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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar se houve evolucéo nas praticas de governanga
corporativa entre os anos de 2005 a 2012 nas empresas brasileiras que abriram capital entre
2004 e 2006, e se esta evolucdo ocorreu no sentido de melhoria das praticas de governanca.
Busca-se também entender se esta evolucao ocorreu continuamente em todo o periodo estudado
Ou se somente nos primeiros anos apos seu IPO. Também busca-se compreender se a evolugéo
ocorreu somente nos requisitos mandatérios por lei ou se houve uma real mudanca de cultura
nas empresas apos abrirem seu capital.

Para mensurar a qualidade das praticas de governanca foi utilizado o Corporate
Governance Index — CGI desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) para avaliar as
praticas de governanca em empresas brasileiras. O indice é composto de 24 questdes binarias,
e considera-se uma evolucédo nas praticas quanto mais o indice da empresa se aproxima dos 24
pontos. O indice foi calculado ano a ano para o periodo e empresas estudadas. Em seguida, o
indice foi dividido em duas partes, questdes diretamente relacionadas a leis e regulamentacgdes
e questBes ndo diretamente relacionadas a leis e regulamentagoes.

Utilizando os testes estatisticos T-student e W de Kendall, comprovou-se
estatisticamente que houve evolugdo nas praticas de governancga corporativa entre os anos de
2005 a 2012, entretanto, prova-se estatisticamente que esta melhora esta concentrada no periodo
de 2005 a 2008, sendo que nao foi constatada uma alteracao significativa nas praticas no periodo
de 2009 a 2012. Identificou-se também que houve uma evolucdo positiva nas praticas de
governanca nao diretamente relacionadas a leis e regulamentacdes entre os anos de 2005 a 2012,
entretanto, quando retira-se deste teste as questdes que foram indiretamente impactadas por
mudancas nas instru¢cdes da CVM que ocorreram no periodo, encontra-se uma piora nas praticas
de governanca entre 2005 e 2012.

Estes resultados sugerem que as empresas estdo trabalhando em um movimento
de “check the box” das boas praticas de governanga, cumprindo o que ¢ mandatério por lei e
regulamentacdes, e questiona se as evolucdes de leis, regulamentacfes e cddigos de boas
praticas de governanca corporativa no Brasil estdo cumprindo o seu objetivo final de

desenvolver uma cultura de boa governanca nas empresas brasileiras.

Palavras Chaves: Governanca corporativa, regulamentacao, cultura organizacional.



ABSTRACT

The objective of the study is to analyze the evolution of corporate governance
practices between 2005 and 2012 of Brazilian companies that went public between the years
2005 and 2012, if the positive evolution happens. This study also tries to understand if this
evolution happened just in the first years after the IPO or during the whole period, and if the
evolution is limited to minimum mandatory requirements imposed by regulation or reflects a
real behavioral transformation.

The developed Corporate Governance Index — CGlI, (Leal and Carvalhal-da-
Silva, 2007) to evaluate the corporate governance practices in Brazilian companies was used to
measure the corporate governance practices. The index is composed by 24 binary questions,
and the highest is the sum better is its practices. The index were calculated year by year for the
studied period to all the companies. After this, the questions, which compose the index, were
divided into two blocks, such as questions direct related to laws and regulations, and the non
directly related ones.

The evolution in corporate governance practices was proved to be statistically
significant between the years 2005 and 2012, using Student’s t and Kendall’s W statistical
method, however, this evolution occurred between the years 2005 and 2008, but there is no
statistically significant evolution between the years 2009 and 2012. There was also a positive
movement in the corporate governance practices non directly related to laws and regulations
between the years 2005 and 2012, however, a negative evolution is found when the undirected
impacted through changes in CVM’s instructions questions were not considerated.

The present results suggest the evolution in corporate governance practices
appears to be the result of a box-checking exercise of mandatory fields, and suggest a lack of
behavioral change in corporate leaders; questioning the main objective of laws, regulations and

codes which is the development of a good practice corporate governance culture.

Key Words: Corporate Governance, regulation, organizational culture.
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1. O PROBLEMA DE PESQUISA

1.1Introducdo

As adocOes das praticas de governanga corporativa passaram a ser mais
difundidas apos o trabalho de Jensen e Meckling (1976), que contribuiram com a defini¢éo do
termo governanca corporativa e também com um aprofundamento dos mecanismos do
problema de agéncia. O trabalho destes autores despertou o interesse tanto da comunidade
académica quanto do mercado financeiro para o desenvolvimento de novas praticas que
reduzissem os custos do ndo alinhamento de interesses entre agentes e principais.

O tema ganha maior relevancia na entrada do século XXI com a identificacao de
fraudes financeiras em grandes empresas como Enron, WorldCom, Parmalat, entre outras,
concomitantemente as crises financeiras do inicio do milénio. Tais eventos destacaram a
necessidade de afirmar a igualdade de tratamento entre acionistas controladores e minoritarios,
de assegurar a transparéncia na divulgacdo de informacGes e de garantir a perpetuidade das
empresas, objetivos das préaticas de boa governanca. (Guerra, 2009)

Esses movimentos internacionais fizeram com que regulamentacdes, leis e
politicas fossem reavaliadas no Brasil, com grandes mudancas acontecendo no periodo de 1997
a 2004, com a expectativa de aumentar a adesdo de empresas nacionais as boas praticas de
governanga corporativa, entre as quais se destacam as alteracfes na Lei das Sociedades por
Acdes; a criacdo dos segmentos especiais de listagem na BMF&Bovespa; a publicacdo das
Recomendacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) sobre Governanca Corporativa,;
o aprimoramento do Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC); o estabelecimento de novas regras pela
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), visando a definicdo dos limites de aplicacdo
dos recursos de fundos de pensdo; e a adogcdo pelo BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento) de praticas de boa governanga corporativa como um dos requisitos para
concessao de financiamentos (Silveira, 2004).

A melhoria nas préaticas de governanga no Brasil neste periodo foram estudadas
por diversos autores. Correia et al. (2011) identificam uma tendéncia positiva de incremento da

qualidade de governanca das empresas brasileiras no periodo de 1997 a 2006. Almeida et al.
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(2010) apontam uma melhora nas dimens@es de transparéncia e controle e conduta entre 0s anos
de 2003 e 2007 em empresas brasileiras de capital aberto néo listadas em bolsa. Black et al.
(2012) verificam uma melhora significativa nas praticas de governanca corporativa das
companhias com acles comercializadas em bolsa no periodo de 2004 a 2009 devido
principalmente ao aumento de companhias que realizaram IPO (Oferta Publica Inicial — do
inglés Initial Public Offering) nos segmentos especiais de governanga corporativa da

BMF&Bovespa, e do aumento das praticas de governanca das companhias ja listadas.

Entre 2009 e 2012 o Brasil passou por um momento econdmico distinto das
grandes economias mundiais. Enquanto estas passaram por um periodo de crise, 0 Brasil viveu
uma época de euforia econémica, com intenso fluxo de capitais destinado ao mercado nacional.
Neste periodo, algumas mudancas em leis, politicas e regulamentacdes foram feitas, sendo a
alteracéo na regulamentacgéo dos segmentos de listagem especiais da BMF&Bovespa - em 2011

- um dos destaques.

1.2 Problema e Objetivos da Pesquisa

Akkerman et al. (2007) discutem sobre os codigos de governanga corporativa.
De acordo com o0s autores, 0s codigos nacionais sdo criados para fortalecer a governanca e
aumentar a confianca do investidor. Os cddigos visam promover companhias fortes, viaveis e
competitivas. Em altima analise, os codigos, assim como as leis, possuem como seu objetivo
final desenvolver uma cultura de boa governanca.

No Brasil, o papel de fomentar uma cultura de boa governanca foi liderado pela
bolsa de valores (atual BMF&Bovespa) com a criagdo de segmentos de listagem especiais onde
0s membros aderem a regras de maior garantia e protecdo aos minoritarios. As bolsas dos
Estados Unidos e do Reino Unido ja haviam feito este papel no inicio do século XX. (Coffee,
2002; Mahoney, 1997). Em parceria com a BMF&Bovespa outros 6rgdos regulamentadores e
instituicdes também tem trabalhado para a construcdo de uma cultura de boa governanga nas
empresas brasileiras.

Barclay e Holderness (1989) afirmam que firmas com opc¢des superiores de

crescimento sdo mais provaveis de adotar praticas mais rigorosas de boa governanca, incluindo
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a reducdo de beneficios para o grupo controlador e aumento dos controles internos com objetivo
de atrair novos investimentos.

Com base na afirmacdo de Barclay e Holderness (1989), e das evidéncias do
trabalho de institui¢fes brasileiras como a BMF&Bovespa, CVM e IBGC, pode-se inferir que
as companhias brasileiras melhoraram sua prética de governanca no periodo de 2009 a 2012,
para aproveitar a oportunidade de crescimento gerada pelo mercado interno, criando um
ambiente mais confiante para o investidor estrangeiro e capitando dinheiro a um custo menor.

Ja Bozec e Dia (2012) afirmam que as mudancas nas estruturas de governanga
sdo lentas, exceto nos periodos de crise financeira, pois neste periodo o controle dos acionistas
passa a ser mais rigoroso e reformas legais e regulatérias usualmente sao realizadas. De acordo
com estes autores, ndo seria possivel identificar melhorias de governancga no periodo em questédo
(2009-2012) uma vez que o Brasil ndo passou por um periodo de crise econdmica, sendo este
um tempo muito curto para identificar mudancas nos sistemas de governanga das companhias
brasileiras.

Assim, este trabalho tem como objetivo geral verificar se houve a criacdo de uma
cultura de boas préaticas de governanca nas empresas que aderiram aos segmentos especiais de
listagem da BMF&Bovespa. Bozec e Dia (2012) também argumentam que a adogdo de praticas
regulatorias pode ser uma decisao racional de evitar custos de ndo estar em conformidade com
a legislacdo e um exercicio de cumprir requisitos, ndo gerando uma mudanca cultural
verdadeira.

Como objetivo especifico busca-se estudar a evolucdo da qualidade de
governanca corporativa nas empresas brasileira que abriram capital entre 2004 e 2006, a fim de
avaliar se ha melhorias na qualidade de governanca desde a abertura de capital até o ano de
2012, com maior atencdo ao periodo de 2009 a 2012. Chen e Lee (2008) afirmam que a cultura
corporativa é um forte determinante no desenvolvimento da sua governanga, desde suas
diferentes influéncias na administracdo até os incentivos que o0s acionistas controladores
possuem para expropriar 0s acionistas minoritarios.

Para avaliar a melhoria na qualidade das préaticas de governanca sera utilizado o
Corporate Governance Index — CGlI, desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) para

ser aplicado em empresas brasileiras.
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1.3 Pergunta de Pesquisa

Conforme j& relatado, o objetivo geral € verificar se houve a criacdo de uma
cultura de boas préaticas de governanga nas empresas que aderiram aos segmentos especiais de
listagem da BMF&Bovespa. Como objetivo especifico busca-se estudar a evolucdo da
qualidade de governanga corporativa nas empresas brasileira que abriram capital entre 2004 e
2006, avaliando se hd melhorias na qualidade de governanca desde a abertura de capital até o
ano de 2012, com maior atencéo ao periodo de 2009 a 2012. Assim, trabalha-se com a seguinte
pergunta de pesquisa: Houve evolucgédo na qualidade de governanga corporativa nas empresas
que abriram capital entre 2004 e 2006 desde a sua abertura de capital até o ano de 2012?

Para cumprir o objetivo geral deste trabalho, outras perguntas sdo propostas,
utilizando a mesma base de dados gerada para que a Pergunta de Pesquisa fosse respondida,
ampliando sua discussao.

Perguntal: Houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 entre os anos de 2005 e 20087 O objetivo desta
pergunta é avaliar se ha uma evolucdo na pratica de governanca nas empresas nos primeiros
anos apads sua abertura de capital, o que representa um periodo de adaptacdo as novas condicdes
exigidas pelo mercado.

Pergunta2: Houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 desde 2009 até o0 ano de 2012? O objetivo desta
pergunta é discutir argumento de Bozec e Dias (2012) no cenério brasileiro, que afirmam que
as empresas sO possuem uma rapida evolucdo das praticas de governanca corporativa em
periodos de crise econdmica.

Pergunta3: Houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa nas
questdes que compdem o CGl e que ndo sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentacdes
entre os anos de 2005 a 2012? O objetivo desta pergunta € discutir a afirmacéo de Akkerman et
al. (2007) no cenério brasileiro de que o objetivo final dos codigos de governanca corporativa

é desenvolver uma cultura de boa governanga.
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1.4Justificativa da Pesquisa

Alguns autores mais céticos afirmam que o produto da competicdo de mercado
é provavelmente a forca econdmica mais eficiente no mundo. Para Shleifer e Vishny (1997)
esta forca sozinha ndo pode resolver o problema de governanca corporativa. Investidores que
dispdem do seu dinheiro para companhias precisam de garantias de ter o retorno sobre seu
capital. Os mecanismos de governanca corporativa é uma forma de aumentar a seguranca.
Depois que o capital minimo requerido pelos acionistas € conseguido, a governanca corporativa
é uma forma adicional de comprometimento dos administradores em néo gastar o excedente de
forma “supérflua”, justificam os autores.

Ja Silveira (2004, p.27) é mais abrangente e afirma que “em um sentido mais
amplo, as pesquisas sobre governanca corporativa se justificam porque podem contribuir para
a ampliacdo do acesso ao financiamento e, consequentemente, para a reducdo do custo de
capital de um determinado ambiente econdmico”.

Chen e Lee (2008) concluem em sua pesquisa que se as diferencas na cultura de
governanca corporativa sdo produzidas pelo acionista controlador, estas sdo profundas e nédo
sdo faceis de mudar. Assim, este trabalho visa avaliar se os esfor¢os das instituicbes que
trabalham para uma melhoria das boas praticas de governanca corporativa nas empresas estao
conseguindo mudar a mentalidade dos acionistas controladores e criar uma nova cultura ou se
somente estdo criando novas regulamentacdes com requisitos que sdo seguidos (“check the

box™).

1.5Delimitacoes do Tema

O presente trabalho visa estudar somente as empresas que abriram capital entre
0s anos de 2004 e 2006 e que tiveram suas acGes comercializadas em bolsa até 30/06/2013, para
retirar a influéncias de empresas que estavam com o processo de Oferta Pablica de Aquisigdes
de Acdes (OPA) aberto em 31/12/2012.

Também sdo excluidas deste trabalho empresas que tiveram mudanca de CNPJ,
porém foram mantidas as que alteraram sua razdo social, desde que continuassem com 0 mesmo

codigo de comercializacdo das acGes. Também foram excluidas desta amostra empresas
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classificadas dentro do segmento bancério, pois existe uma legislagdo propria para governanga
deste setor que ndo esté dentro do escopo de estudo deste trabalho.

O presente trabalho ndo estuda empresas que ja possuiam capital aberto antes de
2004, pois este foi 0 ano em que as empresas comecaram a aderir de forma significativa aos
segmentos de listagem especiais da BMF&Bovespa, influenciando de maneira positiva todos
os IPO’s realizados a partir deste ano.

O ano limite da amostra para analise € 2006, pois entende-se que empresas que
fizeram seu IPO ap0s este ano poderiam distorcer a amostra por ndo terem tempo habil para
melhorarem suas préticas de governanca.

Todas as empresas foram avaliadas de acordo com o CGI, Corporate
Governance Index, desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007). Visto que este indice é
composto de 24 itens, é possivel que algumas melhoras na pratica da governanga corporativa
néo estejam contempladas pelo mesmo, e por isso, estas ndo serdo avaliadas por este estudo.

O presente estudo utiliza de dados publicos para a geracdo da base de dados, e
ndo considera a opinido pessoal de executivos, acionistas, ou quaisquer outros profissionais

envolvidos na area, que poderiam acrescentar relevantes comentarios aos dados analisados.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Definicdo de Governanca Corporativa e Teoria de Agéncia

Esta pesquisa analisa 0 tema da governanca corporativa sob a perspectiva da
teoria da agéncia. Sob esta perspectiva a governanga corporativa é entendida como a tentativa
de minimizar os custos inerentes do problema de agéncia dos gestores. Segundo Saito e Silveira
(2008), o trabalho de Jensen e Meckling (1976) contribuiu para definigdo do termo “governanga
corporativa” como “um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle,
que visam minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia” (Saito e Silveira, 2008;
p.80).

Assim, o papel da governanca corporativa € reduzir os custos de agéncia. Firmas
com menor custo de agéncia possuem 0s interesses dos acionistas mais alinhados com dos
administradores, assim, mais investidores gostariam de alocar recursos nesta companhia. Com
mais investidores disponiveis a alocar seus recursos, seja através de acOes, debéntures, ou
empréstimos de curto prazo, o custo médio ponderado de capital desta companhia (WACC,
weighted average cost of capital, em inglés) é menor. Um menor custo de capital aumenta o
valor da companhia, quando fluxos de caixas futuros séo trazidos a valor presente descontado
pelo WACC. Além disso, um menor custo de capital reduz a taxa minima de atratividade da
companhia (TMA), possibilitando um maior rendimento dos projetos atuais e aumento o
namero de possiveis projetos a serem empreendidos, aumentando o valor da companhia. Como
a principal tarefa dos administradores é tomarem decisdes que maximizem o valor da empresa,
com objetivo final de maximizar o retorno aos acionistas, investir em governanca corporativa
é uma das maneiras de cumprir este objetivo.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997) governanga corporativa lida com a
forma como os investidores das firmas podem garantir-se de ter de volta o retorno de seu
investimento. Os autores afirmam que a garantia completa nunca existe, pois mesmos nos
mercados mais desenvolvidos, ndo existe um consenso total do que sdo boas e mas praticas de
governancga corporativa.

Saito e Silveira (2008) explicam que quando um Unico acionista é também o

gestor de uma firma, cada unidade monetaria gasta com beneficios “supérfluos”, reduz na
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mesma propor¢ao a riqueza disponivel para si. Quando ocorre o lancamento de acdes, se 0
gestor principal permanece com a maioria acionaria e também com a administracdo da empresa,
a estrutura de equilibrio se altera, pois o gestor principal passa a acumular beneficios para si
numa propor¢do maior que sua riqueza serd deduzida. No limite, quando os gestores nédo
possuem nenhuma parcela da propriedade da empresa, os gastos “supérfluos” serdo os maiores
possiveis, pois ndo representam nenhum custo para eles, até que atinjam a sua utilidade maxima.

Silveira (2004, p. 29-30) afirma que “o potencial de expropriacdo da riqueza dos
investidores pelos gestores, por sua vez, representa o potencial de expropriacéo da riqueza dos
investidores pelos gestores em uma situacéo de separacdo de entre propriedade e controle, ou 0
potencial de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores
em uma situagdo na qual os controladores exercem poder quase que total sobre os gestores.”

Saito e Silveira (2008) elucidam, citando Jensen e Meckling (1976) que a
reducdo do conflito de interesses entre principais e agentes podem ser alcancadas de diferentes
maneiras, mas que sempre envolvera custos para uma ou ambas as partes, destacando: sistemas
de monitoramento - procedimentos de monitoracdo, restricdes contratuais, elaboracéo periddica
de diversos tipos de relatorios, realizacdo de auditorias; e sistemas de incentivos que alinhem
0s interesses das partes divergentes.

Segrestin e Hatchuel (2011) afirmam que desde o artigo de Jensen e Meckling
(1976) a amplitude do poder dos administradores foi reduzida, ganhando forga o debate sobre
governancga corporativa. Entretanto, afirmam os autores, a evolucao da governancga corporativa
levou a uma crise no gerenciamento, pois na pratica, as leis criadas para fortalecer a governanca
impedem a autoridade dos gestores, reduz a amplitude de poder e consequentemente a
capacidade coletiva de criacdo de valores. Os autores levantam esta questéo para discutir como
a lei pode ajudar a reduzir os conflitos de agéncia, auxiliando na maximizacdo da criacdo de

valor pelas firmas.

2.2 A importancia da Governanc¢a Corporativa no desenvolvimento do pais

Segundo Silveira (2004, p.21), “o tema governanga corporativa possui
implicacdes sobre o desenvolvimento do mercado de capitais nacional, que, por sua vez,
contribui para 0 maior desenvolvimento econdmico do pais, haja vista as diversas evidéncias

da relagdo entre desenvolvimento do mercado de capitais e desenvolvimento econdmico.”
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Segundo o IBGC (2009), as boas préaticas de governanca tem a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a perenidade das
firmas.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997) a discussdo sobre governanca
corporativa ndo s0 aumentam as chances de melhoras marginais em economias ja
desenvolvidas, como também podem estimular maiores mudancas institucionais em locais onde
estes precisam ser feitos.

La Porta et al. (2000) argumenta que a discussdo de governanca corporativa é
importante dado os diferentes sistemas legais e diferentes niveis de concentracdo de propriedade
que sdo encontrados ao redor do globo. Quando investidores minoritarios entram e passam a
investir seu capital em companhias que sdo administradas por grupos de acionistas majoritarios,
a relacdo entre acionistas se alteram, gerando, quase sempre, um impacto direto nas politicas
de investimento da firma. Quando vistas em escala, estas mudangas na estrutura de controle
impactam diretamente no desenvolvimento econdmico do pais. *de onde se pode inferir isso’ o

trabalho apresenta ou comprova isso depois para sustentar essa afirmagdo’

2.3 Convergéncia entre os diferentes modelos de Governanca

Convergéncia em governanga corporativa tem sido um assunto de interesse e
controvérsia em varias disciplinas. Algumas perguntas podem ser relacionadas a este campo:
no que consiste a convergéncia? Quais sao os direcionadores nos diferentes paises para
convergéncia? Quais sdo os maiores impedimentos no caminho para convergéncia? Quais séo
as evidéncias empiricas que precisam ser acompanhadas para sabermos se estamos indo no
caminho para convergéncia? O que seria mais produtivo para pesquisa neste topico?

Alguns autores acreditam que um modelo de convergéncia de governanca esta
se estabelecendo. Hansmann e Kraakman (2001) argumentam que os principios legais para as
firmas ja estavam bem estabelecidos nos paises desenvolvidos ha mais de um século, antes da
virada para o século XX. Embora durante todo este século houvesse variagdes nas praticas de
governanca corporativa e na estrutura das organizagdes, uma linha de convergéncia esta
rapidamente se estabelecendo. Seu argumento é que ja ha uma linha normativa de leis e praticas

convergindo para o modelo de maximizacdo do retorno do acionista. Isto acontece porque
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outras alternativas como orientag@o para os administradores, para os trabalhadores, ou para o
estado provaram nédo ser competitivos em um mercado de produtos globalizados.

Porém, um nUmero maior de autores ndo acredita em um movimento de
convergéncia. De acordo com Yoshikawa e Rasheed (2009) existe uma evidéncia limitada que
indica que a convergéncia em governancga corporativa entre 0s paises esta ocorrendo. O lento
movimento de convergéncia que esta ocorrendo ndo é um fendmeno livre do contexto aonde a
governanca se aplica.

Bebhnuk e Roe (1999) enxergam que importantes diferencas nas praticas de
governanga corporativa irdo persistir mesmo que todo o mundo adote uma cultura de
maximizacdo de valor do acionista. Estes argumentam que para a convergéncia ocorrer, 0S
beneficios potenciais da mudanca de um regime para 0 outro precisam ser maiores que 0S
beneficios de controle atuais. Os autores argumentam que esta mudanca é improvavel devido a
interdependéncia entre estrutura corporativa e dependéncia da lei, considerados dois lados da
mesma moeda.

A mudanca na estrutura corporativa envolve a ocorréncia de custos
irrecuperaveis (sunk costs) e externalidades de rede (network externalities). Custos
irrecuperaveis vem de adaptacdes que as firmas precisam fazer para passar de uma estrutura
atual para outra, 0 que pode fazer a nova estrutura menos eficiente. Por exemplo, as firmas
podem ter desenvolvido esquemas de compensacdo ou estruturas de débito que reduzem os
custos de agéncia no modelo atual em que trabalham, ao mudar, o investimento feito nestas
estruturas serd completamente perdido. Ja as externalidades de rede acontecem quando a
estrutura de propriedade de uma empresa depende da estrutura de propriedade de outras
empresas do mesmo pais. Por exemplo, um determinado tipo de estrutura de controle pode
custar menos para uma firma quando outras firmas do mesmo pais possuem a mesma estrutura
de controle.

A dependéncia das leis refere-se ao fato de que as regras, incluindo as leis de
governanga corporativa, leis de solvéncia, relagdes trabalhistas, institui¢cdes financeiras, estdo
todas de um caminho dependente. As regras sdo influenciadas pelas leis existentes, que sdo
influenciadas pelas estruturas de controle.

Os resultados das pesquisas de Yoshikawa e Rasheed (2009) mostram que esta
havendo uma mudanca na estrutura de governanga corporativa em todo mundo, mas ha apenas
uma evidéncia limitada de que estas mudancas estdo ocorrendo em favor de uma convergéncia.
As mudancas em governangas parecem ser principalmente atribuidas as questdes de maior

eficiéncia na governanca e aumento da legitimidade do mercado de capitais. Entretanto, forgas
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locais como bancos de fomento e politicos tém guiado as mudangas em governanca, criando
praticas “hibridas”.

A convergéncia para um modelo Unico de governanca € uma hipdtese remota,
devido as adaptacdes que seriam necessarias nos modelos de negocio, no conceito de falha e
sucesso das firmas e na concepgdo de confianga do investidor, concluem Davies e Schlitzer
(2008). Para estes autores as diferencas entre sistemas legais (civil e common law), sistemas
financeiros (orientacdo para bancos e orientagdo para mercado), e estrutura de propriedade
(concentrada ou dispersa) fazem de cada pais um ambiente de negdcios unico.

O modelo ideal de governanca corporativa é especifico para cada instituicdo ou
firma, argumentam Yoshikawa e Rasheed (2009), e a imposi¢do de novas préaticas pode nédo

alcancar melhorias na politica ou na performance das mesmas.

2.4 O modelo de Governanca Corporativa atualmente praticado no Brasil

Para analisar o atual modelo de governanca corporativa no Brasil, esta foi
dividida em quatro diferentes dimens@es: disclosure de informagbes, composicdo e
funcionamento do conselho de administracao, estrutura de capital, ética e conflito de interesses,

sendo estas sugeridas pelo trabalho de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007).

DISCLOSURE

Né&o existe no Brasil uma tradicdo de disclosure das informacdes corporativas.
Com o desenvolvimento do mercado de capitais este assunto tem entrado em pauta e evoluido,
entretanto, alguns aspectos tem evoluido mais rapido do que outros.

O disclosure financeiro é misto, pois enquanto algumas empresas apresentam o
disclosure em lingua inglesa e seguindo padrdes contabeis internacionais, muitas companhias
ainda ndo publicam a demonstracdo de fluxo de caixa e os relatdrios financeiros trimestrais.
Porém, o nimero de empresas que estdo passando a adotar padrdes internacionais vem
crescendo nos ultimos anos, especialmente devido ao crescente numero de IPO’s no Nivel 2 e
Novo Mercado da BMF&Bovespa. (Ponte et al., 2007; Black et al, 2010; Black et al, 2012;
Silveira, 2013).
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O disclosure de transa¢es com partes relacionadas ainda é baixo. Poucas sdo as
companhias que publicam detalhadamente estas informacdes, além do sistema todo carecer de
regras claras fixadas ex ante. (Silveira e Saito, 2008; Black et al. 2010; Silveira, 2013).

Politicas internas e modelos de gestdo ainda sdo informacgdes pouco
disponibilizadas para o publico externo. Contudo, tem existido uma crescente preocupagao com
0 gerenciamento de riscos corporativos, campo que deve crescer nos proximos anos. (Silveira
e Saito, 2008; Silveira, 2013).

Disclosure sobre remuneracdo dos acionistas e do conselho ainda € insipiente.
Quando acontece, costuma-se divulgar somente o valor total e ndo os detalhes da remuneragéo.
(Silveira e Saito, 2008; Silveira e Barros, 2008; Silveira, 2013).

O valor econémico adicionado ou destruido pelos administradores da empresa
ainda ndo é uma informacéo divulgada no Brasil. (Silveira e Saito, 2008).

Um destaque positivo estd no site de relagdes com investidores, é uma
ferramenta que evoluiu muito nos anos recentes. Os sites deixaram de ser de baixa qualidade e
com poucos dados, evoluindo para um modelo com informacdes disponibilizadas em tempo
real. (Silveira e Saito, 2008; Silveira, 2013).

COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE

ADMINISTRACAO

O conselho de administracdo ainda é um ponto a desenvolver no sistema de
governanga dominante no Brasil. Este muitas vezes € formado para cumprir um requisito da lei,
ndo para efetuar os controles, direcionamentos e prestacdes de servi¢os necessarios. Falta uma
definicdo clara da divisdo de papéis entre conselheiros, administradores e acionistas
controladores, especialmente em empresas controladas por grupos familiares. De forma geral,
o conselho de administracéo ainda possui uma organizacdo informal do trabalho, carecendo de
regulamentacges internas e politicas. Além disso, sdo poucas as empresas que possuem uma
avaliagdo formal do CEO e dos membros do conselho (Leal e Oliveira, 2002; Silveira e Saito,
2008; Guerra, 2009; Black et al., 2010; Silveira, 2013).

O nuimero de membros do conselho é muito grande ou muito pequeno para que
o conselho possa ser efetivo. Muitas empresas ndo possuem conselheiros independentes, além

de ser pouco comum a eleicdo de membros independentes por acionistas minoritarios. A
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presenca de ao menos um conselheiro externo tem aumentado nas empresas, entretanto, nem
sempre o conselheiro externo é independente (Leal e Oliveira, 2002; Black et al.2010; Black et
al., 2012; Silveira, 2013).

Os comités ligados ao conselho sdo incomuns. Nao € pratica de mercado a
presenca de um comité de auditoria. Uma pratica mais comum no Brasil € o chamado conselho
fiscal, que ndo exige a presenca de conselheiros independentes. Este cenario tende a mudar,
pois tem crescido 0 nimero de empresas que tem apresentado um codigo de ética publico,
destacando a importancia de 6rgdos independentes na companhia (Silveira e Saito, 2008; Black
etal., 2010, Black et al., 2012).

Como destaques positivos, estdo o fato de cerca de 90% das empresas de capital
aberto possuirem diferentes pessoas no papel de CEO e Presidente do conselho de
administracdo. A remuneracdo dos conselheiros e diretoria executiva tem aumentado nos
ultimos anos, aumentando os incentivos para presenca de profissionais qualificados nestes
cargos (Silveira e Saito, 2008; Black et al., 2012; Silveira, 2013).

ESTRUTURA DE CAPITAL

A realidade brasileira € marcada por um mercado de controle acionario
concentrado, onde os administradores séo facilmente monitorados. Os conflitos na estrutura de
capital estdo concentrados no relacionamento entre acionistas controladores e minoritarios. A
maioria das empresas é controlada por grupos familiares, cenario que se repete mesmo entre as
companhias listadas. Também estdo no controle grupos com complexas redes de controles,
porém, no cenario atual, pode-se perceber uma simplificacdo no modelo de negé6cio. Na maior
parte dos casos, o grupo de controle possui mais de 50% das a¢cdes da empresa. (Silveira e Saito,
2008; Silveira, 2013).

Nos altimos anos houve uma evolucdo da estrutura de capital, surgindo, a partir
de 2005 companhias com controle totalmente disperso, nos moldes das corporations
americanas, sendo que hoje existem algumas poucas empresas listadas na BMF&Bovespa neste
modelo. Nas demais empresas, ha um movimento de aumento da fracdo de a¢des com direito a
voto na estrutura total de capital e de redugéo do grupo de controle (Black et al. 2012; Silveira,
2013).
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QUESTOES DE ETICA E CONFLITOS DE INTERESSE

O Brasil € um pais conhecido por ser pobre a protecao ao acionista minoritario
e por dar um alto beneficio para o controle. Apesar da Lei das Sociedades Andnimas ter sido
revisada com o propdsito de melhor proteger os acionistas minoritarios, foi a BMF&Bovespa
que preencheu este espaco criando uma série de regulamentacdes de boa governanca que vao
além dos requisitos minimos da lei. Na maior parte dos casos, a garantia de uma boa governanga
muitas vezes é dada contratualmente pelas empresas que querem atrair investidores externos.
(De Carvalho e Pennacchi, 2012; Black et al., 2010; Bennedsen et al, 2012)

Os direitos de tag along, ou seja, o direito do acionista minoritario receber um
percentual do valor por a¢ao recebido pelo acionista controlador no caso de venda da companhia
(que costuma ficar entre 80 e 100%), € um exemplo de direito garantido pelo contrato social da
companhia. Para evidenciar este direito, esta passou a ser uma informacdo publicamente
anunciada e tabelada, evitando que os acionistas e pesquisadores necessitem percorrer por todo
0 contrato para encontra-la (Bennedsen et al, 2012).

J& outra prética contratual, que nem sempre garante o direito dos acionistas
minoritarios sdo as chamadas “Poison Pills brasileiras”. Este mecanismo costuma funcionar de
duas diferentes formas: na primeira, mais comum, se um acionista decide atingir uma
concentracdo de capital acima do valor estipulado (que varia entre 10% e 35%), este deve
realizar uma oferta publica para aquisicao da totalidade de a¢des da companhia, com um prego
inflacionado (geralmente, o valor mais alto entre as trés opcBes: um prémio sobre o valor
corrente das acdes, um prémio sobre um multiplo de Ebitda ou o valor econémico calculado
por um terceiro); na segunda o acionista que pretende atingir a concentracdo acionaria
estipulada deve comunicar sua intencdo com antecedéncia ao Diretor do Pregdo da
BMF&Bovespa e a Companhia, para que um leildo possa ser convocado no qual possam
participar terceiros interferentes e até mesmo a propria companhia. Enquanto o primeiro tipo
desta clausula visa encarecer a tomada de controle, o segundo pretende promover uma
competicdo de forma a elevar o prego das a¢fes na sua emissdo. Apesar do uso de poison pills
ser usualmente considerado uma ma pratica de governanca corporativa, muitas empresas
brasileiras com suas estruturas de capital dispersa tentam justificar sua clausula argumentando
que esta constitui uma boa pratica de governanga, evitando uma repentina concentracdo de
acoes nas maos de um controlador, o que hipoteticamente poderia prejudicar outros investidores

devido a menor liquidez de agOes e a presenca de um controlador indesejado. Entretanto, muitas
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empresas que possuem o grupo controlador definido também adotam esta pratica contratual.
(Silveira e Saito, 2008; Gorga, 2008; Black et al., 2010, Black et al., 2012)

Outra prética contratual brasileira comum € o uso da clausula que impede o
exercicio de voto favoravel ou imponha 6nus ao acionista, conhecidas como clausula pétrea.
Nestas clausulas, os acionistas que votam a favor da supressdo ou da alteragdo de clausulas de
protecdo a dispersdo acionaria tem a obrigacdo, eles mesmos, de realizar uma oferta publica
pela totalidade das a¢fes da companhia. Esta oferta deve seguir a mesma regra para calculo das
acOes da clausula de protecao a dispersédo (Gorga, 2008; Black et al., 2010).

Por fim, h& uma discussdo sobre a probabilidade de ocorréncia de transagdes
baseadas em informac6es (PIN) nas acGes listadas nos mercados tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado da BMF&Bovespa, que foi estudada por Barbedo et al. (2009). Os resultados
indicam que acGes com maior liquidez possuem menor probabilidade de operacGes com
informacdo, sugerem também que acdes operadas no Nivel 2 e Novo Mercado possuem uma
probabilidade maior de operarem com informacGes, devido a menor liquidez e baixa chegada

de investidores desinformados.

2.5 Iniciativas de Melhoria das Praticas de Governanca no Brasil

2.5.1 Os segmentos de listagem especiais da Bovespa

Criados em 2001, os novos segmentos de listagem da Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa) levam as empresas a aderirem a crescentes praticas de governanga corporativa,
uma vez que nestes segmentos as regras sdo ainda mais rigidas que as exigidas pela Lei das
S.A. De acordo com De Carvalho e Pennachi (2012), este é um exemplo de como uma bolsa de
valores pode estimular a melhoria na governancga corporativa sem recorrer a0 governo ou a
qualquer instancia do estado, um caso de sucesso no mundo.

Para ser listada nos novos segmentos, a empresa deve estabelecer padrdes

minimos de gestdo, além de garantias para o acionista minoritario no estatuto social da empresa.
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251.1 AORIGEM DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM ESPECIAIS - O NOVO

MERCADO

A inspiracgdo para os “novos mercados” vem da bolsa americana Nasdaq, que,
em meados da década de 90 destacava-se frente a bolsa de Nova lorque por trabalhar com
empresas de tecnologia, internet e biotecnologia e que tinham um crescimento mais acelerado
que as companhias tradicionais.

Empresas desta natureza estavam iniciando suas atividades em todo o mundo, e
enfrentavam restri¢Ges de crédito, buscando alternativas para financiar seu crescimento. Assim,
surgem em diversas bolsas da Europa segmentos destinados a estas companhias de crescimento
acelerado, chamados usualmente de “novo mercado”, com regras de adesdo mais brandas.

O primeiro desses novos mercados foi estabelecido na Franga, em 1996, o
Nouveau Marché. No mesmo ano iniciou a Easdaqg, em Bruxelas, aberta para empresas de toda
Europa. Em 1997 o novo segmento também foi criado na Alemanha (Neuer Markt) e na
Holanda (Niewe Markt). Em 1999, a Italia cria 0 Nuovo Mercato, ano em que este segmento
atinge seu auge.

O Neuer Market alemdo, destacava-se dos demais por compensar a
flexibilizacdo da entrada com regras mais duras de transparéncia, como a obrigatoriedade de
publicacdo dos balangos de acordo com um dos principais padrfes internacionais vigentes (0
IFRS ou 0 US Gaap), e de governanc¢a, como a exigéncia de um periodo minimo de seis meses
em que a negociacdo das acOes detidas por executivos e proprietérios ficaria interditada (lock-
up).

De acordo com Carvalho e Pennacchi (2006) a popularidade do Neuer Market
alemdo com os investidores, devido as regras mais rigidas de transparéncia e apresentacao das
informacdes, foi um dos fatores que causou o aumento de preco das agdes listadas neste
segmento. Entretanto, em 2000, quando a bolha da tecnologia estourou, a reputagéo do Neuer
Market foi perdida, fazendo com que a Deutsche Borse (Bolsa de valores de Frankfurt) fechasse
esse segmento em outubro de 2005.

O movimento de revisao da regulamentacdo nos primeiros anos do milénio néo
foi uma exclusividade do Brasil. Outros paises da América Latina como Argentina, Chile,
México e Colébmbia também efetivaram mudancas no sentido de aumentar a protecdo dos
acionistas minoritarios. Porém, de acordo com Coffee (2002) os exemplos do Novo Mercado

brasileiro e do Neuer Market alemé&o sdo os mais relevantes do ponto de vista de transparéncia
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e disclosure das informacgOes, pois abrir capital neste segmento da Bovespa passou a ter
exigéncias similares de governancga que as empresas que abriram capital na NYSE (New York
Secuties Exchange — Bolsa de Valores de Nova lorque).

A principal diferenca entre 0 Novo Mercado brasileiro e o Neuer Market alemao,
é que o brasileiro fez uma opcéo diferente do seu precursor: ndo fixou a natureza da companhia
que poderia aderir ao segmento com melhores praticas de governanca, pelo contrério, diferentes
segmentos foram criados para que companhias de todos os setores possam migrar para 0 novo

patamar.

25.1.2 O CRESCIMENTO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM ESPECIAIS

Nos trés primeiros anos, somente duas empresas aderiram ao Novo Mercado,
mas tudo muda em 2004 com a adesdo da Natura. A partir de entdo, uma companhia s6 ndo
abre capital neste segmento se existe algum impedimento legal para isso. Hoje, os investidores
exigem o nivel de governanga imposto por este mercado e muitas empresas listadas em outros
segmentos acabaram mudando para este.

Entre 2004 e agosto de 2013, das 148 empresas que iniciaram a comercializacdo
de acGes na BMF&Bovespa por meio de IPO’s, 110 escolheram o Novo Mercado e 19 o Nivel
I1. Neste periodo, somente 1 empresa fez seu IPO no Mercado Tradicional. (Bovespa, 2013).

Muitas companhias que ndo abriram seu capital no Novo Mercado fizeram esta
escolha devido a implicages legais. Como exemplo GOL e TAM, que sdo companhias aéreas
e a legislacdo brasileira ndo permite que estrangeiros tenham posse de mais de 20% das ac6es
com direito a voto de companhias aéreas. Esta restricdo viola a regra do Novo Mercado que
exige no minimo 25% de ac¢fes em circulacdo do total de acBes da empresa, por isso, estas
empresas estdo listadas no Nivel Il. De forma similar, ALL (América Latina Logistica) foi
instruida pela ANTT (Agéncia Nacional de Transportes Terrestres) em desfazer seus planos de
abrir capital no Novo Mercado porque é necessario que o grupo controlador tenha a maioria das
acOes com direito a voto, condigdo que seria dificil de manter no Novo Mercado. Entretanto,
em 2011, a ALL reformulou seu grupo de controle e migrou para o Novo Mercado.

No final de setembro de 2013, com a migracdo de empresas do Mercado
Tradicional e de outros mercados, o Novo Mercado possuia 130 listadas neste segmento, 21
empresas listadas no Nivel 2, 32 empresas listadas no Nivel 1, sendo que a maior parte destas
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migrou do Mercado Tradicional para este segmento de listagem, e 258 empresas no Mercado
Tradicional. (Bovespa, 2013)

Carvalho e Pennacchi (2006) concluem em suas pesquisas que empresas que
migraram do segmento tradicional da Bovespa para os segmentos com maior nivel de
governanca corporativa tiram a valorizagdo de suas a¢fes acima da media do mercado nos
periodo proximo & mudanca de segmento. Estes resultados sdo considerados significativos
pelos autores, pois 0s mesmos consideram que esta € uma evidéncia de que a criacdo de
mercados premiuns pode aumentar a confianca do investidor e encorajar o desenvolvimento do

mercado de capitais.

2.5.1.3 REQUISITOS DE ADESAO AOS SEGMENTOS ESPECIAIS DE GOVERNANCA

CORPORATIVA DA BMF&BOVESPA

A Tabela 1 resume os principais requisitos de adesdo aos diferentes segmentos
de listagem da BMF&Bovespa.

Os segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado possuem requisitos cumulativos,
ou seja, uma empresa listada no Nivel 2 deve cumprir todos os requisitos do Nivel 1 além de
outros requisitos adicionais. Ja uma empresa listada no Novo Mercado deve cumprir todos 0s
requisitos do Nivel 2 aléem de ter 100% das suas a¢fes com direito a voto, ou seja, estas
empresas ndo podem ter acdes preferenciais.

J& 0 segmento Bovespa Mais foi criado em 2008 e foi idealizado ap6s a explosao
de IPQO’s realizadas em 2007, focando em empresas de menor porte em fase de crescimento,
com objetivo de tornar o mercado acionario brasileiro mais acessivel ao maior numero de
empresas, com regras diferenciadas que buscam atrair investidores que esperam retorno no

médio e longo prazo. (Bianch et al., 2009)
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Tabela 1 — Comparativo dos Segmentos de Listagem da BMF&Bovespa

NOVO - : BOVESPA
REQUISITO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 MAIS TRADICIONAL

. Permite a Permite a Somente acoes Permite a
Permite a isténcia d isténcia d ON podem ser isténcia d

Caracteristicas das existéncia e>~<|stenC|a € e>~<|stenC|a ¢ negociadas e e>~<|stenC|a €

~ " ~ acdes ON e PN acoes ON e PN = . acoes ON e PN
Acles Emitidas somente de acdes o emitidas, mas é
(com direitos (conforme o (conforme
ON L A permitida a A

adicionais) legislacdo) legislagdo)

existéncia de PN

Percentual Minimo
de AcBes em
Circulacéo

(free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float

até o 7° ano de
listagem, ou
condicOes
minimas de
liquidez

Néo ha regra

Distribuices
publicas de acGes

Esforcos de dispersdo acionéria

N&o hé& regra

Vedacéo a
disposic¢des
estatutarias (a partir
de 10/05/2011)

Limitacdo de voto inferior a 5% do
capital, quérum qualificado e
"clausulas pétreas”.

N&o hé& regra

N4o ha regra N&o ha regra

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato

unificado de até 2 anos

Composicéo do
Conselho de
Administracdo

Minimo de 3 membros (conforme legislacao)

Vedacédo a
acumulacéo de
cargos (a partir de

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir

Né&o ha regra N&o ha regra

10/05/2011) da adeséo)
Obrigac¢do do . 3
Conselho de Manifestacéo sobre qualquer oferta

publica de aquisicdo de acGes da

Administracéo (a companhia

partir de 10/05/2011)

N&o hé& regra

N4o ha regra N&o ha regra

DemonstracGes

. . Traduzidas para o inglés
Financeiras

Conforme legislacdo

Conforme legislacdo

Reunido publica
anual e calendéario de
eventos corporativos

Obrigatorio Obrigatorio

Facultativo

Facultativo Facultativo

Divulgagéo adicional
de informacées (a
partir de 10/05/2011)

Politica de negociacéo de valores
mobiliarios e codigo de conduta

Né&o ha regra

Né&o ha regra N&o ha regra

100% para acGes

ONePN 80% para agbes 80% para ac¢des
Concesséo de Tag 100% para agBes 100% para a¢Oes ON (conforme 100% para ac¢Ges ON (conforme
Along ON ON e 80% para legislacio) ON legislacio)
PN (até
09/05/2011)

- Obrigatoriedade
g;ﬁ{:%ggzgzg; no Obrlgatorledade_ em caso,de Conforme em caso de Conforme
minimo pelo valor fechamento de capital ou saida do legislacio fechamento fie legislacio
econdmico segmento capital ou saida

do segmento
Adesdo & Camara de
Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Obrigatério Facultativo

Mercado

Fonte: Bovespa, 2013



33

25.14 ALTERACAO NAS REGRAS DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM ESPECIAIS

A crise financeira de 2008 gerou um questionamento em todo 0 mundo sobre a
eficcia das praticas de governanga corporativa que estavam sendo aplicadas. Entretanto as
grandes corporac¢des no mundo, e também no Brasil, estavam trabalhando dentro da regulagéo
vigente, fazendo com que a revisdo das regulamentacfes fosse umas das primeiras grandes
consequéncias apds a explosdo da bolha.

Enguanto havia muitos outros responsaveis pela crise, a regulamentacéo vigente
também teve o seu papel. De acordo com Schooner e Taylor (2010, p.112) “Uma
regulamentacédo fraca encoraja a criatividade das empresas em buscar alternativas de evasdo
dos requerimentos regulatorios.” Os autores argumentam que uma forte regulamentagao pode
evitar futuras crises, pois deixam menos espago para o subjetivo e a inovagdo. Contudo, os
autores reconhecem que “brechas na regulamentacao existiam, entretanto o mais significativo
foi a falha na ideologia da regulamentagdo” (Schooner e Taylor, 2010, p.112), ou seja, mais
importante que uma regulagdo bem estruturada é que as companhias compreendam a ideologia
por trés e a sigam para aumentar a confiabilidade do sistema.

Em linha com este movimento mundial, a BMF&Bovespa entendeu que havia a
necessidade de revisdo da regulamentacdo aplicada aos segmentos de governanca. Em 2008
sugestdes de alteracdes foram sistematizadas e passadas para Camara Consultiva do Novo
Mercado (CCNM), criada para este fim. Subgrupos foram criados para discussao de temas
especificos. Entre 2009 e 2010, 27 féruns de discussdo foram realizados, envolvendo as
empresas listadas, finalizando com painéis com a participacdo de toda sociedade. Minutas de
regulamentos foram elaboradas e seminarios com as companhias listadas foram realizados
durante o més de maio de 2010, sendo que as companhias tiveram prazo até o més de setembro
do mesmo ano para enviarem suas cédulas de voto. Para que uma regulamentacdo possa ser
alterada em um segmento, ndo deve haver manifestacdo contraria de mais de um terco das
empresas listadas no mesmo. Caso mais de um terco das companbhias listadas no segmento se
manifeste contraria & proposta, a mesma € considerada reprovada. (Bovespa, 2013)

As alteracOes foram apresentadas para votacdo em blocos, sendo que dos 12
blocos de alteragc6es sugeridos, 8 foram aprovados pelas companhias listadas e 4 reprovados. A
nova regulamentacdo entrou em vigor em 10/05/2011, com prazos para aplicacfes que variaram

de 90 dias a trés anos, sendo 0s prazos especificos para cada alteracdo aprovada.
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As mudancas aprovadas foram:

Limitacdo de voto: Vedacdo a limite inferior a 5% do capital social, ou seja, a
companhia ndo poderé prever, em seu estatuto social, disposi¢des que limitem o nimero
de votos de acionistas em percentuais inferiores a 5% do capital social, exceto em casos
de desestatizacao ou de limites exigidos em lei ou regulamentacéo aplicavel a atividade
desenvolvida pela companhia.

o Para o Novo Mercado e Nivel 2;

o Prazo para implementagdo: 08/08/2011;

Obrigacao do conselho de administracéo divulgar manifestacéo, no prazo de 15 dias a
partir do edital da oferta publica de aquisicéo de acOes: Sobre os termos de qualquer
oferta publica de aquisicdo de acbes que tenha por objeto as acdes de emissdo da
companhia, levando em consideragéo o interesse do conjunto dos acionistas.

o Para o Novo Mercado e Nivel 2;

o Prazo para implementagdo: 08/08/2011;

Vedacao ao estabelecimento de quérum qualificado.
o Para o Novo Mercado e Nivel 2;
o Prazo para implementagéo: 08/08/2011;

Vedacdo a clausula que impede o exercicio de voto favoravel ou imponha énus ao
acionista — “clausula pétrea”.

o Para o Novo Mercado e Nivel 2;

o Prazo para implementagéo: 08/08/2011;

Vedacdo ao estabelecimento da obrigacao de realizar oferta publica de a¢es no caso
de atingimento de determinada participacao acionaria — “poison pill”.

o Para o Novo Mercado;

o Prazo para implementagdo: 08/08/2011;

Politica de negociagdo dos valores mobilidrios: As companhias deverdo divulgar a
politica de negociacdo de valores mobiliarios.

o Para o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2;

o Prazo para implementacdo: 10/05/2012;

Cadigo de conduta: As companhias deverdo elaborar e divulgar um cédigo de conduta.
o Para o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2;
o Prazo para implementagdo: 10/05/2012;

Vedacao a acumulacdo de cargos de presidente do conselho de administracéo e diretor
presidente ou principal executivo.

o Para o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2;

o Prazo para implementagédo: 10/05/2014;
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As clausulas ndo aprovadas foram:

e Aumento de 20% para 30% a participacdo de conselheiros independentes na
composi¢ao do conselho de administragdo, para Novo Mercado e Nivel 2;

¢ Inclusdo de no minimo 5 conselheiros, para o Nivel 1;

e Exigéncia de um comité de auditoria com no minimo 3 membros, para Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2;

e Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes (OPA) por atingimento de Participacéo
Acionaria Relevante, para o Novo Mercado.

As alteracdes na regulamentacdo, aprovadas pelas empresas listadas no
segmento, mostram um lado uma preocupacdo com a evolucdo dos sistemas de governanca
corporativa, porém, ha também a preocupagdo com 0s custos que este sistema acarreta para as
firmas. Mesmo em um cendario econdmico favoravel, alteracbes que levariam a um aumento no

custo de administracdo do negdcio ndo foram aprovadas.

2.5.2 Os Codigos de Boas Praticas de Governanga no Brasil

Silveira e Saito (2008) fazem uma discussdo qualitativa da governanca
corporativa no Brasil. De acordo com os autores, dois cddigos de governanca corporativa sao
marcos no Brasil: o cddigo de melhores préticas de governanca corporativa do IBGC e as
Recomendacdes da CVM sobre Governanca Corporativa. De acordo com estes autores, 0S
codigos de melhores praticas sdo ferramentas para educacdo de boas préaticas de governanca,
entretanto, poucas companhias adotam a maior parte de sua regulamentacdo assim como é

minimo o numero daquelas que demonstram publicamente seu nivel de adequac¢do aos c6digos.

2.5.2.1 CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DO

IBGC

De acordo com Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004), os cédigos de governanca

corporativa sdo um conjunto de “melhores praticas” recomendagdes de comportamento e
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estrutura do conselho de administragéo de empresas, destinado a compensar as deficiéncias do
sistema de governanca corporativa dos paises, no que diz respeito aos direitos dos acionistas.

O IBGC cria seu primeiro Cddigo das Melhores Praticas da Governanca
Corporativa em 1999. Segundo Monforte (2006), “os aspectos de ordem ética sdao transversais
ao Codigo”. Nesta primeira versdo, o Codigo tratou principalmente da composicgéo, atribuicoes
e funcionamento do conselho de administracao.

Em 2001, o Cédigo sofre a sua primeira revisao, incluindo os demais agentes da
Governanca Corporativa: conselho fiscal, gestores e auditoria independente. Nesta segunda
versdo, também foi introduzido o conceito de prestacdo de contas (accountability).

A terceira versao do codigo é de 2004, e neste é abordada de forma detalhada o
papel dos diferentes puablicos-alvo da governanca, além de incluir o conceito de
responsabilidade corporativa, centrando-se nas questdes ‘pds-Enron’.

A quarta versao, atualmente em vigor, é de 2009. Durante o periodo entre uma
versdo e outra houve uma grande mudanca no quadro da governanga corporativa. Além de
abranger o periodo de maior crescimento do mercado de capitais da historia do Brasil, estdo em
processo de aprovacao as alteracGes da regulamentacdo do Novo Mercado e acontece a crise do
mercado financeiro de 2008. Segundo Eliane Lustosa, coordenadora do comité de revisdo, em
entrevista & Sarddo (2009), “o ambiente institucional brasileiro evoluiu muito desde a tltima
revisdo (2004) e o Codigo precisava, além de acompanhar estas mudangas, dar um passo a
frente em relacdo ao que ja ¢ obrigatdrio para as organizacdes nacionais”. Nesta versdo, as
modificagdes aconteceram em trés principais eixos: Inovacdo, Detalhamento e
Revisdo/Enxugamento, pois devido ao amadurecimento do mercado, conceitos de edi¢Oes

anteriores ja incorporados pelo mercado puderam ser suprimidos.

2.5.2.2 RECOMENDACOES DA CVM SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

Em 2002, a Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil (CVM) publicou um
documento ndo mandatorio de préticas de governanca corporativa. A ideia da CVM era criar
um guia com as melhores praticas de governanca corporativa baseado nas suas experiéncias e
também em experiéncias internacionais, com objetivo de auxiliar o desenvolvimento de

mercado de capitais no Brasil (Silveira e Saito, 2008).
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O cddigo é baseado em recomendagdes para autorregulagdo das empresas.
Nenhuma empresa € obrigada a apresentar se estd ou ndo cumprindo com as exigéncias do
codigo, sendo que em uma analise mais profunda, a empresa ndo é obrigada nem a tomar
conhecimento do codigo.

As Recomendacdes da CVM sobre Governanga Corporativa tem sua énfase na
dimensdo de estrutura de capitais e direito dos acionistas. De acordo com Silveira e Saito
(2008), esta énfase e esperada devido a experiéncia do orgao regulador neste assunto, e 0s

inimeros conflitos analisados por este 6rgdo de casos envolvendo acionistas da companhia.

253 AleidasS.Ass

A Lei das Sociedades por AcBes (Lei n° 6.404/1976) é a lei que contabilmente
rege as Sociedades Anbnimas (S.A.s), e é considerada por muitos como uma cépia do Model
Business Corporation Act (MBCA), da federagdo americana.

No final da década de 1990, a CVM, Comisséo de Valores Mobiliarios, enviou
para o Congresso Nacional uma proposta de reforma desta lei, como justifica Carvalho (2002,
p.29): “A reforma da Lei das Sociedades por A¢des comecou como um projeto grandioso que
procurava reajustar a legislacdo brasileira as necessidades reais de um mercado de capitais
moderno e que, de fato, funcionasse como uma fonte de financiamento para as empresas.”.

Durante os tramites do projeto de lei no Congresso Nacional, algumas mudancas

significativas ocorreram no texto original, sendo analisado por Gorga (2004) da seguinte forma:

“A proteg¢do aos acionistas minoritarios fracassou na medida em que
as associacdes de controladores exerceram pressdo para a
modificacdo de varios artigos, bem como a introducdo de outros
especificos para zelar por seus interesses, refletindo que em relacéo a
reforma originalmente encaminhada, os acionistas minoritarios
perderam em temas muito importantes, e ganharam também em alguns
de forma especifica, por meio da Lei 10.303/2001 promulgada
definitivamente em 31 de outubro de 2001.” (Gorga, 2004, p. 310)

Santos e Rogers (2009), entretanto, destaca alguns ganhos, principalmente na

protecdo dos acionistas minoritarios, trazidos pela Lei 10.303/2001:
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“evidencia-se a possibilidade de disputas (entre os acionistas e a
companhia ou entre os acionistas controladores e 0s minoritarios) serem
resolvidas por meio de cdmaras de arbitragem. Salienta-se, ainda, o
aumento do poder individual dos membros do conselho fiscal,
estabelecido pela norma que obriga os administradores a revelar
quaisquer mudancas na propriedade da empresa a Comisséo de Valores
Mobiliarios, bem como as bolsas de valores em que as acdes da

companhia sdo negociadas.” (Santos e Rogers, 2009, p.36)

A Lei de 1976 continuou a seguir algumas reformas ao longo da década com a
promulgacdo da Lei n° 11.638/2007, que estabelece profundas mudancas na forma de
contabilizacdo, e da MP 449/2008, convertida na Lei n° 11.941/2009, que traz alteracGes

principalmente nas legislaces tributarias e societarias. Silva (2009) destaca:

“A contabilidade brasileira passa por uma verdadeira revolugdo. A Lei
n° 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas — LSA), com a edi¢do da Lei
n°® 11.638/2007 e da Medida Provisoria n® 449/2008, estabelece
profundas modificacdes na forma de contabilizacao e evidenciagao dos
fatos contébeis das sociedades anénimas e das sociedades de grande
porte, fazendo-as convergir para o0s padrdes internacionais de
contabilidade.” (Silva, 2009, p.2)

2.6 Indices de Mensuracao da Qualidade de Governanca Corporativa
2.6.1 Indices internacionais de mensuracdo da qualidade da Governanga

Corporativa

A recente literatura sobre Governanca Corporativa tem criado diferentes indices
como forma de medir a qualidade dos de governanca, sua evolugéo e relacdo com o valor das
firmas.

O Governance Metric International (GMI) foi criado em abril de 2000 por um
grupo de pessoas interessados em medir governanca. O indice foi criado dividindo a governanca

em sete subcategorias: board accountability, controles internos e disclosure financeiro,
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reputacdo e responsabilidade social, controle de mercado, controle e potencial de dilui¢éo e
direitos dos acionistas. (Sherman, 2004).

De acordo com Ezzine e Olivero (2013), Standard & Poor’s € a primeira agéncia
que em 2001 mostra interesse em medir a qualidade da Governanga Corporativa nas empresas.
Seu indice composto de 98 questdes binarias é utilizado por diversos autores, entre estes Durnev
e Kim (2003) e Patel et al. (2002).

A agéncia Moody’s também cria seu indice de governanca, mas entende que para
uma melhor utilizacdo das partes interessadas, o indice deve ser subdividido em: conselho de
administragdo, disclosure publico, estrutura regulatoria, direito a voto e prerrogativas de
controle. (Ezzine e Oliveiro, 2013).

O Investor Responsibility Research Center (IRRC) monitora 24 itens (IRRC
provisions) que aparentemente sdo benéficas para os administradores e podem ser ou nédo
nocivas para 0s acionistas. Pesquisas tem demonstrado a relagéo entre as provisoes do IRRC e
do valor agregado das firmas. (Bedchuk et al, 2006). Em um artigo influente, Gompers, Ishii, e
Metrick (2003) cria um indice baseado nas provisdes do IRRC. Bebchuk, Cohen e Ferrell
(2006) também criam um indice baseado nas seis provisdes mais representativas do IRRC. Os
indices “GIM” ¢ “BCF” passam a ser uma medida utilizada por diversos pesquisadores, como
Bhagat e Bolton (2008), Bates et al (2009) e Wang e Xie (2009).

O Institutional Shareholder Services (ISS) também desenvolve um indice com
61 variaveis, composto de conselho de administracdo, auditoria, estatutos e regulamentos,
legislacdo, compensacdo dos administradores e conselheiros, fatores qualitativos controle e
educacdo executiva. (Ezzine e Oliveiro, 2013). Brown e Caylor (2006) utilizam este indice em
seu trabalho.

O Financial Time Stock Exchange (FTSE) também tem seu indice de governanca
utilizado por pesquisadores como Bauer et al. (2004). Mais recentemente, o ISS e FTSE uniram
esforcos na criagdo do World Governance Index (WGI), conforme discutido por Ezzine e
Oliveiro (2013).

Klapper e Love (2004) utilizam o indice de governanca criado pelo banco Credit
Lyonnais Securities Asia (CSLA) para avaliar a relagdo entre governanca e desempenho das
empresas em 14 paises emergentes, identificando uma grande variacdo entre o nivel de
governanca das empresas da amostra.

Bedchuk et al (2006) fazem uma critica aos indices divulgados por instituicdes,
especialmente os baseados em um nUmero muito grande de provisdes. Para estes autores,

muitos administradores fazem sua gestao para obter maiores pontuacdes nestes indices, sendo
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que nem todos 0s itens nos quais os indices se baseiam sdo importantes para aumentar o retorno
ao acionista.

A grande parte dos indices publicados é baseada no modelo econémico
americano. Devido aos diferentes cenarios de governancga encontrados nos diferentes paises,
conforme ja discutido na sec¢do ‘2.3 Convergéncia entre os diferentes modelos de Governancga’
deste trabalho, muitos pesquisadores tem criado seu proprio indice de avaliagdo da governanga
corporativa, entre eles pode-se destacar Bai et al. (2004), Black et al. (2006a), Black et al.
(2006b), e Chong e Lopez-de-Silanes (2006) que identificaram uma relacdo positiva entre

governanca e valor das firmas na China, Russia, Coreia e México, respectivamente.

2.6.2 Indices de mensuragio da qualidade da Governanga Corporativa no Brasil

A literatura académica brasileira também possui diversos autores que criaram
seus proprios indices de governanca para avaliacdo da qualidade da Governanca Corporativa
no Brasil.

Silveira (2004) constroi um indice denominado IGOV, calculado a partir de 20
questdes binarias e objetivas, sendo que cada empresa poderia ter uma pontuacdo de 0 a 20. Seu
indice estava baseado em quatro dimensdes: acesso as informacdes, contetdo das informacoes,
estrutura do conselho de administracdo e estrutura de propriedade e controle, e contempla
recomendacdes dos cédigos do IBGC e da CVM. Silveira e Barros (2008) utilizam este indice
para avaliar a relacdo da qualidade da governanca corporativa com a estrutura de propriedade,
concluindo que quanto maior o poder do acionista controlador menor é a qualidade da
governancga na firma.

Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) desenvolvem o Corporate Governace Index
(CGI), composto de 24 questBes binarias baseadas em informacdes publicas fornecidas pelas
empresas e dividido em quatro dimensdes: disclosure, composicdo e funcionamento do
conselho de administracdo, €tica e conflito de interesses, direito dos acionistas. Para criagdo do
indice foram utilizados os cddigos do IBGC e da CVM, as recomendacdes de boas praticas de
governanca da Organization for Economic Co-operation and Development (OECD), além de
observar as regras do Novo Mercado da BMF&Bovespa. Para 0s autores o numero de variaveis
escolhidas define um escopo ndo muito pequeno que ndo pudesse capturar variagdes no modelo
de governanca nem tdo grande, gerando dificuldade, consumo de tempo e alto custo para

construi-lo.
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Gongcalves (2009) utiliza o CGI para analisar se empresas que possuem uma
melhor pratica de governanca corporativa apresentam um menor risco durante crises
internacionais, concluindo que ndo se pode considerar que o investidor brasileiro leve em
consideracdo as boas préaticas de governangca em momentos de crise.

Silveira et al. (2010) utiliza o CGI, no periodo de 1998 a 2004, para investigar o
impacto da estrutura de propriedade nas préaticas de qualidade da governanga corporativa,
separando controle e direitos ao fluxo de caixa. Neste estudo, ndo foram identificadas
evidéncias claras da influéncia de fatores como perspectiva de crescimento, tamanho da firma,
valor da firma, estrutura de propriedade, entretanto existem evidéncias de uma relacdo causal
entre valor e propriedade e préticas de governangas corporativas.

Vieira (2010) utiliza também o CGI para avaliar a relacdo entre variacdo da
qualidade de governanca com desempenho operacional e retorno das ac¢des, concluindo que
empresas que tiveram uma variacdo positiva na qualidade de sua governanca também tiveram
uma variagdo positiva no desempenho operacional, mas ndo foi identificada nenhuma relagéo
significativa com o retorno das a¢oes.

Lopes e Walker (2008) desenvolvem o Brazilian Corporate Governance Index
(BCGI), composto de 15 questdes binarias divididas em quatro areas: disclosure, estrutura de
governanga, composi¢do do conselho de administragdo e direito dos acionistas. Todas as
questBes sao baseadas em informacdes publicas e foram aplicadas para os anos de 1998, 2000,
2002 e 2004. Para os autores, a vantagem deste indice é que o mesmo pode avaliar questdes de
governanga corporativa baseada em informacGes publicas e ndo em questionarios
desenvolvidos por analistas como do Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA), segundo porque
pode ser aplicado para todas as empresas de capital aberto, e ndo somente para as 28 constantes
na base de dados supracitada, e por fim, porque 0 mesmo pode ser acompanhado ao longo do
tempo para avaliar a evolucao da governanca corporativa no Brasil.

Almeida et al. (2010) desenvolve o Indice de Governanca Corporativa das
Empresas Brasileiras de Capital Aberto Ndo Listadas em Bolsa (IGCNL), adaptado do
questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), CGlI, desenvolvido para as
empresas listadas em bolsa.

Braga-Alves e Shastri (2011) construiram o NM6, indice com seis variaveis
baseadas nas principais mudancas de regulamentacgéo criadas no Novo Mercado. Neste estudo
foi identificado que empresas com maior NM6 possuem um maior valor, mas que este nao esta

relacionado a uma melhor performance operacional. Uma estratégia de investimento que
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comprasse ag0es com maior NM6 e vendesse agcfes com menor NM6 teria um retorno anormal
de 10,68% por ano no periodo de 2001 a 2005.

Correia et al. (2011) constroi um novo indice para avaliar a qualidade da
governanca das empresas brasileiras e valida-lo em confronto com indicadores a confianca dos
investidores, como a performance financeira das empresas, dividindo o indice nas dimensdes:
composicao do conselho de administracdo, estrutura de propriedade e controle, modalidades de
incentivo aos administradores, protecdo dos acionistas minoritarios e transparéncia nas
informacdes apresentadas. O indice calcula a média ponderada de varios componentes gerados
e as ponderagdes sdo representadas pelas suas respectivas variancias. Os resultados
apresentaram um resultado positivo entre os indices de governanca e 0 Q de Tobin.

Black et al. (2012) desenvolve um indice de boas praticas de governanca nas
empresas brasileiras com ano base de 2004. O estudo mostra que o indice criado, assim como
os subindices de estrutura de propriedade, procedimentos do conselho de administracéo,
direitos dos acionistas minoritarios, predizem um maior Q de Tobin. Maior independéncia do
conselho de administracdo prediz um menor Q de Tobin. Também foi identificado que o setor
de atuacdo da empresa também influencia, assim como o seu tamanho. O mesmo indice foi
aplicado em empresas da India, Coreia e Russia. O resultado entre culturas sugere que as
caracteristicas do pais influenciam fortemente nos aspectos de governanca que predizem o valor

das firmas.

2.6.3 CGI - Corporate Governance Index

O Corporate Governance Index (CGI) desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-
Silva (2007) é composto de 24 questdes que podem ser objetivamente respondidas através do
acesso aos arquivos publicos da CVM, web sites das empresas, e informacdes publicas, com
um “sim”, ou um “ndo” para a pergunta, gerando uma pontuacdo que avalia a qualidade da
governanca variando entre O e 24.

As questbes estdo proporcionalmente divididas em quatro dimensoes:
disclosure, composi¢do e funcionamento do conselho de administracdo, ética e conflito de
interesses, direito dos acionistas. Estas dimensdes podem ser tratadas como subindices para

uma melhor anélise do resultado.
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QUESTOES DE DISCLOSURE

As questdes de disclosure englobam transacdes com partes relacionadas, sansoes
contra mas praticas de administradores e conselheiros, disclosure da remuneracdo da direcédo e
dos membros do conselho, auditores independentes e praticas contabeis.

Temas relacionados a estes itens tem sido bastante estudados na literatura dos
ultimos anos. Lopes e Walker (2012) concluem que empresas que adotam praticas superiores
de governanca sao menos propicias a manipular as informacoes financeiras publicadas. Gabriel
e Silveira (2011) também chegam aos mesmos resultados em seus estudos.

Ponte et al. (2007) identificam um avango na evidenciacdo das informacoes
contédbeis de natureza avancada e ndo obrigatoria em um estudo comparando os anos de 2002 e
2005 com 119 empresas brasileiras, com especial melhoria na divulgacdo de suas praticas de
responsabilidade social e do Balanco Social, das Demonstracdes do Fluxo de Caixa (DFC) e do
Valor Adicionado (DVA).

Francis et al (2006) e Dechow e Schrand (2004) levantaram evidéncias empiricas
apontando que a auditoria realizada por uma grande firma tem qualidade superior
comparativamente aquela conduzida por uma firma menor, ajudando a produzir, em tese, uma
informacgdo contabil mais confidvel. Correia et al. (2011) corroboram com esta ideia,
justificando que, devido a sua reputacao, grandes empresas de auditoria possuem alto custo em
ratificar balancos indevidos, podendo transmitir maior confiabilidade as informaces prestadas
pela empresa aos seus investidores externos. Sarens e Abdolmohammadi (2011) identificam
em seus estudos que os paises emergentes estdo convertendo mais rapido para as melhores
praticas de auditorias internas que os paises desenvolvidos.

Pinto e Leal (2013) identificam uma correlagdo negativa econdmica e
estatisticamente significativa entre a remuneracao dos administradores e o grau de concentracdo
acionaria em companhias brasileiras de capital aberto em 2010. Empresas com controle familiar
pagam mais a seu executivo principal, mas ndo a diretoria como um todo, e a remuneracao dos
conselheiros € maior com a proporcao de membros do grupo de controle ou seus familiares no
conselho de administracdo. Silveira (2013) afirma que a remuneracdo dos administradores e
membros do conselho tem aumentado nos ultimos anos, 0 que tende a levar pessoas mais
qualificadas para ocupar estas posicdes. Perobelli, Lopes e Silveira (2012) analisam os efeitos
dos Planos de Opg¢des de Compra de Acbes (ESOP) sobre o valor das companhias listadas na
BMF&Bovespa. Seus resultados mostram que ha indicios de que o ESOP gera riqueza aos

acionistas, mas apenas quando este é feito de forma estruturada em relacdo ao preco do
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exercicio. A valorizacdo do preco das acbes € ampliada quando ha melhores préticas de
governanca corporativa e quando apresentam ESOP ha mais de trés anos.

QUESTOES DE COMPOSIGCAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

As questdes de composicdo e funcionamento do conselho de administracdo
englobam a andlise se o presidente do conselho € 0 mesmo presidente executivo da companhia,
se existem comités de trabalho ligados ao conselho de administracdo, se o comité fiscal é
permanente na empresa, se existe independéncia entre os membros do conselho, se estes séo
eleitos por mais de um ano e se o total de membros do conselho esta entre 5 e 11 pessoas,
conforme sugerido pelo Cédigo de Melhores Praticas do IBGC (2009).

Silveira, Barros e Faméa (2003a), utilizam em seu trabalho regresses multiplas
do tipo secdo transversal e chegam a evidéncias de uma relacdo quadratica negativa entre o
tamanho do conselho de administracdo e desempenho financeiro, sugerindo que empresas com
um numero intermediario de conselheiros (quatro a oito membros) alcangam o melhor
desempenho financeiro.

Gondrige, Clemente e Espejo (2012) analisam 208 empresas de capital aberto no
ano de 2008 avaliando o nivel de aderéncias ao Cddigo de Melhores Praticas do IBGC no que
se refere a estrutura do conselho de administracdo e valor das empresas. Como resultado
tiveram uma relacdo estatistica positiva entre nimero de membros do conselho e valorizagédo
das companhias. Andrade et al. (2009) encontram em suas pesquisas que a composi¢ao do
conselho de administracdo tem exercido mais influéncia no valor de mercado da companhia
gue no desempenho das mesmas. A quantidade total de conselheiros mostrou-se positivamente
relacionada com o desempenho delas.

Silveira e Barros (2012) investigam a separagé@o entre as posicdes de CEO e
presidente do conselho de administragdo, concluindo que nestes casos o papel de principal lider
da empresa estd nas médos do presidente do conselho de administracdo, ndo da do CEO. Para
chegar a esta conclusédo, foram analisadas 204 empresas na Franca e 215 no Brasil, indicando
que aproximadamente 75% das empresas no Brasil e 70% das empresas na Franca separam o
papel do CEO do papel de presidente do conselho de administragdo. O presidente do conselho
é considerado o membro que mais influencia decisbes, tende a ter um salario maior, assina
cartas aos acionistas com maior frequéncia e recebe mais citacdes em documentos publicos. A

pesquisa também identifica que atributos corporativos como controle familiar, performance
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passada e duracdo do conselho sdo positivamente associados com o poder do presidente do
conselho.

Leal e Oliveira (2002) pesquisaram praticas do conselho de administragdo no
Brasil. A maior parte dos conselhos de administracdo sdo muito grandes ou muito pequenos.
Os comités do conselho sdo inefetivos. Os procedimentos do conselho sdo poucas vezes
formalizados e os membros do conselho e CEO poucas vezes séo avaliados. Ndo mais de 21%
dos membros sdo independentes e apenas 2% eram eleitos por grupos de acionistas minoritarios.
As melhorias nas estruturas do conselho séo restritas as grandes companhias de capital aberto,

enquanto a maior parte das empresas evita abrir suas agoes.

QUESTOES DE ETICA E CONFLITO DE INTERESSES

As questdes de ética e conflito de interesses englobam avaliacdo se a companhia
esta sendo investigada pela CVM por més praticas ou se teve que pagar alguma multa por ma
pratica de governanca, se a companhia recorre a cdmara de arbitragem para resolucéo de seus
conflitos, se os acionistas controladores possuem menos de 50% das acdes com direito a voto
na empresa, se o percentual de acdes sem direito a voto ndo é inferior a 20% e sobre a relacéo
entre direito ao fluxo de caixa do acionista controlador e direito a voto.

Silveira e Barros (2008) concluem que a estrutura de propriedade influencia o
nivel de governanca corporativa. Encontrou-se uma relacéo negativa significante entre o direito
de controle do acionista controlador e a qualidade da governanca corporativa. Quanto maior o
poder do acionista controlador, principalmente em companhias onde este possui um percentual
de acdes ordinarias muito grande comparado ao total de acOes, pior a qualidade de governanca
corporativa. Também foi encontrada uma relacdo entre excesso de direito de controle em
relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa, sendo que esta variavel tem uma relacdo negativa
comparada com a variavel qualidade da governanca.

Basso (2011) estuda as consequéncias de se adotar a Camara de Arbitragem do
Mercado como mediadora de conflito entre a empresa e seus stakeholders. Através de um
modelo econométrico de regressdo linear multipla por painel de dados utilizando minimos
quadrados ordinarios e generalizados, chegou-se a um resultado de redugdo de 7,13% no risco
das empresas que adotaram a arbitragem como modelo de solucgéo litigiosa.

Silveira et al. (2004) apontam em seus resultados, que segundo o autor ainda néo
eram conclusivos, de que a regra “uma agdo — um voto” pode contribuir para a maximizagao

do valor da empresa.
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QUESTOES DE DIREITO DOS ACIONISTAS

As questdes de direito dos acionistas minoritarios englobam avaliacdo de direito
a voto e da facilidade do processo de voto acima do que é legalmente requerido, direito a tag
along em 100% das acOes, existéncia de estruturas piramidais de controle, acordo entre
acionistas e percentual de acdes em circulacdo na bolsa de valores.

Leal et al. (2002) analisaram a estrutura de controle direta das empresas e
identificaram uma alta concentracao de propriedade do capital votante, sendo que as empresas
sdo usualmente controladas pelos seus trés maiores acionistas. Entretanto, as estruturas de
controle piramidais ndo sdo frequentes no pais. Uma identificagdo importante é que usualmente
0 acionista controlador investe muito mais que o necessario para ter o controle da companhia

Silveira e Dias Jr (2009) analisam o impacto de publicagcbes na midia
especializada de divergéncias de opinido entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios. Em seu trabalho eles analisam 24 publicacGes de midia especializada no Brasil de
divergéncia entre estes dois grupos, utilizando duas diferentes metodologias de estudo. Suas
conclusdes sugerem gue este tipo de publicacdo aumenta o custo de agéncia entre controladores
e acionistas minoritarios, aumentando a percepcao de risco e reduzindo o pre¢o das acGes.

Bennedsen et al. (2012) avaliam que no Brasil, 0 anuncio da incluséo no estatuto
social da clausula de direito ao tag along esta associado com retornos anormais e cumulativos
de 5% no valor das ac¢des; concluem os autores que isto provavelmente acontece porque 0s
direitos de tag along aumentam os custos de venda e reduzem o grau de vulnerabilidade dos

investidores minoritarios.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Aspectos Epistemoldgicos da Pesquisa

Esta pesquisa se insere numa linha epistemoldgica tipo empirico-analista, onde
com base em procedimentos estatisticos objetiva-se a partir de referéncias tedricas criar um
modelo que possibilite explicar se houve evolucdo dos sistemas de governancga corporativa nas
empresas apds sua abertura de capital, inferindo se a entrada em segmentos especiais de
listagem da BMF&Bovespa cria uma cultura de boas praticas de governanca ou nao nas
empresas.

A investigacdo possui um carater hipotético-dedutivo. A partir de um
conhecimento gerado pela anélise de um fendmeno formado por uma amostra de companhias
que abriram seu capital nestes segmentos e permanecem com as a¢cdes comercializadas, tenta-
se extrapolar o resultado para todas as empresas que possuem capital aberto ou objetivam no

futuro comercializar suas agoes.

3.2 Etapas de Pesquisa

Inicialmente procurou-se identificar na literatura recente lacunas a respeito das
praticas de governanca e da evolucdo das empresas que aderiram aos segmentos especiais de
listagem da BMF&Bovespa. A partir de entdo foi desenvolvido um conjunto de suposic¢des a
respeito das relacdes entre a evolucdo da pratica de governanga corporativa, as praticas
desenvolvidas pelas empresas que abriram capital nos segmentos de listagem especiais da
Bovespa e a criacdo de uma cultura de boas préaticas de governancga.

A amostra, ndo probabilistica, a ser investigada é composta por empresas que
abriram capital entre os anos de 2004 e 2006 na Bovespa, € que possuem as suas acgoes
comercializadas até o0 més de junho de 2013. Para coleta de dados financeiros escolheu-se 0s
relatdrios financeiros publicados no més de dezembro, devido ao fechamento do balango anual
e consolidacédo dos doze meses num anico relatorio.

A investigacao estatistica fundamenta-se na analise de dados contemplando os

exercicios anuais de 2004 a 2012, sendo que o quadro completo pode ser trabalhado entre os
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anos de 2005 a 2012, além de gerar duas andlises parciais, criando um bloco entre 2005 e 2008
e outro entre 2009 e 2012.

Os dados gerados séo utilizados no estudo estatistico através dos testes T-student
e W de Kendall, e comparando-se o resultado com estudos anteriormente realizados de modo a

se reunir indicios ou evidéncias do impacto do método nos resultados obtidos.

3.3 Universo e Amostra

O universo de amostra é composto por companhias abertas brasileiras, que
fizeram IPO nos anos de 2004, 2005 e 2006. Destas foram excluidas as empresas que deixaram
de ter suas acbes comercializadas até 0 més de junho de 2013, e as instituicdes financeiras.
Estas instituicdes, além de apresentarem atividades diferentes das desenvolvidas pelas demais
companhias, se ndo tiverem uma gestdo baseada no controle, compliance e ética terdo
dificuldades para continuidade neste setor. Além disso, o Banco Central determina regras
especificas para governanca destas companhias, fazendo com que as mesmas possam ter um
nivel de praticas diferentes das médias do mercado, por isso, acredita-se que a inserc¢do destas
empresas poderia causar um viés na amostra.

Desta forma, o numero de companhias abertas em cada ano do estudo foram: 7
em 2004, 9 em 2005 e 26 em 2006. Atendendo os critérios estabelecidos para esta pesquisa, 0
total de companhias que abriram capital em cada ano e que fazem parte desta amostra séo: 6
em 2004, 5 em 2005, 18 em 2006, num total de 29 companhias amostradas.

3.4 Coleta de Dados

A base de dados foi gerada a partir do site da BMF&Bovespa na sec¢do
“Listagens Recentes”, aonde foi extraida a tabela “Estatisticas das Aberturas de Capital na
BMF&Bovespa”, com informagdes dos [PO’s realizados de 2004 a 2013.

No banco de dados “Economatica” foram retiradas informag¢des cadastrais destas
empresas, com o0 seu setor de atuacéo e situacdo da acéo (ativa ou cancelada). Tambeém do banco
de dados Economética foram extraidas as informac®es relativas a dados financeiros, de balanco,
resultados, valor de mercado e quantidade de a¢Ges em circulagdo. As multas aplicadas foram

extraidas do web site da BMF&Bovespa na secdo ‘“Notificagdes ¢ Multas Aplicadas” e os
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processos em que as empresas estdo envolvidas foram retirados do web site da CVM na segéo
“Processos Administrativos Sancionadores”.

As demais informacdes para gerar o indice de governanca de cada empresa e
geracdo do banco de dados foram retiradas dos Estatutos Sociais, Cddigos de Conduta e
Calendérios de Eventos Corporativos das companhias, além dos formularios de InformacGes
Anuais (IAN’s) com informagdes dos anos de 2004 a 2008 e dos Formularios de Referéncia
com informaces dos anos de 2009 a 2012, sendo que para as informacdes de 2009 foi utilizado
o Formulario de Referéncia de 2010, e assim sucessivamente para os demais anos. Destaca-se
neste ponto a complexidade na coleta de dados, pois para cada questdo € necesséria a consulta
de uma secdo do documento, e muitas vezes, de documentos diferentes, além disso, como 0s
documentos publicados normalmente sdo anuais, para cada ano um novo bloco de documentos
deve ser consultado para responder as questdes.

O site de Relagdes com os Investidores de algumas empresas é facil de consultar
e possui 0s documentos dos anos anteriores organizados de maneira bem acessivel, enquanto
isso outras empresas possuem um site dificil de navegar e sem todos os documentos dos anos
anteriores disponiveis; em alguns casos € possivel encontrar 0 documento de alguns anos,
depois por um ou dois anos a documentacdo nao esta disponivel e apos este periodo, a
documentacdo fica completa novamente. Em outros casos, existe o link para download, porém
sem o arquivo disponivel.

A partir da investigacdo destes documentos, foram respondidas as questdes que
compde o CGI, conforme Anexo 1 deste trabalho. Quando a resposta & questdo era “sim”,
colocava-se o indice 1 para a companhia no ano em anélise. Quando a resposta a questdo é
“ndo”, colocava-se 0 para a companhia no ano em analise. No caso da informacdo ndo ser
encontrada em nenhuma das bases consultadas, também foi colocado 0, pois entendeu-se que a
companhia ndo possuia ou ndo faz o disclosure da informacédo tratada. O tratamento dado aos
dados segue a mesma linha de outros autores como Silveira (2004), Black et al. (2006a), Leal
e Carvalhal-da-Silva (2007).

A fidedignidade da base de dados gerada estd alicercada na capacidade de
replicacdo proporcionada pelo indice de mensuragdo escolhido, o qual j& foi utilizado em
diversos outros estudos ja citados neste trabalho que empregaram metodologia semelhante a

esta.
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3.5 Tratamento de Dados

Os dados coletados séo tratados utilizando o teste T-student e W de Kendall.
Estas técnicas pressupdem o estabelecimento de uma hipotese nula (HO) e uma hipotese
alternativa (H1). A principio, a hipdtese nula é considerada a verdadeira. Ao confrontar a
hipGtese nula com os achados da amostra, verifica-se a sua plausibilidade em termos
probabilisticos, o que nos leva a rejeitar ou ndo HO. Para a hipdtese HO ser rejeitada, um nivel
de significancia deve ser estabelecido. Se HO ndo é rejeitada, a mesma € assumida como
verdadeira. Caso HO seja rejeitada, entdo H1 é assumida como verdadeira. No teste T-student
0s dados sdo assumidos como paramétricos. Ja o teste W de Kendall € mais robusto, pois ndo
assume nenhuma distribuicdo especial para os dados.

O objetivo final do tratamento dos dados é estabelecer se ha uma diferenca
estatistica significativa entre 0s anos, 0 que acusaria uma mudanca na pratica de governanca
corporativa pelas empresas, sendo que esta mudanca pode ser positiva ou ndo. Caso nao seja
encontrada uma diferenca estatistica significativa, considera-se que ndo houve uma evolugéo
nas praticas de governanga entre estes anos.

Na realizacdo dos testes estatisticos, foi utilizado o software SPSS da IBM

versao 17.0.

3.6 Hipoteses

A seguir, sdo relacionadas as perguntas e hipoteses estudadas neste trabalho.

Pergunta de pesquisa: Houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa
nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 desde a sua abertura de capital até o ano de
20127

HO: N&o houve alteracdo significativa no CGI (Corporate Govrernance Index,
Leal e Carvalhal-da-Silva, 2007) no periodo entre a abertura de capital e 2012 nas empresas
que abriram capital entre 2004 e 2006.

H1: Houve alteragdo significativa no CGI no periodo entre a abertura de capital
e 2012 nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que

representa uma melhoria na qualidade das préaticas de governanca pelas empresas da amostra.
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H2: Houve alteracdo significativa no CGI no periodo entre a abertura de capital
e 2012 nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que

representa uma piora na qualidade das préaticas de governanca pelas empresas da amostra.

Para cumprir o objetivo geral deste trabalho, trabalha-se também com outras
perguntas propostas, utilizando a mesma base de dados gerada para que a Pergunta de Pesquisa

fosse respondida, ampliando sua discusséo.

Perguntal: Houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 entre os anos de 2005 e 2008?

HOP1: Nao houve alteracao significativa no CGI no periodo entre 2005 e 2008
nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006.

H1P1: Houve alteracédo significativa no CGI no periodo entre 2005 e 2008 nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que representa uma
melhoria na qualidade das praticas de governanca pelas empresas da amostra.

H2P1: Houve alteracdo significativa no CGI no periodo entre 2005 e 2008 nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que representa uma
piora na qualidade das préaticas de governanca pelas empresas da amostra.

Pergunta2: Houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 desde 2009 até o ano de 2012?

HOP2: Nao houve alteracdo significativa no CGI no periodo entre 2009 e 2012
nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006.

H1P2: Houve alteracdo significativa no CGI no periodo entre 2009 e 2012 nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que representa uma
melhoria na qualidade das préaticas de governanca pelas empresas da amostra.

H2P2: Houve alteracéo significativa no CGI no periodo entre 2009 e 2012 nas
empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que representa uma

piora na qualidade das préaticas de governanca pelas empresas da amostra.

Pergunta3: Houve evolucdo na qualidade de governanga corporativa nas
questdes que compdem o CGl e que ndo sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentacdes
entre os anos de 2005 a 2012?
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HOP3: N&o houve alteracdo significativa nas questdes que compdem o CGl e
que ndo séo diretamente relacionadas a leis ou regulamentacGes entre os anos de 2005 a 2012.

H1P3: Houve alteracdo significativa nas questbes que compdem o CGI e que
ndo sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentacGes entre os anos de 2005 a 2012, e 0
indice evolui no sentido que representa uma melhoria na qualidade das préticas de governanca
pelas empresas da amostra.

H2P3 Houve alteracdo significativa nas questdes que compdem o CGI e que nédo
sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentages entre os anos de 2005 a 2012, e o indice
evolui no sentido que representa uma piora na qualidade das préticas de governanca pelas

empresas da amostra.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

O presente estudo utilizou o Indice de Governanga Corporativa — CGI, (Leal e
Carvalhal-da-Silva, 2007) para avaliar a qualidade das praticas de governanga corporativa nas
empresas listadas que fizeram sua abertura de capital entre os anos de 2004 e 2006, buscando
responder se houve uma evolucédo das préaticas de governanca no periodo de 2005 a 2012,

Além do célculo destes indices, também foram utilizadas as seguintes variaveis
de controle: Empresa participante do segmento de listagem Novo Mercado, Empresa
participante do segmento de listagem Nivel 2, questdo diretamente relacionada a lei ou

regulamentacéo.

4.1 Analise do banco de dados

As 29 companhias analisadas estdo distribuidas pelos mais diferentes setores da
economia, com destaque para energia elétrica (4 empresas), construcéo civil (4 empresas) e
servicos de transporte (3 empresas). Além disso, 6 empresas estdo diretamente ligadas ao
trabalho com commaodities, e somente 3 sdo industrias.

Do total, 23 empresas abriram capital diretamente no Novo Mercado, e 4 no
Nivel 2, sendo que duas destas (ALL e Equatorial) migraram para o Novo Mercado ao longo
do periodo analisado.

No total de empresas analisadas, somente uma teve a reducdo do CGI entre 2005
e 2012, 9 mantiveram o mesmo indice no primeiro e no ultimo ano da anélise e 19 melhoraram
seu indicador ao longo destes 8 anos.

Da possivel pontuacdo de 0 a 24 gerada pelo indicador, a menor pontuagéo foi
12 no ano de 2005, e a maior foi 21 nos anos de 2008, 2010, 2011 e 2012. Na Tabela 2 pode-
se verificar a estatistica descritiva para 0 CGl em cada ano de analise, com a média, desvio

padréo, valores minimos, maximos e medianas encontradas.
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Tabela 2: Estatistica descritiva do CGI calculado para cada ano de estudo.

Ano Média Desvjo \{al_or 12 Quartil Mediana 32 Quartil V'al_or
Padrao Minimo Maximo
2005 15,4 1,8 12 14 15 17 19
2006 16,1 1,7 13 15 16 18 19
2007 16,5 1,8 13 15 17 18 19
2008 17,2 1,9 13 16 17 19 21
2009 18,0 1,5 14 17 18 19 20
2010 18,3 1,9 14 17 18 19 21
2011 18,4 1,6 15 17 18 20 21
2012 18,5 1,7 15 17 19 20 21

A partir desta tabela, é possivel fazer a inferéncia de que entre os anos de 2005
a 2009 houve uma melhoria nas praticas de governanca avaliadas pelo CGl, dado o aumento da
média e da mediana do indice calculado, entretanto percebe-se certa estabilidade entre 0s anos
de 2009 a 2012. Também pode-se perceber que ndo hd uma variacdo acentuada do desvio
padrdo de um ano para o outro, inferindo que as empresas evoluiram em suas praticas de
maneira quase uniforme.

A analise da Tabela 2 ja invalida as hipoteses H2, H2P1 e H2P2 levantadas no
item “3.6 Hipoteses” deste trabalho, pois se houve variacdo estatisticamente significativa, esta
foi sempre no sentido de melhoria das préaticas de governanga, € nunca no sentido de piora

destas praticas.

4.2 Analise Estatistica da Pergunta de Pesquisa

A pergunta de pesquisa do presente trabalho é: Houve evolugdo na qualidade de
governanga corporativa nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 desde a sua
abertura de capital até o ano de 2012?

Para responder a esta pergunta, foram criadas trés hipoteses. A hipotese HO
indica que ndo houve alteracdo significativa no GCI no periodo entre a abertura de capital e
2012 nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006. Para validar a significancia estatistica
desta hipotese, utilizou-se o método T-student pareado, assumindo que os dados sdo
paramétricos, e pareando os anos dois a dois. Se houve alteracdo estatisticamente significativa

em algum par, a hipotese HO ja é considerada nula.
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O nivel de significancia foi fixado em 5%. Para aceitar a hipotese HO como
verdadeira, é necessario que o p-valor>0,05. Caso o p-valor<0,05 ndo existe uma variagdo
significativa entre estes valores, considera-se verdadeira a hipotese H1, que indica que houve
alteracdo significativa no CGI no periodo entre a abertura de capital e 2012 nas empresas que
abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que representa uma melhoria na
qualidade das praticas de governanca pelas empresas da amostra. A hipétese H2 ja havia sido
considerada nula atraves da analise da estatistica descritiva. O resultado pode ser analisado na
Tabela 3.

Tabela 3: Teste T-stendet pareado para o indicador CGI

Anos de andlise Média Desvio Padrao  Erro Padrao P
@2005 - @2006 -,625 1,173 ,239 0,016
@2006 - @2007 -,417 1,283 ,262 0,125
@2007 - @2008 -,708 1,233 ,252 0,01
@2008 - @2009 -,750 1,359 ,277 0,013
@2009 - @2010 -,250 1,422 ,290 0,398
@2010 - @2011 -,042 ,999 ,204 0,84
@2011 - @2012 -,125 ,947 ,193 0,524

A partir da Tabela 3 é possivel afirmar que ha diferenca estatisticamente
significativa no CGI entre os anos de 2005-2006, 2007-2008 e 2008-2009. Entre os demais anos
ndo ha uma diferenca estatistica significativa no CGI de um ano para o seguinte.

Assim, para o conjunto de dados, pode-se assumir como verdadeira a hipbtese
H1, que indica que houve alteracéo significativa no CGI no periodo entre a abertura de capital
e 2012 nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que
representa uma melhoria na qualidade das préaticas de governanca pelas empresas da amostra.

Contudo, como nos pares 2006-2007, 2009-2010, 2010-2011 e 2011-2012 nao
houve uma mudanca estatisticamente significativa do CGI, é possivel questionar a qualidade,
intensidade e prioridade que se deu a melhoria destas praticas nestes anos. As analises seguintes

podem ampliar esta discusséo.
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4.3 Analise Estatistica do Periodo 2005 a 2008

Para cumprir o objetivo geral deste trabalho, trabalha-se também com outras
perguntas propostas, utilizando a mesma base de dados gerada para a pergunta de pesquisa. A
primeira pergunta de discussdo € se houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa
nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 entre os anos de 2005 e 2008, primeira
parte do periodo analisado.

Observando-se a Tabela 2, é possivel inferir que houve variacdo significativa
entre os anos de 2005 a 2008 nas praticas de Governanca Corporativa. Para determinacéo da
significancia estatistica da andlise realizada, primeiramente utilizou-se o método T-student
pareado, assumindo que os dados sdo paramétricos, e pareando os anos 2005 e 2008. O nivel
de significancia foi fixado em 5%. Para aceitar a hipdtese HOP1 como verdadeira, isto €, admitir
gue ndo houve variacao significativa no CGI dentro do periodo analisado, seria necessario p-
valor>0,05. Se p-valor<0,05 considera-se nula a hipotese HOP1 e verdadeira a hipotese H1P1,
admitindo-se que existe uma variagdo estatisticamente significativa no CGI entre 2005 e 2008
no sentido de evolucdo positiva das préaticas de governanca.

Neste caso, o valor de p-valor<0,001, ou seja, muito menor que 0,05, logo,
considera-se verdadeira a hipotese H1P1 que assume que houve variacdo estatisticamente
significativa no CGI no periodo 2005 a 2008. Este resultado ja era esperado uma vez que foi
identificada variagéo significativa entre os anos de 2005-2006, 2007-2008.

Em seguida, foi realizado o teste W de Kendall. Este teste é estatisticamente mais
robusto, pois 0 mesmo ndo assume nenhuma distribuicdo especial para os dados. Mantendo o
nivel de significancia assumido em 0,05, o resultado encontrado foi que <0,001, muito menor
que 0,05, validando a hip6tese H1P1, que assume que houve variacdo estatistica significativa
no CGI no periodo 2005 a 2008.

Esta melhoria nas préaticas de governanca deste periodo pode ser entendida por
ser o periodo de abertura de capital das empresas consideradas na amostra. Pela analise dos
dados pode-se perceber que nos primeiros anos apads a abertura de capital as empresas tendem
a melhorar a qualidade de sua Governanca Corporativa. Como quase o total de empresas
analisadas na amostra abriram capital no Novo Mercado e Nivel 2, segmentos especiais de
listagem da BMF&Bovespa, algumas melhoras que sdo requisitos legais de entrada neste

mercado sdo feitas nos primeiros anos, com destaque para 0 uso de um padrdo contabil
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internacional para a publicacdo de seus resultados, disclosure de informac6es sobre relagdes

com partes relacionadas e a criagdo de um conselho fiscal permanente.

4.4 Analise Estatistica do Periodo 2009 a 2012

Dando continuidade as perguntas geradas para ampliar a discussdo, a segunda
pergunta é se houve evolucdo na qualidade de governanca corporativa nas empresas que
abriram capital entre 2004 e 2006 entre os anos de 2009 e 2012, segunda parte do periodo
analisado.

Observando-se a Tabela 2, ndo é possivel afirmar se houve variacéo significativa
entre os anos de 2009 a 2012 nas préticas de Governanca Corporativa. Também néo é possivel
deduzir o resultado pela anélise dos anos pareados, uma vez que ndo foi encontrada nenhuma
variacdo estatisticamente significativa entre os anos de 2009-2010; 2010-2011 e 2011-2012.
Assim, para determinacdo da significancia estatistica da andlise realizada, primeiramente
utilizou-se o0 método T-student pareado, assumindo que os dados sdo paramétricos, e pareando
0s anos 2009 e 2012. O nivel de significancia foi fixado em 5%. Para aceitar a hipotese HOP2
como verdadeira, isto é, admitir que ndo houve variacao significativa no CGI dentro do periodo
analisado, seria necessario p-valor>0,05. Se p-valor<0,05 considera-se nula a hipotese HOP2 e
verdadeira a hipotese H1P2, admitindo-se que existe uma variacdo estatisticamente
significativa no CGI entre 2009 e 2012 no sentido de evolucdo positiva das préaticas de
governanca.

O resultado encontrado foi p-valor=0,170, ou seja, muito maior que 0,05,
mostrando que ndao houve uma variacao estatisticamente significativa entre 2009 a 2012. Assim,
a hipdtese HOP2 é assumida como verdadeira, ou seja, ndo houve alteracdo significativa no CGI
no periodo entre 2009 e 2012 nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006.

Em seguida, foi realizado o teste W de Kendall. Este teste é estatisticamente mais
robusto, pois 0 mesmo ndo assume nenhuma distribuicdo especial para os dados. Mantendo o
nivel de significancia assumido em 0,05, o resultado encontrado foi que =0,189, muito maior
que 0,05; corroborando com a validade da hipotese HOP2.

O resultado encontrado valida o argumento de Bozec e Dias (2012) no cenario
brasileiro, mostrando que ndo houve uma evolugéo significativa nas praticas de governanca

corporativa em um periodo de crescimento econdmico.
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Este resultado também questiona se a criacdo dos segmentos de listagem
especiais na BMF&Bovespa criou uma cultura de Governanga Corporativa nas empresas na
ultima década ou se as empresas apenas trabalharam em um movimento de “check the box” das

boas praticas de Governanca.

4.5 Analise Estatistica das questdes nao diretamente relacionadas a leis e

regulamentacoes

A terceira pergunta gerada para ampliar a discussdo € se houve evolucdo na
qualidade de governanca corporativa nas questdes que compdem o CGIl e que ndo séo
diretamente relacionadas a leis ou regulamentacgdes entre os anos de 2005 a 2012?

Para gerar esta andlise, cada uma das 24 questdes que compdem o CGI foram
avaliadas individualmente, utilizando-se trés critérios para classificacao.

O primeiro critério adotado foi: ndo existe nenhuma lei ou regulamentacdo
diretamente relacionada a questdo analisada. Questdes como “a companhia usa uma das Big4
para auditoria?” foram marcadas como “ndo diretamente relacionadas a leis e
regulamentagdes”.

O segundo critério adotado foi: existe uma lei ou regulamentagdo, mas esta nao
é valida para todos os segmentos de listagem da BMF&Bovespa. Assim, questdes como “0
percentual de acGes sem direito a voto no capital total é inferior a 20%?” possui uma
regulamentacédo especifica no Novo Mercado, onde 100% das acdes devem ter direito a voto,
mas ndo possui regulamentacédo especifica para empresas listadas no Nivel 2, o que pode gerar
uma variacdo neste indicador; assim, esta questdo foi considerada como “nao diretamente
relacionada a leis e regulamentacdes”.

O terceiro critério adotado foi: existe uma instrucdo da CVM que trata sobre o
assunto, porém esta instrucdo nao possui forca de lei ou regulamentacdo, apesar de
influenciarem as praticas das empresas. Um exemplo € o oficio 257/2008 com o entendimento
da CVM de que ndo h& impedimento legal para uso de procuragdo mediante assinatura
eletrbnica e a realizacdo de assembleias on line. Assim, a questdo “a companhia facilita o direito

a voto de todos os acionistas acima do que € legalmente requerido?” foi considerada como “nao
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diretamente relacionada a leis ou regulamentagdes” nesta analise, apesar de algumas empresas
terem aderido a esta pratica apds o parecer positivo da CVM sobre este quesito.

A partir destes critérios, 12 das 24 questdes que compdem o CGI foram avaliadas
como “ndo diretamente relacionadas a leis e regulamentagdes”, o que significa que ndo ha
nenhuma lei ou regulamentacdo, de acordo com os critérios acima, diretamente aplicavel a
questéo.

Assim, para determinacdo da significancia estatistica da analise realizada,
utilizou-se 0 método T-student pareado, assumindo que os dados sdo paramétricos, e pareando
0s anos 2005 e 2012. O nivel de significancia foi fixado em 5%. Para aceitar a hipotese HOP3
como verdadeira, isto é, admitir que ndo houve houve alteracdo significativa nas questfes que
compdem o CGI e que ndo sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentacGes entre 0s
anos de 2005 a 2012, seria necessario p-valor>0,05. Se p-valor<0,05 considera-se nula a
hipotese HOP3 e verdadeira a hipdtese H1P3, houve alteracdo significativa nas questdes que
compdem o CGI e que ndo sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentagdes entre 0s
anos de 2005 a 2012 se constatado um aumento na média entre os anos 2005 e 2012 e esta
evolucdo ocorreu no sentido que representa uma melhoria na qualidade das praticas de
governanca pelas empresas da amostra, caso contrario, considera-se verdadeira a hipotese
H2P3.

O resultado encontrado foi p-valor=0,348, ou seja, muito maior que 0,05,
mostrando que houve uma variacdo estatisticamente significativa nas questdes diretamente
relacionadas a leis e regulamenta¢des entre os anos de 2005 e 2012. A média destas questdes
no periodo cresceu de 16,2 em 2005 para 17,2 em 2012, validando a hipétese H1P3, houve
alteracdo significativa nas questdes que compdem o CGl e que nédo sao diretamente relacionadas
a leis ou regulamentac@es entre os anos de 2005 a 2012 e esta evolucao ocorreu no sentido que
representa uma melhoria na qualidade das praticas de governanca pelas empresas da amostra.

Entretanto, observou-se que as questdes que influenciaram diretamente este
resultado foram as trés questdes que foram diretamente impactadas por novas instrugcdes da
CVM no periodo em analise. A questdo “a companhia facilita o direito a voto de todos os
acionistas acima do que é legalmente requerido?” foi diretamente impactada pelo oficio
257/2008, conforme ja discutido neste topico. As questdes “A empresa possui comités ligados
ao conselho como comité de remuneracdo, nominacdo e auditoria?” e “Existe um conselho
fiscal permanente?” foram diretamente impactadas pela instrugdo 480/2009, conforme sera
discutido no tépico seguinte. Assim, uma nova amostra foi montada, excluindo estas trés

questdes e mantendo-se as mesmas hipoteses e consideracfes anteriores.
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O resultado encontrado foi p-valor=0,122, ou seja, muito maior que 0,05,
mostrando que houve uma variacdo estatisticamente significativa nas questdes diretamente
relacionadas a leis e regulamentacGes entre os anos de 2005 e 2012, excluindo as impactadas
por instrucdes da CVM. Porém, neste caso, a média destas questdes no periodo decresceu de
20,2 em 2005 para 17,8 em 2012, validando a hipotese H2P3, houve alteracéo significativa nas
questdes que compdem o CGl e que ndo sdo diretamente relacionadas a leis ou regulamentacdes
entre os anos de 2005 a 2012 e esta evolugdo ocorreu no sentido que representa uma piora na
qualidade das praticas de governanca pelas empresas da amostra.

O resultado desta analise amplia a discussao ja levantada neste trabalho de que
as empresas na ultima década trabalharam mais num movimento de “check the box” das boas
praticas de governanca do que na intencdo da lei de fomentar a instauracdo de uma cultura
dentro das organizacGes. Outra suposicdo que se pode fazer é do grande poder da CVM de

influenciar a melhora das préaticas de gestdo, principalmente ao promover o maior disclosure
das informac0es relativas a boas préaticas de governanca.

4.6 Analise dos Subindices

O CGl é dividido em 4 subindices, conforme ja descrito neste trabalho na se¢éo
2.6.3. A evolucdo dos mesmos pode ser observada na Tabela 4 a seguir:

Tabela 4: Médias dos subindices do CGI a cada ano

Dimensao 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cal 154 16,1 16,5 17,2 18,0 18,3 18,4 185
Disclosure 3,3 3,7 4,0 4,4 4,8 4,9 5,1 5,4
Composicdo e funcionamentodo C.A. 3,3 3,6 3,9 4,0 43 45 4,7 4,7
Etica e Conflito de Interesses 5,2 5,2 5,0 5,1 5,0 4,9 4,7 4,4
Direito dos Acionistas 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,9 3,9 4,0

A analise da Tabela 4 mostra um ponto interessante na discussao dos resultados.
Dos quatro subindices que compdem o CGl, trés tiveram uma melhora na sua média ao longo

dos anos estudados (2005 a 2012). Estes foram: disclosure, composi¢do e funcionamento do
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conselho de administragdo, e direito dos acionistas. Entretanto o subindice “Etica e conflito de
interesses” teve uma reducao da sua média quando comparados os anos de 2005 a 2012.

Um destaque desta andlise é que das 12 questdes avaliadas como ‘“ndo
diretamente ligadas a leis e regulamentagdes™, 5 estdo dentro do subindice “Etica e conflito de
interesses”. E Ja o subindice “disclosure” possui apenas uma questdo avaliada como “nao
diretamente ligada a leis e regulamentagdes”, sendo que este subindice foi 0 que mostrou uma
maior evolucao no periodo de 2005 a 2012.

Esta analise é bastante relevante, pois através dela podemos inferir que as
empresas que abriram capital entre 2005 e 2012 estdo mais preocupadas em manter-se dentro
da lei — talvez porque os custos de trabalhar fora das mesmas sao muito altos — mas néo estéo
trabalhando na intencéo da lei, que é desenvolver uma cultura de boa governanca nas empresas.

Uma analise mais detalhada dos subindices é feita a sequir.

DISCLOSURE

A dimensdo de disclosure foi a que sofreu maior variagdo durante o periodo
analisado, sendo esta variagdo no sentido de uma evolucdo positiva das praticas de governanga.
A questdo que mais evoluiu neste periodo foi “a empresa utiliza padrao contébil internacional
para publicagéo de seus resultados?”. Esta questéo sofreu aumento significativo, apesar de ser
um requisito mandatério para participacdo no Novo Mercado e o Nivel 2, pois poucas empresas
ja trabalhavam em padrdes contabeis internacionais no momento de abertura de capital, sendo
que a grande maioria passaram a adotar este padrdo somente nas demonstracdes financeiras do
préximo ano apos o seu IPO, por isso, 0 processo de adaptacao a este requisito pode levar até
dois anos. Contudo, a partir do ano de 2009 todas as companhias analisadas ja publicam seu
resultado em padrao contabil internacional e mantém este padrdo até 2012.

A segunda questdo que teve a maior evolugdo dentro do periodo foi “O reporte
anual da companhia/website/disclosure publico/ inclui informac@es sobre potencial conflito de
interesses envolvendo partes relacionadas?”. Até 2008, informagdes sobre o conflito de
interesses envolvendo partes interessadas eram facultativos, e somente um resumo consolidado
poderia ser publicado. A partir de 2009, com a introducdo do Formulario de Referéncia pela
CVM, a publicacdo destes itens passou a ser mandatoria, aumentando significativamente a
pontuacéo deste indicador. Confirma-se nesta analise a mesma evidéncia levantada por Silveira
(2012), de que as regras para transacOes com partes relacionadas ainda precisam ser mais

detalhadas nestes relatorios.
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A questdo que teve menor variacdo dentro do periodo foi a Unica questdo
apontada nesta dimensdo como “nao diretamente ligadas a leis e regulamentacdes”, sendo esta:
“A companhia usa uma das Big4 para auditoria?”. No inicio da analise apenas duas companhias
ndo utilizavam uma das Big4 para suas auditorias, e no final do periodo, apenas uma nao
utilizava, mantendo-se- esta questdo praticamente estavel durante todo o periodo de anélise.

Outro dado interessante para analise foi que a remuneracdo média da diretoria e
dos membros do conselho de administracdo cresceu bastante no periodo avaliado. Em 2005, a
remuracdo média das companhias que faziam disclosure desta informacao era de 4,9 milhdes
de reais por ano; ja em 2012, a remuneracdo média das companhias que faziam disclosure desta
informacao foi de 14,7 milhGes de reais por ano, um expressivo aumento de 195% em o0ito anos.
Um dos fatores que fez com que a remuneracdo média destes 6rgaos aumentasse foi 0 aumento
do numero de membros do conselho e aumento dos comités ligados ao conselho de
administracdo. Um segundo fator foi o crescimento do nimero de companhias que passaram a
trabalhar com plano de opg¢des de compra de a¢les para os membros da alta administracdo. O

terceiro foi um aumento real da remuneracdo meédia anual destas funcdes.

COMPOSICAO E  FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

Dentro da dimensdo “Composi¢do e Funcionamento do conselho de
administragdo” as duas questdes que mais sofreram variacdo estdo diretamente relacionadas
entre si: “A empresa possui comités ligados ao conselho como comité de remuneragéo,
nominacéo e auditoria?” e “Existe um conselho fiscal permanente?”

A presenca de um conselho fiscal e de comités ligados ao conselho de
administracdo sdo itens ndo regulatérios, mas incentivados pela CVM e pelo IBGC. De certa
forma, a maior presenca destes comités mostra uma evolugdo nas praticas de governanca
corporativa, pois estes sdo mecanismos do conselho de administracdo melhor exercerem seu
papel dentro da companhia.

E interessante observar que a maior parte das empresas que implantam os
comités ligados ao conselho de administracéo o fizeram nos anos de 2009 e 2010, logo apos a
instrucdo 480 da CMV (07/12/2009) que torna obrigatdria a divulgacdo das informagdes:

atribuicGes de cada 6rgdo e comité, data de instalacdo do conselho fiscal e da criacdo de comités,
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mecanismos de avaliacdo de desempenho de cada 6rgao ou comité e mecanismos de avaliacdo
de desempenho dos membros do conselho de administracdo, dos comités e da diretoria.

Os comités mais comumente instalados nas companhias sao: comité de auditoria,
comité de remuneracdo e comité de gestdo de pessoas. Algumas companhias criaram comités
para necessidades bastante peculiares como comité de gestdo do conhecimento, comité de
transagdes com partes relacionadas, comité de divulgacdo, comité de algadas e comité de plano
de opcdes de compra de acoes.

Nesta dimensdo, o item que sofreu menor variagao foi “0 conselho possui entre
5 e 11 membros, conforme sugerido pelo IBGC?”. Apesar da maior parte das companhias
manterem-se dentro deste padrdo durante todo o periodo estudado, observou-se um aumento no
namero de conselheiros dentro do periodo, sendo que a mediana evoluiu de seis membros em
2005 para nove membros em 2012. Dois sdo 0s provaveis motivos para 0 aumento no nimero
de conselheiros: a criacdo dos comités ligados ao conselho de administragéo, necessitando de
mais conselheiros para participarem dos comités criados, e o estabelecimento do cédigo de ética
pelas companhias, que muitas vezes destaca a importancia dos orgaos independentes para

gestdo da empresa e recebimento de denuncias na organizacao.

ETICA E CONFLITO DE INTERESSES

Dentro da dimensdo “Etica e conflito de interesses” houve uma questio que nio
sofreu nenhuma variagdo ao longo dos anos estudados “a companhia utiliza arbitragem para
resolucédo de conflitos?”, pois todas as companhias tiveram que incluir esta clausula em seu
estatuto social antes de abrirem capital nos segmentos de listagem diferenciados da
BMF&Bovespa, sendo que ndo foi identificada a exclusdo deste item do estatuto de nenhuma
companhia ao longo dos anos, ndo s6 por este ser um requisito mandatério para permanéncia
nestes segmentos de listagem, mas também por ter se provado mais eficiente na resolucdo de
conflitos empresariais.

Duas questdes praticamente ndo tiveram alteracdo entre os anos de 2005 a 2012,
estas foram: “O percentual de a¢Ges sem direito a voto no capital total é inferior a 20%?” ¢ “A
taxa de direito do fluxo de caixa sobre direito a voto dos ultimos controladores é maior do que
1?”. Ambos os quesitos ndo sdo aplicados a companhias listadas no Novo Mercado, que
receberam um ponto positivo todos 0s anos e constituiam a maior parte da amostra. Ja para as
empresas nos quais este quesito é aplicavel, ou seja, para as empresas que trabalham com ac6es

ordinérias e preferenciais, o percentual de acdes sem direito a voto € maior que 20% e a taxa de
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direito do fluxo de caixa sobre direito a voto dos Ultimos controladores é maior do que 1 em
praticamente todas as empresas, e estas condi¢bes ndo se alteram ao longo do tempo. A variagao
nestes indices acontece devido a duas empresas (ALL e Equatorial) que migram de segmento
de listagem do Nivel 2 para 0 Novo Mercado durante o periodo estudado.

A questdo que sofreu maior variagdo nesta dimenséo foi “A companhia é livre
de penalizagbes ou multas por parte da CVM nos ultimos 5 anos por méas praticas de
governancga?” seguida por “A companhia é livre de acbes na CVM relacionada a mas praticas?”.
Nestes dois quesitos a variacdo foi para uma pior pratica de governancga, até por uma questao
l6gica: quando a companhia realiza seu IPO a mesma usualmente esta livre de multas e agdes
de mé pratica na CVM. Com o passar do tempo, conforme as regulamentacfes deixam de ser
respeitadas e acGes cometidas passam a ser suspeitas de analise, as companhias passam a
receber multas e sofrer acdes relacionadas a pratica da boa governanca. Estes quesitos tendem
a estabilizar quando as empresas na amostra possuem mais tempo desde a sua abertura de
capital e foram estes 0s quesitos que mais impactaram para que a dimensdo tivesse um

decrescimento no seu indice quando comparados os anos de 2005 a 2012.

DIREITOS DOS ACIONISTAS

Dentro da dimensdo “Direitos dos Acionistas” também houve uma questao que
ndo sofreu nenhuma varia¢ao ao longo dos anos estudados “a companhia garante direito de tag
along acima do que é legalmente requerido?”, pois todas as companhias tiveram que incluir
esta clausula em seu estatuto social antes de abrirem capital nos segmentos de listagem
diferenciados da BMF&Bovespa, sendo que ndo foi identificada a exclusdo deste item no
estatuto social de nenhuma companhia ao longo dos anos.

Dentro desta dimenséo, 0 quesito que sofreu maior variagdo foi “A companhia
facilita o direito a voto de todos os acionistas acima do que € legalmente requerido?” O motivo
desta variacdo provavelmente foi o oficio 257/2008 da CVM com o entendimento de que nao
h& impedimento legal para uso de procuracdo mediante assinatura eletrénica e a realizacéo de
assembleias on line. Assim, a partir de 2009 ha um crescimento de companhias que passam a
adotar principalmente a pratica de procuragédo eletrénica e disponibilizar um procurador que
exerca o direito de voto do acionista em suas assembleias, contribuindo positivamente para este
requisito. A realizagdo de assembleias on line ainda ndo é uma prética difundida dentre as

empresas analisadas.
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O segundo item que sofreu maior varia¢do nesta dimensao foi “O percentual de
acOes em circulagdo no mercado € igual ou superior a 25%?”, o que foi uma surpresa, dado que
este também € um requisito mandatario para que as empresas permanecam listadas no Novo
Mercado e no Nivel 2 da BMF&Bovespa. O que percebeu-se durante o levantamento de dados
€ que varias empresas passaram por uma reestruturacdo no seu quadro de acionistas
controladores durante o periodo em andlise, e ao longo da reestruturacdo, em alguns momentos,
o percentual de acGes em circulacdo foi inferior a 25%, voltando a companhia a este patamar
no ano seguinte.

A estrutura de controle evoluiu no periodo em analise. Em 2005, os
controladores possuiam entre 0 e 50% das a¢fes em 37% das companhias analisadas; entre 50
e 70% das acdes em também 37% das companhias analisadas; e mais de 70% das a¢Ges em
26% das companhias analisadas. Ja em 2012, os controladores possuiam entre 0 e 50% das
acoes em 41% das companhias analisadas; entre 50 e 70% das a¢cdes em 48% das companhias
analisadas; e mais de 70% das ac¢des em apenas 11% das companhias analisadas. Isto mostra
que o acionista controlador tem investido cada vez proximo do minimo necessario para manter
o controle da firma.

A anélise dos dados levantados concorda com os resultados de Leal et al. (2002)
de que estruturas piramidais ndo sdo frequentes e com Silveira (2013) de que as companhias

estédo simplificando suas estruturas de controle.



66

5. CONCLUSAO E OPORTUNIDADES DE PESQUISA

O objetivo da pesquisa foi avaliar se houve evolugdo nas praticas de governanca
corporativa nas empresas brasileiras que fizeram IPO entre 2004 e 2006 durante os anos de
2005 a 2012, e se esta evolucao ocorreu no sentido de melhoria das praticas ou ndao. Procurou-
se também fazer esta avaliacdo separando o periodo em duas fases, na primeira, de 2005 a 2008,
periodo imediatamente posterior aos IPO’s estudados e 2009 a 2012, periodo de crescimento
econémico no Brasil. Também buscou-se avaliar se a melhoria ocorrida foi para cumprir
requisitos legais ou se evoluiu também em outros aspectos.

Para mensurar a qualidade das praticas de governanga corporativa foi utilizado
0 Corporate Governance Index - CGlI, desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007). O
universo estudado é composto por companhias abertas brasileiras que fizeram seu IPO no
periodo acima delimitado. Destas foram excluidas as companhias que deixaram de ter suas
acOes comercializadas até o0 més de junho de 2013 e as institui¢des financeiras. Os dados para
gerar o indicador foram coletados dos estatutos sociais, codigos de conduta, calendario de
eventos corporativos, formularios de informacdes anuais e formularios de referéncia, entre
outros documentos, das companhias amostradas dos anos em analise. O tratamento dos dados
para geracdo do indicador segue a mesma linha de outros autores como Silveira (2004), Black
et al. (2006), Leal e Carvalhal-da-Silva (2007).

Os dados coletados sdo tratados utilizando o teste T-student e W de Kendall. No
teste T-student os dados sdo assumidos como paramétricos. Ja o teste W de Kendall é mais
robusto, pois ndo assume nenhuma distribuicdo especial para os dados.

A pegunta de pesquisa “houve evolucao na qualidade de governanca corporativa
nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2006 desde a sua abertura de capital até o ano de
2012?” teve seu resultado estatistico validando a hipdtese que indica que houve alteracdo
significativa no CGI no periodo entre a abertura de capital e 2012 nas empresas que abriram
capital entre 2004 e 2006 e o indice evolui no sentido que representa uma melhoria na qualidade
das préticas de governanca pelas empresas da amostra. Para chegar a este resultado, os indices
gerados foram pareados ano a ano, e identificou-se diferenca estatisticamente significativa no
CGl entre os anos de 2005-2006, 2007-2008 e 2008-2009.

Em seguida, o periodo em estudo foi segmentado em duas partes: a primeira de
2005 a 2008, e a segunda de 2009 a 2012. Na analise dos resultados estatisticos gerados para

responder a pergunta de pesquisa, ja é possivel inferir que houve uma evolucédo nas préticas de
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governanca no periodo entre 2005 e 2008. Este resultado foi confirmado pareando estes dois
anos e aplicando ambos os testes estatisticos. Esta melhoria nas préaticas de governanca deste
periodo pode ser explicada por ser o periodo de abertura de capital das empresas consideradas
na amostra, pois nestes primeiros anos as empresas precisam adequar-se as regulamentagdes do
segmento de listagem ao qual aderiram, melhorando suas préticas de governanga.

A proxima analise foi realizada para o periodo de 2009 a 2012. Na analise
estatistica pareando ano a ano, ndo foi identificada melhora estatistica entre os anos 2006-2007,
2009-2010, 2010-2011 e 2011-2012. Os testes realizados pareando os anos 2009 e 2012
identificam que ndo ha uma alterag&o significativa no CGI neste periodo, validando a hipdtese
de que ndo houve evolucéo nas préaticas de governanca neste periodo.

Bozec e Dias (2012) afirmam que as mudancas nas estruturas de governanca sdo
lentas, exceto nos periodos de crise financeira, pois neste periodo o controle dos acionistas
passa a ser mais rigoroso e reformas legais e regulatérias usualmente séo realizadas. De acordo
com estes autores, ndo seria possivel identificar melhorias de governanca no periodo em questao
(2009-2012) uma vez que o Brasil ndo passou por um periodo de crise econdmica, resultado
este validado por este trabalho.

Em seguida, séo analisadas somente as questdes do CGI ndo diretamente
relacionadas a leis e regulamentagdes, o que significa que ndo existe nenhuma lei ou
regulamentacdo diretamente aplicdvel a questdo, compondo um novo indicador com 12
questoes.

A anélise estatistica deste indicador mostra que houve uma alteracdo nas
questdes ndo diretamente relacionadas a leis e regulamentacdes, no sentido de melhoria das
praticas de governanca. Entretanto, percebeu-se que trés sdo as questdes que influenciam este
resultado, sendo estas indiretamente relacionadas a instrugdes da CVM que ocorreram nos anos
de 2008 e 2009. Um novo indice foi gerado, excluindo estas trés questdes, e neste caso 0
resultado foi de que houve uma alteracdo nas questdes ndo diretamente relacionadas a leis e
regulamentacdes, no sentido de piorar as praticas de governanca.

A anélise dos subindices do indicador auxilia no entendimento deste resultado.
Dos quatro subindices, trés mostraram uma evolucdo nas praticas de governanga, sendo eles
“disclosure ”, “composicdo e funcionamento do conselho de administracdo” e “direito dos
acionistas”. O subindice que teve maior crescimento nos oito anos estudados foi de
“disclosure ”, sendo que das seis questdes que compde este subindice, cinco foram avaliadas
como diretamente relacionadas a leis e regulamentagdes. O Unico subindice que mostrou uma

alteracd@o no sentido de piorar suas praticas ao longo do periodo estudado foi “ética e conflito
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de interesses”. Dentro deste subindice, cinco questdes foram avaliadas como ndo diretamente
relacionadas a leis e regulamentacdes.

A introducdo dos segmentos especiais de listagem pela CVM fez com que a
pratica da governanga corporativa nas empresas que abriram capital nestes atingisse um patamar
minimo, gerando maior seguranga ao acionista minoritario. O resultado do presente trabalho
mostra que estas, ao entrarem nos segmentos especiais, trabalharam para cumprir os requisitos
exigidos pelas regulamentacGes. Ao cumprirem a regulamentacdo minima, as praticas de
governanca nas empresas estudadas deixam de evoluir, com excecao daquelas que estao ligadas
a instrugdes da CVM que foram alteradas ao longo do periodo de pesquisa.

A adocdo de préticas de governanca corporativa pode ser uma decisdo racional
de préticas regulatorias, que gerariam custos por estar em nao conformidade com a legislacéo.
Os resultados desta pesquisa levam a conclusdo de que a adogdo de praticas de governanca
pelas empresas brasileiras tem sido um movimento muito mais proximo de “check the box”,
evitando os custos de ndo conformidade, do que um trabalho na intencéo da lei de instaurar uma
cultura de melhoria continua de boas praticas dentro das organizagdes. Assim, percebe-se a
importancia dos 6rgdos regulamentadores para melhoria da qualidade das praticas de boa
governanca nas empresas.

Desta forma, o presente trabalho visa contribuir na discussdo do impacto da
criagdo de novas regulamentacOes pela BMF&bovespa com criagdo dos novos segmentos de
listagem, do desenvolvimento de codigos de boas praticas de governanca pelo IBGC e pela
CVM e das alteragOes recentes na legislacao brasileira na criacdo de uma cultura de melhoria
nas boas praticas governanca nas empresas de capital aberto no Brasil. Esta discussao pode ser
ampliada com a criacdo de novos indices de mensuracao das boas praticas de governanca para
empresas listadas nos segmentos especiais de listagem da BMF&Bovespa, pois, como metade
das questdes utilizadas no CGI sdo diretamente reguladas por leis e regulamentacdes, este indice
é pouco sensivel para empresas listadas nestes segmentos. Como sugestdo, novas questdes
criadas podem ser ligadas & avaliacdo formal do CEO e dos membros do conselho, elei¢do do
conselheiro independente pelo acionista minoritario, plano de op¢des de compra de a¢des pelos
administradores, maior disclosure da estrutura de controle, ressalvas dos auditores

independentes.
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ANEXO 1:
CONCEITOS CENTRAIS

Accountability: Termo da lingua inglesa, sem traducdo exata para o portugués, que remete a
obrigacdo de membros de um &rgdo administrativo ou representativo de prestar contas a

instancias controladoras ou a seus representados.

Clausula Pétrea: Clausulas usualmente acessorias as clausulas de poison pills, as quais
impdem um 6nus aos acionistas que votarem pela supressdo ou alteracdo de tais clausulas,
obrigando-os, para tanto, a realizar uma oferta pablica de aquisicdo das demais acbes da

companhia.

Commodities: Habitualmente sdo assim chamadas as substancias extraidas da terra e que

mantém até certo ponto um prec¢o universal.

Compliance: Conjunto de disciplinas para fazer cumprir as normas legais e regulamentares, as
politicas e as diretrizes estabelecidas para o negdcio e para as atividades da instituicdo ou
empresa, bem como evitar, detectar e tratar qualquer desvio ou inconformidade que possa
ocorrer. Tem origem no verbo em inglés to comply, que significa agir de acordo com uma regra,

uma instrugdo interna, um comando ou um pedido.

Custo de agéncia: Representa os custos financeiramente ocorridos em funcéo da separa¢do do
controle e da propriedade nas empresas. Na pratica, entende-se como os custos referentes ao
fato de os administradores ndo perseguirem os interesses dos acionistas, ou dos acionistas
majoritarios ndo perseguirem os interesses dos acionistas minoritarios, procurando viabilizar,

em primeiro lugar, seus proprios interesses pessoais.

Disclosure: Denominacdo dada a politica de transparéncia a respeito das informacdes

financeiras, societarias e gerenciais, que deve ser posta em pratica pelas companhias abertas.

Free float: Termo da lingua inglesa, cuja traducdo para o portugués € flutuagdo livre.
Terminologia utilizada no mercado de capitais para designar as agdes que se encontram em
circulacdo, ou seja, aquelas que estdo a disposi¢do para negocia¢do no mercado, excluindo-se

as pertencentes aos controladores e aquelas na tesouraria da companhia.


http://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADngua_inglesa
http://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADngua_portuguesa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Norma
http://pt.wikipedia.org/wiki/Institui%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADngua_inglesa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_capitais
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Poison Pills: As clausulas de poison pill brasileiras consistem em clausulas estatutarias que
obrigam acionistas (ou terceiros) que adquirirem determinada quantidade de acdes em
circulacdo a realizar uma oferta publica visando a aquisicao das a¢6es de titularidade dos demais

acionistas por um determinado preco, acrescido de elevado prémio.

Shareholders: Denominacdo dos acionistas das empresas que podem ter preferéncia no
recebimento de dividendos ou possuirem representatividade de voto nas assembléias gerais e
que, portanto, determinam as principais decis@es referentes a corporacdo, como aprovacao das
demonstracdes financeiras, eleicdo dos administradores, decisdo sobre pagamento de

vividendos ou emissdes de novas a¢des ou debéntures.

Steakholders: Termo da lingua inglesa, foi criado pelo filésofo Robert Edward Freeman, cuja
traducdo para o portugués significa parte interessada, usado referente as pessoas e grupos mais

importantes para um planejamento estratégico ou plano de negécios.

Tag along: Direito do acionista minoritéario receber um percentual do valor por acdo recebido
pelo acionista controlador no caso de venda da companhia, que costuma ficar entre 80 e 100%.

Tobin’s Q: Medida de valor obtida a partir da razdo entre o valor de mercado dos ativos e 0
valor de reposicao dos ativos. Uma férmula simplificada para mensuracao deste indice € a razdo
entre a soma do valor de mercado, do passivo circulante e da divida de longo prazo menos o

ativo circulante e o valor total dos ativos.
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ANEXO 2:
INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA (CGI) CONSTRUIDO POR
LEAL E CARVALHAL-DA-SILVA (2007)

Dimension: Disclosure

1. Does the company’s annual report, website or publicly disclosure include information about
potential conflicts of interest such as related party transactions?

2. Does the company specify in its charter, annual reports or other means sanctions against
management in the case of violations of its desired corporate governance practices?

3. Does the company produce its legally required financial reports by the required date?

4. Does the company use an international accounting standard (IASB or US GAAP)?

5. Does the company use one of the leading global auditing firms?

6. Does the company disclose in its website or annual report compensation information for the

CEO and board members?

Dimension: Board Composition and Functioning

7. Are the Chairman of the Board and the CEO different persons?

8. Does the company have monitoring committees such as a compensation and/or nominations
and/or audit committee?

9. Is the board clearly made up of outside and possibly independent directors?

10. Is the board size between 5 and 9 members, as recommended by the IBGC Code of Best
Practices?

11. Do board members serve consecutive one-year terms, as recommended by the IBGC Code
of Best Practices?

12. Is there a permanent Fiscal Board?

Dimension: Ethics and Conflicts of Interest

13. Is the company free of any undergoing inquiries at CVM regarding governance mal
practices?

14. 1Is the company free of any CVM convictions and/or fining for governance malpractices or
other securities law violations in the last five years?

15. Does the company submit to arbitration in place of regular legal procedures in the case of

corporate governance malpractices?
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16. Do ultimate controlling shareholders, considering shareholder agreements, own less than
50% of the voting shares?

17. Is the percentage of non-voting shares in total capital less than 20%?

18. Is the ultimate controlling shareholders’ ratio of cash-flow rights to voting rights greater
than 1?

Dimension: Shareholder Rights

19. Does the company charter or verifiable actions facilitate the process of voting to all
shareholders beyond what is legally required?

20. Does the company charter grant additional voting rights beyond what is legally required?
21. Does the company grant tag along rights beyond what is legally required?

22. Are pyramid structures that decrease control concentration present?

23. Do shareholder agreements that decrease control concentration exist?

24. Is the free-float greater than or equal to what is required in Bovespa’s Level I trading list
(25%)?



