realizados

Nota: *** p <0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Para organizar os resultados, a tabela 12 concentra os objetivos, métodos e resultados,

respectivamente, conforme segue:
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Tabela 12: Resumo dos objetivos, métodos e resultados.

Resumo dos objetivos, métodos e resultados

Objetivos

Métodos

Resultados

Descri¢iio do método

Descriciio dos resultados

Grificos e tabelas
associados

Identificar quais dados sio
relevantes para suportar
pesquisa sobre o impacto da
existéncia de diretorias
juridicas formalizadas no
desempenho das companhias]
listadas na BM&Fbovespa.

Coleta de dados em duas bases distintas:

1. Aumento do nimero de diretorias juridicas de 03 para 35, de
1997 a 2008, entre as companhias listadas na BM&FBovespa.

Grafico 5 (p. 121)

(i) Relatorio de Informagdes Anuais (IAN), que as
empresas de capital aberto remetem periodicamente
e compulsoriamente 8 CVM. Esses dados
possibilitaram a obtengao de dados para verificar

2. Aumento exponencial do percentual de diretoria juridica de
9,09% para 8,93%, de 1997 a 2008, entre as companhias listadas
na BM&FBovespa.

Grafico 6 (p. 122)

junto as comparnhias a existéncia do cargo juridico
na diretoria executiva (como diretor juridico,
superintendente juridico, vice-presidente juridico,
entre outros);

3. Aumento do numero de diretorias juridicas por setor das
companhias listadas na BM&FBovespa

Grafico 7 (p. 123)

(ii) banco de dados do Economitica, utilizados paral
avaliar e comparar o desempenho financeiro nos

4. Graduagéio em Direito como as mais comuns entre os membros
dos Conselhos de Administragio

Griafico 8 (p.126)

testes realizados para o valor (Q de Tobin) e
rentabilidade (ROA).

5. Universidades que mais formam membros de Conselhos de
Administragdo

Grafico 9 (p. 127)

1. Houve correlagdo entre as variaveis:

Teste 1 Para medir a correlagéo entre as variaveis
dependentes e a multicolinearidade. Matriz de

(i) retorno sobre os ativos totais (ROA) teve consistente correlagdo
com 0 Q de Tobin (-32,7%), com o Ln do nimero de conselheiros
da empresa (13,9%) e com os ativos totais (29,1%);

correlagdo e colinearidade para verificar indicios de
efeito diferenciado pela existéncia de diretoria
juridica formalizada e outras variaveis frente ao

(ii) Q de Tobin teve correlagdo com o Ln dos ativos totais da
empresa (-14,5). A existéncia de diretoria juridica teve correlagdo
com o Ln dos ativos totais da empresa (11.,5%);

valor e a rentabilidade das empresas. As variaveis
correlacionadas sdo: Rentabilidade, ROA = LL/AT,
Q de Tobin, existéncia de diretoria juridica na
empresa, parcela de conselheiros formados em

(iii) Ln do numero de conselheiros da empresa teve correlagado
consistente com parcela dos conselheiros externos (37,4%), Ln dos
ativos totais (44,9%) e idade da empresa (15,4%);

Direito, Ln Tamanho do Conselho, outsider ou
parcela dos conselheiros externos, Ln Ativo Total,
Idade da empresa na Bolsa em anos.

(iv) parcela dos conselheiros externos também teve correlagdo
significante com Ln dos ativos totais (25,2%) e com a idade da
empresa (16,9%).

2. Hipotese de haver colinearidade foi negada pelo Fator de
Inflag@o da Varidncia (ou Variant Inflation Factor— VIF).

Tabela 8 (p.129)

Verificar se as companhias
listadas na BM&FBovespa
apresentam desempenho
financeiro distinto, quanto a
valor e rentabilidade, pela
formalizag@o de diretorias
juridicas.

Teste 2 Teste de independéncia entre ROA, Q de
Tobin e a existéncia de diretoria juidica, por meio
de teste ndo paramétrico de diferenga de médias:
mesmo objetivo de verificar a diferenga de valor da
empresa (Q de Tobin) e rentabilidade (ROA) para
companhias com e sem existéncia de diretoria
juridica formalizada.

Os resultados mostraram fortes indicios de que a formalizagdo da
diretoria juridica na companhia favorece o valor (Q de Tobin) e a
rentabilidade (ROA) da empresa.

Tabela9 (p. 131)

Teste 3: Regressoes com dados em painel:

Regressdo com variavel dependente Q de Tobin
(conforme equagdo 1, p. 116)

Resultados consistentes para gera¢do de valor e rentabilidade para
comapnhias listadas na BM&FBovespa para: parcela dos
conselheiros externos, Ln dos ativos totais da firma e idade da
empresa na bolsa de valores em anos.

Tabela 10 (p. 134)

Teste de Hausman, Teste de Breusch & Pagan e
Teste “F” e Teste de White.

Confirmagdo do Efeito Fixo e erro robusto

Figura 5 (p. 133)

Regressdo com variavel dependente ROA
(conforme equagdo 2, p. 117)

Resultado consistente quanto a existéncia de diretoria juridica para
a existéncia de diretoria juridica na empresa, Ln do nimero de
conselheiros nacompanhiae Ln dos ativos totais da firma

Tabela 11 (p. 136)

Teste de Hausman, Teste de Breusch & Pagane
Teste “F” e Teste de White.

Confirmagdo do Efeito Fixo e erro robusto

Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 6 (p.135)
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo insere-se no contexto de hostilidade do ambiente corporativo, na evolucao das
estruturas de controle e gestdo das empresas, no conflito de agéncia, no processo de
regulamentacdo (legislacdo) para combater essa hostilidade, na governanca corporativa como
forma das companhias fazerem mais do que a regulamentacdo exige e, finalmente, na

discussdo de como a diretoria juridica integra esse cendrio.

Precisamente, o contexto deste estudo caracteriza-se pela notoriedade do aumento da
percepcao de que as corporacdes atuam em ambiente hostil, caracterizado por lavagem de
dinheiro, fraudes financeiras e contdbeis, sonegacdo e evasdo de divisas, falta de
transparéncia, problemas de prestagdo de contas, pouco senso de justi¢a e desequilibrio entre

os varios agentes nas relagdes empresariais (stakeholders).

A histéria da hostilidade evolui com a do homem e se reflete nas estruturas de controle ao
longo do tempo. Institui¢cdes sociais foram desenvolvidas em larga escala como resposta para
um mundo fundamentado em incertezas ¢ em vista de que para a condugdo da vida humana
se fez necessaria a introducdo de pequenas regras € normas para organizar a relacdo humana
e econdmica (WILLIAMS e FINDLAY, 1984). Junto com a evolugdo de agrupamento
humano, surge a ideia de “representacdo” de um homem por outro, a institucionaliza¢do do
tema (PITKIN, 1969) e a associacdo da atividade humana identificada como “empresa”
(DAVIS, 1961). Com a segunda revolucdo industrial, e as grandes somas de dinheiro
necessarias para financiar e desenvolver os vastos recursos que o planeta nos provia, a era do
capitalismo financeiro emergiu, coincidiu com o crescimento da democracia e a cristalizacdo
do moderno conceito de representacao e, portanto, com a atual estrutura de controle e gestao

das companhias (WANNISK, 1978).

Contudo, a separagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial, fruto dessa estrutura de
controle ¢ gestdo das companhias, faz surgir o conflito de agéncia (BERLE ¢ MEANS,
1932), além de medidas e custos para equalizacdo desses conflitos (JENSEN e MECKLING,
1976).
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Por isso, surgiram formas de aumentar o controle sobre os aspectos corporativos mais
importantes com foco na diminui¢do dessa hostilidade, como a legislagdo sobre compliance,
a Lei Sarbanes-Oxley, as praticas corporativas que representam mais do que a legislagdo
exige, adotando principios de transparéncias, prestagdo de contas, tratamento equitativo dos
acionistas e responsabilidade corporativa™, adogio de padrdes de conduta e ética corporativa
mais estruturadas. Especificamente no Brasil, a legislagdo avangou sobre o tema com a Lei n.
10.303 de 2001, entre outras, e constantes novos atos regulatorios da Comissdao de Valores

Mobiliarios (CVM).

Nesse contexto, a insuficiéncia do cumprimento da legislacdo leva algumas companhias a
fazerem além do que as normas exigem para se diferenciarem quanto ao tratamento do tema.
Dai, a adocdo de praticas de governanga corporativa, ou seja, do sistema pelo qual as
“sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal [...] com a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso

ao capital e contribuir para a sua perenidade”.”

Diversas institui¢des colaboraram para o sucesso do processo de introducdo dessas praticas
aos investidores, como a BM&FBovespa, a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) e o

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

Essa problematica amplia-se com o questionamento sobre a eficacia da implementagdo
desses aspectos como resposta ao ambiente hostil e a consequente valorizagdo da companhia.
E mais, as questdes centram-se em definir quais as praticas vigentes no mercado e na

medigdo de seus efeitos como resposta a hostilidade e valorizagdo da empresa.

Muitos estudos objetivaram a mensuragdo dos efeitos da adogdo das praticas de governanga

corporativa (conforme item 2.7 deste estudo). Neste trabalho se expos um novo estudo, que

%8 Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Codigo das Melhores Praticas Governanga
Corporativa, 2004, p. 9.
* IBGC, Codigo das Melhores Praticas Governanga Corporativa, 2004, p. 6.
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investiga se a existéncia de diretorias juridicas influenciam o desempenho das companhias
listadas em bolsa no Brasil. Este estudo ¢ justificado pela crescente exposicdo das
companhias a passivos contingenciais (como processos trabalhistas, tributarios, civeis, de
direitos do consumidor e ambientais), que deveriam aumentar proporcionalmente o grau de
formalizagdo de suas estruturas juridicas, principalmente pela existéncia de uma diretoria
juridica para gestdo e enfrentamento desses temas e para cumprimento de principios
fundamentais de governanca corporativa, como prestagdo de contas (sobre tais passivos) e

transparéncia (comunicacao dos riscos que esses passivos representam).

Posto isso, este estudo teve dois objetivos. Primeiro, pretendeu-se identificar quais dados sdo
relevantes para suportar testes sobre o impacto da existéncia de diretorias juridicas no
desempenho das companhias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa).
Segundo, com os dados destacados no primeiro objetivo, objetivou-se verificar se essas
companhias apresentavam desempenho financeiro distinto, quanto ao valor e a rentabilidade,

pela formalizagdo de diretorias juridicas.

Assim os objetivos especificos foram: primeiro, realizar coleta de dados e informagdes
disponibilizadas pela CVM nos Formularios Anuais de Informagio (IAN), quanto a
existéncia de alguma estrutura independente e autbnoma (como diretoria, vice-presidéncia ou
superintendéncia juridica), para se responsabilizar pelas questdes legais da empresa e que se
reporte ao principal executivo da companhia, nas empresas com acdes listadas na
BM&FBovespa, com dados coletados de 1997 a 2008; e segundo, verificar, entre as tais
companhias, se ha diferen¢a de desempenho, considerados neste estudo valor (Q de Tobin) e

rentabilidade (ROA), pela existéncia ou ndo da diretoria juridica.

Para cumprir o primeiro objetivo apresentado, foram coletados dados de 1997 a 2008 no
IAN, relatério que as empresas de capital aberto remetem periodicamente e
compulsoriamente a CVM, e no banco de dados da Economadtica: dados utilizados para
avaliar e comparar o desempenho financeiro nos testes realizados para valor (Q de Tobin) e

rentabilidade (ROA).
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O método utilizado abrangeu a matriz de correlagdo e o teste de colinearidade, para justificar
o uso das variaveis independentes e, consequentemente, para melhor explicar a regressao,
além de detectar eventual multicolinearidade (nfo encontrada na amostra); o teste de
independéncia, ou teste ndo paramétrico de diferenca de médias, entre companhias listadas
com diretorias juridicas e o grupo de empresas sem essa diretoria; duas regressdes com dados
em painel, tendo o Q de Tobin e 0 ROA como variaveis dependentes representaram o modelo

usado neste trabalho.

No que se refere as regressoes com dados em painel, retiraram-se da amostra as companhias
do setor financeiro para evitar distor¢des nos resultados. Apds a realizacdo do teste de
Hausman para diagnosticar o efeito aleatorio ou fixo, dos testes de Breusch & Pagan e do
teste F para confirmar o resultado do teste de Hausman ou alterar o modelo para OLS,
respectivamente, seguido do teste de White para verificar a existéncia e corrigir eventual

heteroscedasticidade (hipotese de erro robusto), chegou-se aos resultados finais para analise.

Cumpriram-se os objetivos desse estudo pelos resultados apresentados. As respostas quanto
aos dados pesquisados para suportar os testes quantitativos (primeiro objetivo) foram
relevantes e representativos ao mostrar a elevagdo exponencial (conforme grafico 6) de
companhias com existéncia de diretorias juridicas de 1,35% para aproximadamente 10% em
2008. Na mesma linha, houve também evolucdo do nimero de setores da economia com
existéncia de diretorias juridicas, aumentando de trés setores em 1997 para mais de quinze

em 2008.

Quanto a formacdo em direito dos membros dos conselhos de administragdo, ndo houve

evolucao consistente mantendo em torno de 15% do total de conselheiros de 1997 a 2008.

Os resultados dos testes (referentes ao segundo objetivo) mostraram fortes indicios de que a
formalizagdo da diretoria juridica na companhia favorece o valor (Q de Tobin) ¢ a

rentabilidade (ROA) das companhias listadas na BM&FBovespa.
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A matriz de correlagdo apresentou resultados elevados e significantes, mas que ndo
culminaram em colinearidade, segundo o teste VIF (Variant Inflation Factor). As varidveis
com maior numero de correlag@o relevante foram: numero de anos que a companhia ¢ listada
na BM&FBovespa (correlacdo significativa com o retorno sobre os ativos totais, Q de Tobin,
niamero de conselheiros da empresa, tamanho da empresa e parcela dos conselheiros
independentes), retorno sobre os ativos totais (Q de Tobin, numero de conselheiros e
tamanho da empresa) e nimero de conselheiros externos (parcela dos conselheiros externos,

tamanho da empresa e tempo de companhia listada na BM&FBovespa).

O teste de independéncia ou ndo paramétrico de diferenga de média mostrou significancia
quanto ao Q de Tobin e ROA em 2003, 2005 e 2006; significancia somente quanto ao Q de
Tobin em 2002 e 2007; e, significancia exclusivamente quanto ao ROA em 1999 a 2001,
2004 e 2008. Somente em 1997 e 1998 ndo houve significancia de resultados, em vista do

baixo numero de empresas com diretorias juridicas — trés e seis diretorias, respectivamente.

A regressdo com dados em painel, tendo o Q de Tobin como variavel dependente, teve
resultados consistentes quanto a parcela dos conselheiros externos (com 5% de significancia),
com o tamanho da firma (com 10% de significancia) e com o tempo de companhia listada na
bolsa de valores (com 1% de significincia). Ou seja, os fatores maior o nimero de
conselheiros externos, maior o patriménio liquido da companhia e mais tempo a empresa tem
listada na BM&FBovespa, isoladamente, mostraram-se relevantes para aumentar o valor da

companhia.

Quanto a regressao com dados em painel, tendo o ROA como variavel dependente, os
resultados foram significantes para o nimero de conselheiros da empresa (com 10% de
significancia), tamanho da empresa (com 5% de significAncia) e, finalmente, para a
existéncia de diretorias juridicas na empresa (com 5% de significancia). Isto é, o maior
namero de conselheiros, maior o patrimoénio liquido da empresa e a presenga de diretoria
juridica no quadro da diretoria executiva, isoladamente, revelaram-se significantes para

aumentar a rentabilidade.
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E importante ressaltar que a formagio em Direito dos membros do conselho de administragio
ndo apresentou resultado relevante neste estudo para ambas as regressdes, independente da

variavel dependente.

A pesquisa teve como limitacdo o fato de muitas companhias ndo divulgarem cargos
especificos da diretoria executiva no IAN, de forma que impossibilitou identificar algumas
diretorias como juridicas. Isso fere o principio da transparéncia, pois impossibilita os
stakeholders de acessar a precisa estrutura de controle e gestdo da companhia, bem a forma
como os passivos contingenciais sdo tratados pelas companhias listadas. Nao se pode afirmar
outrossim que se feriu o principio da prestagdo de contas, pois sdo divulgados no IAN, Grupo
16 — Acdes Judiciais, os passivos trabalhistas, fiscais/tributarios e outros, bem como suas
respectivas relagdes com o percentual do patriménio liquido e do lucro liquido, o valor do

provisionamento e o valor total da contingéncia.

Fruto da limitacdo de dados, que dariam mais consisténcia a esta pesquisa, faz-se trés
sugestdes a CVM. A primeira, que se atualize a cartilha de governanga corporativa, que data
de julho de 2002, e contém conceitos e principios ja evoluidos pela BM&FBovespa e pelo
IBGC; a segunda, que se normatize a entrega do IAN com obrigatoriedade de cargos
padronizados para evitar a informacdo vaga quanto ao cargo (diretor) sem designacdo
especifica; a terceira se refere a necessidade de aumento da fiscalizagdo quanto ao
preenchimento do IAN, em vista de companhias publicarem suas informagdes depois do

prazo ou entregarem no prazo sem qualidade nas informagdes prestadas.

Em relacdo a esta linha de investigacdo, ¢ possivel identificar alternativas para pesquisas
futuras. Em vista da divulgagdo no IAN, Grupo 16 — Ag¢des Judiciais, € possivel acessar o
valor do provisionamento ¢ dos passivos contingenciais, de forma que podem ser
incorporados como variavel independente a este estudo. Outra alternativa seria pesquisa
qualitativa pela entrevista dos atuais diretores juridicos das companbhias listadas, ou a0 menos

amostra, com aplica¢ao de questionario especifico.



147

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

ACHEN, Christopher H. Interpreting and using regression. Sage Publications Beverly Hills,
California, 1982.

ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga corporativa. Fundamentos,

desenvolvimento e tendéncias. 1. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

ANG, James; COLE, Rebel; LIN, James. Agency costs and ownership structure. Journal of
Finance, fev. 2000, v. 55, n. 1, pp. 81-106.

BARNHART, Scott; MARR, Wayne; ROSENSTEIN, Stuart. Firm performance and board
composition: some new evidence. Managerial & Decision Economics, 1994, v. 15, n. 4, pp.

329-340.

BARROS, L. B. C; FAMA, Rubens. Q de Tobin e seu uso em finangas: aspectos
metodologicos e conceituais. Caderno de Pesquisas em Administragdo. Sao Paulo, v. 7, n. 4,

2000, pp. 27-43.

BARROS, Lucas A.; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli; SILVEIRA, Héber P. Determinantes
da concentragdo do direito de controle nas companhias abertas brasileiras. IV Encontro

Brasileiro de Financgas. Rio de Janeiro, 22 e 23 jul. 2004, Anais..., (CD-ROM).

BASSET, Gilbert; KOENKER, Roger. Regression quantiles. Econométrica, 1978, v. 46, pp.
33-50.

BAYSINGER, Barry D.; HENRY N. Butler. Corporate governance and the board of
directors: value effects of changes in board composition. Journal of Law, Economics and

Organization, 1985, v. 1, pp. 101-124.



148

BERLE JR., Adolf; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private property. 1.
ed. New York: Macmillian Publishing Company, 1932.

BHAGAT, Sanjai; BLACK, Bernard. The uncertain relationship between board composition
and firm value. Business Lawyer, 1999, v. 54, pp. 921-963.

. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: jan.-abr. 2009(a).

Regulamento  de  listagem do  Novo  Mercado. Disponivel em:

<http://www.bmfbovespa.com.br/pdf/RegulamentoNMercado.pdf>. Acesso em: abr. 2009(b).

. Regulamento de Prdticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 2.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-

br/mercados/download/RegulamentoNivel2.pdf>. Acesso em: abr. 2009(c).

. Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-

br/mercados/download/RegulamentoNivell.pdf>. Acesso em: abr. 2009(d).

Regulamento  de  Listagem do  Bovespa  Mais. Disponivel em:

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/download/Regulamento-Bovespa-

Mais.pdf>. Acesso em: jul. 2010.

BREUSCH, T; PAGAN, A. A simple teste for heteroscedasticity and random coefficient
variation. Econometrica, v. 47, 1979, pp. 1287-1294.

BUSSAB, Wilton de Oliveira; MORETTIN, Pedro Alberto. Estatistica bdsica. 5. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2005.



149

CADBURY COMMITTEE. The report of the Committee on financial aspects of corporate

governance. Londres: Cadbury Committee, dez. 1992. Mimeografado.

CARLSSON, Rolf. Owership and value creation: strategic corporate governance in the new

economy. 1. ed. New York: John Wiley & Sons, 2001.

CARTER, David A.; SIMKINS, Betty J.; SIMPSON, W. Gary. Corporate governance,

board diversity and firm value. Financial Review, 38, 2003, pp. 33-53.

CARVALHOSA, Modesto. 4 Nova Lei das Sociedades Anonimas. 1. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2002.

CASTRO, Claudio M. 4 prdtica da pesquisa. Sao Paulo: McGraw-Hill, 1978.

COASE, Ronald. The Nature of the firm. Economia, v. 4, pp. 386-405, 1937.

CHAYES, A. The modern corporation and the rule of law. In: MASON, Edward S. (Ed.).

The corporation in modern society. Cambridge: Harvard University Press, 1959.

CHUNG, Kwang; SIU, Juan; WESTON, Fred. Takeovers, restructuring and corporate
governance. 2 ed. [S.L.], Prentice Hall, 1998. 564 p.

COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, v. 2, 2002.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Recomendagées da CVM sobre

governanga corporativa, 2002.



150

Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/
OFCVM_SEP 01 _2003.asp#A>. Acesso em: jan. 2010.

CORE, J. E.; GUAY, W.; LARCKER, D. F. Executive equity compensation and incentives: a

survey. Economic Policy Review, 2003.

CORREIA, Luis B. Os administradores de Sociedades Anonimas. Coimbra: Almedina, 1993.

DAVIS, J. P. Corporations. New York: Capricorn Books, v. 2, 1961.

DENIS, Diane L. Twenty-five years of corporate finance research ... and counting. Review of’

Financial Economics, 10, 2001, pp. 191-212.

DENIS, Diane L.; MCCONNELL, John T. International corporate governance. The Journal
of Financeial and Quantitative Analyses, mar. 2003, v. 38, n. 1, pp. 1-36.

ERHARDT, Niclas L.; SHRADER, Charles B.; WERBEL, James D. Board of director
diversity and firm financial performance. Corporate Governance. An International Review,

2003, 11, pp.102-111.

FIELD, A. Descobrindo a estatistica usando o SPSS. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2009.

FINDLAY, M Chapman; WILLIAMS, Edward E., Corporate Governanga: A Problem of
Fierarchies and Sefl Interest. Journal of Economics and Sociology, v. 43, n. 1, p. 19-36,

Janary, 1984.

FREUND, John E. Estatistica aplicada. 11. ed. Porto Alegre: Bookman, 2006.



151

FUBARA, Edward; STIMPERT, Larry; WAGNER, John. Board composition and
organizational performance: two studies of insider/outsider eftects. Journal of Management

Studies, 1998, v. 35, pp. 655-677.

GIBBONS, Judge J. Governance of industrial corporations in an industrial democracy. The

Business Lawyer, mar. 1976.

GIBSON, Michael S. Is corporate governance ineffective in emerging markets?. The Journal

of Financial and Quantitative Analysis, 2003, v. 38, n. 1, pp. 231-250.

GUJARATI, Damodar N. Econometria Basica. 1 ed. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.

HARRIS, Milton; RAVIV, Arthur. Corporate governance: voting rights and majority rules.
Journal of Financial Economics, 1998, v. 20, pp. 203-236.

HARVARD BUSINESS REVIEW. Experiéncias de governanga corporativa — On corporate

governance. Rio de Janeiro: Campus, 2001.

HAUSMAN, J. A. Specification testes in econometrics. Econometrica, v. 46, nov. 1976, pp.
1251-1271.

HERMALIN, Benjamin E.; WEISBACH, Michael. S.Board of directors as an endogenously

determined institution: a survey of the economic literature. Economic Politic Review, 2000.

. The effects of board composition and direct incentives on firm performance.

Financial Management, Financial Management Association, vol. 20(4), winter 1991.



152

HOBSBAWM, Eric J. A Era das revolugées — 1789-1848. 17. ed. Sdo Paulo: Paz e Terra,
1977.

HOLDERNESS, C. G. A survey of blockholders and corporate control. Economic Policy
Review, 2003.

HOUAISS, Antonio. Diciondrio Houaiss da Lingua Portuguesa. 1. ed. Rio de Janeiro:
Objetiva, 2001.

HSIAO, Cheng. Analysis of panel data. Cambridge: Cambidge University Press, 1999.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC. Codigo

Brasileiro das Melhores Prdticas de Governanga Corporativa, 3. ed. Sao Paulo, 2004.

. Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, 4. ed. Sao

Paulo, 2009.

. Uma década de governanca corporativa — historias do IBGC, marcos e licdes da

experiéncia. 1. ed. Sdo Paulo: Saint Paul, 2005.

. Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br>. Acesso em: jan.-abr. 2010.

JENSEN, Michael. The modern industrial revolution, exit, and failure of internal control

systems. Journal of Finance, 48, 1993, pp. 831-880.

. A theory of the firm: governance, residual claims, and organizational forms. 1. ed.

[S. 1.] Harvard University Press, 2001, pp. 1-320.



153

JENSEN, Michael; MECKLING, William. Theory of the firm: managerial behavior, agency

costs and ownership. Journal of Financial Economics, out. 1976, v. 3, pp. 205-360.

. The nature of man. Journal of Applied Corporate Finance, v. 7, n. 2, pp. 4-19,
Summer 1994.

JOHN, K.; SENBET, L. W. Corporate governance and bord effectiveness. Journal of
Banking and Finance, 22, 1998, pp. 371-403.

KARPOFF, J. M. The impact of shareholder activism on target companies: a survey of
empirical findings. Working Paper University of Washington, 1998.

KNIGHT, F. Risk, uncertainty and profit. 1921.
LAPPONI, J. C. Estatistica usando Excel. Sdo Paulo: Lapponi, 2000.

LA PORTA, Rafael, LOPEZ-DE-SILANES, Floréncio, SHLEIFER, Andrei; VISHNY,
Robert. Law and Finance. Journal of Political Economy, 1998, v. 106, pp. 1113-1155.

LODI, Jodao Bosco. Governanga corporativa — o governo da empresa e o conselho de

administracdo. 3. ed. Rio de Janeiro: Campus, 2000.

LONGMAN, Addison W. Longman Active Study Dictionary. 3. ed. Harlow: Addison W.
Longman, 1998.

MACE, Miles L. Directors: myth and reality. Boston division of reserch. Harvard Business
School, 1971.



154

MARTINS, Gilberto de Andrade. Manual para elaboragdo de monografias e dissertagoes. 3.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

MATARAZZO, Dante C. Analise financeira de balangos — abordagem basica e gerencial. 6.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

MATOS, Orlando Carneiro. Econometria bdsica — teoria e aplicagdes. 3. ed. Sdo Paulo:

Atlas, 2000.

MOTTA, Fernando C. Prestes; VASCONCELOS, Isabella F. Gouveia de. Teoria geral da

administragdo. 1. ed. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2002.

MURPHY, K. Executive Compensation. In: Handbook of Labor Economics.

NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e da Empresa. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2003, v. 1.

OCDE. OCDE Principles of Corporate Governance. Paris: OCDE, 1999.

PITKIN, Harriet. Representation. New York: Artherton Press, 1969.

REQUIAO, Rubens. Manual de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, v. 2.

SALMON, Walter J. Prevenc¢ao de crises — como engrenar o conselho. In: Experiéncias de
governanca corporativa. Harvard Business Review. 1. ed. Sao Paulo: Campus, 2001, pp. 9-

31.



155

SECURATO, José Roberto; SECURATO, Jos¢ Claudio. Medida para avaliagcdo da estrutura

de capital da empresa e a governanga corporativa — estudo introdutério. SEMEAD, 2002.

SEVERINO, Anténio Joaquim. Metodologia do trabalho cientifico. 22. ed. Sdo Paulo:
Cortez, 2002.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. A survey of corporate governance. Journal of Finance, 1997,
52, pp. 737-783.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli. Governanca corporativa, desempenho e valor da empresa

no Brasil. 1. ed. Sdo Paulo: Saint Paul, 2005.

. Governanga corporativa e estrutura de propriedade. 1. ed. Sdo Paulo: Saint Paul,

2006.

STEVENSON, W. J. Estatistica aplicada a administra¢do. Sao Paulo: Harbra, 2001.

TIROLE, Jean. Corporate governance. Econometrica. 2001,v. 69, n. 1, pp. 1-35.

VENTURA, Luciano Carvalho. Governan¢a corporativa — seis anos de noticias. 1. ed. Sao

Paulo: Saint Paul, 2005.

VIENOT REPORT. Le conseil d'administration des societes cotees. Rapport du Comité sur
le covernement d’entreprise présidée par M. Marc Viénot. Paris. Disponivel em: <

http://www.ecgi.org/codes/documents/vienotl_fr.pdf>. Acesso em: jan. 2010.

WANNISKI, Jude. The way the word works. New York: Simon and Schuster, 1978.



156

WHITE, H. The heteroscedasticity consistent covariance matrix estimator and a direct test of

heteroscedasticity, Econometrica, vol. 48, 1980, pp 817-818.

WILLIAMSON, Oliver. Markets and hierarchies: analysis and antitrust implications. New
York: Free Press, 1975, p. 286.

. The economic institutions of capitalism. New York: Free Press, 1985.
WOOLDRIDGE, Jeffrey M. Introductory econometrics: a modern approach. 1. ed. 2006.

ZINGALES, Luigi. Inside ownership and the decision to go public. Review of Economic
Studies, 1995, v. 62, pp. 425-448.

. Corporate governance. In: NEWMAN, Peter (Ed.). The New Palgrave Dictionary of
Economics and the Law. New York, NY: Macmillian, 1998, p. 2210.



157

ANEXOS

Anexo A — Relacdo de companhias participantes da pesquisa e o destaque para a existéncia
de diretoria juridica formalizada

Anexo B — Tabelas de dados sobre conselho de administragao
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Tabela 13: Relacio de companhias participantes da pesquisa e o destaque para a existéncia de diretoria

juridica formalizada.

Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa Industrial * 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 o@
em na Bolsa ‘naustna
ABYARA
PLANEJAMENTO
1  IMOBILIARIO S.A. 2006  Construgdo 0o 0 o0 o 0 0 0 O 1 1 2
AES SUL DISTRIB
GAUCHA DE ENERGIA Energia
2  SA. 1997  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Energia
3 AES ELPA S.A. 2002  Elétrica o 0 o0 1 1 1 1 1 1 1 7
Energia
4  AESTIETE S.A. 1999  Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
AETATIS
5  SECURITIZADORA S.A. 1998  Fundos 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
AFLUENTE GER.E
TRANSM.ENERG.ELETR. Energia
6 S.A. 2005  Elétrica 0o 0 o0 o 0 0 O 1 1 1 3
AGRA
EMPREENDIMENTOS
7 IMOB. S.A. 2006  Construgdo 0o 0 o0 o o0 0 0 O 1 1 2
8  ALFA HOLDINGS S.A. 1977  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SIDERURGIAGICA J. L. Siderurgia e
9  ALIPERTIS.A. 1986  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ALL AMERICA LATINA Transporte
10 LOGISTICA S.A. 1998  Servig. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ALTERE
11 SECURITIZADORA S.A. 1998  Fundos 0 o0 1 0 o0 1 1 1 1 1 6
ELECTRO ACO ALTONA Siderurgia e
12 S.A. 1950  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
AMAZONIA CELULAR Telecomunic
13 S.A. 1998  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA BEB.IDAS DAS Alimentos e
14 AMERICAS - AMBEV 1998  Beb. 0o 0 O 1 1 1 1 1 1 1 8
AMERICAN BANKNOTE
15 S.A. 2005  Outros o 0 o0 o 0 0 O 1 1 1 3
16 LOJAS AMERICANAS S.A. 1977  Comércio 0o 0 o0 1 1 0 1 1 1 1 7
AMIL PARTICIPACOES
17 S.A. 2006  Outros 0o 0 o0 o o0 o0 0 O 1 1 2
AMPLA ENERGIA E Energia
18  SERVICOS S.A. 1969  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
AMPLA INVESTIMENTOS Energia
19 E SERVICOS S.A. 2005  Elétrica o 0 O o 0 0 O 1 1 1 3
ANDRADE GUTIERREZ Transporte
20 CONCESSOES S.A. 2002  Servig. 0o 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em P naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
ANHANGUERA EDUC.
21  PARTICIPACOES S.A 2001 Outros 0 o 0 o 1 1 1 1 1 1 1 7
ARACRUZ CELULOSE Papel e
22 S.A. 1980  Celulose 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Veiculos e
23 IND.RIAS ARTEB S.A. 1996  pegas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ARTHUR LANGE S.A. IND.
24 E COMERCIO 1977 Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
AZEVEDO E TRAVASSOS
25 S.A. 1984  Construgdo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 10
B2W - COMPANHIA
26 GLOBAL DO VAREJO 2006  Comércio 0 o 0 o0 0 0 0 0 0 1 1 2
27 BAHEMA S.A. 1974 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BANDEIRANTE ENERGIA Energia
28 S.A. 1998 Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BCO ESTADO DE Finangas e
29 SERGIPE S.A. - BANESE 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BANESTES S.A. - BCO EST Finangas e
30 ESPIRITO SANTO 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BCO ESTADO DO PARA Finangas e
31 S.A. 1977  Seguros 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 10
BARDELLA S.A. IND.RIAS Maquinas
32 MECANICAS 1969  Ind. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BATTISTELLA ADM
33  PARTICIPACOES S.A. 1996  Comércio 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
34 BAUMER S.A. 1970  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Finangas e
35 BCO ABC BRASIL S.A. 2006  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
BCO ALFA DE Finangas e
36 INVESTIMENTO S.A. 1977  Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Finangas e
37 BCO AMAZONIA S.A. 1977 Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Finangas e
38 BCOBRASIL S.A. 1977 Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BCO CRUZEIRO DO SUL Finangas e
39 SA. 1989  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
Finangas e
40 BCODAYCOVAL S.A. 2006  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
BCO ESTADO DO PIAUI Finangas e
41  S.A. 1978  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BCO ESTADO DO RIO Finangas e
42 GRANDE DO SUL S.A. 1977 Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em P naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
BCO ESTADO DE SANTA Finangas e
43  CATARINA S.A. 1977 Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Finangas e
44 BCO INDUSVAL S.A. 2006  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
BCO ITAU HOLDING Finangas e
45 FINANCEIRA S.A. 2002  Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
BCO MERCANTIL DO Finangas e
46 BRASIL S.A. 1977 Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BCO MERCANTIL DE Finangas e
47 INVESTIMENTOS S.A. 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BCO PANAMERICANO Finangas e
48 S.A. 2006  Seguros 0 o o0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
Finangas e
49 BCO PINE S.A. 2006  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
Finangas e
50 BCO SANTANDER S.A. 2006  Seguros 0 o 0 o0 ©0 0 0 0 0 1 1 2
BANCO SANTANDER Finangas e
51 NOROESTE S.A. 1977  Seguros 1 1 o 0 O 0 0 0 0 0 0 2
Finangas e
52 BCO SOFISA S.A. 2006  Seguros 0 o o0 0 o0 0 0 0 0 1 1 2
BANCO SUDAMERIS Finangas e
53 BRASIL S.A. 1977  Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 9
Eletroeletron
54 BEMATECH S.A. 2006  icos 0 o o0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
BETA SECURITIZADORA Eletroeletron
55  S.A. 2004  icos 0 o o0 0 o0 0 0 1 1 1 1 4
BCO IND.RIAL E Finangas e
56 COMERCIAL S.A. 2006  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
BICICLETAS MONARK Veiculos e
57 S.A. 1971  pegas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
58 BIOMM S.A. 2002  Outros 0 o 0 o 1 1 1 1 1 1 1 7
BOLSA DE
MERCADORIAS e Finangas e
59 FUTUROS - BMeF S.A. 2007  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 0 1 1
BMF BOVESPA S.A.
BOLSA VALORES MERC Finangas e
60 FUT 2007  Seguros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 0 1 1
61 BOMBRIL S.A. 1984  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
62 BOTUCATU TEXTIL S.A. 1982 Teéxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BR MALLS
63  PARTICIPACOES S.A. 2004  Outros 0 o 0 o0 o0 0 0 1 1 1 1 4
64 BR PROPERTIES S.A. 2004  Construgdo 0 o o0 0 0 0 0 1 1 1 1 4
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em naBolsa Industdal* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Finangas e
65 BCO BRADESCO S.A. 1977 Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 10
66 BRADESPAR S.A. 2000 Outros 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
BRASCAN RESIDENTIAL
67 PROPERTIES S.A. 1999 Construcao 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
BRASIL BROKERS
68 PARTICIPACOES S.A. 2007 Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
BRASIL ECODIESEL IND
69 COM BIO.OL.VEG.S.A. 2005 Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
Telecomunic
70 BRASIL TELECOM S.A. 1980 agoes 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
BRASIL TELECOM Telecomunic
71  PARTICIPACOES S.A. 1998 agoes 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
BRASILAGRO - CIA BRAS
72 DE PROP AGRICOLAS 2005  AgroePesca 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
73  BRASKEM S.A. 1978 Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Eletroeletron
74 BRASMOTOR S.A. 1969 icos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BRAZILIAN FINANCE E
75 REAL ESTATE S.A. 1997 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BRB BCO DE BRASILIA Finangas e
76  S.A. 1993 Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MANUFATURA DE
BRINQUEDOS ESTRELA
77  S.A. 1968 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
BUETTNER S.A. IND.RIA
78 E COMERCIO 1969 Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CAMARGO CORREA
DESENV. IMOBILIARIO
79 S.A. 2005  Construgao o o o0 O O 0 0 o0 1 1 1 3
80 CAMBUCIS.A. 1985 Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Siderurgia e
81 CARAIBA METALIS S.A. 1990 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA CAT. DE AGUAS E
82 SANEAMENTO -CASAN 1998 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CBCC PARTICIPACOES
83 S.A. 1998 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA CONCESSOES Transporte
84 RODOVIARIAS 2000 Servig. 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
CIA ENERGETICA DE Energia
85 BRASILIA 1994 Elétrica 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Energia
86 CIAESTADUAL DE 2006  Elétrica 0o 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2

DISTRIB ENER ELET-
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total

em P naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
CEEE-D
CIA ESTADUAL
GER.TRANS.ENER.ELET- Energia

87 CEEE-GT 1970  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA CELG DE
PARTICIPACOES - Energia

88 CELGPAR 2006  Elétrica 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
CELM CIA EQUIP

89 LABORATOR MODERNOS 1972 Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 9
CENTRAIS ELET DO Energia

90 PARA S.A.-CELPA 1999  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA ENERGETICA DE Energia

91 PERNAMBUCO - CELPE 1994  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

Papel e

92 CELULOSE IRANIS.A. 1977 Celulose 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA ENERGETICA DO Energia

93 MARANHAO - CEMAR 1997  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CENTRAIS ELET
MATOGROSSENSES S.A .- Energia

94 CEMAT 1994  Elétrica 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CEMEPE

95 INVESTIMENTOS S.A. 1991 Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA ENERGETICA DE Energia

96 MINAS GERAIS - CEMIG 1971 Elétrica 0 1 0 1 1 0 0 0 0 1 1 5
CENTRAIS ELET DE Energia

97 SANTA CATARINA S.A. 1973 Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CENTENNIAL ASSET

98 PARTICIP.AMAPA S.A. 2006  Mineragéo 0 o o0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
CENTENNIAL ASSET

99  PARTICIP.MINAS-RIO S.A. 2006  Mineragdo 0 o o0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
CERAMICA CHIARELLI Minerais ndo

100 S.A. 1973  Met 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CESP - CIA ENERGETICA Energia

101 DE SAO PAULO 1971 Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA BANDEIRANTES DE

102  ARMAZENS GERAIS 1977  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA FIACAO TECIDOS

103 CEDRO CACHOEIRA 1969  Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA DISTRIB DE GAS DO Petréleo e

104 RIO DE JANEIRO-CEG 1997  Gas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA DOCAS DE Transporte

105 IMBITUBA 1977 Servig. 0 0o 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
CIA HABITASUL DE

106 PARTICIPACOES 1982 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa . Total

em naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
CIA IND.RIAL

107 CATAGUASES 1973 Teéxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA PARTICIPACOES

108 ALIANCA DA BAHIA 2000  Outros 0 o0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
CIA PIRATININGA DE Energia

109 FORCAE LUZ 2002  Elétrica o 0 o0 o 1 1 1 1 1 1 1 7
CIA PROVIDENCIA

110 IND.RIA E COMERCIO 2006  Quimica o o 0 O o0 o0 0 o0 o0 1 1 2
CIA SEGUROS ALIANCA Finangas e

111 DA BAHIA 1977  Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA SEGUROS MINAS Finangas e

112 BRASIL 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA SIDERURGIAGICA Siderurgia e

113 NACIONAL 1943 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
COMPANHIA
SIDERURGICA DE Siderurgia e

114 TUBARAO 1993 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 0o 0 o 8
CIA TELEF BORDA DO Telecomunic

115 CAMPO 1977 agdes 1 1 o o o o o o o0 0 O 2

CIA TEXTIL FERREIRA
116 GUIMARAES 1969  Teéxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 9

CIMOB PARTICIPACOES

117 S.A. 1977  Construgdo 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
118 CIMS S.A. 1995  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Veiculos e

119 COBRASMA S.A. 1979  pegas 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA ELETRICIDADE EST. Energia

120 DA BAHIA - COELBA 1994  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA ENERGETICA DO Energia

121 CEARA - COELCE 1995  Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA GAS DE SAO PAULO - Petroleo e

122 COMGAS 1996  Gas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

123  COMPANY S.A. 2001  Construgdo o 0 0 O 1 1 1 1 1 1 1 7

Siderurgia e

124 CONFAB IND.RIAL S.A. 1980  Met. 0o 0 O 1 1 1 1 1 1 1 1 8
CONSORCIO ALFA DE

125 ADMINISTRACAO S.A. 1977  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CONSTRUTORA
ADOLPHO LINDENBERG

126 S.A. 1977  Construgdo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CONTAX

127 PARTICIPACOES S.A. 2001  Outros 0o 0 o0 1 1 1 1 1 1 1 1 8

128 2002  Outros o 0 0 0 o0 1 1 1 1 1 1 6

CIA SANEAMENTO DE
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20

em Empresa Industrial * 97 98 99 00 0l 02 03 04 05 o6 o7 rowl

na Bolsa

MINAS GERAIS-COPASA

MG
CIA PARANAENSE DE Energia
129 ENERGIA - COPEL 1994 Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

CORREA RIBEIRO S.A.

130 COMERCIO E IND.RIA 1977  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA ENERGETICA DO RIO Energia
131 GDE NORTE - COSERN 1999  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

CIA TECIDOS NORTE DE

132 MINAS COTEMINAS 1971  Teéxtil 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Energia

133 CPFL ENERGIA S.A. 2000  Elétrica 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
CPFL GERACAO DE Energia

134 ENERGIA S.A. 2001 Elétrica o 0 o0 1 1 1 1 1 1 1 1 8

CR2 EMPREENDIMENTOS

135 IMOBILIARIOS S.A. 2006  Construgdo 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
136 CREMER S.A. 2005  Textil 0 o 0 o0 o0 0 0 0 1 1 1 3
137 CSU CARDSYSTEM S.A. 2005  Outros 0 o 0 o0 0 0 0 0 1 1 1 3

CTEEP - CIA TRANSM.

ENERGIA ELETR. Energia

138  PAULISTA 1999 Elétrica o o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
CYRELA COMMERCIAL
PROPERT S.A. EMPR

139 PART 2007  Outros 00 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
CYRELA BRAZIL REALTY

140 S.A.EMPREEND E PART 1994  Construgio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

DIAGNOSTICOS DA

141 AMERICA S.A. 2003  Outros 0 o 0 o0 o0 0 1 1 1 1 1 5
Software e
142 DATASUL S.A. 2005  Dados 0 o 0 o0 ©0 0 0 0 1 1 1 3
DHB IND.RIA E Veiculos e
143 COMERCIO S.A. 1978  pegas 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
DIMED S.A.
DISTRIBUIDORA DE
144 MEDICAMENTOS 1977  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Energia
145 DINAMICA ENERGIA S.A. 2005  Elétrica 0 o 0 o0 0 0 0 0 1 1 1 3
146 DIXIE TOGA S.A. 1995  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
DOCAS INVESTIMENTOS
147  S.A. 1977 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
148 DOHLER S.A. 1973 Textil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

149 DROGASIL S.A. 1977  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20

em Empresa Industrial * 97 98 99 00 0l 02 03 04 05 o6 o7 rowl

na Bolsa

DTCOM - DIRECT TO

150 COMPANY S.A. 2000  Outros o o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
DUKE ENERGY INT. GER. Energia

151 PARANAPANEMA S.A. 1999  Elétrica o o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

152 DURATEX S.A. 1966  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
EDP - ENERGIAS DO Energia

153 BRASIL S.A. 2004  Elétrica 0o 0o 0 0 O O o0 1 1 1 1 4

154 ELEKEIROZ S.A. 1971 Quimica o o o0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
ELEKTRO -
ELETRICIDADE E Energia

155 SERVICOS S.A. 1998  Elétrica o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CENTRAIS ELET BRAS Energia

156 S.A.- ELETROBRAS 1971  Elétrica ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ELETROBRAS
PARTICIPACOES S.A. - Energia

157 ELETROPAR 1996  Elétrica o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
ELETROPAULO METROP. Energia

158 ELET. SAO PAULO S.A. 1993 Elétrica o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
ELUMA S.A. IND.RIA E Siderurgia e

159 COMERCIO 1969  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

EMAE - EMPRESA
METROP.AGUAS Energia
160 ENERGIA S.A. 1998  Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

EMBRAER-EMPRESA

BRAS DE AERONAUTICA Veiculos e

161 S.A. 2005  pegas 0 o 0 o0 ©0 0 0 0 1 1 1 3
EMBRATEL Telecomunic

162 PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8

EMPRESA NAC COM

REDITO PART

163 S.A.ENCORPAR 1997  Teéxtil 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 10

Energia

164 ENERGISA S.A. 1995  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
EMPRESA ENERG MATO Energia

165 GROS.SUL S.A.-ENERSUL 1981  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
EQUATORIAL ENERGIA Energia

166 S.A. 2005  Elétrica o 0 o0 o o0 O 0 o0 1 1 1 3
ESPIRITO SANTO
CENTR.ELETR. S.A.- Energia

167 ESCELSA 1996  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ESTACIO

168 PARTICIPACOES S.A. 2007  Outros o 0 o0 o o0 o0 o0 o0 0 O 1 1

Minerais ndo
169 ETERNIT S.A. 1970  Met 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
EUCATEX S.A. IND.RIA E
170 COMERCIO 1969  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
EVEN CONSTRUTORA E
171 INCORPORADORA S.A. 2005  Construgdo o o o0 O o0 o0 o0 o0 1 1 1 3
EXCELSIOR ALIMENTOS Alimentos e
172 S.A. 1977  Beb. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
EZ TEC EMPREEND. E
173  PARTICIPACOES S.A. 2006  Construgdo o o0 0 O O o0 o0 o0 o0 1 1 2
CIA FERRO LIGAS DA Siderurgia e
174 BAHIA - FERBASA 1961 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
FERROVIA CENTRO- Transporte
175 ATLANTICA S.A. 1996  Servig. 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 9
FERTILIZANTES
176 HERINGER S.A. 2006  Quimica o o o0 O O o0 o0 o0 o0 1 1 2
FIBAM COMPANHIA Siderurgia e
177 IND.RIAL 1972 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
FINANCEIRA ALFA S.A.- Finangas e
178 CRED FINANC E INVS 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
FINANSINOS S.A.-
CREDITO FINANC E Finangas e
179 INVEST 1977 Seguros 0o 0 o 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Siderurgia e
180 FORJAS TAURUS S.A. 1982 Met. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
FERTILIZANTES
FOSFATADOS S.A.-
181 FOSFERTIL 1992 Quimica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Veiculos e
182 FRAS-LE S.A. 1977 pegas 0o 0 o 1 1 1 1 1 1 1 1 8
183 GAFISA S.A. 1997  Construgdo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GAZOLA S.A. IND.RIA Siderurgia e
184 MET.GICA 1932 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GENERAL SHOPPING
185 BRASIL S.A. 2007  Outros o o o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 1 1
Siderurgia e
186 GERDAU S.A. 1980  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GLOBEX UTILIDADES
187 S.A. 1981 Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GOL LINHAS AEREAS Transporte
188 INTELIGENTES S.A. 2004  Servig. o o o0 o0 o0 o0 o0 o0 1 1 1 3
189 GP INVESTMENTS, LTD. 2003  Outros o o o0 O o0 0 o0 o0 1 1 1 3
190 GPC PARTICIPACOES S.A. 1997  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GRADIENTE Eletroeletron
191 ELETRONICA S.A. 1973 icos 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 9
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em P naBolsa Industrial®* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
192  GRAZZIOTIN S.A. 1979  Comércio 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
193 GRENDENE S.A. 1974  Teéxtil 0 0o 0 o0 0 0 1 1 1 1 1 5
GRUCAI PARTICIPACOES
194 S.A. 2002  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GUARARAPES
195 CONFECCOES S.A. 1958  Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Telecomunic
196 GVT (HOLDING) S.A. 2006  agdes 0 o 0 0 © 0 0 0 0 1 1 2
HAGA S.A.IND.RIA E Siderurgia e
197 COMERCIO 1988  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
HELBOR
198 EMPREENDIMENTOS S.A. 2006  Construgdo 0 o 0 o0 ©0 0 0 0 0 1 1 2
HERCULES S.A. FABRICA Siderurgia e
199 DE TALHERES 1968  Met. 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 9
200 CIA HERING 1995  Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
201 HOPIHARIS.A. 1996  Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
202 HOTEIS OTHON S.A. 1980  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
203 HYPERMARCAS S.A. 2007  Outros 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 0 1 1
204 IDEIASNET S.A. 1999  Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
IGUATEMI EMPRESA DE
205 SHOPPING CENTERS S.A 2005  Construgdo 0 o 0 o0 ©0 0 0 0 1 1 1 3
IND BEB.S ANTARCTICA Alimentos e
206 POLAR S.A. 1966  Beb. 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 4
Maquinas
207 IND.RIAS ROMIS.A. 1938 Ind. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Energia
208 INEPAR ENERGIA S.A. 1997  Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
INEPAR S.A. IND.RIA E
209 CONSTRUCOES 1980  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
INEPAR
TELECOMUNICACOES Telecomunic
210 S.A. 1996  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
211 INPAR S.A. 2006  Construgdo 0 0o 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
INVESTIMENTOS BEMGE Finangas e
212 S.A. 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
INVEST TUR BRASIL -
213 DESENV.IMOB.TUR.S.A. 2007  Outros 0 o 0 o0 O 0 0 0 0 0 1 1
Veiculos e
214 TOCHPE MAXION S.A. 1984  pecas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
215 1996  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

ITAITINGA
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa Industrial * 97 98 99 00 0l 02 03 04 05 06 07 0@
em naBolsa Industria
PARTICIPACOES S.A.
ITAUSA INVESTIMENTOS
216 ITAU S.A. 1977 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ITAUTEC S.A. - GRUPO Eletroeletron
217 ITAUTEC 1985  icos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
IND.RIAS J B DUARTE Alimentos e
218 S.A. 1985 Beb. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Alimentos e
219 JBS S.A. 2006  Beb. o o0 0 O O o0 0 o0 o0 1 1 2
JEREISSATI
220 PARTICIPACOES S.A. 1946 Outros 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
JHSF PARTICIPACOES
221 S.A. 2006 Construg¢ao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
JOAO FORTES
222 ENGENHARIA S.A. 1977 Construg¢ao 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
JOSAPAR-JOAQUIM Alimentos e
223 OLIVEIRA S.A. - PARTICIP 1988 Beb. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
224 KARSTEN S.A. 1971 Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Siderurgia e
225 KEPLER WEBER S.A. 1980 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Papel e
226 KLABIN S.A. 1997 Celulose 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
227 KLABIN SEGALL S.A. 2005 Construc¢ao 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
KROTON EDUCACIONAL
228 S.A. 1998 Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
229 LOJAS HERING S.A. 1977 Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
230 LOJAS RENNER S.A. 1977 Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Telecomunic
231 LA FONTE TELECOM S.A. 1985 agoes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
LAEP INVESTMENTS Alimentos e
232 LTD. 2007  Beb. o o o0 o0 o0 O O 0 o0 o0 1 1
LARK S.A. MAQUINAS E
233  EQUIPAMENTOS 1977 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
LE LIS BLANC DEUX
COM CONFEC ROUPAS
234 S.A. 2007 Téxtil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
CIA LECO DE PRODUTOS Alimentos e
235 ALIMENTICIOS 1981 Beb. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Telecomunic
236 LF TEL S.A. 1998 acdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Energia

237 LIGHT S.A. 2004  Elétrica o o o0 O o0 o0 o0 1 1 1 1 4
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa - Total
em naBolsa Industrial 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 07
LIVRARIA DO GLOBO
238 S.A. 1977  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 9
CONSTRUTORA LIX DA
239 CUNHA S.A. 1977  Construgao 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
240 LLX LOGISTICA S.A. 2007  Outros o o o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 1 1
LOCALIZA RENT A CAR
241 S.A. 2004  Outros o 0 o0 o 0 0 O 1 1 1 1 4
LOG-IN LOGISTICA Transporte
242 INTERMODAL S.A. 2006  Servig. o o 0 o0 O o0 o0 o0 o0 1 1 2
LPS BRASIL -
CONSULTORIA DE
243 IMOVEIS S.A. 2006  Construgdo o o o0 O o0 o0 o0 o0 o0 1 1 2
Siderurgia e
244 LUPATECH S.A. 2005  Met. o o o0 O o0 o0 o0 o0 1 1 1 3
M.DIAS BRANCO S.A. IND Alimentos e
245 COM DE ALIMENTOS 2005  Beb. o o0 o0 o o0 0 0 o0 1 1 1 3
246 M G POLIESTER S.A. 1994  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MAGNESITA
247 REFRATARIOS S.A. 2006 Mineragao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
Siderurgia e
248 MANGELS IND.RIAL S.A. 1971 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MARAMBAIA ENERGIA Alimentos e
249 RENOVAVEL S.A. 1984  Beb. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 9
Veiculos e
250 MARCOPOLO S.A. 1977 pegas 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
MARFRIG FRIGORIFICOS Alimentos e
251 E COM DE ALIM S.A. 2006  Beb. o o o0 O o0 o0 o0 o0 o0 1 1 2
252 MARISA S.A. 2006  Comércio o o0 o0 o o0 O o0 0 O 1 1 2
253 MARISOL S.A. 1976 Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
254 MEDIAL SAUDE S.A. 2005  Outros o o o0 o0 o0 0 o0 o0 1 1 1 3
CIA MELHORAMENTOS Papel e
255 DE SAO PAULO 1977  Celulose 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Papel e
256 MELPAPER S.A. 1994  Celulose 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MENDES JUNIOR
257 ENGENHARIA S.A. 1977  Construgao 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MERCANTIL BRASIL Finangas e
258 FINANC S.A.C.F.L 1977 Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Siderurgia e
259 MET.GICA DUQUE S.A. 1971 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

Siderurgia e
260 MET.GICA GERDAU S.A. 1968  Met. o 1 0 0 1 0o 0 1 1 1 1 6
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa . Total

em naBolsa Industrial®* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
MET.GICA RIOSULENSE Veiculos e

261 S.A. 1988  pecas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MAHLE-METAL LEVE Veiculos e

262 S.A. 1977 pegas 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
METALFRIO SOLUTIONS Magquinas

263 S.A. 2006  Ind. o 0 o0 o0 o0 O O 0 O 1 1 2
METALGRAFICA IGUACU Siderurgia e

264 S.A. 1968  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
METISA MET.GICA Siderurgia e

265 TIMBOENSE S.A. 1971  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
MILLENNIUM
INORGANIC CHEMICALS

266 BRS.A. 1970 Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

267 MINASMAQUINAS S.A. 1977  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

Alimentos e

268 MINERVA S.A. 2006  Beb. 0 o 0 o0 ©0 0 0 0 0 1 1 2
MINUPAR Alimentos e
269 PARTICIPACOES S.A. 1990  Beb. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

MMX MINERACAO E

270 METALICOS S.A. 1998  Mineragdo 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

271 MONTEIRO ARANHA S.A. 1980  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Energia

272 MPX ENERGIA S.A. 2006  Elétrica o 0 o0 o0 o0 O o0 0 O 1 1 2

MRV ENGENHARIA E
273 PARTICIPACOES S.A. 2006  Construgdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2

MULTIPLAN - EMPREEND

274 IMOBILIARIOS S.A. 2006  Outros o 0o o0 o O O 0 0 0 1 1 2
MUNDIAL S.A. -
PRODUTOS DE Siderurgia e

275 CONSUMO 1979 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
NADIR FIGUEIREDO IND Minerais ndo

276 E COM S.A. 1977 Met 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
NATURA COSMETICOS

277 S.A. 2003 Comércio 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 5

Energia
278 NEOENERGIA S.A. 1996 Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

NET SERVICOS DE

279 COMUNICACAO S.A. 1994 Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
NORDON IND.RIAS Maéquinas

280 MET.GICAS S.A. 1956  Ind. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Finangas e

281 BCO NOSSA CAIXA S.A. 2004  Seguros o 0 o0 o0 o0 0 O 1 1 1 1 4

282 2004 o 0 o0 o0 o0 0 O 1 1 1 1 4

OBRASCON HUARTE Transporte
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em P naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
LAIN BRASIL S.A. Servig.
CONSERVAS ODERICH Alimentos e
283 S.A. 1977  Beb. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
284 ODONTOPREV S.A. 2005  Outros 0 o 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
OGX PETROLEO E GAS Petroleo e
285 PARTICIPACOES S.A. 2006  Gas 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 1 1 2
Siderurgia e
286 PANATLANTICA S.A. 1971 Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA BRASILEIRA DE
287 DISTRIBUICAO 1995  Comércio 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Finangas e
288 PARANA BCO S.A. 2006  Seguros 0 o 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
Siderurgia e
289 PARANAPANEMA S.A. 1977  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA PAULISTA DE FORCA Energia
290 ELUZ 1969  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
PDG REALTY S.A.
EMPREEND E
291 PARTICIPACOES 2006  Construgdo 0 o 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
Alimentos e
292 PERDIGAO S.A. 1977  Beb. 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
PETROLEO BRASILEIRO Petroleo e
293 S.A. PETROBRAS 1977  Gas 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
PETROFLEX IND.RIA E
294 COMERCIO S.A. 1992  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
295 PETROPAR S.A. 1988  Outros 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 9
PETROQUIMICA UNIAO
296 S.A. 1994  Quimica 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 10
PETROBRAS QUIMICA
297 S.A.- PETROQUISA 1989  Quimica 0 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 7
PETTENATI S.A. IND.RIA
298 TEXTIL 1981 Téxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
PEVE-FINASA
PARTICIPACOES E
299 PREDIOS S.A. 2000  Outros 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 2
300 PEVE PREDIOS S.A. 1983  Outros 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 4
Eletroeletron
301 PIRELLI CABOS S.A. 1969  icos 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2
302 PIRELLI PNEUS S.A. 1969  Outros 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2
PLASCAR
PARTICIPACOES Veiculos e
303 IND.RIAIS S.A. 1989  pecas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
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Ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa - Total
em naBolsa Industrial 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 07
POLIALDEN
304 PETROQUIMICA S.A. 1974  Quimica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 8
305 POLIPROPILENO S.A. 1984  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8
POLIPROPILENO
306 PARTICIPACOES S.A. 1996  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8
POLITENO IND E
307 COMERCIO S.A. 1987  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 9
308 POLPAR S.A. 1989  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Finangas e
309 PORTO SEGURO S.A. 1997  Seguros 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Minerais ndo
310 PORTOBELLO S.A. 1991 Met 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
POSITIVO INFORMATICA Eletroeletron
311 S.A. 2005  icos 0 o 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
Veiculos e
312 PRO MET.GIA S.A. 1982 pegas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
PROFARMA DISTRIB
PROD FARMACEUTICOS
313 S.A. 2005  Comércio 0 o 0 o0 o0 0 0 0 1 1 1 3
PRONOR PETROQUIMICA
314 S.A. 1976  Quimica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
QUATTOR
315 PETROQUIMICA S.A. 2002  Quimica 0 o 0 o 1 1 1 1 1 1 1 7
316 RAIL SUL S.A. 1996  Outros 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 5
RANDON S.A.
IMPLEMENTOS E Veiculos e
317 PARTICIPACOES 1996  pecas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
RASIP AGRO PASTORIL
318 S.A. 1999  AgroePesca 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
REAL CONSORCIO PART.
319 S.A. 1998  Outros 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 4
REALPAR
320 PARTICIPACOES S.A 1998  Outros 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 4
Veiculos e
321 RECRUSULS.A. 1985  pegcas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Energia
322 REDE ENERGIA S.A. 1969  Elétrica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Finangas e
323 REDECARD S.A. 2006  Seguros 0 0o 0 o0 © 0 0 0 0 1 1 2
REFINARIA DE
PETROLEOS Petroleo e
324 MANGUINHOS S.A. 1970  Gas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

325 RENNER HERRMANN S.A. 1968  Quimica 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 5
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ord Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Empresa Industrial * 97 98 99 00 0l 02 03 04 05 o6 o7 rowl

em na Bolsa ndustria.
RENNER PARTICIPACOES Finangas e

326 S.A. 1998 Seguros o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
REXAM BEVERAGE CAN Siderurgia e

327 SOUTH AMERICA S.A. 1997 Met. 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 6
RIMET EMPREEND INDS Siderurgia e

328 E COMERCIAIS S.A. 1986 Met. 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
RIO GRANDE ENERGIA Energia

329 S.A. 1997  Elétrica 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
RIPASA S.A. CELULOSE E Papel e

330 PAPEL 1982 Celulose 11 1 1 1 1 1 1 1 0 0 9
RODOBENS NEGOCIOS

331 IMOBILIARIOS S.A. 2005 Construgio O O O 0 0 0 0 O 1 1 1 3

332 ROSSIRESIDENCIALS.A. 1997 Construgio 1 0 0 0 0 0 o0 1 1 1 1 5

CIA SANEAMENTO
333 BASICO EST SAO PAULO 1994  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

Alimentos e

334 SADIA S.A. 1981 Beb. 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
SAINT-GOBAIN Siderurgia e
335 CANALIZACAO S.A. 1937  Met. 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 3
SAINT-GOBAIN VIDROS Minerais ndo
336 S.A. 1978  Met 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 4
Siderurgia e
337 SAM IND.RIAS S.A. 1986  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 10

CIA SANEAMENTO DO
338 PARANA - SANEPAR 2000  Outros 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 5

SANSUY S.A. IND.RIA DE

339 PLASTICOS 1986  Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CIA TECIDOS

340 SANTANENSE 1984  Textil o 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
SANTISTA ALIMENTOS Alimentos e

341 S.A. 1977  Beb. 1 1 1 o o0 o0 o o0 o0 0 O 3

342 SANTISTA TEXTIL S.A. 1994 Textil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 10

Transporte

343 SANTOS BRASIL S.A. 1997  Servig. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SANTOS BRASIL Transporte

344 PARTICIPACOES S.A. 1998  Servig. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

SAO CARLOS EMPREEND
345 E PARTICIPACOES S.A. 1991 Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

Alimentos e
346 SAO MARTINHO S.A. 2006  Beb. 0 o 0 o0 0 0 0 0 0 1 1 2

SAO PAULO
347 ALPARGATAS S.A. 1977  Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11



175

Ord Embresa Entradagetor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20
em P naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

SAO PAULO TURISMO
348 SA. 1977 Outros (S L L T

SARAIVA S.A. LIVREIROS

349 EDITORES 1977  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
350 SATIPEL IND.RIAL S.A. 2006  Outros 0 0o 0 0 © 0 0 0 0 1 1 2
351 SAUIPE S.A. 1995  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
CIA IND.RIAL
352 SCHLOSSER S.A. 1985  Teéxtil 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 10
Veiculos e
353 SCHULZ S.A. 1994  pegas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

Alimentos e
354 SEARA ALIMENTOS S.A. 1999  Beb. 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 7

SEB - SISTEMA

EDUCACIONAL
355 BRASILEIRO S.A 1998  Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Eletroeletron
356 SEMP TOSHIBA S.A. 1971 icos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SERGEN SERVICOS
357 GERAIS DE ENG S.A. 1977  Construgao 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SHARP S.A.
EQUIPAMENTOS Eletroeletron
358 ELETRONICOS 1972 icos 1 1 o 0 o0 0 0 0 0 0 0 2
359 SHOPTIME S.A.. 1996  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8
SIBRA ELETRO
SIDERURGIAGICA Siderurgia e
360 BRASILEIRA S.A. 1970  Met. 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 2
Veiculos e
361 SIFCO S.A. 1970  pegas 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 6
362 SLC AGRICOLA S.A. 2006  AgroePesca 0 o 0 o0 O 0 0 0 0 1 1 2
SOLA S.A. IND Alimentos e
363 ALIMENTICIAS 1995  Beb. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SOLE DO BRASIL S.A.
TELECOM E COM
364 EXTERIOR 1996  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8
SONDOTECNICA
365 ENGENHARIA SOLOS S.A. 1980  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
366 SOUTO VIDIGAL S.A. 1969  Outros 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 6
367 SOUZA CRUZS.A. 1969  Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
S.P.E.L.
EMPREENDIMENTOS E
368 PARTICIP. S.A 1998  Construgdo 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 7
Eletroeletron

369 SPRINGER S.A. 1968  icos 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em naBolsa Industrial®* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
SPRINGS GLOBAL
370 PARTICIPACOES S.A. 2006  Téxtil o o0 O O O O o0 o0 o0 1 1 2
Veiculos e
371 SPSCSIND.RIAL S.A. 1977  pegas 1 1 1 1 1 1 1 o 0 0 O 7
Finangas e
372 SUL AMERICA S.A. 2006  Seguros o o0 O O O O O o0 o0 1 1 2
SUL AMERICA Finangas e
373 CAPITALIZACAO S.A. 1977  Seguros 1 1 1 1 1 1 1 o 0 0 O 7
SUL AMERICA Finangas e
374 NACIONAL 1977  Seguros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
CONSTRUTORA SULTEPA
375 S.A. 1986  Construgao 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
376 SUZANO HOLDING S.A. 1982  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SUZANO PAPEL E Papel e
377 CELULOSE S.A. 1992 Celulose 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Transporte
378 TAMS.A. 1997  Servig. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TCO CELULAR Telecomunic
379 PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 7
FABRICA TECIDOS
380 CARLOS RENAUX S.A. 1969  Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
FIACAO TEC SAO JOSE
381 S.A. 1971  Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
382 TEC TOY S.A. 1993  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TECBLU TECELAGEM
383 BLUMENAU S.A. 1971 Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
384 TECHNOS RELOGIOS S.A. 1977 Outros 1 1 1 1 1 1 1 o o0 o0 0 7
385 TECNISA S.A. 2006  Construgdo o o 0 O O o0 0 o0 o0 1 1 2
TECNOSOLO
386 ENGENHARIA S.A. 1977 Outros 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TEGMA GESTAO Transporte
387 LOGISTICA S.A. 2006  Servig. o o 0 O O o0 o0 o0 o0 1 1 2
TEKA-TECELAGEM
388 KUEHNRICH S.A. 1969  Teéxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TEKNO S.A. - IND.RIA E Siderurgia e
389 COMERCIO 1977  Met. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TELE LESTE CELULAR Telecomunic
390 PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 0 1 1 1 1 1 1 1 0o 0 o 7
TELE NORTE CELULAR Telecomunic
391 PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
392 TELE NORDESTE 1998 o1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 7
CELULAR Telecomunic
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em P naBolsa Industrial®* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
PARTICIPACOES S.A. agdes
TELE SUDESTE CELULAR Telecomunic
393 PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8
TELEBAHIA CELULAR Telecomunic
394 S.A. 1998  agdes 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 3
TELEC BRASILEIRAS S.A. Telecomunic
395 TELEBRAS 1981 agdes 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TELEFONICA DATA Telecomunic
396 BRASIL HOLDING S.A. 2001 acdes 0 o 0 o 1 1 1 1 1 0 0 5
TELEMAR NORTE LESTE Telecomunic
397 S.A. 1979  agdes 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TELEMAR Telecomunic
398 PARTICIPACOES S.A 2000  agdes 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
TELECOMUNICACOES DE Telecomunic
399 MINAS GERAIS S.A. 1953 agdes 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 3
Telecomunic
400 TELEMIG CELULAR S.A. 1998  agdes 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TELEMIG CELULAR Telecomunic
401 PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Telecomunic
402 TELERJ CELULAR S.A. 1998  agdes 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2
Telecomunic
403 TELESP CELULAR S.A. 1998  agdes 0 1 o 0 O 0 0 0 0 0 0 1
Telecomunic
404 TELET S.A. 1997  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 9
TEMPO PARTICIPACOES
405 S.A. 2004  Outros 0 o 0 o0 ©0 0 0 1 1 1 1 4
CONSTRUTORA TENDA
406 S.A. 2006  Construgdo 0 0o 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
TERNA PARTICIPACOES Energia
407 S.A. 2006  Elétrica 0 o 0 o0 0 0 0 0 0 1 1 2
TEXTIL RENAUXVIEW
408 S.A. 1969  Teéxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TIM NORDESTE
TELECOMUNICACOES Telecomunic
409 S.A. 1998  agoes 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8
Telecomunic
410 TIM PARTICIPACOES S.A. 1998  agdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Telecomunic
411 TIM SUL S.A. 1998  agdes 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 7
Software e
412 TOTVS S.A. 2004  Dados 0 o 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4
413 2002 o 0 o0 1 1 0 1 1 1 1 6

TPI - TRIUNFO PARTICIP.

Transporte
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Ord Empresa Entrada Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total

em P naBolsa Industrial* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
E INVEST. S.A. Servig.
TRACTEBEL ENERGIA Energia

414 S.A. 1998  Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TRAFO EQUIPAMENTOS Eletroeletron

415 ELETRICOS S.A. 1969 icos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TRANSBRASIL S.A. Transporte

416 LINHAS AEREAS 1955  Servig. 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0o 0 3

417 TRANSPARANA S.A. 1977  Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TREVISA

418 INVESTIMENTOS S.A. 1980  Outros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

419 TRIKEM S.A. 1979  Quimica 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 6

420 TRISUL S.A. 2007  Construgao 0 o 0 o0 o0 0 0 0 0 0 1 1
TAM TRANSPORTES Transporte

421 AEREOS REGIONAIS S.A. 1985  Servig. 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 3
TROMBINI S.A.
ADMINISTRACAO E

422 PARTICIPACAO 1986  Outros 1 1 o 0 0 0 0 0 0 0 0 2

423 TRORION S.A. 1969  Quimica 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 9

Veiculos e

424 TUPY S.A. 1966  pegas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
ULTRAPAR

425 PARTICIPACOES S.A. 1999  Quimica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
UNIBANCO UNIAO DE Finangas e

426 BCOS BRASILEIROS S.A. 1977 Seguros 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 9
UNIBANCO HOLDINGS Finangas e

427 S.A. 1995  Seguros 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
UNIPAR UNIAO DE IND

428 PETROQ S.A. 1971 Quimica 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10

Software e

429 UNIVERSO ONLINE S.A. 2004  Dados 0 o o0 0 o0 0 0 1 1 1 1 4
USINAS SID DE MINAS Siderurgia e

430 GERAIS S.A.-USIMINAS 1994  Met. 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10
USINA COSTA PINTO S.A. Alimentos e

431 ACUCAR ALCOOL 1985  Beb. 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 10

432 CIA VALE DO RIO DOCE 1970  Mineragao 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11

S.A. (VIACAO AEREA- Transporte

433 RIOGRANDENSE) 1977  Servig. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 9
VARIG PARTIC EM SERV Transporte

434 COMPLEMENTARES S.A. 2000  Servig. 0o 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 7
VARIG PARTIC EM

TRANSPORTES AEREOS
435 S.A. 2000  Outros 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 8
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Entrada

Ord Empresa Setor 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 Total
em P naBolsa Industrial®* 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
VIACAO AEREA SAO Transporte
436 PAULO S.A. - VASP 1982 Servig. 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 O 7
Energia
437 VBC ENERGIA S.A. 1994 Elétrica 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
438 VICUNHA TEXTIL S.A. 1971  Téxtil 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
S.A. FABRICA DE PRODS Alimentos e
439  ALIMENTICIOS VIGOR 1984  Beb. 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Siderurgia e
440 ACOS VILLARES S.A. 1969  Met. 0o 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 7
441 VIVAXS.A. 2004  Outros 0o 0 0 o0 o0 0 O 1 1 1 0 3
VIVO PARTICIPACOES Telecomunic
442  S.A. 1998  agdes 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
443 VULCABRAS S.A. 1977  Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Maquinas
444 WEG S.A. 1982  Ind. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
WEMBLEY SOCIEDADE
445 ANONIMA 1973 Téxtil 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 10
Veiculos e
446 WETZEL S.A. 1984  pegas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Eletroeletron
447 WHIRLPOOL S.A. 1994 icos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
448 S.A. WHITE MARTINS 1969  Quimica 1 1 1 o o0 o0 o0 o0 0 0 O 3
Veiculos e
449 WIEST S.A. 1994  pegas 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 8
WLM - IND.RIA E Petroleo e
450 COMERCIO S.A. 1971 Gas 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
YARA BRASIL
451 FERTILIZANTES S.A. 1981  Quimica 0o 0 0 0 o0 1 1 1 1 1 1 6
Siderurgia e
452 ZIVIS.A. CUTELARIA 1968  Met. 1 1 1 1 1 1 o 0 0 0 o0 6
22 29 29 32 32 31 31 32 34 38 38
Total 2 9 4 4 3 8 9 9 4 3 5 3540
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Anexo B — Tabelas de dados sobre conselho de administracao
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