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RESUMO

Esta monografia visa demonstrar a correlagfio existente entre a adogéo das praticas de
boa governanga corporativa nas empresas de capital aberto e o desempenho de suas acdes,

valorizando-se progressivamente no mercado de capitais brasileiro.

PALAVRAS — CHAVE:

Governanca corporativa, valorizagdio, mercado de capitais, IGC, Ibovespa

OBJETIVOS

A hipbtese que direciona esse estudo € a de que empresas de capital aberto que
aderiram as praticas de niveis mais elevados de governanga corporativa propostas pela
Bovespa possuem um desempenho superior no mercado de capitais. Ou seja, analisando a
evolugiio do IGC (Indice de Governanga Corporativa) e confrontando-o com o Ibovespa
espera-se que sua valorizagio em termos percentuais seja significativamente superior a do
Ibovespa.

Dentro dos objetivos estd ainda a analise de casos particulares de empresas de capital
aberto, sendo que serfio estudadas duas empresas de destaque: o kta ¢ Companhia Vale do
Rio Doce. A partir disso, pretende-se corroborar a hipdtese levantada com exemplos
ilustrativos.

Dessa forma, faz parte desse estudo ndo s6 a analise da evolugdio mercado de capitais
sob 0s aspectos das boas praticas de governanga corporativa, mas também se visa concluir que
as praticas de boa governanga corporativa tém, efetivamente, um impacto positivo na
valorizagio das a¢Bes das companhias de capital aberto brasileiras ¢ por isso devem ser
utilizadas em escala progressiva visando ao fortalecimento desse mercado tanto no ambito

interno, como também em termos internacionais.



JUSTIFICATIVA

As opraticas de boa governanga corporativa estabelecidas pela Bovespa
corresponderiam para uma empresa o ingresso em um patamar mais ¢levado de governanca,
ou seja, 1sso representaria uma melhora na qualidade das informagBes oferecidas pelas
empresas, aumentando o grau de seguranga para os acionistas, Dessa maneira, espera-se que
empresas com IGC tenham uma menor volatilidade no mercado de agdes, além de que seu
valor de mercado fique situado acima da média do mercado.

Portanto, a demonstragiio de que os critérios determinados para os diferentes niveis de
governanga possuem uma correlagio estreita com a valorizaciio e menor volatilidade das
acles, mostra-se essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, visto
que a transparéncia tem se tornado progressivamente o critério fundamental para minimizar a
assimetria de informagdes existente na relagfio entre administradores e proprietarios, fazendo
inclusivé com que os acionistas sem poder de controle tenham a possibilidade de redugio das
suas perdas no caso de qualquer percalgo que a companhia venha a passar, o que inclui sua

prépria venda.



INTRODUCAO

O pano de fundo que sustenta este estudo é um produto da chamada globalizacdo
financeira que pode ser definida como a eliminagéio das barreiras internas entre os diversos
segmentos dos mercados financeiros domésticos, somada & interpenetragio dos mercados
financeiros internacionais e sua integracfo aos mercados globalizados. (CHESNAIS, 1999).
Ou seja, em termos gerais isso representaria no cenario doméstico uma continua liberalizacso
financeira e, internacionalmente, uma crescente mobilidade de capitais.

Ao trazer essa discussdo para o dmbito microecondmico, pode-se dizer que nesse
processo a valoriza¢do do grande capital ocorre também, progressivamente, em plano mundial
o0 que faz com que as empresas integrem na sua gestdo as distintas fontes de lucro (comercial,
produtivo e o financeiro).

Dessa forma, observa-se o alargamento do processo de acumulacio para englobar a
dimensdo espacial e o conjunto das fungbes empresariais. Segundo Serfati "Pode-se falar de
uma estratégia de valorizac@io diferenciada ou global do seu capital. No sentido mais
difundido da economia industrial, essa estratégia significa que, com a mundializacdo da
economia, o horizonte das firmas toma-se imediatamente planetario. Mas nds diriamos
1gualmente que a sua estratégia € global no sentido em que ela repousa sobre uma valorizagio
extremamente diversificada do seu capital”.

Isso pode ser facilmente verificado nos grandes conglomerados que sfio instituicdes
concentradas que adotam o comportamento de sociedades controladoras (holding), aplicando
0s seus recursos e submetendo-se a 16gica financeira, ou seja, a da rentabilidade, da liquidez e
da seguranga.

Ou seja, como esses movimentos acabam tornando a liquidez crescente, se faz
necessario reforar a seguranga ¢ a rentabilidade a qual estd sofrendo diversas modificacdes
devido a esta gestlio cada vez mais centralizada. E nesse contexto que emerge a discussio
acerca da govemanga corporativa que seria um caso especifico da chamada de regra da
rentabilidade.

Analisando o mercado de capitais no Brasil, pode-se constatar que a despeito do
processgmde_ ﬁnénceirizac;ﬁo mundial, sempre se atribuiu sua fragilidade a auséncia de
éﬁgﬁlﬁi_s.mnquue proporcionassem protecio aos investidores dispostos a adquirir participagGes
minoritdrias no capital das companhias com ages negociadas em bolsa.

Os pequenos investidores ¢ os investidores institucionals consideravam, em sua

maioria, que n3o havia transparéncta ou profissionalismo suficiente na gestdo das sociedades,



além dos acionistas minoritarios ficarem como coadjuvantes na conduglo dos negdcios
sociais.

Por sua vez, os acionistas controladores sentiam-se sem atrativos para abrir o capital
de suas empresas, uma vez que eram confortavelmente amparados pela Lei das Sociedades
por Agdes brasileira (Lei n° 6.404/76), que os protegia em detrimento de investidores

"—'minoritérios, permitindo-lhes emitir agdes preferenciais sem direito a voto até o limite de 2/3
do total das agBes emitidas, e ainda por haver acesso a recursos governamentais subsidiados.
(ROCHA).

Um exemplo de que mudancas ocorrem nesse cendrio € o direito adquirido dos
acionistas minoritirios de vender suas agdes através de oferta publica, no caso de
transferéncia de controle, conhecido como “tag along”, que vem sendo identificado no Brasil
como fator importante para melhoria dos niveis de governanca corporativa, mas néo € a unica
acfio nesse sentido.

A promulgaciio da nova Lei das S.A. ¢ a criagio, pela Bovespa do Novo Mercado e
dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa faz com que os acionistas minoritarios
passem a contar com mecanismos mais eficazes de protecdo dos seus interesses, além do
mercado de capitais brasileiro sair fortalecido com isso, pois se aposta no crescimento do
niimero de companhias com acdes negociadas em bolsa e de investimentos.

- Neste estudo serfio abordados o Novo Mercado e os Niveis 1 ¢ 2 de Govemnanca
Corporativa no Capitulo 1. Conjuntamente esses irés segmentos comp&em uma parcela da
bolsa que possui regras distintas de listagem para negociagdo de a¢Bes de empresas. Tais
empresas se comprometeram, de forma voluntiria, com um série de regras de governanca
corporativa e medidas mais rigidas que as colocadas na legislagio brasileira. Estas medidas
objetivam conferir maior credibilidade as negociacdes em bolsa, uma vez que as empresas
envolvidas seriam representativas de riscos menores aos investidores, estando estas mais aptas
a potencial valorizagio de seus ativos.

No Capitulo 2 serd enfatizado a importdncia da governanga corporativa, seus
principios ¢ sua difusdo no Brasil, além da forma de cileulo do Indice de Governanga
Corporativa, o IGC, pela Bovespa.

Por fim, serda demonstrado no Capitulo 3, através de um estudo comparativo de
indicadores do IGC versus o Ibovespa, que as empresas que adotam a governanga corporativa
¢ que com isso compdem o IGC possuem uma performance superior no mercado de capitais.
Isso fica patente, principalmente, através do valor de mercado dessas empresas que cresce em

escala progressiva, em torno de 80% ao ano.



Este capitulo & exatamente a comprovago da hipétese que foi apresentada
anteriormente de que as boas praticas de governanga corporativa promovem uma valorizagio
acima da média para as empresas, sendo, portanto, uma grande vantagem para aqueles que as

adotam e um Otimo afrativo para os investidores. Com isso, o mercado de capitais sai

fortalecido dessa relagéo.



CAPITULO 1

Analise do Novo Mercado e de Niveis de Governanca

1.1 0 Novo Mercado

dizer que é um segnﬁmp_que permite. a negociagio de ‘acles enrutldas por empresas que,
e A T T

voluntariamente, se comprometeram com adogio de novas praticas de governanga corporatlva

e disclosure adicionais em relacio 20s que sio exigidos pela legislaciio societaria brasileira

em vigor (Bovespa). |

Alguma das agbes que essas empresas devem tomar ao aderir o Novo Mercado € a
ampliagio dos direitos dos acionistas - conceder a todos os acionistas a opgdo de vender suas
ag:_'o"e.é nas mesmas condi¢des obtidas pelos confroladores - além da divulgacdo de suas
informag&es de maneira sistematica ¢ mais transparente 4 sociedade como um todo.

Adema1s, outra exigéncia bdésica ¢ a manutengio de pelo menos 25% do capital da
companhia em cuculag:ao no mercado financeiro (free float). Sendo também fundamental, na
operagio de um signatirio do Novo Mercado, a obrigatoriedade de todas as agSes emitidas
serem ordinarias, ou seja, cada agfio da direito a um voto nas decisGes da empresa, sendo que
a sua venda deve ocorrer em ofertas piblicas, por meio de mecanismos que favoregam a
.diépersﬁ.o das agBes, e ndo o controle de um ou poucos grupos.

E necessario destacar que as regras do Novo Mercado nfo se restringem a compra e

[P

venda de agdes. Todas signatarias devem contar com um Conselho de Administragio eleito
por todos acionistas 0 qual ¢ formado por um minimo de cinco membros com mandato de um

ano. As informagdes para 0 acionista sdo passadas por meio de relatorios trimestrais,

prestaf;ao de contas sobre negociagdes e demonstragdes de fluxo de caixa.

QOutro pré — requisito € a adesio a Camara de Arbltragem (msutulda pela Bovespa de
acordo com os dispositivos da Lei n.° 9307/96) como insfrumento juridico na soluciio de
conflitos, um meio mais versatil e especializado de garantir que compromissos firmados
se]an_l cumpridos B

As questdes passiveis de discussio pela Camara abordam a Lel de S._A., os Estatutos

_,_,._.—--'-""_FH" ——

d_'_‘'—‘—---.____'___‘____‘___,_.—-—'
SOClaJS das companhlas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco

Central do Brasil e pela Comlssao de Valores Imoblhanos, 0 Regulamento da Bovespa, o

Regulamento de Llstagem do Novo Mercado, 0o Regulamento de Listagem de Praticas



Diferenciadas de Governanga Corporativa entre outras questdes que possam envolver
problemas referentes a0 mercado de capitais como um todo.

Abaixo segue a listagem de empresas que fazem parte do Novo Mercado.

Tabela 1.1: empresas listadas no Novo Mercado

Razao Social Nome de Pregao
BCO NOSSA CAIXA S.A. NOSSA CAIXA
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODQOVIAS
CIA SANEAMENTO BASICO EST SP SABESP
COSAN $.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN
CPFL ENERGIA S.A CPFL ENERGIA
SIEELA BRAZIL REALTY SAEMPREENDE | ~yne| A REALT
DIAGOSTICOS DA AMERICA S.A DASA
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
GRENDENE S.A GRENDENE
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. LIGHT
LOCALIZA RENT A CAR S.A LOCALIZA
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
NATURA COSMETICOS S.A NATURA
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL
PORTQ SEGURC S.A PORTO SEGURO
RENAR MARCAS S.A RENAR
SUBMARING S.A SUBMARINO
TRACTEBEL ENERGIA §.A. TRACTEBEL

Fonte: BOVESPA

E interessante notar, na tabela acima, que o Novo Mercado conta apenas com uma
empresa estatal, a Sabesp que desde que comegou a ter uma relaglio mais proxima com o
mercado de capitais passou a implementar as boas praticas de governanga corporativa. Mesmo
antes da entrada do novo modelo, a empresa ja contava com membros no Conselho com
representacio rgi-rrSﬁt_héﬁa,\ divulgava as informagdes trimestrais e participava de reunides
freqilentes na /APD./IE(i/tAssociac;ﬁo dos Analistas ¢ Profissionais de Investimento do
Mercado de Cap;f_aii_S)_. Contudo, ela teve que realizar alguns ajustes para ser aceita no Novo
Mercado da Bovespa., tal a adesfio a Camara de Arbitragem.

Entre as empresas privadas o destaque ¢ a Companhia de Concessdes Rodovidrias
(CCR) que foi a primeira empresa a ingressar no Novo Mercado, em 20 de novembro de
2001, sendo que suas agdes comegaram a ser negociadas na Bovespa em primeiro de fevereiro
de 2002. Ademais a CCR também é patrocinadora do Nucleo de Governanga Corporativa da

Fundagfio Dom Cabral, de Belo Horizonte, decisfio tomada a fim de nfio somente aperfeicoar

as praticas de governanca corporativas, mas também estimular o mercado de capitais.



1.2 Niveis de Governanca

Os chamados “Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa™ sfio de certa forma
um reconhecimento por parte da Bovespa que as regras estabelecidas para o Novo Mercado
sho bastante restritivas. Ao proibir a emissdo de agbes preferenciais o Novo Mercado faz com
que muitas empresas fiquem impossibilitadas de aderir a este segmento sem que realizem a
conversio de suas acdes. Por 1isso mesmo seu piublico alvo acaba sendo as empresas que
venham a abrir seu capital. Diante disso, restaram as empresas com agdes ja em negociacio 0s
niveis de governanga corporativa, compostos pelo Nivel 1 e Nivel 2, sendo o segundo mais
exigente e proximo do Novo Mercado,

A entrada de uma empresa em algum desses niveis ¢ determinada por sua adesfio a um
conjunto de regras de boas praticas de governanga corporativa que estdo compiladas no
Regulamento de Listagem (documento claborado pela Bovespa em que constam todas as
exigéncias).

Dessa forma é exposto abaixo detalhes e caracteristicas especificas do que ¢ exigido

para que uma empresa ingresse no Nivel 1 ou Nivel 2 de governanga corporativa.
1.2.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

O “clube” do IGC surgiu em junho de 2001, quando uma primeira leva de 15
companhias aderiu ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa. As empresas Nivel 1
estio fundamentalmente comprometidas com melhorias no processo de transmissfio de
informagdes e com a dispersdo acionaria. Abaixo seguem sinteticamente as exigéncias desse

segmento, obtidas na Bovespa:

e Manutengio em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%
do capital;

» Realizagio de ofertas publicas de colocacio de agdes por meio de mecanismos que
favorecam a disperso do capital;

¢ Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidagdo e de revisfo especial;

e Informar negociactes de ativos e derivativos de emissio da companhia por parte

de acionistas controladores ou administradores da empresa;
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e Divulgacio de acordos de acionistas ¢ programas de stock options;
¢ Disponibiliza¢fio de um calendério anual de eventos corporativos;

e Apresentagfio das demonstracdes do fluxo de caixa.

Considerando a adesfo das Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa acima,
o superintendente geral, perante solicitagfo justificada e formal da empresa, concede tempo
habil para o enquadramento do Percentual Minimo de A¢des em Circulagio. Abaixo segue a

tabela das empresas listadas no Nivel 1 de governanca corporativa.:

Tabela 1.2: empresas listadas no Nivel 1

Razao Social Nome de Pregdo
Aracruz Celulose S.A ARACRUZ
Banco Bradesco S.A BRADESCC
Beo ltau Holding Financeira S.A ITAUBANCG
Bradespar S.A BRADESPAR
Brasi Telecom Participagtes S.A BRASIL T PAR
Brasil Telecom S.A BRASIL TELEC
Braskem S.A BRASKEM
Cia Brasileira de Distribuigdo P.AGUCAR-CBD
Cia Energética de Minas e Energia-CEMIG CEMIG

Cia Fiacao Tecidos Cedro Cachoeira CEDRO

Cia Hering CIA HERING
Cia Transminss&o Energia Elet Paulista TRAN PAULIST
Cia Vale do Rio Doce VALE R DOCE
Confab Industrial S.A CONFAB
Duratex S.A DURATEX
Fras-Le S.A FRAS-LE
Gerdau S.A GERDALU
lochpe Maxion S.A. IOCHP-MAXION
ltausa Investimentos itau S.A ITAUSA
Klabin S.A KLABIN S/A
Mangels Industriat S.A MANGELS INDL
Metalurgica Gerdau 5.A GERDAU MET
Perdigdo S.A PERDIGAO S/A
Randon S.A Implementos e Participagfes RANDON PART
Ripasa S.A Celulose e Papel RIPASA
Rossi Residencial 5.A ROSSI RESID
S.A Fabrica de Prods Alimenticios Vigor VIGOR
Sadia S.A SADIA S/A
Sdo Paulo Alpargatas S.A ALPARGATAS
Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A SUZANG PAPEL
Ultrapar Participagdes S.A ULTRAPAR
Unibanco Holdings S.A UNIBANCO HLD
Unibanco UniZc de Beos Brasileiros S.A UNIBANCO
Unipar Unido de Ind. Pefrog. S.A UNIPAR
Votorantim Celulcse & Papel 5.A VCP
WEG S.A WEG

Fonte: BOVESPA
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Em relacdo as empresas da Tabela 1.2 pode-se destacar, primeiramente, a participagio
de instituicdes bancarias. De modo geral, essas institnicdes apresentaram maior facilidade no
acompanhamento das exigéncias estabelecidas, pois 0 free float que € a maior dificuldade das
empresas, ¢ facilmente atingido pelas institui¢des bancarias, um exemplo disso ¢ o Unibanco
que apresenta atualmente um free float de 60%.

O Bradesco, maior banco privado nacional aderiu ao Nivel I em 26 de junho de 2001 ¢
também ndo teve dificuldades na adaptagfio, uma vez que o banco. ja utilizava as melhores
praticas de governanca corporativa. Mas o maior destaque entre os bancos é o Itad que foi
classificado pelo CLSA (Crédit Lyonnais), a terceira melhor empresa entre as grandes do
mundo (com valor em bolsa superior a US$ 3 bilhdes), como realizador das melhores praticas
de govemanga. Desde 2002, todos os investidores contam com a vantagem de alienar suas
acdes por, no minimo, 80% do valor do preco pago pelo controle da companhia em caso de
venda.

Um ponto de ressalva no setor bancario € que muitos nfio tém interesse em migrar para
o Nivel 2, apesar do seu desempenho e ficil adaptagio. Infere-se que em termos de custos
talvez no compense essa transicio. Em contrapartida, pode-se destacar a Braskem, empresa
petroquimica brasileira que aderiu ao Nivel 1 de governanga corporativa da Bovespa em
fevereiro de 2003 e que agora se prepara para o Nivel 2. Um dos principais pontos para a
mudanga € a divulgagio de informacOes financeiras em padréio internacional (US GAAP) e a

aderéncia 4 Camara de Arbitragem do Mercado (ROSAL, 2005)
1.2.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa

O Nivel 2 teve inicio exatamente um ano depois do surgimento do Nivel 1, no dia 26
de junho de 2002, com a adesédo da Celesc. Chegar nesse patamar ndo € para qualquer um. Na
classificagdo de empresas Nivel 2, além da aceitacdo das obrigag8es contidas no Nivel 1, a
empresa e seus controladores adotam uma série de regras bem mais amplas de praticas de
governanca (por exemplo, colocar o equivalenie a 25% do seu capital total em ac¢Ses no
mercado financeiro em um prazo de trés anos) € de direitos adicionais para os acionistas
minoritarios, além de a empresa estar, intemacionalmente, sujeita a Sarbanes & Oxley Act,
que estimula praticas de governanga corporativa nos EUA.

As companhias participantes do Nivel 2 devem adotar uma conduta transparente para

a sociedade e para os acionistas permitindo a estes tltimos o direito a voto em questdes como

12



incorporagdo, cisdo e fusio da companhia, aprovagio de contratos enfre a empresa ¢ seu

controlador, entre outras.
De forma pragmatica, os critérios de listagem de Companhias Nivel 2 sdo:

e (Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato unificado
de um ano;

 Disponibilizagdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP' ou IAS%

o Extensfio para todos os acionistas detentores de agdes ordindrias das mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no
minimo, 70% deste valor para os detentores de agdes preferenciais;

¢ Direito de voto as a¢des preferenciais em algumas matérias, como transformacio,
incorporagdo, ciséio ¢ fusdio da companhia e aprovagdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo;

o Obrigatoriedade de realizaciio de uma oferta de compra de todas as agGes em
circulagfio, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacio neste Nivel;

e Adesfio a Cimara de Arbitragem para resolucéo de conflitos societarios.

Abaixo sio apresentadas as empresas listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa:

Tabela 1.2: empresas listadas no Nivel 2

Razao Social Nome de Pregdc

ALL America Latina Logistica 8.A LAT
Centrais Elet Santa Catarina S.A CELESC
ELETROPAULO Metrop Elet. Sdo Paulo 8.A ULO
ETERNIT §.A ETERNIT
JlGOL Linhas Aéreas Inteligentes §.A GOL
[MARCOPOLO 8.A LO

NET Servigos de Comunicagdo S.A NET
Suzano Petroguimica 5.A PETR

TAM §.A TAM S/A

Fonte: BOVESPA

' US GAAP s#o as normas de contabilidade utilizadas nos EUA conhecidas como “United States Generally Accepted
Accounting Principles™.
% JAS stio normas de contabilidade intemacionalmente promulgadas pelo “International Accounting Standards Commiittee

13



CAPITULO 11

Governanca corporativa ¢ o calculo do 1GC

Como visto nas se¢Bes anteriores deste estudo, o Brasil vive nos dias de hoje uma
situagfio de ampliagfio e fortalecimento do mercado de capitais caracterizado pelos fendmenos
do estabelecimento do Novo Mercado e seus Niveis de Governanca Corporativa, aprovagio
de leis nesse sentido (Lei das S.A), além do reconhecimento por parte das empresas que
participam desse mercado de que a adogfio das praticas de boa governanga toma sua gestio
mais moderna e eficiente, o que acaba refletindo nos seus retornos. Nesse capitulo a discussio
gira em torno da conceituaglio e importancia da governanga corporativa, bem como do cilculo

do Indice de Governanga Corporativa, o IGC.

2.1 A Governanca Corporativa

A conceituagiio de governanga corporativa, segundo o Instituto Brasileiro de
Govemanga Corporativa (IBGC), parte da existéncia do chamado conflito de agéncia,
decorrente da separaciio nas sociedades entre gestfio empresarial e propriedade. O principal,
que seria o detentor dos direitos de propriedade, delega ao agente a gestio sobre os rumos da
empresa, da sociedade e do investimento. Os conflitos de agéncia surgem devido a
incompatibilidade de interesses entre essas duas partes. Por isso, pode-se definir governanga
corporativa como o sistema que permite aos acionistas ou cotistas o govemno estratégico de
sua empresa ¢ a efetiva monitoracio da direcdo executiva de modo a prover meios de garantir
o funcionamento eficiente ¢ sustentivel da mesma. As ferramentas que garaniem esse controle
da propriedade sobre a gestio sdo o Conselho de Administra¢fio, a anditoria independente € o
Conselho Fiscal.

O Conselho de Administragfio, representante dos acionistas / cotistas, tem o papel de
estabelecer as estratégias, eleger a diretoria, fiscalizar e avaliar o desempenho da gestdo, além
de escolher uma auditoria independente. Ou seja, este Conselho atua como controlador da
propriedade, além de promover a eqiiidade de poder nas empresas, certificando aos socios a
pritica de uma gestio transparente e responsavel pelos resultados. Deste modo, fica patente
que o sistema de govermnanca corporativa objetiva, em ultima analise, agregar valor para os

acionistas.
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Nos ultimos anos tem sido comum a adog@o por varios paises de cédigos das melhores
praticas de Governanga Corporativa. No Brasil, este documento foi preparado pelo IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) pela primeira vez em maio de 1999. Os
principios basicos que norteiam esse documento estdo alinhados com a fungfio do conselho
administrativo e fiscal: transparéncia (mais do que a obrigacfio de informar o que importa é o
desejo da administragdo em informar), a equidade (tratamento justo ¢ igualitario de todos os
grupos minoritarios), a prestacio de contas (accountability) ¢ a responsabilidade corporativa
(incorporagdo de questdes de ordem social e ambiental na conduc¢io dos negdcios €
operagdes).

Ademais, se analisada sob a otica da eficiéncia, a governanga corporativa pode ser
avaliada sob alguns critérios: primeiramente, deve-se mensurar quanto © sistema de
governanga assegura um bom financiamento externo ds corporacdes, pois isso depende
diretamente da protecio dada aos investidores. O segundo critério a ser destacado € a
contestabilidade, ou seja, a habilidade de possuir o controle de modo mais eficiente o que
dependeria da capacidade de suportar esse mesmo controle e, eventualmente, transferi-lo para
individuos mais capazes em responder aos interesses dos acionistas.

Decorrente do conceito de contestabilidade, que advém a indagacfio acerca dos
mecanismos basicos que permitinam a eficiéneia do sistema de governanga, foram
identificados quatro mecanismos: o primeiro é ¢ mecanismo c¢lassico que enfatiza a protecio
legal (juridica) garantindo a prote¢fio dos acionistas (inclusive dos minoritarios) e credores
(no Brasil isto inclui questdes como a Lel de S. A. e a Lei de Faléncias). Fora 1sso, vale
destacar que no caso brasileiro a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) tem sido
fundamental para aperfeigoar os mecanismos existentes legalmente.

O segundo mecanismo trata do papel dos Conselhos de Administragio, cuja
composigio pode variar. De modo geral, seria uma instdncia representativa da opinido dos
acionistas, constituindo o que ¢ designado por “império dos acionistas”. O terceiro
mecanismo, que apesar de crucial nos EUA e Inglaterra, possul uma menor magnitude no
Brasil, trata da puni¢iio de executivos ineficientes através do mercado, por meio de aquisi¢des
ao estilo rake over, na qual as propostas dos investidores externos sfo tidas como indicadoras
do bom ou mau desempenho dos executivos, determinando seu destino na empresa. Conforme
observado, este mecanismo acaba embutindo um forte carater disciplinador nesse grupo.

O quarto mecanismo, isto €, o poder dos grandes credores / investidores exercerem

pressdo € negociacdo dentro da empresa, tem sido mais comum no ambito dos mvestidores
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institucionais de grande porte, pois por possuirem investimentos concentrados e vultosos, os
incentivos para monitorar e atuar, quando necessario, é potencializado.

De modo geral, pode-se inferir que no Brasil o modelo de governanga e as estruturas
de propriedade sfo caracterizados pela concentragfio das ag¢des ordindrias nas mios dos
controladores, concomitante a uma grande emissiio de agBes sem direito a voto (agbes
preferéncias), o que pode provocar um desalinhamento entre os direitos de controle e os
direitos sobre o fluxo de caixa dos acionistas. Ademais, também & caracteristico a presenca
de acionistas minoritarios pouco ativos e a alta sobreposiciio entre propriedade e gestdo
executiva, com conselhos informais ¢ baixa profissionalizagéo.

QOutro destaque do caso brasileiro ¢ o envolvimento relativamente baixo das
instituigbes financeiras na governanga corporativa (ao contriric do modelo alemo, por
exemplo). Como demonstrado no capitulo anterior, essas instituicdes ndo tiveram muita
dificuldade em adotar a govermnanga corporativa no nivel 1 da Bovespa, entretanto, possuem
grande resisténcia a avancar. Por conta disso, os grandes investidores emergem como
alternativa de governanga.

Apesar do Brasil caminhar mais lentamente em relago a outros paises, um conjunto
dg__t_"a__tores tem exercid.o préssﬁo favoravel, nos ultimos tempos, em prol da modemiza(;ﬁd dos
padrdes de governanga corporativa brasileiro, entre os quais: as privatizacdes; 0 movimento
internacional de fuses e aquisi¢des; a globalizacio e seus impactos; a continua necessidade
de financiamento; a ascensio exponencial dos investimentos de fundos de pensdo além dos
outros tipos de investidores institucionais nacionais / internacionais terem assumido uma
posi¢do mais ativa na sua forma de atuagdo

Assim, pode-se fazer um quadro que resume as instituigdes nacionais que trabalham
para o afeigoamento da governanga corporativa, detalhando suas fingSes basicas, tal como

segue abaixo:

Banco Central do | Supervisfio do sistema financeiro via regulagio das institui¢Ses
Brasil financeiras
CYM Regulagﬁo d(le todos os assuntos referentes ao mercado de titulos e
aces, inclusive a Bovespa
Estabelece regras, procedimentos € monitora o comportamento das
Bovespa corretoras, firmas ¢ investidores. Estabelece segmentos de
| negociacio de agdes (Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado).
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<
2.1.1 A Nova Lei das S.A.,

A Reforma na Lei das S.A. (Lei 10,303, de 31 de o_u_tubro de 2001) ¢ consfiderada uma
das iniciativas fundamentais para aperfeicoar e alavancar as boas praticas de governanga nas
.empresas brasileiras. Esta reforma teve como foco o melhora.mento do mercado de capitais
nacional, v1sa.nd0 ao almhamento de acordo com os principios basicos de governanca:
transparen01a credlblhdade e equidade.

O‘_Ponto de partlda que comprova isso & que a alavancagem das empresas (objetivo da
atuagiio no mercado de capitais) esta relacionada a protegfo dada aos investidores, mais
e_g_peciﬁcamente 0s minoritirios e, portanto, uma gestdo baseada nas boas praticas de
governanga proporciona maior o equilibrio entre. acionistas de uma companhia, agregando a
esta mais valor.

O destaque na lei fica com a volta do tag along (que tinha vigorado até maio de 1997),
ou seJa a Le1 10 303 determinou também que a mudanga de controle da companhia aberta
(ahenagao) somente poderd ocorrer sob a condigdio de que o comprador se obrigue a fazer
oferta publica para a aquisicio das demais a¢Bes com direito a voto, ao prego minimo
equivalente a 80% do preco pago ao acionista controlador. Hé ainda uma segunda opgdo
oferecida pelo adquirente do controle aos minoritarios que consistiria em permanecer na
companhia, mediante pagamento de um prémio & diferenca entre o valor de mercado das
a¢Bes e aguele pago 1501' acdo integrante do bloco de controle;

Paralelamente a isso foram crados pela Bovespé o Novo Mercado ¢ os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa, ambos ja discutidos no capitulo anterior, mas que
contribuiram assim como a Lei das S.A. para que ¢s __acion_istas_ minoritarios no Brasil passem
_a dispor de mecanismos mais potentes para a proteco de seus inferesses. R

0 ‘retorno. dé direito de tag along , bem como as modificacdes nas regras de
fechamento de capital sio mudancas cruciais que definitivamente contribuem para que haja
um melhor alinhamento entre os interesses de acionistas controladores €, minoritarios, Ja “que

este é considerado o ponto central da discussio de governanca corporatwa nas empresas

brasileiras de capital aberto.
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2.1.2 Programa de incentivo & adogdo das boas priticas de governanca corporativa

do BNDES

No ano de 2000 o0 BNDES lancou um programa de incentivo a adogfio das praticas de
governanca corporativa, seguindo o modelo da OCDE, que promove auxilio as novas
companhias que abram seu capital € queiram aderir as praticas de boa governanga. A via
encontrada pelo BNDES nesse programa constituiu, basicamente, no oferecimento de linhas
especiais de crédito as empresas que adotem os preceitos do modelo de governanca
corporativa.

O Programa de Apoio as Novas Sociedades Anénimas € operado através das agdes ou
debéntures das empresas de forma que elas utilizam os recursos obtidos em meihorias dos
processos € no aumento da capacidade produtiva.

Esta iniciativa leva em consideragio a premissa de que a adogiio das melhores
praticas de governanga corporativa reduz o custo de capital, além de fazer parte de um
conjunto de agdes que o BNDES vem tomando para reverter o quadro de baixo nivel de
financiamento no mercado acionario pelas empresas de capital aberto (menos de 10% dos
financiamentos sdo obtidos dessa formas pelas S.A.).

O pouco peso do mercado acionario brasileiro nesse financiamento é decorrente das
caracteristicas das proprias empresas. Dado que a maioria das empresas ¢ de cunho familiar,
isto &, com a maior parte de suas agdes em poder de uma familia, geralmente a familia
fundadora, a intensificacéio das atividades no mercado acionério fica travada pela grande
concentragio de a¢Bes na mio de diversas familias,

Ademais ¢ importante destacar o papel primordial que o Estado sempre representou no
financiamento das empresas, de modo que as op¢Ges mais utilizadas sempre foram
empréstimos do governo e instituicdes estrangeiras, deixando mais uma vez o mercado
aciondrio em plano secundario. A excegdio nesse caso sao as empresas de grande porte, cujas
necessidades de financiamento, por serem muito elevadas, demandam todos os meios vidveis.

O proprio ambiente de negociagfio no mercado aciondrio brasileiro também contribui
para esta situacfo, visto que ha a pouca transparéncia na gestio das empresas de capital
aberto, além de certa auséncia de instrumentos adequados na supervisio da atuacho dessas
empresas, 0 que torna o cenario inseguro para os investidores.

Baseado em toda esta estrutura que o BNDES, um dos mailores financiadores de
empresas privadas brasileiras, passou a conceder incentivos as empresas que adotem as boas

praticas de governanga como forma de alavancar o mercado de capitais nacional. Isso
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significa nfio sé ser um mercado de financiamento das grandes empresas, mas também
incorporar o financiamento das empresas de médio e pequeno porte.

Vale ressaltar que essa atitude do BNDES, ao contririo do que muitos podem
considerar como uma manobra para aumentar sua participacdo nos financiamentos, é, na
verdade, um movimento no sentido de diminuir seu peso no financiamento das empresas
através do incentivo de outras formas de obtencéio de recursos.

Para participar do programa ¢ BNDES estabelece algumas regras basicas, entre as
quais se¢ pode mencionar: a abertura do capital mediante oferta piblica inicial com emissio
de acBes ordindrias, forma que as novas emissdes deverfio seguir a partir dal; conselho de
Administra¢do com mandato unificado e prazo de gestdo nfo superior a um ano, com
reelei¢io permitida; adogfio da arbitragem como forma de resolugfio dos conflitos entre os
acionistas e a companhia ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios,
execucdo de um plano de opgio de compra de agbes para empregados, €tc...

Os beneficios deste programa sfio obtidos pela adequacio de cada empresa a um dos
quatro pacotes (bronze, prata, ouro ¢ platina) montados pelo BNDES nos quais sdo listados
graus distintos de exigéncia nas praticas de govemanga corporativa. A mudan¢a para um
pacote superior é realizada mediante o cumprimento de todas exigéneias previstas no pacote
em que a empresa ja se encontra. Fica a sob a mcumbéncia do BNDES assegurar o
cumprimento e monitoramento das empresas em cada pacote.

Alguns exemplos que ilustram a atuagdio deste programa foi a obtencfio de R$ 45,5
milhdes por cinco empresas de pequeno e médio porte, em maio de 2001: TBM — Téxtil
Bezerra de Menezes; Leon Heimer Industria ¢ Coméreio; Klick Net, KA2 Laundry Services e
Embrasa.

Esses exemplos ilustram que o programa caminha para um futuro promissor ¢ com a
tendéncia de progressiva adesfio das empresas ao modelo de boa governanca corporativa, o
mercado de capitais brasileiro, com certeza, se tornard forte o bastante para que ser
considerado como um meio fundamental para captagfo de recursos pelas empresas que estdo

no pais.
2.2 O calculo do IGC

O Indice de Govemanca Corporativa (IGC) serd o parmetro fundamental para
desenvolver todo estudo que envolve a governanga corporativa descrita até entio ¢ pode ser

definido como um indice de agfes com governanga corporativa diferenciada cujo objetivo €
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medir 0 desempenho de uma cartelra tedrica composta por agdes das empresas que adotam as
boas praticas de governanga corporativa. Tais empresas devem ser negociadas ou estar
classificadas no Novo Mercado ou no Nivel 1 ou 2 da Bovespa.

De acordo com a Bovespa a inclusfo de uma ag3io na contabilizagfio deste indice segue
as seguintes regras: para as empresas que ja possuem agdes negociadas no mercado acionario
as agdes serdo incluidas apds o término do pregfo anterior ao seu inicio de negociagio no
Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2.; para empresas que ainda nfio estdo no mercado acionario as
acbes serfio incluidas apds o encerramento do primeiro pregio regular de negociagéo.

E importante ressaltar que uma vez que a empresa aderiu ao Nivel 1 ou 2 de
governanga corporativa da Bovespa, todos os tipos de acBes de sua emissdo fardo parte da
certeira do indice, a exceglio se sua liquidez’ for considerada muito estreita. O critério de
exclusdo da carteira também preza a liquidez, ou seja, se a agdo apresentar um nivel de
liquidez muito reduzido, de acordo com as avaliagbes periddicas, sera excluida.
Complementar a isso, se a empresa entrar em faléncia ou concordata suas agdes emitidas
serdio excluidas da carteira do indice. Nesses casos serfio feitos os ajustes necessdrios ao
indice.

As acBes que fazem parte da carteira do indice sfo ponderadas pela multiplicagio de
seu respectivo valor de mercado por um fator de governanga (2 para o Novo Mercado; 1,5
para Nivel 2 e 1 para Nivel 1), nesse calculo sfo consideradas somente as agdes disponiveis
no mercado para negociacio, ou free-float. A ressalva nesse calculo € que o peso especifico
de cada indice podera alterar-se ao longo da vigéncia da carteira, devido s alteracBes nos
precos de cada acfo ou a distribuicdo de proventos pela empresa emissora. Exatamente este
carater de refletir nfo s6 as variagdes das cotagdes da agfio, bem como o impacto da
distribui¢dio dos proventos, faz do IGC um indice capaz de avaliar o retorno total das a¢des
que fazem parte de sua carteira.

A base do IGC foi fixada em 1000 para o dia 23 de junho de 2001 ¢ a Bovespa efetua
o calculo do IGC em tempo real, considerando o preco dos ultimos negdcios efetuado no
mercado & vista até o momento do cédlculo em seu pregio, com as agdes que fazem parte de
sua carteira.

A participaciio de uma empresa, se considerado a totalidade dos seus papéis no IGC,

nfo podera ultrapassar 20% quando de sua inclusdo ou nas reavaliagdes periédicas, que séo

* Os negocios diretos nio sio considerados para efeito do computo da liquidez
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realizadas no final dos meses de abril, agosto ¢ setembro. Caso isso seja ultrapassado serfio
efetuados ajustes para promover a adequacgio do peso dos papéis a este limite.

Se uma agdo que compde o indice for suspensa, o indice fard uso do prego do iiltimo
negocio registrado na bolsa, até que a situagio seja normalizada. Caso a negociagio nfio seja
liberada apds cinglienta dias, a partir de sua data de suspenso ou em caso que ndo haja
perspectivas de reabertura de negécios, a agiio sera excluida da carteira.

Abaixo segue a formula de céleulo do IGC feito pela Bovespa. E importante notar que
seu cdleulo pode ser realizado de mais de uma maneira:

Primeiramente sera demonstrado o clculo sem a utiliza¢io do redutor:

IGCO)=IGCq.1) « 2Qi 11*Piq
Z Qi 1*Piy

onde:

IGC, = valor do indice no dia t

IGC:.1y * = valor do indice no dia t-1

Qi ., = quantidade tedrica da acdo i disponivel 3 negociagio no dia t-1. Na ocorréncia
da distribui¢do de proventos em a¢des do mesmo tipo pela empresa, refere-se a quantidade
tedrica da agdo i disponivel & negociagio no dia t-1, recalculada em fungio deste provento.

Pi ; = prego da agfio 1 no fechamento do diat

Pi .. = prego de fechamento da agfo 1 no dia t-1, ou seu prego ex-tedrico, no caso da

distribui¢cdo de proventos nesse dia.

Utilizando o redutor, que promove a adequagfio do valor do indice a base corrente, a

féormula obtida € a seguinte:

Indice:= Valor Total da Carteira/ Redutor = (EPi  * Qi )
M

onde:

Indice.= valor do indice no instante t
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Q= quantidade da a¢do 1 na carteira tedrica no instante t
Pi= {iltimo prego da aglo 1 no instante t

p = redutor utilizado para adequar o valor do indice 4 base corrente

2.2.1 O Ibovespa

O Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, como um fator comparativo para avaliar o
desempenho do IGC, deve ser aprofundado. O Ibovespa foi implantado em 2 de janeiro de
1968 e, atualmente, funciona como termdmetro de aproximadamente 80% do volume total das
agBes negociadas no mercado de capitais brasileiro.

Esse indice mede as variagles dos pregos das agdes tidas como as mais negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, por isso sua rentabilidade ¢ um pardmetro indicativo da
rentabilidade esperada para uma boa parte dos fundos de agdes, fazendo com que os
investidores possam acompanhar Se os papéls naquela bolsa estdo valorizando ou
desvalorizando.

A escolha desses papéis ¢ feita pela Bovespa apds a avaliagio do volume
movimentado e niimero de negdcio nos dltimos doze meses, isso significa que cada agio
possui um peso diferente neste indice , sendo que a composi¢ciio do Ibovespa é reavaliada a
cada quatro meses, de modo a manter o indice o mais préximo da representagéo ideal. Em
termos matematicos, o Ibovespa € a soma do peso desses papéis, dado pela quantidade teérica
da a¢do, multiplicada pelo ultimo prego do papel.

Algumas empresas de grande peso neste indice sfio: Companhia Vale do Rio Doce,
Brasil Telecom Participagdes, Petrobras, Embratel, Bradesco, etc.

Com base em tudo isso e alinhando com a hipdtese que da o embasamento para este
estudo, J& explicitada no objetivo, o grafico e a tabela abaixo demonstram claramente a
relagio entre o IGC ¢ o Ibovespa, contribuindo para justificar a hipétese levantada, bem como

a escolha do tema:
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Grafico 2.1

L

EVOLUGAO DO IBOVESPA x IGC 2001 a 2005

Base: (Jun 2001 = 100)

Fonte: Acionista

Tabela 2.1

FEEETRGERT

|——I1BOVESPA ——1GC

Evolugdo do indice IBOVESPA x IGC

indice Nominal | indice Relativo
Periodo | 1IBovESPA | IGC | IBOVESPA IGC
JUN 01 14598 | 1.017 100 100
DEZ D1 13577 [1.010 a3 a9
DEZ02 | 11268 |1.026 77 101
DEZO3 | 222368 | 1845 152 181
JanD4 | 21851 |1.791 150 176
Fev 21775 | 1.847 149 182
Mar 22142 |1815 152 178
Abr 19807 | 1.581 134 155
Mail 19.544 | 1.706 134 168
Jun 21148 |[1.778 145 175
Jul 22336 |1.886 153 185
Ago 22803 | 1885 156 195
Set 23245 | 2083 159 205
Out 23052 | 2152 158 212
Nov 25128 | 2288 172 225
DEZ04 | 26196 | 2545 179 250
01105 24350 | 2436 167 240
Fev 28139 | 2786 193 274
Mar 26610 | 2624 182 258
Albr 24843 | 2451 170 241
Mai 25207 | 2483 i 245

Fonte: Acionista
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A seguir sera feito, no dltimo capitulo, um estudo comparativo de indicadores comuns
a estes dois indices que mostrara o desdobramento das evidéncias apresentadas no grafico ¢
tabela acima e explicard, através de uma andlise mais detalhada, a superioridade patente do
das acdes das empresas que compdem o Indice de Governanga Corporativa frente aquelas

listadas no Ibovespa.
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CAPITULO 3

Estudo Comparativo: IGC versus Ibovespa

3.1 Indicadores do IGC e do Ibovespa

O objetivo do presente capitulo é exatamente dar suporte a hipdtese que partimos
desde o comeco deste estudo, ou seja, demonstrar através de diversos indicadores comuns
entre estes indices que o IGC possul uma performance superior ao Ibovespa e, portanto, a
adocio de boas praticas de governanga corporativa promove a valorizagio das empresas no
mercado de capitais.

Jé& havia sido mostrado no final do capitulo anterior o grafico 2.1 que deixa evidente
que o IGC obteve nos tltimos anos um desempenho melhor do que o Tbovespa, mas agora a
analise procurara abordar aspectos especificos de cada indice visando dar argumentos de teor
ainda mais contundente comprovando o impacto positivo que a governanga corporativa possui
nas empresas que adotam seus principios.

De modo geral, pode-se comegar observando o indicador da volatilidade das a¢8es em
ambos o0s casos, pois, como ja foi citado em capitulos anteriores, ao ingressar em um nivel
de governanca superior é aumentado o grau de seguranga oferecido aos acionistas, bem como
ocorre uma melhora na qualidade das informagdes disponibilizadas pela empresa.

Na realidade em outros estudos ja realizados sobre o assunto ficou claro que a
volatilidade é um bom parimetro, mas nfio no seu sentido strifo sensu ¢ sim no sentido de
provar que as a¢des que compdem o IGC apresentam uma maior rigidez quando se tratam de
valores negativos, isto &, frente 4 tendéncia de baixa, as acdes se comportam de forma mais
estavel.

Levando-se isso em consideragio, pode-se observar os graficos abaixo e notar a
comparaciio das curvas ao longo do mesmo periodo (note que o grafico 3.1.1 estd com o

periodo relevante destacado):
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Grdfico 3.1.1

VOLATILIDADE* MENSAL ANUALIZADA DO IBOVESPA NOMINAL
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Fonte: Bovespa

Grafico 3.1.2

VOLATILIDADE® MENSAL ANUALIZADA DO 1GC NOMINAL
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Fonte: Bovespa

A diferenga entre a volatilidade nos dois indices ¢ um indicador expressivo ao
evidenciar a situagao mais favoravel em que se encontram as agdes cujas empresas adotaram
as boas praticas de governanga corporativa, pois o Ibovespa apresenta volatilidade em torno,

ou acima de 40%, enquanto a do IGC fica, em média, nos 30%, com picos isolados de 40%.



Para ter uma analise mais precisa verifica-se que a partir de junho de 2004 o IGC nfio fica, em
momento algum, acima dos 25% enquanto o Thovespa, no mesmo periodo, atinge diversas
vezes picos de 40%.

Isso evidencia o que J& era esperado: as empresas que adotam as boas praticas de
governanga corporativa € que , portanto, passam a fazer parte da composi¢io do IGC, tém
uma menor volatilidade nos seus papéis, pois apesar de terem trajetérias semelhantes ao
Ibovespa em seus formatos, o IGC evidencia certa rigidez em relagio aos rendimentos
negativos, portanto o desempenho desses papéis, sob esta Gtica, seria mais atrativo para
investidores devido a sua constincia ao longo do tempo.

A préxima etapa de anélise sdo as taxas anuais de crescimento do IGC e do Ibovespa
desde 2001, esta taxa, assim como a volatilidade, é fornecida pela Bovespa ¢ se refere 4 taxa
média de variagfo do indice composta anualmente, entre dois periodos. Para exemplificar a
leitura da tabela pode-se observar a tabela 3.1.1 abaixo que mostra que para obtencdo da taxa
de crescimento entre 2002 ¢ 2004 & necessdrio seguir na coluna vertical “2002” até a linha
horizontal “2004” a qual, por sua vez, aponta uma taxa de 57,4%. A interpretaco deste
nimero € simples: os pre¢os das a¢des que compdem o IGC tiveram crescimento a uma taxa
média de 57,4% ao ano entre o final de 2002 e 2004,

Seguem abaixo as tabelas comparativas dos indices em questfio:

Tabela 3.1.1 — Taxa de Crescimenio Anual do IGC

2001 2001 2002 2003 2004 IGC Anual
2001 1.010,98
2002 1,3 1,6 1.026,90
2003 22,7 35,1 79,7 1.845,41
2004 26.3 36 57,4 37,9 2.545,00
2005 26,3 33,5 46,2 31,9 26,2% 3.211,78

Fonte: Bovespa

Tabela 3.1.2 — Taxa de Crescimento Anual do Ihovespa

ANO 2000 2001 2002 2003 2004 [hovespa Anual
2001 11 13.577,50
2002 14,1 17 11.268,40]
2003 134 28 97.3 22.236,30
2004 14,5 24,5 52,5 17,8 26.196,25
2005 14,6 27,9 10,7 16,5 153* 30.193,51

Fonte: Bovespa
* Dados preliminares (outubro de 2005)
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Através de ambas tabelas pode-se facilmente mferir comparativamente a evolugiio do
IGC e do Ibovespa. Como o IGC comegou a ter sua taxa de crescimento anual mensurada a
partir do ano de 2001, o valor que aparece na primeira linha ¢ coluna da tabela 3.1.1
corresponde ao crescimento daquele indice ao longo daquele ano e ndo comparativamente ao
ano de 2000, como acontece no Ibovespa. Devido a isso, este estudo ird desprezar esse
primeiro dado e analisard comparativamente apenas a partir de 2001 em relacfio a 2002.

O ano de 2002 para o Ibovespa ¢ para o IGC foi um ano complicado, na verdade, a
instabilidade politica decorrente do perfodo eleitoral com a provavel {e hoje consumada)
eleicdo do entdo candidato Luis Indcio Lula da Silva provocou pane nos mercados brasileiros,
ja que se temia que o futuro governo ao assumir tomasse uma postura heterodoxa que
rompesse com todos os padrdes estabelecidos nos govemos anteriores sob a dtica do
neoliberalismo. Assim, nada mais natural do que um resultado insatisfatério na performance
de ambos indices: 1,6% no IGC e —17% no Ibovespa. Qu seja, frente as mesmas adversidades
o 1IGC se comportou de maneira mais estavel que o Ibovespa apresentando certo crescimento,
em contrapartida, o Thovespa decresceu confirmando a tendéncia anteriormente apresentada
no indicador de volatilidade.

Os anos seguintes, a exceg¢do de 2003, o IGC sempre esteve a frente do Ihovespa em
taxas de crescimento evidenciando sua progressiva expansio enquanto o Ibovespa manteve-
se, a partir de 2004, com taxas de crescimento inferiores a 20%. Mesmo nos dados
preliminares de crescimento para o ano de 2005, o Ibovespa mantém essa tendéncia e o IGC
caminha para os 30% mais uma vez.

Uma outra forma de andlise de desempenho que pode ser util na visualizagio é a
variacio anual, pois mostram, inclusive, dados de fechamento e a variagfio em USS$. Abaixo
seguem as tabelas referentes ao IGC e ao Ibovespa que demonstram como essa variavel se

comportou nos ultimos anos:

Tabela 3.1.3 — Variacdo Anual IGC (R$/US$)

Ano  Indice de Fechamento Variacdo Anual Indice de Fechamento em  Variays
Nominal Nominal ] em USS

2001 1.010,98 1,09 435,69 0,2
2002 | 1.026,90 1,57 290,63 -33,29
2003 1.845,41 79,7 638,73 ; 119,77
2004 2.545,00 37.9 958,83 50,12
2005+* 3.211,78 26,19 1.424,73 48,59
Fonte: Bovespa * Dados preliminares (outubro de 2005)
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Tabela 3.1.4 — Variagdo Anual Ibovespa (R$/USS$)

Ano indice de Fechamento Variacio Anual Indice de Fechamento em Variacio Anual
: Nominal Nominal USS em USS
- 13.577,50 5.851,36 -25,02
0 | 11.268,40 | -17 | 3.189,20 45,5
22.236,30 97,33 | 7.696,35 141,33
26.196,25 17,81 9.868,97 2823
2005* 30.193,51 15,26 13.393,74 | 35,72 |
Fonte: Bovespa *Dados preliminares (outubro de 2005)

Em termos de andlise os resultados so os mesmo que os obtidos com as taxas de
crescimento, contudo € necessario fazer uma ressalva em relagdo ao que estd sendo
comparado neste estudo e esta tabela ajuda nisso: note que apesar do IGC ter
progressivamente um crescimento bem mais expressivo que o Ibovespa, seu indice de
fechamento nominal €, aproximadamente, dez vezes inferior ao do Ibovespa. Ou seja, € valido
comparar os dois indices nas suas variagdes e observar seus comportamentos ao longo dos
periodos, contudo € sempre bom ter em mente que o Ibovespa é um indice consolidado desde
1968 e possui um volume de negociagao muito diferente daquele observado no IGC.

Para ilustrar essa ressalva pode-se observar a evolucdo mensal dos indices

graficamente:

Grafico 3.1.3
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Grdfico 3.1.4
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Fonte: Bovespa

Apenas para nao deixar esses graficos fora de contexto, pode-se notar que mais uma
vez ¢ reforgada a hipotese de desempenho superior do IGC, pois no periodo considerado para
0 1GC, sua trajetoria é semelhante a descrita pelo Ibovespa no mesmo periodo (observar area
destacada no grafico 3.1.3), contudo, mais suave, compativel com o esperado para este indice.

Por fim, o indicador que acaba sendo o mais contundente de todos é o que demonstra a
evolugdo do valor de mercado (capitalizagio) para empresas listadas no IGC
comparativamente as listadas no Ibovespa. Para evidenciar essa situagdo foi utilizada a
capitalizagdo bursatil disponibilizada pela Bovespa e que segundo a propria institui¢io pode
ser definida como “(...) o valor de mercado das empresas emissoras de a¢des integrantes da
carteira teérica dos indices. Esse valor ¢ apurado pelo resultado da multiplicagio da
quantidade de cada tipo/classe de agdo de emissdo da empresa pela sua respectiva cotagio de
mercado.”

E fundamental analisar este indice, pois alguns estudos estimam que ao ingressar num
nivel de governanga corporativa ocorra uma elevag@o entre 80 e 100% na capitaliza¢do da
empresa.

Para verificar a ocorréncia disto, apds essa visdao mais geral dos indices, sera feita

uma resenha sobre a forma de atuag@o de algumas empresas que se destacam no que tange sua



atuagho segundo as boas priticas de governanga corporativa e seus respectivos valores de
mercado entre 2002 ¢ 2005,

Abaixo seguem as tabelas do valor de mercado para o IGC e Ibovespa que
demonstram em termos absolutos (R$) a capitalizagio de mercado das companhias de capital

aberto que compdem cada um dos indices que estdio sendo comparados neste capitulo:

Tabela 3.1.5 Capitalizacdo Bursdtil - IGC
Mdés/Ano N Cias Valor de Mercado (R$)

out/01 67.645.293.855,57
out/02 26 87.300.319.543,90
out/03 33 135.136.935.525,25
out/04 39 280.712.381.210,02
outf}s 59 442 869.604.409,01

Fonte: Bovespa

Tabela 3.1.6 Capitalizagdo Bursdtil — Ibovespa

Més/Ano N* Cias Valor de Mercado (RS)
out/G1 48 271.238.257.628,71
out/(2 47 278.384.408.202,88
out/93 45 399.840.954.732,85
out/04 45 568.979.751.105,95
out/)5 48 756.381.021.873,83

Fonte: Bovespa

Através dos valores absolutos acima se pode inferir que a evolugo do valor do IGC
foi impressionante, pois de 2001 para 2005 a relagfio do valor de mercado em reais do IGC
em vista do Ibovespa (IGC/Ibovespa) passou de 25% para 58,5%, ou sgja, a capitalizagfo de
mercado das empresas listadas no IGC cresceu de apenas R$67.645.293.855,57 para a marca
dos RS 442.869.604.409,01.

Contudo ¢é através da observagfio grafica que se pode obter, de forma precisa, a
constatacio da hipétese que foi levantada no inicio deste estudo, assim abaixo se t8m os
graficos com a varia¢fo do valor de mercado e do nimero de empresas, no periodo 2001-2005

(estd em nimero indice com base em outubro de 2001):
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Grafico 3.1.5 - IGC
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Fonte: Bovespa (elaboragdo propria)

O IGC apresentou um crescimento de 554,7% em outubro de 2005 comparativamente
ao mesmo periodo de 2001. Os analistas de mercado citam que a preferéncia dos investidores
por estes papéis e sua conseqiiente valorizagdo de mercado, ocorre porque ao perceber que ha
uma politica de transparéncia na empresa, com compromisso de divulga¢do ampla de seus
resultados e direitos acionarios, tal como o tratamento equanime entre acionista majoritario e
minoritario, além da participa¢ao na gestdo da companhia, enfim, tudo isso faz com que o
investidor tenha mais confianca e seguranga nesses papéis e se sinta mais confortavel em
aplicar quantias maiores neles.

De acordo com Fariello (2003) “Se o investidor tiver dificuldade para saber como a
empresa pensa, mais dificil sera fazer projegdes de retorno” e como € sabido, ¢ através das
projecdes de retorno, nos mais diversos ambientes macroeconémicos, que os investidores
tomam a decisdo ou ndo de investir. Esse movimento de investidores demandando essas agdes
€ o que justifica, em termos, a valorizagido desses papéis e demonstra que por mais que a
seguranca e confiabilidade tenham pregos mais elevados - muitas dessas a¢des tém valores
superiores a média do mercado- valem a pena, pois podem evitar perdas muito maiores no

futuro.

A seguir ¢ apresentado o mesmo grafico sé que para os dados do [bovespa:
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Comparativamente ao grafico 3.1.5 tem-se o grafico acima no qual se pode observar
que no mesmo periodo do IGC a valorizagdo de mercado do Ibovespa atingiu a marca de
somente 178,9% contra os 554,7% do IGC. Conforme havia sido dito anteriormente, para
investir o investidor tem que se sentir o mais confiante ou seguro possivel dentro do universo
que escolhe para investir. Dado que mercado de capitais € considerado um investimento cujo
risco € alto, bem como a possibilidade de retorno (positivo ou negativo), a governanga
corporativa ascendeu aos olhos dos investidores como um indicador muito positivo, pois com
ela eles dispdem de maiores informacdes sobre a empresa que investirao, além de poderem
obter retornos mais regulares e tdo altos quanto em investimentos feitos em qualquer outro
papel da Bolsa de Valores que néo esteja listado neste indice.

Ademais ¢ crucial acompanhar que a evolugdo progressiva do numero de empresas
participantes do IGC, que de 2001 a 2005 passou de 17 empresas para 59, ou seja, uma
evolucdo de aproximadamente 247%, configura um fortalecimento do mercado de capitais
brasileiro, algo muito positivo para uma economia como a brasileira, sem tradi¢do neste

segmento.



3.2 O caso Itati e a Companhia Vale do Rio Doce

Analisando a tabela das a¢des listadas no IGC e que possuem maior participagio, as
empresas que figuram no topo sio o Itad (agfio ITAU4 do Itan Banco com 11,6%) ¢ a
Companhia Vale do Rio Doce (agdo VALES com 11,05%). Por isso, mesmo serdo estudadas
estas duas companhias no que tange a evolugfio do valor de suas agdes comparativamente ao
IGC e ao Ibovespa e o valor de mercado dessas companhias desde 2002. Mas primeiramente,
sera feito um breve historico para cada uma delas demonstrando as agdes tomadas em prol das

boas praticas de govemanga corporativa.

3.2.1 Itau

Em junho de 2001, o Banco Itai Holding Financeira S.A aderiu voluntariamente ao
Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bovespa e, desde entfio, o banco tem expandido suas
praticas nesse sentido. Assim sendo, em fevereiro de 2002, o Itau listou seus ADRs Nivel 11
na Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock Exchange - NYSE) submetendo-se, aos
critérios impostos pela NYSE e pela Securities and Exchange Commission (a SEC, o é6rgio
que eqilivale a CVM no mercado norte-americano), que incluem a divulgagio das
demonstragdes financeiras no formato US GAAP e também o cumprimento das exigéncias da
lei norte-americana, inclusive a lei Sarbanes-Oxley, de 2002.

Ainda no ano de 2002, o Itat implantou, no més de abril, o tag along, beneficiando
todos os acionistas nfo controladores da institui¢iio. Essa iniciativa promove a aproximacio
dos direitos das agdes preferenciais do banco aos direitos usualmente concedidos nos
mercados internacionais e, conforme ressaltado neste estudo em capitulos anteriores, ¢ uma
grande conquista para os aclonistas minoritarios.

Em relacio ao seu conselho de administracdo e conselho fiscal o banco fornece as

seguintes informagdes ao publico através de seu site:

1. Conselho de Administragdio: ¢ formado por membros altamente
qualificados. Dentre eles, 4 membros independentes: Pérsio Arida (ex-presidente do
Banco Central), Roberto Teixeira da Costa (o primeiro presidente da CVM - Comissédo
de Valores Mobilidrios), Alcides Lopes Tapias (Ex-Ministro de Estado do
Desenvolvimento, Indistria ¢ Comércio) ¢ Tereza Grossi (ex-Diretora de Fiscalizagdo

do Banco Central);
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ii. Conselho Fiscal: totalmente independente. Gustavo Jorge L. Loyola,

Alberto Sozin Furuguen e Iran Siqueira Lima sfo os membros deste Conselho, cuja
presenga de profissionais independentes reforga o objetivo de garantir uma gestao cada
vez mais transparente, profissional e sintonizada com as melhores praticas de
Governanga Corporativa, com contribui¢des para ¢ bom desempenho do Itad de forma

continua e consistente.

Ademais, conforme a Instrugfio 358/02 da CVM que estabeleceu a obrigatoriedade das
companhias abertas adotarem uma Politica de Divulgag8io e facultou a ado¢io de uma Politica
de Negociagio, o Itau foi pioneiro na criagHo ¢ operagio de ambos comités.

Além disso, o Itau Holding faz parte do Dow Jones Sustainability World Index, desde
sua criagdo em 1999. Este indice demonstra nfio s6 a performance financeira da empresa, bem
como e, principalmente, sua forma de gestio o que inclui a integracfo entre seu valor
econdmico € transparéncia, governanga corporativa e responsabilidade social/ cultural/
ambiental. Na midia, o Itatl Holding foi apontado pela revista Euromoney, em sua edigiio de
setembro de 2003, como a melhor empresa em governanga corporativa nos mercados

emergentes e em terceira colocagio se considerados os mercados desenvolvidos também.

Indicadores Itan

Caminhando para analise dos resultados de seus indicadores, pode-se observar no
grafico abaixo a capitalizagfio do Itai nos tltimos anos e verificar que houve progressiva
valorizagdo desta companhia fazendo com que o Itait fosse eleito 0 maior banco em valor de
mercado da América Latina. Conforme mencionado anteriormente, a companhia ingressou no
N1 em junho de 2001 e até o fim de 2005 sua valoriza¢fio acumulada ficou em quase 191,9%.
Considerando que os dados de 2005 datam do comego deste ano, sua capitalizagio acumulada

deve superar os 200% até o final deste periodo.
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Grdfico 3.2.1.1
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Fonte: Itat * Dados preliminares de margo de 2005

Abaixo segue o grafico comparativo das agdes do Itau em relagdo ao IGC e ao

Ibovespa:
Grafico 3.2.1.2
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O grafico acima é uma boa demonstragdio de como operam as a¢des que fazem parte
de um nivel de governanga: o desempenho das acdes do Itat ndo sé € superior ao desempenho
da carteira de a¢des do Ibovespa, como também supera os proprios papéis que compdem o
IGC. Sem duvida esse tipo de resultado ndo deve ser atribuido unicamente ao empenho

progressivo do Itai em dire¢do a transparéncia e equalizacdo de direitos ao acionista
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minotitario. O banco em si tem obtido resultados fenomenais em sua lucratividade batendo
seus proprios recordes a cada semestre e mantendo-se apenas atrds do Bradesco em
lucratividade entre as instituicdes bancérias privadas. De qualquer modo, considerando sua
capitalizagéo e todos os indicadores observados para o IGC, pode-se afirmar que com certeza
a governanga tem sido um fator decisivo na escotha de muitos investidores ao optar pelas

acOes dessa companhia.
3.2.2 Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)

De acordo com mformagdes disponiveis no sife da emipresa, o modelo de governanga
corporativa da Companhia Vale do Rio Doce estd fundamentado nos principios de clareza de
papéis, transparéncia e estabilidade, necessarios para posicionar a CVRD em trajetéria de
crescimento e criagdo de valor.

Deste modo, cabe ao Conselho de Administragiio a definigiio das politicas diretrizes
gerais da Companhia, a avaliagfio de planos € projetos propostos pela Diretoria Executiva e a
aferi¢éio dos resultados alcangados.

Para dar suporte ao Conselho de Administragio na condugfio de suas atividades
existem cinco comitds de assessoramento: Estratégico, Financeiro, Governanga ¢ Etica,
Desenvolvimento Executivo e Auditoria. Os comités representam féruns de discussio nos
quais sfio apresentadas as diferentes visGes de seus membros, contribuindo para a fluidez dos
processos decisérios, bem como para a qualidade das decisdes.

O Comité de Governanca e Etica da CVRD possui trés membros, dos quais dois sio
conselheiros. De acordo com o seu regimento interno, a competéncia do comité abrange:

« a avaliac8o da eficacia das praticas de governanca corporativa e do fincionamento
do Conseiho de Administracdo, bem como propor melhorias;

+ a recomendacio de melhorias ao codigo de ética ¢ aos sistemas de gestio, de modo a
evitar conflitos de interesse entre a CVRD e seus acionistas ou administradores;

+ a emissdo de parecer sobre as politicas de responsabilidade institucional, tais como
meio ambiente, satde, seguranga e responsabilidade social submetidas pela diretoria;

+ a emissfo de parecer sobre potenciais conflitos de interesse entre a CVRD ¢ seus
acionistas ou administradores; e

*» a emissdo de parecer sobre as demais matérias que envolvam a pratica de governanga

corporativa e ética submetidas a sua apreciag@o.
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Vale ressaltar ainda que o regimento do Comité de Governanga e Etica exige que, pelo
menos, um dos seus membros seja independente.

No que tange a Diretoria Executiva tem-se que ela € responsavel pela execucio da
estratégia de negocios definida pelo Conselho de Administragdo, pela elaboragdo de planos e
projetos € pelo desempenho operacional e financeiro da Companhia. Por sua vez, cabe ao
Diretor - Presidente a responsabilidade pela escolha dos membros da Diretoria Executiva, os
quais dever@o ser ratificados pelo Conselho de Administrag@o, ou seja, o Diretor - Presidente

atua como interface entre a Diretoria Executiva e o Conselho de Administragio.

Indicadores CVRD

Com relag@o aos indicadores e comegando com a capitalizacao de mercado, pode-se
constatar, pela observagdo do grafico abaixo, que, no caso da CVRD, a capitaliza¢do desde
2002 apresenta uma porcentagem de crescimento acumulada de 315,5%. Sendo mais
significativo os 100% que ocorreram do ano de 2002 para o de 2003 e que coincide
exatamente com o periodo de maior dedica¢io da companhia na observancia das boas praticas
de governanga corporativa. Assim como no caso do Itai, os dados de 2005 sao preliminares,

devendo apresentar até o fim do ano uma capitalizag@o superior a apresentada.

Capitalizagdo CVRD

Em bilhdes de dolare:

2002 2003 2004 2005
Periodo

Fonte: Relatorio Anual CVRD * Dados preliminares de outubro de 2005
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Por fim, abaixo se encontra o grafico comparativo das cotacdes das agdes da CVRD
comparativamente ao IGC e ao Ibovespa:

Grdfico 3.2.2.2
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Fonte: Acionista

As agdes da Vale possuem, assim como as do Itat, um valor de mercado superior as
da que perfazem a cesta de composi¢@o do Ibovespa. Suas altas e baixas devem-se ao fato de
seus produtos terem sua cotagio estabelecida no mercado internacional, mas mesmo assim,
seu desempenho é muito melhor do que a média das empresas listadas no Ibovespa. E mais
uma vez a hipdtese que orienta este estudo € reforcada pelos dados que estao disponibilizados
na Bovespa, permitindo que seja constatado que a performance do Ibovespa
comparativamente ao IGC € inferior, portanto, as agdes das empresas que adotam as boas

préticas de governanga corporativa possuem uma tendéncia a se valorizar mais que as outras.
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4. CONCLUSOES

O movimento de globalizacio tornou o fluxo de capitais algo frenético fazendo com
que os investidores se encontrem num ambiente em que o retorno dos investimentos se torne
cada vez mais imprevisivel, dificultando progressivamente a tomada de decisio pelo
investimento. Por isso ¢, apds a quebra de grandes empresas nos EUA, ¢ que se passou a
venerar tio fervorosamente a adoglio de praticas na gestio de uma empresa com a
disponibilizagio de informagdo de facil acesso e manipulagdio ao publico, além da confeccio
de indicadores que indiquem com maior exatid&o sua performance no mercado.

A equidade, transparéncia e prestaciio de contas na gestdo de empresas tornaram-se,
com isso, condigBes sine gua non para que os investidores retomassem a confianca no
mercado de capitais e investissem de novo e normalmente nesta modalidade. Foi neste
contexto que foi aprovada no Brasil a Nova Lei das S.A. e a Bovespa instituiu os niveis de
governanga corporativa (N1 e N2), além do Novo Mercado

Na verdade, este estudo dissertou ndo somente sobre a adogdo destas praticas, mas
principalmente o que se procurou demonstrar € que a adogfo delas traz diversos beneficios
n&o somente aos acionistas minoritarios (que com o fag along estdo garantidos) e ao proprio
mercado de capitais que é fortalecido com o ingresso de mais empresas ja nos niveis de
governanga, incluindo as de pequeno e médio porte, mas procurou enfatizar que ao adotar as
boas praticas de govemanga corporativa a empresa faz com que seus papéis tenham uma
rentabilidade superior aos outros, promovendo progressiva capitalizagio de mercado dessas
companhias.

Em outros termos, o que se conclui através do presente estudo € que a adogfo das boas
praticas de governanga corporativa pelas empresas promove a valorizagfo dos papéis dessas
companhias acima da média do mercado, pois, conforme demonstrado no 1ultimo capitulo
deste estudo, o IGC, no periodo que compreende os meses de outubro de 2001 a outubro de
2005, apresentou uma valorizagdo acumulada das empresas que o compdem de 554,7%,
contra apenas 178,9% do Ibovespa no mesmo periodo. Mesmo em casos isolados como o do
Itai ¢ da Companhia Vale do Rio Doce, esta capitalizagio de mercado atinge 191,9% ¢
315,5%, respectivamente, niimeros que, de qualquer maneira, sdo superiores ao desempenho
apresentado pelo Thovespa e reforgam a hipotese levantada.

E evidente que a franca expansfio do nimero de empresas que aderem as boas préticas
de governanca corporativa também deve ser levado em consideragdo na anélise dos resultados

acima, pois enquanto o IGC teve um aumento de aproximadamente 247% no mimero de
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empresas listadas (passou de meras 17 empresas para 59), o Thovespa permaneceu com o
nimero de suas empresas listadas constante no mesmo periodo, ou seja, com as mesmas 48,
Ainda é mteressante notar que o IGC apresentou continuo crescimento no numero de
companhias listadas ao longo do periodo de 2001 a 2005, enquanto o Ibovespa para manter
suas 48 companhias listadas passou por percalgos, entre 2002 a 2004, com quedas
consecutivas, sd se recuperando mesmo agora, em 2005.

QOutro ponto comparativo de destaque € a volatilidade, pois através dos dados obtidos
pode-se concluir que as agdes listadas no IGC acabam tendo sua volatilidade diminuida nos
periodos de crise, ou seja, as agdes apresentam um comportamento mais estavel frente aos
rendimentos negativos. Em termos numeéricos isso significa que enquanto a volatilidade média
do Tbovespa fica em torno de 40%, no mesmo periodo, a do IGC fica em média nos 30%.

Com base nesses dados pode-se inferir que os papéis listados no IGC por possuirem
fonte mais extensa ¢ completa de informag@es, com valorizagio de mercado superior ao das
outras empresas ¢ com uma volatilidade mais rigida aos rendimentos negativos, tornam-se
muito mais atrativos aos investidores exatamente porque esse conjunto de fatores acaba
diminuindo o risco de investimento.

E patente que todas essas vantagens da governanga nas empresas nio se resumem a
sua valorizagdo, mas em termos capitalistas € 1sso0 que conta, pois representa para os
controladores das empresas um ganho substancial e muito desejado. O programa de incentivo
do BNDES ¢ uma prova de que ao beneficiar empresas que decidam aderir voluntariamente as
boas praticas, ¢std sendo beneficiado o pequeno ¢ médio empresario, conforme foi mostrado
no capitulo 2, e assim se alavanca a economia brasileira gerando emprego, renda e
contribuindo para atenuar a grande desigualdade existente no pais, dando mais oportunidades
para a populacio e, portanto, promovendo o tdo desejado crescimento e desenvolvimento
econdmico.

Por fim, uma ressalva que € importante ser feita é que toda essa discussdo € apenas um
uma face, a da oferta, do mercado de capitais. Ou seja, a govemanga corporativa tem
promovido uma mudanga institucional significativa no mercado de capitais, contudo esse
progresso somente sera logrado se o contraponto, a demanda desse mercado, corresponder a
todas essas mudangas. O lado da demanda é o determinado pela conjuntura macroecondmica
do pais, pois num contexto de juros ainda elevados e grande peso dos titulos publicos como
financiamento governamental, 0 que se observa ¢ que ao invés de migrarem para a compra de

acdes no mercado de capitais, os investidores preferem muitas vezes manter seu capital
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lastreado peio Tesouro Nacional, interesse totalmente compartilhado pelas autoridades
monetarias visto a continua necessidade de financiamento que o pais possui.

Deste modo, o desenvolvimento do mercado de capitais depende em grande medida
da iniciativa da Bovespa, do BNDES, da aprovacio de Ieis como a nova Lei das S.A, mas é
crucial notar que existe uma contrapartida e que s6 um dos lados ser mobitizado nfio é
suficiente. O mercado de capitais tem que ser visto no cendrio macro como um suporte ao
setor produtivo da economia brasileira, amphando a gama de alternativas para o
financiamento dos investimentos, da produgio e do consumo, reduzindo fortemente o custo de
capital, como uma resposta ao aumento da concorréncia no sistema financeiro promovida
pela redugiio de custos & spreads bancarios.

- Paralelamente existem mudangas na condugdo de politica econbémica que devem ser
levadas adiante, principalmente no que toca "o financiamento piblico e a politica monetaria, a
- fim de estimular o investidor a aplicar seu capital em outros canais, como o mercado de
capltals ao invés de ser focalizado tanto em titulos pubhcos Isso.deve ser o suficiente para
corresponder pelo lado da demanda, ao fortalec;mento do mercado de capitais proporcionado
pelas mudangas institucionais que estio ocorrendo devido 2 disseminaco crescente das boas
praticas de governanga corporativa.

.Assim, pode-se concluir que a atual politica de ajuste macroecondmico, para retomada
do crescimento sustentado da economia brasileira, estd condicionada pela velocidade e
eficacia com que os instrumentos de politica macro e micro sfo implementados, além do
progresso no campo institucional que vise a indugfio de uma resposta positiva do investimento
privado (isso inclui condi¢gBes que consolidem a confianga dos investidores € promovam um
salto favorivel nas formas financiamento), pois entende-se que um sistema financeiro
moderno ¢ diversificado promove o crescimento € permite minimizar os efeitos e reduzir a
duragio de eventuais crises que venham a atingir algum segmento da economia.
Por isso, uma anélise da governanga corporativa tem sempre que ser vista como uma parte de
um processo que ¢ duplo, sendo que sua institucionaliza¢io cobre apenas a oferta. O lado da
demanda depende da conjuntura macro ¢ esta estd diretamente correlacionada com a postura
po]iﬁca guc as autoridades econdmicas brasileiras implementam diante dos mais adversos
c?e_rléﬁos ¢ do caminho que constrc’)em ao longo deste percurso. No momento, falta ainda para
que o mercado de capltals seja 0 maior atrativo ao investidor, contudo, a perspectiva de

reducio dej Jm‘os j& € um bom sinalizador de que mudangas devem ocorrer brevemente
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