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RESUMO 

0 Brasil apresentou nos ultimos anos urn processo de ajustamento da economia, 

que consistiu principalmente na manutenc;ao de uma baixa taxa de inflac;ao alem 

de uma razoavel queda da taxa de juros interna. Dentre as melhorias ocorridas 

como conseqOencia deste processo esta o crescimento e desenvolvimento do 

mercado de capitais brasileiro. lsso foi possivel devido a algumas medidas 

realizadas pelo governo, mas, principalmente foi possivel em virtude de uma 

crescente entrada de capitais estrangeiros no pais atras de investimentos. A 

evoluc;ao disso reflete na atual situac;ao brasileira, onde ap6s a criac;ao dos novos 

segmentos de listagem pela BOVESPA, Novo Mercado, Mercado de Nivel e 

Mercado de Nivel 2, no final do ano de 2000, levou a uma crescente discussao 

sobre Governanc;a Corporativa. A adesao as boas praticas de governanc;a para 

determinados agentes do mercado de capitais, e indispensavel para que os 

recursos pretendidos por quaisquer empresas possam ser ofertados a ela. Este 

trabalho busca descrever como o tema ganhou destaque no cenario nacional, 

identificar o fator Governanc;a Corporativa no Brasil como uma das caracteristicas 

para o acesso ao mercado de capitais nacional, e analisar as variac;oes de prec;os 

das ac;oes de empresas listadas no mercado de Nivel 1 de Governanc;a 

Corporativa, no periodo compreendido entre 2002 e 2006. 

Palavras-Chave: Governanca Corporativa; Mercado de Capitais; Captacao de 

Recursos. 
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1. INTRODUCAO 

A economia brasileira passou por um processo Iongo de transformagoes no 

perlodo do pas-guerra. Ocorreram alteragoes nos padroes de vida da sociedade 

assim como na estrutura de produgao nacional, a qual passou a ofertar uma gama 

de produtos mais complexes e com mais produtividade dos fatores de produgao. 

Mesmo com as alteragoes estruturais ocorridas no decorrer do ultimo 

seculo, o desempenho da economia brasileira ficou aquem do esperado. Nos 

primeiros trinta anos daquele seculo o pals apresentava taxas elevadas de 

crescimento com base em uma economia agro-exportadora. A partir dos anos 30 

ate 1945, perlodo de crise mundial, ocorre crescimento mais moderado e Iento e 

ha um deslocamento do centro dinamico do pals. Ap6s essa fase, ate o inlcio dos 

anos 80, ha diminuigao da instabilidade conjugada a um forte crescimento 

economico, puxado por um processo acelerado de industrializagao. Entretanto, o 

pals atravessa um perlodo de democratizagao conturbado, com o termino da 

ditadura e a volta da democracia. No perlodo de 1985 a 1993 ocorrem crises 

polfticas e fiscais provenientes da ascensao de governos populistas, os quais 

levaram a uma desaceleragao do progresso economico. Tambem foi observado 

um aumento da instabilidade economica promovida pelo crescimento da dlvida 

publica e do processo de elevagao da inflagao. (Gremaud et al, 2002) 

Segundo BRESSER PEREIRA (1996, p. 70), "[ ... ]no passado, dos anos 30 

aos anos 70, o Estado desempenhou um papel decisive na promogao do 

crescimento economico; nos anos 80, devido a crise fiscal, o Estado perdeu sua 

capacidade de promover o crescimento economico e tornou-se um obstaculo 

fundamental para isso". Para o autor, os anos 80 fica ram muito distantes do que 

foram as decadas de 50, 60 e 70 devido ao alto endividamento do Estado. 

Ap6s a efetivagao do Plano Real, ocorreu no pals uma crescenta entrada 

de recursos estrangeiros destinados a investimentos. lsso acabou por aquecer o 

mercado de capitais brasileiro e o fez se desenvolver ate o atual estagio, com 

novas produtos financeiros. Com este desenvolvimento, ocorreu no pals um 
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processo de insergao de inumeras empresas no mercado de capitais, sendo que 

muitas transformaram-se em sociedades anonimas e outras tantas deixaram de 

ter controle restrito, passando a serem de capital aberto. (BRESSER PEREIRA, 

1999) 

Neste cenario a principal Balsa de Valores do pais, a BOVESPA (Balsa de 

Valores de Sao Paulo), nos ultimos dez a nos, apresentou crescimento e 

desenvolvimento consideraveis. As regulamentagoes economicas e juridicas 

passaram por diversas reformas, como a nova lei das Sociedades Anonimas, e 

fizeram o sistema financeiro do pais se desenvolver. Esse desenvolvimento 

procurou, ao passar dos anos, se adaptar aos principios internacionais de 

participagao em mercados de capitais. Um advento importante foi o surgimento da 

Governanga Corporativa no Brasil, o qual pode ser definido como um instrumento 

de gestao empresarial que visa mudangas na forma de conduzir organizagoes, 

otimizar as relagoes entre as empresas e o mercado, seus investidores e 

stakeholders. 

A desregulamenta9ao dos mercados financeiros nacionais e a busca, 
pelos grandes investidores, de op96es de investimentos fora de seus 
pafses de origem trazem as empresas oportunidades de acessar 
recursos nao exigfveis necessarios ao apoio de suas atividades. 
Contudo, a medida que aumenta a competi9ao global por capital, o 
investimento seguira na dire9ao das empresas e pafses que ofere9am, 
alem de resultados financeiros que justifiquem esses investimentos, 
transparencia e prote9ao aos investidores.(MALIENI JR, Walter. 2003, 
p.10) 

0 presente trabalho pretende descrever como o tema ganhou importancia 

no cenario nacional, e analisar como a Governanga Corporativa condiciona as 

empresas a participar do mercado de capitais brasileiro, constituindo assim uma 

alternativa ao financiamento de suas atividades, outrora restrita ao setor bancario. 

Por fim, analisar as varia<;Qes de pregos das agoes de quinze empresas listadas 

no novo segmento diferenciado de Governanga Corporativa, o Mercado de Nivel 

1, no periodo compreendido entre os anos de 2002 a 2006 em comparagao como 

mesmo numero de empresas participantes do segmento tradicional da BOVESPA. 
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1.1. TEMA 

Este trabalho tern como tema a Governan~a Corporativa e o acesso ao 

Mercado de Capitais no BrasiL 0 acesso a capitais no pais esta em processo de 

atualiza~ao para urn alinhamento com as diretrizes internacionais, sendo que a 

governan~a corporativa destaca-se entre tais praticas. As boas praticas de 

governan~a existem em outros paises, com modelos, estrutura e metodos 

diferentes destinadas a atender as suas necessidades locais. Sera realizada uma 

analise da varia~ao de pre~os de a~oes de empresas selecionadas listadas no 

mercado Nivel 1 de Governan~a Corporativa da BOVESPA. Esta analise tern 

como finalidade buscar uma posi~ao quanto as influencias em aderir ou nao aos 

padroes de Governan~a Corporativa requisitados pelos novos segmentos de 

mercado, criados pela Bolsa de Valores de Sao Paulo. 

1.2. PROBLEMA 

Observando a realidade economica das grandes empresas ve-se que estas 

procuram contribuir com o crescimento da economia do pais a partir de um 

continuo processo de produ~ao e investimentos em tecnologia, proporcionando 

urn aumento na oferta de empregos. 

0 crescimento das empresas consiste de urn processo evolutivo, o qual 

demanda montantes de recursos financeiros acima dos valores disponiveis por 

aquelas. A forma basica de financiamento dava-se principalmente via credito 

bancario, sendo que o mercado de capitais brasileiro esteve a margem do arranjo 

financeiro (VIEIRA & CORREA, 2002 apud in ROGERS, et al, 2004). Para suprir 

essa carencia de capitais, as empresas brasileiras estao deixando de recorrer aos 

emprestimos bancarios, os quais se mostram caros e de curta dura~ao, e estao 

procurando se inserir no mercado de capitais para obter os recursos necessaries. 

Neste cenario, cabe perguntar: 

As praticas de Governanc;a Corporativa sao responsaveis pelo 

sucesso ou insucesso na captac;ao de recursos no mercado de capitais 

pelas sociedades anonimas de capital aberto? 
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1.3. OBJETIVOS 

1.3.1 Objetivo geral 

0 objetivo geral deste trabalho e verificar se as caracterfsticas de 

Governanga Corporativa, utilizadas na pratica empresarial brasileira, tern 

condicionado o sucesso ou nao das empresas no mercado de capitais e analisar 

as alteragoes ocorridas devido a adogao de boas praticas de governanga. 

1.3.2 Objetivos especfficos 

• ldentificar as mudangas provocadas pela adogao de melhores praticas 

de Governanga Corporativa ocorridas nas empresas brasileiras a partir 

de 2001, e como este novo processo de gestao esta afetando o 

mercado de capitais brasileiro; 

• Analisar, a partir de 2001 ate 2006, as adesoes ocorridas aos novos 

segmentos de mercado de Nfvel1, Nfvel 2 e do Novo Mercado. 

• Analisar a varia gao dos pregos das a goes de empresas selecionadas do 

Nfvel 1 de Governanga Corporativa e do mercado tradicional, no 

perfodo de 2002 ate 2006. 

1.4. JUSTIFICATIVA 

Visto que o mercado de capitais e essencial para o desenvolvimento 

economico de qualquer pals, o assunto Governanga Corporativa e de extremo 

interesse para as empresas que buscam alternativas de financiamento e captagao 

de recursos as tradicionais formas existentes no setor bancario. 0 tema e recente 

no pals, somado as atuais e crescentes aberturas de capitais na Bolsa de Valores 

de Sao Paulo, faz-se oportuno o estudo desse tema. 
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2. METODOLOGIA 

2.1 TIPO DE PESQUISA 

Muito estudo explorat6rio tern como objetivo a formula<;ao de urn problema 

para a dedica<;ao mais exata ou para a cria<;ao de hip6teses. No entanto, urn 

estudo explorat6rio pode ter outras fun<;6es: a) aumentar o conhecimento do 

pesquisador acerca do fenomeno que deseje se investigar em estudo posterior, 

mais estruturado, ou da situa<;ao que se pretende realizar tal estudo; b) o 

esclarecimento de conceitos; c) o estabelecimento de prioridades para futuras 

pesquisas; d) a obten<;ao de informa<;6es sabre as possibilidades praticas de 

realiza<;ao de pesquisas em situa<;ao de vida real; e) apresenta<;ao de urn 

recenseamento de problemas considerados urgentes par pessoas que trabalham 

em determinado campo de rela<;6es sociais (SELLTIZ eta/., 1974). Dessa forma, 

com base nos itens a); c); d) e e), o presente trabalho deve ser classificado como 

explorat6rio. 

2.2 COLETA DE DADOS 

Conforme SANTOS (1999), "os procedimentos de coleta sao os metodos 

praticos utilizados para juntar informa<;6es, necessarias a constru<;ao dos 

raciocfnios em torno de urn fato/fenomeno/problema." (p.27) 

Portanto, para este trabalho, o metoda a ser utilizado sera a pesquisa 

bibliografica, a qual consiste em reunir livros, peri6dicos, teses, disserta<;6es, 

trabalhos academicos, relat6rios de simp6sios, anais de congressos, sites da 

web, etc. (SANTOS, 1999) 

Para efeito da analise dos pre<;os das a<;6es das empresas selecionadas, 

sera utilizado urn software de analise de a<;6es denominado SHB2, o qual possui 

uma base de dados hist6rica, permitindo o acesso aos valores das a<;6es das 

empresas selecionadas no perfodo de 2002 a 2006. 
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3. CRONOGRAMA 

Para este trabalho o tempo disponivel para sua realizac;ao e de 

aproximadamente sete meses, iniciando o trabalho a partir da definic;ao do tema e 

da pesquisa bibliografica a partir de marc;o de 2007, seguindo-se da coleta e 

analise dos dados obtidos durante os meses de marc;o a junho deste ano, onde a 

etapa da metodologia pode ser trabalhada paralelamente terminando no mes de 

junho. A partir de maio, ja com algum material disponivel inicia-se a elaborac;ao do 

trabalho o qual se estendera ate setembro. Por fim, nos meses de agosto e 

setembro de 2007 ocorre a revisao gramatical e ortografica de todo o trabalho e e 

realizada a entrega no dia 29 de setembro de 2007. Segue tabela do cronograma 

para melhor visualizac;ao do processo. 

TABELA 1- CRONOGRAMA 

Etapas da Monografia 
Def. Tema e Pesquisa bibliografica 
Coleta e Analise dos Dados 
Metodologia e tratamento dos dados 
Elabora9ao do trabalho 
Revisao gramatical e ortografica 
Finaliza9ao e entrega 

Mar/07 Abr/07 Mai/07 Jun/07 Ju//07 Ago/07 Set/07 
X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X X X X 

X X 

X 
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4. MERCADO DE CAPITAlS 

Em sentido generalizado a palavra mercado pode ser atribufda ao local 

onde ofertantes e demandantes se encontram para negociar mercadorias, 

produtos, servic;os, etc. A palavra tambem pode ser empregada em sentido 

especffico pra designar as relac;oes de compra e venda de determinado produto, 

como de cafe, arroz, soja, entre outros. Em sentido lato, tal palavra e sin6nima de 

zona econ6mica, onde ocorrem ofertas e procuras de certos bens. Resumindo, o 

emprego desta palavra esta associado diretamente ao objeto negociado entre os 

diversos agentes existentes, onde havera a determinac;ao das quantidades 

necessarias de produtos ou servic;os e seus respectivos prec;os. (GASTALDI, 

2005). 

Para Pinheiro (2006), dentro de uma economia existem dois tipos de 

mercados, um destinado a produtos e outro aos fatores de produc;ao. Neste 

trabalho nos interessa apenas o mercado de fatores de produc;ao, representado 

pelo mercado financeiro. 0 mercado financeiro "abrange todas as operac;oes do 

mercado financeiro bancario, do mercado financeiro nao-bancario e do mercado 

financeiro direto. Em linhas gerais, ele abrange o mercado de capitais e o 

mercado de credito" (GASTALDI, 2005, p. 188). 

Podemos definir o mercado financeiro como o mecanisme ou ambiente 

atraves do qual se produz um intercambio de ativos financeiros e se determinam 

seus prec;os. Sao mercados nos quais os recursos financeiros sao transferidos 

desde unidades superavitarias, isto e, que tern um excesso de fundos, ate 

aquelas deficitarias, ou seja, que tern necessidades de fundos. (PINHEIRO, 2006, 

p. 81) Segundo Gastaldi (2005), o mercado financeiro pode ser dividido em dois 

mercados, conforme a figura a seguir: 



FIGURA 1 - DESDOBRAMENTO DO MERCADO FINANCEIRO. 

Mercado 
financeiro 

Mercado 
de 

Capita is 

Mercado 
de 

Credito 

Fonte: adaptado de GASTALDI, 2005, p. 191 . 

Operac;oes de 
medio e Iongo 
prazo 

Operac;oes de 
curto e medio 
prazo e de prazo 
::~IP.::~torio 
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Pinheiro (2006) classifica o mercado financeiro conforme criterios, onde 

cada qual possui sua classificac;ao. Define o mercado conforme o grau de 

transformac;ao de ativos, forma de funcionamento, tipos de ativos, fase de 

negociac;ao, prazo ou condic;oes, tipo de moeda, grau de intervenc;ao, grau de 

formalizac;ao, grau de concentrac;ao e necessidade dos clientes. Como o escopo 

deste trabalho e centrado no acesso ao mercado de capitais nao sera abordado o 

mercado de credito. 

Segundo Gastaldi (2005), para haver urn mercado de capitais desenvolvido 

existe a dependencia de dais submercados conjugados, urn primario e outro 

secundario. 0 primario destina-se a colocac;ao de ac;6es ao publico enquanto o 

secundario e definido por uma parte de recursos disponfveis para a aquisic;ao de 

ac;oes que se destina para a compra das ac;6es em poder do publico. 

FIGURA 2 - FLUXO DE NEGOCIA<;AO DO TITULO. 

Titulo 

R$ 

MERCADO PRIMARIO 

Fonte: PINHEIRO, 2006, p. 86. 
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Para Pinheiro (2006), o conjunto de instituic;oes que negociam tftulos e 

valores mobiliarios forma o mercado de capitais. Seu objetivo e a destinac;ao dos 

capitais dos agentes demandantes para os agentes ofertantes, ou seja, ele e 

caracterizado como urn sistema para viabilizar as trocas de valores mobiliarios, os 

quais tern a finalidade de tornar possfvel a capitalizac;ao das empresas e fornecer 

liquidez aos tftulos emitidos por elas. Para ·o mesmo autor o surgimento deste 

mercado teve como urn dos motivos a ineficiencia do mercado de credito em 

atender as necessidades das empresas no tocante a prazos, custos e 

exigibilidades. 

0 mercado de capitais tern a func;ao de incrementar a poupanc;a nacional 

segundo Gastaldi (2005), opiniao afirmada por Pinheiro (2006), porem com o 

acrescimo do mercado "contribuir para o desenvolvimento economico, atuando 

como propulsor de capitais para os investimentos, estimulando a formac;ao da 

poupanc;a privada" (PINHEIRO, 2006, p. 136). 

Teixeira (in BACHA e OLIVEIRA FILHO, 2005) afirma que o mercado de 

capitais brasileiro e extremamente sofisticado, porem nao conta com uma boa 

capacidade de transferir poupanc;a para investimentos de Iongo prazo. 

Pinheiro (2006, p. 137) assinala algumas iniciativas dos setores publico e 

privado em prol ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro: 

lniciativas do setor publico: 

• Reforma da Lei das Sociedades por Ac;oes. 

• Aprimoramento dos padroes contabeis das empresas abertas e 

exigencia de transparencia para empresas fechadas a partir de certo 

tamanho. 

• Regulamentac;ao da previdencia privada complementar, para os 

setores publico e privado, incentivando habitos de poupanc;a a Iongo 

prazo. 

• Revisao da Lei de Falencias, visando favorecer a realocac;ao 

eficiente do custo do credito. 



lniciativas do setor privado: 

• Novo sistema operacional: Megabolsa 

• Cria<;ao da CBLC - Clearing independente 

• lntrodu<;ao do sistema Home Broker 

• lnicio das opera<;6es After Market 

• Novo Mercado 

1997 

1997 

1999 

1999 

2001 
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A aprova<;ao da reforma da Lei das Sociedades Anonimas, as altera<;6es 

estruturais na economia como o estabelecimento do cambia flutuante, ajuste de 

contas do setor publico e regime de metas de infla<;ao, e a<;6es de melhorias na 

capilaridade da economia durante os governos Fernando Henrique Cardoso e 

Lula contribuiram para melhorar a previsibilidade da economia brasileira. 0 

estabelecimento de regras de governan<;a corporativa, promoveu significativa 

melhora no sistema de informa<;6es de credito e do novo Sistema de Pagamentos 

Brasileiro (SPB) resultando em avan<;os expressivos do mercado de capitais. 

Em dezembro de 2000, a Balsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) criou 

o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governan<;a Corporativa. Esta 

cria<;ao seguiu uma tendencia mundial para enfrentar problemas ocorridos no tim 

do seculo XX, como os escandalos envolvendo fraudes nos balan<;os sociais de 

grandes companhias. Essa a<;ao tinha como objetivo melhorar o disclosure, 

accountability, e promover uma redu<;ao da assimetria de informa<;6es entre os 

investidores e as empresas (MACEDO, eta/.). 

"Em vista disso, a BOVESPA lan9ou a ideia da cria9ao de um Novo 
Mercado, categoria onde s6 seriam listados papeis de empresas que 
aderissem a melhores regras de prote9ao aos acionistas minoritarios e 
de maior transparencia em suas contas. lnspirada na ideia do Neuer 
Markt alemao, esse projeto da BOVESPA teve como meta um melhor 
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, dando, sobretudo, 
maior destaque aos esfor9os da firma na melhoria da sua rela9ao com 
seus investidores" (SROUR, 2004, p. 636). 
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5. GOVERNANCA CORPORATIVA 

0 conceito Governan<;a Corporativa e recente no universo das 

organiza<;6es, o qual foi empregado pela primeira vez nos Estados Unidos, por 

Robert Monks em 1991. Em 1992, na lnglaterra, foi escrito o primeiro c6digo de 

melhores praticas de governan<;a corporativa chamado de Cadbury Report. Tres 

anos depois e editado Corporate Governance, escrito por Robert Monks e N. 

Minow. Somente no ultimo ano da decada de noventa ocorre a primeira iniciativa 

de urn organismo multilateral para promover a difusao dos princfpios da boa 

governan<;a e dos beneficios proporcionados para o crescimento economico dos 

pafses atraves do Principles of corporate governance, editado pela OCDE. 

As melhores praticas de governan<;a nasceram como resultado de uma 

serie de fatores oriundos desde a segunda metade dos anos 80, ou seja, perfodo 

da afirma<;ao soberana do capitalismo. Entre estes fatores temos aqueles de 

carater interno, como os conflitos de agencia, e externos, novas condi<;6es 

definidas no mundo dos neg6cios que levaram a melhorias na alta gestao 

(ANDRADE e ROSSETTI, 2006). 

Conflitos de agencia podem ser traduzidos em divergencias de interesses 

entre o controlador da companhia e os demais acionistas minoritarios. Tais 

divergencias nascem das diversas formas nas quais o controlador da empresa 

pode desviar recursos, ou seja, capturar beneffcios privados da firma. Na hip6tese 

de investidores de uma companhia suspeitarem de nao ocorrer o retorno de suas 

aplica<;6es, devido a problemas de captura de beneffcios privados por parte dos 

controladores, as regras de governan<;a corporativa se tornam mecanismos 

fundamentais de prote<;ao dos interesses dos acionistas minoritarios. (SROUR, 

2005) 

As novas condi<;6es no mundo dos neg6cios surgiram nas profundas 

altera<;6es em nfvel global, com o processo de aglutina<;ao de mercados 

financeiros e de blocos econ6micos. Com isso novas estruturas de mercado e de 

competi<;ao surgiram, imprimindo urn ambiente mais complexo, inseguro e mais 

suscetfvel a turbulencias (ANDRADE e ROSSETTI, 2006). 
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Juntamente com tais alterag6es nos mercados, a orientagao das 

companhias tambem mudou, tanto nas relag6es entre empresas e sociedade, 

empresas e empresas, ate internamente entre acionistas, conselhos e diretoria. 

Atualmente existem duas abordagens das melhores praticas de 

governanga corporativa, aquela voltada a maximizar o retorno total dos 

empresarios, shareholders oriented, e outra destinada a conciliar multiples 

objetivos para haver satisfagao das pessoas, grupos ou instituig6es com 

interesses legftimos nas empresas, stakeholders oriented. Estas abordagens 

estao diretamente relacionadas as condig6es hist6ricas, culturais e institucionais 

de cada pafs. A primeira abordagem predomina nos pafses anglo-sax6es, 

enquanto a segunda tern origem nipo-germanica. No quadro a seguir encontra-se 

uma sfntese comparativa entre as duas abordagens quanta a orientagao de 

governanga. 

QUADRO 1 - ABORDAGENS DA GOVERNAN<;A CORPORATIVA E SUAS QUALIFICA<;OES. 

Abordagens Qualificac;oes diferenciadoras 

• Exemplos de paises em que a abordagem tende as ser enfatizada: Estados Unidos, 

lnglaterra e Canada. 

• Objetivos corporativos mais estritamente vinculados aos interesses dos acionistas: maximo 

retorno total do capital privado. 

Shareholders • lndicadores de desempenho centrados em demonstrac;:oes patrimoniais e financeiras . 

• Oportunidades de crescimento e riscos corporativos: identificac;:oes e avaliac;:oes como focos 
Oriented 

complementares da governanc;:a. 

• Direito de propriedade inquestionavel: conflitos de agencia como raizes das praticas de 

governanc;:a. 

• Proprietaries representados nos 6rgaos internes de governanc;:a . 

• Gestores avaliados pelas decisoes que maximizem a riqueza dos proprietaries . 

• Exemplos de paises em que a abordagem tende a ser enfatizada: 

- Alemanha - acionistas, credores e trabalhadores. 

- Japao - acionistas, credores, trabalhadores e conglomerados integrados em cadeias de 

neg6cios. 
Stakeholders • Conciliagao de conjunto ampliado de interesses como objetivo corporative . 

Oriented • Proprietaries e outros stakeholders representados nos 6rgaos internes de governanc;:a . 

• Leque mais aberto de publicos-alvo integrados nos prop6sitos estrategicos das corporac;:oes . . Alem dos resultados patrimoniais e financeiros (que se mantem essenciais), olhos voltados 

tambem para um conjunto ampliado de indicadores de desempenho. 

Fonte: ANDRADE e RISSETTI, 2006, p. 128. 
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As duas abordagens possuem pontos a favor e contra. Os investidores 

internacionais estao atentos as implicagoes provocadas par neg6cios das 

empresas na sociedade e como vern ocorrendo o tratamento de tais eventos. 

Entretanto, devido ao mercado norte-americana de capitais possuir maior 

importancia e relevancia mundial, ha uma "convergencia mundial para o prop6sito 

de maximo retorno total do capital investido" (ANDRADE e ROSSETI, 2006, p. 

128). 

"a pn3tica de boa governanc;a nas instituic;oes aparece como um 
mecanismo capaz de proporcionar maior transparencia a todos os 
agentes envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de 
informac;ao existente entre administradores e proprietaries e fazer com 
que os acionistas que nao pertencem ao bloco de controle possam 
reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da companhia" 
(Vieira; Mendes, 2004, p.1 04 in Sirqueira e Kalatzis, 2006) 

No final de 1995 foi criado no pals o lnstituto Brasileiro de Conselheiros de 

Administragao (IBCA), com o objetivo de desenvolver e difundir os conceitos de 

boas praticas de governanga corporativa no Brasil. Seu foco era promover e criar 

conselhos atraves da reuniao de profissionais qualificados que pudessem 

colaborar para a gestao das companhias e desenvolvimento de neg6cios. Em 

1999, altera-se sua denominagao para lnstituto Brasileiro de Governanga 

Corporativa (IBGC), alterando tambem sua finalidade, langando o primeiro c6digo 

de boas praticas de governanga produzido no pals. 

Em 2001 ocorre a primeira revisao do c6digo, adicionando-se novas temas. 

A revisao abordou os seguintes temas: propriedade, conselho de administragao, 

gestao, auditoria, conselho fiscal, etica e conflitos de interesse, transparencia, 

accountability, mudanga de controle, tag along, acordos de proprietarios, 

relacionamento com minoritarios, titulares de agoes preferenciais e outros 

stakeholders, constituigao de conselhos, relagoes acionistas-conselhos-diregao, e 

arbitragem. Em 2004 ha nova revisao do c6digo, incluindo temas como 

responsabilidade corporativa, conselho de familia, free float, e maior 

detalhamento das responsabilidades e fungoes dos conselheiros independentes e 

a constituigao de comite de auditoria, em relagao aos requisitos da Lei Sarbanes­

Oxley dos Estados Unidos. (ANDRADE e ROSSETI, 2006) 
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Segundo o IBGC, as boas praticas de governan<_;:a corporativa podem ser 

definidas "nas atitudes e inten<_;:oes de uma organiza<_;:ao em se comprometer a 

adotar melhores praticas de gerenciamento contabil, com vistas a proporcionar 

maior transparencia de suas informa<_;:oes financeiras, maior acessibilidade a 

essas informa<_;:oes pelos stakeholders, comprometimento com a gera<_;:ao de valor 

para a sociedade". 

5.1 GOVERNAN<;A CORPORATIVA NO BRASIL 

Para Andrade e Rossetti (2006), em resposta as altera<_;:oes internacionais 

em rela<_;:ao ao novo ideal polltico-economico, com a ascendente liberaliza<_;:ao das 

economias ao redor do globo e a maior interdependencia financeira, alteraram-se 

o ambiente politico, a orienta<_;:ao estrategica e, como resultado disto, o 

direcionamento das empresas as novas condi<_;:oes estabelecidas no Brasil. 

Seguindo essa tendencia mundial, o aumento da preocupa<_;:ao com as 

politicas de investimento, as quais requerem cada vez mais informa<_;:oes claras e 

seguras, a Bolsa de Valores de Sao Paulo cria, no final de 2000, o Novo Mercado, 

Mercado de Nfvel 1 e Nfvel 2 de Governan<_;:a Corporativa. A cria<_;:ao destes 

mercados tern por objetivo aprimorar as praticas de governan<_;:a corporativa ate 

entao existentes no pals, visando o desenvolvimento do mercado de capitais 

brasileiro e os interesses dos investidores. 

Segundo a BOVESPA, "embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo 

Mercado e direcionado principalmente a listagem de empresas que venham a 

abrir capital, enquanto os Nfveis diferenciados, Nfvel 1 e Nfvel 2, sao direcionados 

para empresas que ja possuem a<_;:oes negociadas na BOVESPA". 

0 Novo Mercado foi criado para a negocia<_;:ao de a<_;:oes de empresas que 

aderiram voluntariamente as boas praticas de governan<_;:a, as quais preveem 

amplia<_;:ao dos direitos dos acionistas e maior transparencia e veracidade das 

informa<_;:oes fornecidas pelas empresas (Pinheiro, 2006). Segundo o autor os 

principais beneffcios do Novo Mercado sao: 
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Para os investidores: 

• Maior transparencia nos processos; 

• Mais respeito com seus direitos societarios; 

• Reduc;ao do risco. 

Para as empresas: 

• Melhoria da imagem institucional; 

• Valorizac;ao das ac;oes; 

• Menor custo do capital. 

Para o mercado acionario: 

• Aumento da liquidez; 

• Aumento das emissoes. 

Para o Brasil: 

• Empresas mais fortes e competitivas; 

• Fortalecimento do mercado de capitais. 

"A melhoria da qualidade das informa<;oes prestadas pela 
Companhia e a amplia<;ao dos direitos societarios reduzem as incertezas 
no processo de avalia<;ao e de investimento e, consequentemente, o 
risco. Assim, em virtude do aumento da confian<;a, eleva-sea disposi<;ao 
dos investidores em adquirirem a<;oes da Companhia, tornando-se seus 
s6cios." 

"A redu<;ao do risco tambem gera uma melhor precifica<;ao das 
a<;oes que, por sua vez, incentiva novas aberturas de capital e novas 
emissoes, fortalecendo o mercado acionario como alternativa de 
financiamento as empresas." (BOVESPA) 

Para Teixeira (2005), "a iniciativa da BOVESPA de classificar as empresas 

em func;ao da governanc;a tern ajudado a diminuir, no media e Iongo prazos, o 

risco de prejulzo dos acionistas que nao participam do controle das empresas". 

(p.136). "Reconhecendo que as regras estabelecidas para o Novo Mercado sao 

bastante restritivas e que muitas empresas ja listadas nao terao condic;oes de 

satisfaze-las, a BOVESPA optou pela criac;ao de outros dois novas nlveis de 
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governanc;a (denominados Nfvel 1 e Nfvel 2)". (CARVALHO, 2003, p. 3) Ainda 

segundo o autor, a iniciativa da BOVESPA difere-se da iniciativa alema por 

permitir empresas ja listadas aderirem aos novos nfveis de governanc;a. Enquanto 

que para Andrade e Rossetti (2006), os novos segmentos de listagem foram 

criados para desenvolver urn ambiente no qual houvesse uma incitac;ao do 

interesse dos investidores e uma consequente valorizac;ao das empresas. 

QUADRO 2- CARACTERISTICAS DO NOVO MERCADO, NIVEL 1 E NIVEL 2. 
Mercado Caracteristicas 

NOVO 
MERCADO 

NiVEL1 

NiVEL,2 

• Empresas que ainda nao possuem ac;oes listadas na bolsa. 
• Empresas que ja tenham apenas ac;oes ordinarias listadas na bolsa, 

ou que possuam ac;oes preferenciais com possibilidade de conversao 
para ac;oes ordinarias. 

• A empresa deve ter e emitir apenas ac;oes ordinarias, tendo todos os 
acionistas direito a voto. 

• Em caso de vend a do controle acionario, o com prador estendera a 
oferta de compra a todos os demais acionistas, assegurando-se o 
mesmo tratamento dado ao controlador vendedor. 

• Em caso de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do 
Novo Mercado, o controlador ou a Companhia, conforme o caso, fara 
uma oferta publica de aquisic;ao das ac;oes em circulac;ao, tendo por 
base, no mlnimo, o valor economico da Companhia, determinado por 
empresa especializada. 

• 0 Conselho de Administrac;ao da Companhia deve ser composto por, 
no mlnimo, cinco membros, com mandate de no maximo dois anos. 

• Para melhorar a liquidez e a pulverizac;ao das ac;oes da Companhia 
no mercado secundario, o regulamento exige que a empresa 
mantenha urn percentual mlnimo de 25% de ac;oes em circulac;ao. 

• lnformac;oes adicionais nas ITR's (informac;oes trimestrais), DFP's 
(Demonstrac;oes Financeiras Padronizadas) e nas IAN's 
(lnformac;oes Anuais) 

• Nao odem existir artes beneficiarias. 
• Para melhorar a liquidez e a pulverizac;ao das ac;oes da Companhia 

no mercado secundario, o regulamento exige que a empresa 
mantenha urn percentual mlnimo de 25% de ac;oes em circulac;ao. 

• lnformac;oes adicionais nas ITR's, DFP's e nas IAN's 
• Nao podem existir partes beneficiarias. 

• Caso de venda do controle acionario, o comprador estendera a 
oferta de compra a todos os demais acionistas, detentores das 
ac;oes ordinarias, assegurando-se o mesmo tratamento dado ao 
controlador vendedor. Para as ac;oes preferenciais sem direito a voto 
ou com voto restrito devera ser oferecido, no mlnimo, 80% do valor 
pago as ac;oes ordinarias. 

• Caso a Companhia tenha ac;oes preferenciais, deve conferir direito 
de voto restrito a essas ac;oes nas seguintes situac;oes: 

~ transformac;ao, incorporac;ao, fusao ou cisao da Companhia. 
~ aprovac;ao de contratos entre a Companhia e o seu 

controlador ou outras sociedades nas quais o controlador 
tenha interesse, desde que sejam materia de assembleia. 

).;> avaliac;ao de bens que concorram para aumento de capital. 
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).> escolha de empresa especializada para determina9ao do 
valor econ6mico da Companhia, nos casos exigidos pelo 
regulamento de praticas diferenciadas de Governan9a 
Corporativa Nfvel 2. 

• 0 Conselho de Administra9ao da Companhia deve ser composto por, 
no mfnimo, cinco membros, com mandate unificado de, no maximo, 
dois anos. 

• lnforma96es adicionais nas ITR's (informact6es trimestrais), DFP's 
(Demonstract6es Financeiras Padronizadas) e nas I AN's 
(lnforma96es Anuais) 

• Nao odem existir artes beneficiarias. 

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao regulador e fiscalizador 

do mercado de capitais brasileiro, apresentou em 2002 uma serie de 

recomenda<;6es destinadas a contribuir com o processo de desenvolvimento da 

Governan<;a Corporativa no pais. Sua cartilha e uma sinaliza<;ao as empresas dos 

"beneficios que a boa governan<;a pode trazer para o desenvolvimento do 

mercado de capitais e, mais amplamente, para o crescimento economico do pais, 

via expansao da poupan<;a interna e externa aplicada na capitaliza<;ao das 

empresas" (ANDRADE e ROSSETTI, 2006, p. 435). 

As recomenda<;6es da CVM sobre Governan<;a Corporativa podem ser 

resumidas no tratamento diferenciado das empresas nas questoes das 

assembleias, na estrutura acionaria, na prote<;ao aos acionistas minoritarios, 

estabelecimento do funcionamento dos conselhos de administra<;ao, conselho 

fiscal e auditoria, e na ado<;ao de normas internacionais para publicar suas 

demonstra<;6es financeiras. 
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5.2 MUDAN<:;AS PROVOCADAS PELA ADO<:;AO AOS NIVEIS DE 

GOVERNAN<:;A CORPORATIVA DIFERENCIADOS DA BOVESPA 

Em dezembro de 2000 ocorre o langamento dos novos mercados de 

governanga corporativa diferenciada da BOVESPA, destinados para as empresas 

dispostas a assumir padroes mais rigidos de governanga corporativa. Tais 

mercados, de Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado, comegaram a funcionar 

efetivamente a partir de 2001. Segundo dados da BOVESPA, em 26 de junho 

daquele ano, 9 empresas aderiram ao mercado de Nivel 1, onde anteriormente ja 

eram listadas no mercado tradicional da BOVESPA, a saber, por ordem 

alfabetica: 

1. Banco Bradesco S.A 

2. Banco ltau Holding Financeira S.A 

3. Bradespar S.A 

4. Gerdau S.A 

5. ltausa - lnvestimentos ltau S.A 

6. Randon S.A lmplementos e Participagoes 

7. Sadia S.A 

8. Unibanco Holdings S.A 

9. Unibanco Uniao de Bancos Brasileiros S.A 

Naquele mesmo ano tres empresas adeririam ao Nivel 1 de Governanga 

Corporativa- S.A Fabrica de produtos Alimenticio Vigor, Cia. Energetica de Minas 

Gerais (CEMIG), e Votorantin Celulose e Papel S.A - totalizando doze empresas 

listadas no novo segmento de governanga corporativa. 

Em 2002 ocorrem as primeiras adesoes ao Novo Mercado, num total de 

duas empresas. Outras cinco empresas aderiram ao mercado de Nivel 1 e tres ao 

mercado de Nivel 2 de Governanga Corporativa, totalizando vinte e duas 

empresas listadas nestes novos segmentos. Em 2003 ocorrem oito adesoes ao 

mercado de Nivel1 da BOVESPA, ressaltando o fato de neste ano nao terem sido 



19 

realizadas migra<;6es ou ades6es para os mercados de Nlvel 2 e Novo Mercado. 

Em 2004 o quadro de ades6es transforma-se em rela<;ao ao ano anterior, 

tornando-se mais heterogeneo em rela<;ao as entradas nos novos segmentos 

diferenciados. Cinco empresas aderem ao Novo Mercado, totalizando sete 

empresas neste segmento desde a sua criaQao. 0 mercado de Nlvel 1 conta com 

tres entradas neste ano enquanto que o mercado de Nlvel 2 recebe quatro 

ades6es. Em 2005 ocorrem quatorze entradas nos segmentos diferenciados da 

BOVESPA. Ocorrem apenas duas ades6es ao mercado de Nlvel 2, tres ao Nlvel 

1, enquanto que o Novo Mercado foi responsavel por nove adesoes. 

Em 2006, ocorreram duas ades6es ao Nlvel 1, quatro ao Nlvel 2 e vinte e 

sete ao Novo Mercado. Em 2007, a BOVESPA registrou a adesao de mais sete 

empresas ao Nlvel 1, seis ao Nlvel 2 e o expressivo numero de trinta e nove 

ades6es ao Novo Mercado. Sendo assim, ate a terceira semana de setembro de 

2007, as quantidades respectivas de empresas listadas nos tres segmentos 

diferenciados de governan<;a corporativa da BOVESPA eram: 

TABELA 2- QUANTIDADE DE EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA POR SEGMENTO 

NOVO MERCADO 0 2 0 5 9 27 39 

NiVEL 1 12 5 8 3 3 2 7 

NiVEL 2 0 3 0 4 2 4 6 

Fonte: Boletim Diario de lnformac;oes da BOVESPA, 27 de setembro de 2007. 
*ate 27 de setembro de 2007. 
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Conforme os dados acima descritos, verifica-se urn movimento crescente 

de empresas optando em abrir seu capital com o objetivo de terem acesso ao 

mercado de capitais, ou seja, e crescente a busca por novas fontes de 

financiamento. E observavel tambem a evolu<;ao ocorrida nos ultimos anos em 

rela<fao as adesoes e migraQ5es, onde inicialmente concentravam-se no mercado 

de Nlvel 1. A partir de 2005 o Novo Mercado ganha destaque e lidera ate os dias 

atuais a quantidade de adesoes. 
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A participagao das empresas listadas na BOVESPA atraves dos segmentos 

diferenciados de governanga corporativa e, atualmente, da ordem de 

aproximadamente 1/3. Esta alteragao deve-se principalmente ao movimento de 

aberturas de capital ocorridas recentemente no pals, resultado do atual estagio da 

economia e crescente interesse dos investidores nesse tipo de aplicagao. Este 

interesse pode ser explicado pela preocupagao dos pequenos e grandes 

investidores quanta as relagoes das empresas com seus acionistas. A maior 

transparencia das empresas pertencentes a urn dos nfveis diferenciados de 

governanga, e fator influenciavel na escolha de portfolio de qualquer investidor. 

Em reportagem do dia 24.09.2007, no Portal Exame, a agencia de 

classificagao de risco Moody's atribuiu uma melhor classificagao a empresa 

Perdigao, devido a sua presenga nos mercados nacional e internacional, alem de: 

"A Moody's destaca, ainda, como fatores positives a habilidade da 
empresa em elevar suas vendas e reduzir sua exposi9ao frente a novas 
produtos por meio de estrategia de pre9os. Alem disso, a agencia avalia 
como muito positiva a estrutura de baixo custo da companhia, sua rede 
de distribuigao nacional e seu alto nivel de governan9a corporativa." 
(Portal Exame, 24.09.2007, grifo nosso) 

Com a nova classificagao, as agoes da Perdigao tiveram valorizagao da 

ordem de 4,21% neste dia, afirmando que, alem de outros fatores, a governanga 

pode influenciar na valorizagao das agoes de uma empresa. Conforme 

reportagem do site Uol economia, datada de 27.09.2007, investir em agoes de 

empresas adeptas de boas praticas de governanga reduz o risco no Iongo prazo 

alem de obter maior retorno do investimento. Para Mauro Rodrigues da Cunha, 

Conselheiro do lnstituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 

"mais do que uma garantia de seguranga, a adesao ao Novo Mercado 
fornece uma robusta sinaliza9ao aos investidores - que deve ser 
complementada diariamente ao se integrar ao espfrito destas regras e 
dos c6digos de boas praticas em todas as atividades da administragao." 

"Vale dizer que as empresas que lan9aram suas a96es nao aderiram ao 
Novo Mercado apenas por achar bonitinho. Elas se convenceram que 
praticar boa governan9a gera valor e, se esta pratica for percebida pelo 
mercado, gera acesso ao capital. Ficou clara que os investidores 
aprenderam com os abusos do passado e hoje se recusam a adquirir 
titulos sem protegao ou recheados de conflitos de interesses." 

(Mauro Rodrigues da Cunha Ligoes de I PO's 1) 
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A tabela abaixo compara a rentabilidade do lndice das empresas 

pertencentes aos nlveis diferenciados de governan<;a e o lndice geral das 

empresas da BOVESPA. 

TABELA 3- RENTABILIDADE IGC X IBOVESPA 
fl'~'*~'W'I'<~!Wim%.'Wm!W?Wl%-'%\~~ff'Mi#l\W~im\'"Yt'\111 

· Rentabilidade IGC x lboveS, a 

Fonte: BOVESPA* ate agosto 

Para verificar se a melhor rentabilidade do IGC em rela<;ao ao lbovespa 

esta relacionada com a ado<;ao das boas praticas de governan<;a exigidas pelo 

mercado de Nfvel 1, sera feita uma analise de empresas selecionadas do Nfvel 1 

e do segmento tradicional da BOVESPA. 

5.3 ANALISE DE PRE<;OS DAS A<;OES DAS EMPRESAS SELECIONADAS 

A partir das informa<;6es encontradas no BDI (Boletim Diario de 

lnforma<;6es) da BOVESPA, do dia 12 de setembro de 2007, foram identificadas 

as empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governan<;a Corporativa em 2001, 2002 

e 2003. Como filtro, foram estabelecidas duas premissas: as empresas deveriam 

possuir a<;6es preferenciais (PN) e ordinarias (ON) e estarem classificadas como 

participantes do mercado de Nfvel 1 da BOVESPA. Portanto, na elimina<;ao de 

algumas empresas chegou-se ao numero de quinze empresas para a analise. 

Outras quinze empresas participantes do mercado tradicional da BOVESPA foram 

selecionadas para a compara<;ao entre as varia<;6es de pre<;os das a<;6es no 



22 

perfodo de cinco anos, entre 2002 e 2006. 

Para a anc~lise das variac;oes realizou-se urn tratamento estatfstico 

denominado analise de regressao simples. Esta analise de regressao foi efetuada 

atraves da regressao sabre variavel dummy, ou qualitativa. "A introduc;ao de 

variaveis qualitativas, frequentemente chamadas de variaveis dummies, torna o 

modelo de regressao linear uma ferramenta extremamente flexfvel, capaz de lidar 

com muitos problemas interessantes encontrados nos estudos empfricos" 

(GUJARATI, 2000, p. 503) 

A analise de regressao a partir de urn modelo com variavel dummy foi 

selecionada por permitir analisar uma variavel qualitativa, traduzindo-se em ter ou 

nao nfvel diferenciado de governanc;a corporativa. Para as empresas do Mercado 

Nfvel 1 foi adotado a identificac;ao da variavel dummy com o numero 1 e com o 

numero 0 para aquelas que sao listadas no segmento tradicional da BOVESPA. 

Os prec;os das ac;oes das empresas selecionadas foram obtidos no site da 

BOVESPA e atraves do software de analise de ac;oes SHB2 (Soluc;oes Home 

Broker 2), da empresa Majer & Majer S/C Ltda. 

Partia-se do pressuposto que a adoc;ao a urn dos nfveis de governanc;a 

corporativa da BOVESPA permitiria a empresa uma melhor valorizac;ao do prec;o 

de suas ac;oes. Entretanto, o resultado obtido atraves do modelo de regressao, 

calculado pelo MS Excel, mostrou baixo nfvel de explicac;ao da variavel dummy na 

variac;ao do prec;o das ac;oes. 0 resultado encontrado para R2 mostrou-se 

nulo/insatisfat6rio, com valor de 0,000678, o que mostra quase nenhuma 

capacidade da variavel independente explicar a dependente. Portanto, os demais 

testes para analise dos parametros se fazem desnecessarios. Conclui-se que 

somente com uma variavel independente, ou seja, ter ou nao governanc;a 

corporativa, nao foi capaz de determinar a sua influencia na valorizac;ao das 

ac;oes das empresas analisadas. 

Para a analise comprovar a capacidade da governanc;a corporativa em 

influenciar a valorizac;ao das ac;oes das empresas listadas nos segmentos 

diferenciados da BOVESPA, faz-se necessaria ampliar a amostra para o Novo 

Mercado e o Nfvel 2 de Governanc;a Corporativa. Outro caminho seria estabelecer 

novas variaveis independentes que possam contribuir na explicac;ao das 
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influencias da Governanc;a Corporativa, como retorno sabre o ativo, Iuera por 

ac;ao, etc. 

As trinta empresas analisadas apresentaram, na grande maioria, uma 

variac;ao positiva no perfodo analisado. Apenas tres empresas do universo 

pesquisado tiveram variac;oes negativas no perfodo. 

Cabe citar que a recente melhora economica do pals, a retomada do 

crescimento com inflac;ao baixa e controlada, e o ingresso de capitais externos, 

fez com que diversos setores da economia experimentassem crescimento no 

perfodo analisado. 0 resultado disso criou urn ambiente propfcio para que as 

empresas buscassem acesso a recursos financeiros atraves da abertura de 

capitais via balsa de valores. 
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6. CONCLUS.AO 

0 objetivo geral deste trabalho foi analisar a Governan9a Corporativa 

presente no Brasil, e como a ado9ao das praticas de governan9a corporativa tern 

afetado as empresas no mercado de capitais, observando as adesoes e 

migra96es aos novas segmentos diferenciados e o desempenho no decorrer do 

tempo. 

A adesao aos nfveis diferenciados de governan9a favorece uma maior 

visibilidade e confiabilidade por parte dos investidores, uma vez que tais praticas 

conferem a empresa uma administra9ao e rela9ao com investidores mais 

transparente e honesta. 

A descri9ao da evolu9ao das adesoes aos nfveis diferentes de governan9a 

ao Iongo dos ultimos anos, pode identificar urn processo de evolu9ao de mercado 

a mercado, reflexo de novas adesoes, IPO's (Initial Papers Offer) e do proprio 

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. 

Nos ultimos anos assistimos a uma crescente onda de I PO's na BOVESPA. 

Como consequencia do desenvolvimento do mercado de capitais, tais ofertas 

concentraram-se nos nfveis diferenciados de governan9a corporativa, o que pode 

ser verificado com a cronologia exposta neste trabalho das adesoes aos nfveis 

diferenciados de governan9a corporativa da BOVESPA. A disposi9ao em adotar 

praticas mais claras e responsaveis perante o mercado e urn dos fatores 

responsaveis pelo acesso ao mercado de capitais, pais confere a estas empresas 

maior credibilidade junto aos investidores e aos potenciais investidores da 

empresa. 

A analise de regressao utilizada nao foi capaz de creditar a adesao ao 

Nfvel 1 de Governan9a Corporativa da BOVESPA uma maior valoriza9ao nos 

pre9os das a96es analisadas em compara9ao com as empresas do segmento 

tradicional. Tal resultado pode ser creditado a duas alternativas: amostra reduzida 

de empresas ou, a mais plausfvel, a falta de uma ou mais variaveis 

independentes que poderiam auxiliar a explicar a contribui9ao da Governan9a 
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Corporativa na valorizac;ao das ac;oes das empresas. 

Mesmo nao comprovada a hip6tese na qual a adoc;ao de melhores praticas 

de governanc;a confere melhores valorizac;oes das ac;oes de empresas 

participantes do mercado Nfvel 1, a maioria das empresas analisadas obteve uma 

variac;ao expressiva, onde algumas se destacaram apresentando variac;ao 

superior a 500% no perfodo de 2002 a 2006. 
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GLOSSARIO 

Accountability - presta<;ao responsavel de contas, fundamentada nas melhores 

praticas contabeis e de auditqria. 

Acoes tipo ON - sao a<;6es denominadas ordinarias, as quais conferem direito a 

voto nas assembh3ias de acionistas. 

Acoes tipo PN - sao a<;6es denominadas preferenciais, as quais conferem direito 

ao recebimento dos dividendos antes dos acionistas detentores de a<;6es 

ordinarias. 

Disclosure - transpan3ncia das informa<;6es, especialmente no caso de alta 

relevancia, que impactam os neg6cios e que envolvem resultados, oportunidades 

e riscos. 

Governanca Corporativa - praticas de gestao empresarial que visam transmitir 

maior transparemcia em rela<;ao as demonstra<;6es contabil-financeiras de uma 

empresa, promovendo maior seguran<;a a investidores e aos acionistas 

minoritarios. 

IBOVESPA - E o fndice mais importante do mercado de a<;6es brasileiro. Ele 

mede o desempenho medio de uma carteira te6rica de a<;6es correspondente a 

80% do numero de neg6cios e do volume financeiro do mercado a vista da 

BOVESPA. 

IGC - lndice de A<;6es com Governan<;a Corporativa Diferenciada tern por 

objetivo medir o desempenho de uma carteira te6rica composta por a<;6es de 

empresas que apresentem bons nfveis de governan<;a corporativa. Tais empresas 

devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Nfveis 1 ou 2 

da BOVESPA. 
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IPO - Initial Papers Offer, ou oferta inicial de papeis e o ato de lanc;amento de 

ac;oes pela primeira vez em uma bolsa de valores. 

Mercado de Capitais - e urn "mercado virtual" onde os produtos comercializados 

sao bens de capital, como por exemplo ac;oes de empresas nacionais ou 

multinacionais. E uma alternativa ao mercado de credito de curto e medio prazo, 

caracterizado pelos bancos, para captac;ao de recursos. 

Shareholders - grupo de pessoas ligadas diretamente a uma empresa por serem 

proprietarios das mesmas. 

Sociedades Anonimas - sao sociedades empresariais onde os proprietarios nao 

sao identificados atraves de posic;ao em contrato social, mas sim em estatuto 

elaborado pela empresa e na maioria das vezes pelo numero ou valor das ac;oes 

de sua propriedade. 

Stakeholders - grupo de pessoas ligadas direta ou indiretamente a uma empresa 

ou organizac;ao. 
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ANEXOS 



ANEXO A - 0 prec;o da transparencia: IGC traz mais retorno e menor risco ao 
investidor- 27.09.2007 

SAO PAULO - lnvestir em empresas preocupadas com praticas diferenciadas de Governan<;a 
Corporativa traz mais retorno e diminui o risco do investimento em a<;6es no Iongo prazo em 
rela<;ao as companhias sem gestao transparente. 

0 IGC (lndice de Governan<;a Corporativa), criado pela Bovespa (Balsa de Valores de Sao Paulo) 
no final de 2000- que mede o desempenho de uma carteira composta por a<;6es de empresas que 
apresentam bons nfveis de governan<;a - supera o rendimento do lbovespa, principal fndice da 
balsa. 

Nos ultimos anos, ao lado do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, a preocupa<;ao 
com a gestao responsavel tern crescido. Atualmente, o numero de companhias listadas em um 
dos nfveis de governan<;a (Nfvel1, Nfvel 2 e Novo Mercado) chega a 140. 

"0 Novo Mercado, onde os requisites de entrada sao os mais severos, e onde as empresas estao 
fazendo o seu IPO (Initial Public Offering). lsso significa que o proprio mercado nao aceita mais as 
empresas que tenham somente transpan§ncia, que e o basico do Nfvel 1 ", explica Heloisa 
Bedicks, diretora executiva do IBGC (Institute Brasileiro de Governan<;a Corporativa). 

Fonte: Bovespa "Ate agosto 

Transpar€mcia e seguran~a 

Pesquisas recentes, apesar de nao serem totalmente conclusivas, mostram indfcios de que as 
empresas com melhores praticas sao menos suscetfveis a riscos externos, como oscila<;6es do 
mercado provocadas por fatores macroeconomicos, afirma Pablo Rogers, especialista em 
Governan<;a. 

"Em essencia, indica-se que empresas com boa governan<;a sao mais 'blindadas' as oscila<;6es do 
mercado e, assim, possuem uma menor volatilidade dos retornos das a<;6es", diz Rogers, 
doutorando em finan<;as pela FEA/USP e que ja publicou diversos trabalhos sabre o assunto. 

A maior importancia dada pelos investidores em rela<;ao as praticas de gestao das empresas, 
entretanto, pode fazer com que esta diferen<;a entre os Indices reduza ao Iongo do tempo, uma 
vez que esta vantagem competitiva tern tornado pre-requisite para grande maioria dos investidores 
em a<;6es, lembra Rogers. 

"Hoje o investidor nao quer mais correr riscos. Entao prefere fazer a aplica<;ao em empresas com 
boas praticas de Governan<;a Corporativa", completa Heloisa, do IBGC. E o beneffcio nao e 
exclusive dos acionistas. 



Para Arleu Aloisio Anhalt, presidente da Firb (Financial Investor Relations Brasil}, que presta 
consultoria de Rela96es com lnvestidores, as empresas que estao bem preparadas no momenta 
da abertura de capital pod em ate conseguir um pre9o um pouco melhor no mercado. 

"A empresa precisa fazer a li9ao de casa antes de abrir o capital para, quando chegar ao mercado, 
o processo de transparencia ser um procedimento normal na companhia", explica. 

Acionistas ativistas 

0 mercado e os investidores exigem transparencia, mas nao participam ativamente das dia-a-dia 
das empresas. Nos EUA, onde o mercado de capitais e mais antigo, a participa9ao dos 
minoritarios e rotineira. 0 Wai-Mart chega a realizar assembleias em estadios de futebol 
americana. 

A realidade brasileira e sentida na pele por empresas com elevada pulveriza9ao do capital, como a 
Lojas Renner. "Logo ap6s nos tornarmos uma corpora9ao como capital bastante disperso tivemos 
uma assembleia que acabou nao acontecendo", revela o diretor de Rela96es com lnvestidores da 
empresa, Jose Carlos Ruhby. 

Para driblar este contratempo, a varejista, tambem listada no Novo Mercado, criou alguns 
procedimentos. A convoca9ao para assembleias e realizada com 40 ou 45 dias de antecedencia, 
muito acima dos 15 dias exigidos pela legisla9ao. 

A companhia tambem elaborou um manual em ingles e em portugues para adiantar a pauta da 
reuniao e qual o encaminhamento da administra9ao sabre determinado tema. Alem disso, e 
mantido um contato permanente com alguns acionistas para destacar a importancia da presen9a 
deles na Assembleia. 

"0 investidor nao tem como habito participar das assembleias. Precisamos cobrar mais ativismo", 
alerta Heloisa, do IBGC. "A Lojas Renner tem em torno de 5 mil acionistas. E um desafio que ja 
faz parte do nosso cotidiano", completa Ruhby. 

"Para frente, a expectativa e de que a legisla9ao evolua para permitir a participa9ao nao­
presencial nas assembleias", diz Anhalt, da Firb. 
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ANEXO D- Tabela Analise de Regressao Simples com variavel Dummy 

CODIGO Af~AO VARIA<;AO DUMMY 

BBDC3 535% 1 

BBDC4 511% 1 

ITAU3 386% 1 

ITAU4 673% 1 

BRAP3 719% 1 

BRAP4 662% 1 

GGBR3 855% 1 

GGBR4 673% 1 

ITSA3 369% 1 

ITSA4 611% 1 

RAPT3 667% 1 

RAPT4 803% 1 

UBBR3 243% 1 

UBBR4 536% 1 

CMIG3 440% 1 

CMIG4 416% 1 

ARCZ3 265% 1 

ARCZ6 142% 1 

BRTP3 154% 1 

BRTP4 1% 1 

BRT03 146% 1 

BRT04 -7% 1 

BRKM3 426% 1 

BRKM5 445% 1 

GOAU3 548% 1 

GOAU4 566% 1 

ALPA3 892% 1 

ALPA4 1088% 1 

VALE3 272% 1 

VALE5 233% 1 

ACES3 546% 0 

ACES4 493% 0 

AMBV3 137% 0 

AMBV4 129% 0 

PMAM3 903% 0 

PMAM4 1473% 0 

LAME3 1116% 0 

LAME4 1198,9% 0 

TNLP3 179% 0 

TNLP4 17,22% 0 

PETR3 313% 0 

PETR4 329% 0 

EBTP3 69% 0 

EBTP4 89% 0 

US 1M3 1018% 0 

USIM5 1127% 0 

CPLE3 169% 0 

CPLE5 151% 0 

CMGR3 2157% 0 

CMGR4 1825% 0 

PNVL3 224% 0 

PNVL4 252% 0 

VIV03 54% 0 

VIV04 -18% 0 

RANI3 328% 0 

RANI4 500% 0 

CTNM3 18% 0 

CTNM4 -3% 0 

TLPP3 108% 0 

TLPP4 60% 0 
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