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Resumo

A pesquisa pretendeu verificar a existéncia de evidéncias que a adogao de
reconhecidas praticas de governanga corporativa pelas empresas, por meio do
mercado de agdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), em seus niveis de
diferenciagdo de governanga (nivel 1 e nivel 2) e Novo Mercado geram valor para
essas empresas, por meio da valorizagado da cotagao de suas a¢des em bolsa frente

as empresas que nao tém tais praticas.

Para comprovar essas evidéncias, testou-se a hipotese que a média de
retornos do indice de A¢des com Governanga Corporativa (IGC) é maior do que a
media de retornos do Ibovespagx), ou seja, do Ibovespa modificado com expurgo

das ag¢des que compde o IGC.

Os testes t de Student e de Wilcoxon foram apropriados para esse tipo de
situacdo, onde o teste t é aplicavel quando P; e P, supostas sdao normais, com
meédias u e u + A, respectivamente, e com a mesma variancia. O teste de Wilcoxon
aplica-se para Py e P, quaisquer, mas suponha-se que a escala de medidas seja

pelo menos ordinal.

Assim, para realizar a pesquisa foi necessario testar preliminarmente a
igualdade das variancias pelo teste de Wilcoxon, para posteriormente realizar o

teste de média f de Student.

O resultado aceita Hp no teste de mesma variancia, isto é o’ =0o;, e

corrobora a hipotese de que as variancias do Ibovespagx) € do IGC ndo s&o
diferentes. Por outro lado, no teste de média, rejeitou-se a hipétese nula, mostrando
evidéncias de que o retorno médio do IGC é maior do que o retorno médio do

IbovespaEx.

Comprovou-se a inferéncia de maiores retornos, na média, das companhias
com praticas diferenciadas de governanga corporativa (IGC, neste trabalho) frente

as corporagoes que nao adotam tais praticas (Ibovespa expurgado, neste trabalho).

As limitagbes do estudo centram-se na premissa que os dados coletados

apresentam distribuicdo normal, pressuposto inclusive dos testes de t de Student e
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de Wilcoxon que foram realizados. No mais, deve-se considerar que o fato do IGC

ser um indice recente (desde 2001) ha certa limitagdo na quantidade de dados.

Portanto, os resultados comprovam estatisticamente a tese apresentada.
Além dos testes mostrarem que os retornos dos Ibovespa e do IGC sao diferentes,
os resultados mostraram que, de fato, as empresas que aderiram a listagem
diferenciada da Bovespa (IGC), por adotarem praticas diferenciadas de governanga
corporativa, seja no Nivel 1, no Nivel 2 ou no Novo Mercado, tiveram retornos

superiores as empresas que permaneceram na listagem tradicional da Bovespa.
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Abstract

The research intends to show the evidence that the case of existing practices
of corporate governance by companies through S&o Paulo Stock Exchange
(Bovespa) in their different levels of value to this companies through the increase in
the value of their stocks if compared with the companies that have no corporate

governance practices.

To prove the evidence true the hypothesis tested is that the average revenue
of IGC (Corporate Governance Index) is higher than the average revenue of
IbovespaEex) (S&o Paulo Stock Exchange Index Modified, that is the modified

Bovespa without the stocks of those companies that comprises the IGC).

The Student t and Wilcoxon tests showed to be appropriate to this situation in
which the t test is applicable where the supposed P1and P, are ordinary with p and p
+ A, respectively with the same variance. The Wilcoxon test is applicable to any P
and P, being the scale of measures ordinal. Being so for the research to carried out
it was necessary to test a priori the equal variances through the Wilcoxon test in

order to carry out the t student average test later.

The result takes H, in the test of the same variance this is ¢ = o; and proves

the hypothesis that Ibovespagx) and IGC variances are not different.

On the other hand in the average test the null hypothesis was rejected,
showing evidence that the |IGC average revenue is higher than the Ibovespagx)

average revenue.

It was proved that the revenue of the companies that used different corporate
governance practices (IGC) was, in average higher than the revenue of those

companies that did not use those practices (Ibovespagx)).

The Study is limited by the premise that the considered data show ordinary
distribution. The same condition applies to the student t and wilcoxon tests.
Moreover, it should be considered that being the IGC a recent (since 2001), there is

certain restriction in the volume of data.

Therefore, the thesis is born by statistic results. Besides showing that

IbovespaEex) and IGC revenue are different, the results show that, in truth, the
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companies listed in IGC, as companies that use corporate governance practices
(level1, level 2 and new market) had higher revenue than the companies that

remained in the Bovespa traditional list.
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1.1. Problematica

A problematica envolvida neste tema estrutura-se em duas partes: a
primeira, ao caracterizar o histoérico de hostilidade do ambiente corporativo, suas
causas e as respostas dos governos e dos mercados financeiro e corporativo a
esses fatores. A segunda, e principal, concentra-se nos fatores de governanca
corporativa como busca de solugdes aos problemas estabelecidos na primeira e na
investigacdo do grau de eficiéncia ao pesquisar as influéncias dessas praticas no

comportamento das empresas.

A primeira parte caracteriza-se pela notoriedade do aumento da percepgao
de que as corporagdes atuam em ambiente hostil, caracterizado pela (i) lavagem de
dinheiro; (ii) fraudes financeiras e contabeis; (iii) sonegagao e evaséo de divisas (ou
recursos ndo contabilizados); e (iv) falta ou baixa transparéncia, problemas de
prestacdo de contas, falta de senso de justica e desequilibrio entre os varios

agentes nas relagdes empresariais.

Diante disso, a reagao vista nos ultimos anos do mercado financeiro, das

empresas, dos governos e da sociedade é no sentido de:
(i) haver o cumprimento assiduo da legislagdo — compliance;

(i) elaborar e implementar novas legislagbes que tipificam as praticas de

lavagem de dinheiro — compliance;

(iii)  criar legislagbes mais completas, exigentes e com san¢des mais

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

(iv) diferenciar as corporagdes, de forma esponténea, no relacionamento
com os stakeholders e entre seus agentes por meio de praticas corporativas que
representam mais do que a legislagado exige adotando principios de transparéncias,
prestacdo de contas, tratamento equitativo dos acionistas e responsabilidade

corporativa’;

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

as exigéncias legais — ética.

' Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Codigo das Melhores Praticas Governanga
Corporativa, p. 9, 2004.
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Especificamente, a resposta dos agentes ao ambiente hostil nos negdcios
centra-se na adogédo de boas de praticas de governanga corporativa, ou seja, no
sistema pelo qual as “sociedades s&o dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal (...) com a finalidade de aumentar o valor

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

A problematica amplia-se com o0 questionamento sobre a eficacia da
implementagcao desses aspectos como resposta ao ambiente hostil e consequente
valorizacdo da companhia. E mais, as questdes centram-se em definir quais as
praticas vigentes no mercado e na medigdo de seus efeitos como resposta a

hostilidade e valorizagdo da empresa.

Por outro lado, a segunda parte da problematica, contextualiza-se da
seguinte forma: desde 2003 até 2006 as acbes da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) obtém invejavel rentabilidade. Nesses trés anos o Ibovespa (indice da
Bolsa de Valores de S&o Paulo) subiu do patamar de 10 mil pontos para perto de
40 mil pontos, equivalendo a retorno de 300% aproximadamente no periodo, ou
60% a.a..

Este resultado das agdes certamente foi das maiores frente a outros
investimentos disponiveis no mercado financeiro brasileiro e pode ser explicada por

varios fatores, tais como:

e grande volume de recursos disponiveis no mercado mundial e a

recorrente possibilidade de investimentos no Brasil;

e a falta de oportunidade de investimentos no mundo em absorver o grande
volume de recursos, 0 que induz os investimentos aos principais paises em

desenvolvimento, o que torna o Brasil forte candidato a receber recursos;

¢ mesmo que os recursos investidos no Brasil ndo sejam de grande volume
eles sdo suficientemente grandes para sensibilizar a Bovespa, o qual negocia

valores limitados;

* IBGC, Codigo das Melhores Praticas Governanga Corporativa, p. 6, 2004.
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e a solidez e estabilidade da politica econémica praticada pelo governo
brasileiro nos ultimos 3 anos, o que aumenta a credibilidade do investidor

estrangeiro.

Assim, os fatores citados e muitos outros podem ser considerados razoaveis
explicacdes para o aumento da rentabilidade da Bovespa. Os citados caracterizam

a entrada de capital externo na Bolsa e nos coloca a questao do investidor interno.

Do ponto de vista do mercado local, a grande mudanga em termos de se
atingir o investidor nacional foi feita pela introducao dos fatores de governanca
corporativa como forma de incentivar o mercado de capitais brasileiro, estagnado e
resultados representativos no periodo anterior ao Novo Mercado da Bovespa.
Diversas instituicbes colaboraram para o sucesso do processo de introducao
dessas praticas aos investidores. Entre os colaboradores, destacam-se a Bovespa,
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o Instituto Brasileiro de Governanga

Corporativa (IBGC), entre outros.

A Bovespa foi uma das principais incentivadoras desse processo, ao criar no
final de 2000, o Novo Mercado e seus niveis diferenciados, definidos
respectivamente, segundo a Bovespa, “como um segmento de listagem destinado a
negociacdo de acdes emitidas por companhias que se comprometam,
voluntariamente, com a adocao de tais praticas adicionais em relagdo ao que é
exigido pela legislacdo” e “segmentos especiais de listagem que foram
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das

companhias™.

Somados aos esforcos e inovacdes da Bovespa, outros fatores e entidades
contribuiram com a propagacgao ampliacao desse processo no Brasil — como: (i) a
entrada em vigor a lei 10.303 de 2001, conhecida como a nova Lei das Sociedades
Andénimas; (ii) a Cartilha de Recomendacdes da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) sobre o tema e (iii) os trabalhos do IBGC, inclusive com o langamento do

Caddigo das Melhores Praticas, em junho de 2002 (hoje em sua terceira edicao).

Ou seja, € evidente que as boas praticas de governanga corporativa devem

existir independente das tendéncias de alta ou de baixa das a¢cdes em bolsa de

3 Bolsa de Valores de Sdo Paulo, 2006(a). Passim.
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valores, mas as praticas vieram para o mercado brasileiro em um contexto de
muitas duvidas e incertezas em relagdo a nossa economia e a possiveis mudancas
de politica econdmica. No mais, tais praticas se contrapdem muitas visbes do
mercado interno que tratavam a bolsa de valores como um jogo, como
aproveitamento do empresario na captagao de recursos baratos por meio de agdes

sem direito a voto (agdes preferenciais).

Enfim, este é o cenario ocorrido no mercado de capitais brasileiro, que de
forma voluntaria adotou o tema, seja pela adesdo aos modelos diferenciados de
governanga da Bovespa, seja pela obrigatoriedade de adequacéo a legislagdo de

outros paises como a Sarbanes-Oxley Act®.

1.2. Justificativa

A governanga corporativa cresceu muito principalmente desde os ultimos dez
anos em todo mundo capitalista. Conjunto de marcos legais e de iniciativas

espontaneas (n&o exigidas por lei) marcaram esse crescimento.

Dentre os fatos de progresso da area no Brasil e no exterior, que
fortaleceram a “crenga de que as praticas da boa governanga sdo de suma
importancia para gerar valor para as organizagbes e fortalecer o mercado de

capitais” (IBGC: 2005, p. 59) cabe destacar os seguintes marcos.

(i) A criagao, em 1995, do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. O
IBGC, sigla pelo qual é conhecido, € uma entidade sem fins lucrativos, reconhecida
como o primeiro orgao criado no Brasil com foco especifico sobre o tema.
Concentra estudos, cursos, publicagbes e um conjunto de comités especificos
relacionados & area. E considerado nacional e internacionalmente como um dos
principais responsaveis pela introdugdo do conceito no pais, pelo reconhecimento e
disseminagdo da importancia das boas praticas e pelo crescente interesse das

empresas brasileiras em se fortalecer através da adogao das mesmas”;

* Lei federal dos Estados Unidos da América aprovada em julho de 2002, como reagio a uma série de escandalos
corporativos que envolveu grandes empresas americanas.
> IBGC http://www.ibge.org.br/ibConteudo.asp?IDArea=1. Acesso em janeiro de 2006.
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(ii) O langamento do Cédigo das Melhores Praticas do IBGC. Em sua terceira
edicdo langcada em margo de 2004, o Cddigo fundamentou-se no International
Comparison of Board “Best Practices”, editado em 1998 sob a supervisao de Ira
Millstein, (IBGC: 2005, p. 61);

(i) A Cartilha de Recomendacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Langado em junho de 2002, o documento faz referéncia a sua definigdo e

importancia para investidores e companhias que lidam com o tema;

(iv) A criacdo do Novo Mercado da Bovespa. Inaugurado em dezembro de
2000, “é um segmento de listagem destinado a negociagao de agbes emitidas por
empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adocédo de praticas de
governanga corporativa e transparéncia adicionais em relagdo ao que € exigido

pela legislagao™;

(v) O ativismo dos fundos de pensao: nos Estados Unidos a partir da década
de 1980, os fundos “perceberam o alcance (...) que poderiam exercer na condigao
de investidores institucionais, sobretudo como futuros proprietarios das grandes
corporagdes” (IBGC: 2005, p. 69). Nesse sentido, avangam as exigéncias da
adogao de boas praticas de governanga corporativa pelos fundos de pensao e,

consequentemente, a corrida pelas companhias em criar suas préprias regras;

(vi) O Relatério Cadbury: cédigo pioneiro da area divulgado em 1992.
Surgiu como resposta aos escandalos registrados no mercado corporativo e

financeiro da Inglaterra no final dos anos de 1980;

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

(disclousure) e senso de justica (fairness);

(viii) O Codigo da Organizagdao para Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE): tem por finalidade orientar governos em seus esforgcos para

avaliar e aperfeigoar os marcos legais, institucionais e normativos;

% Bolsa de Valores de S3o Paulo, 2006. Passin.
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(ix) Os avangos na Lei das Sociedades Andnimas brasileira. Em 2001,
importantes alteragdes e inovagdes foram feitas na Lei das S.A. enfatizando os

principios de transparéncia e equidade;

(x) Crescentes numeros de publicagdes sobre o tema (artigos, livros, revistas
especializadas, monografias, dissertagoes, teses etc.), grande parte provenientes

da academia.

Esses tépicos mostram o quao importante e atual é o estudo do tema e
quanto se ha de trabalho a fazer para aprofundar os estudos e as praticas sobre o

tema.

1.3. Objetivo

A pesquisa pretende verificar se ha evidéncias de que a adogédo de
reconhecidas praticas de governanga corporativa pelas empresas, por meio do
mercado de agdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), em seus niveis de
diferenciagado de governancga (nivel 1 e nivel 2) e Novo Mercado geram valor para
essas empresas, por meio da valorizagcdo da cotacdo de suas agdes em bolsa

frente as empresas que ndo tém tais praticas.
Como objetivos especificos, tém-se:

e Apresentar os principais conceitos e elementos sobre o tema, bem como

a sua relagado com o Novo Mercado da Bovespa;

e Apresentar conceitos e pratica correlatos a area e suas aplicagdes no

Brasil, como compliance; a Lei Sarbanes-Oxley e a ética corporativa;

o Verificar indicios e evidéncias sobre a influéncia das boas praticas de
governanga corporativa no valor de a¢cdes das empresas nivel 1, nivel 2 e Novo
Mercado da Bovespa no periodo de tempo em que a empresa evolui sua listagem

do segmento tradicional da Bolsa até seu nivel atual;

e Verificar a evolugdo do valor das acbes das companhias selecionadas
antes de suas entradas no segmento de listagem especial da Bovespa e depois da

listagem especial no nivel 1, nivel 2 e novo mercado;
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¢ Analisar os resultados obtidos com o estudo de eventos, especificamente,
a relagdo entre a valorizagdo (ou n&o) das agdes frente a adogcédo de praticas

diferenciadas.

1.4. Descrigao dos capitulos

Este primeiro capitulo introduz os trabalhos e expdem a problematica
envolvida no tema e na pesquisa especifica, a justificativa da escolha do tema e
dos trabalhos de pesquisa, o objetivo do estudo (tese) que se pretende seguir e

termina com a presente descricdo de capitulos.

O segundo capitulo, fundamentagéo tedrica, mostra o conceito, fundamentos

e aspectos fundamentais da matéria.

Inicia-se o capitulo ao tratar do conflito de agéncia, mostrando seu conceito,
definicdo e o custo de agéncia — aspectos fundamentais para o estudo do tema.
Em seguida, como forma de introduzir o tema, analisa-se a visdo contratual, o

historico e os principais fatores indicativos.

Na sequéncia, foca-se no estudo da Lei das Sociedades Anbénimas de forma
mais especifica, tratando-se: acionistas controladores e minoritarios, o Conselho de

Administracdo, a diretoria, os administradores e o Conselho Fiscal.

Para complementar o estagio da fundamentacédo tedrica, estuda-se o
conceito e principais elementos do tema, sua relagdo com a ética e com os codigos:
Cadbury, Hampel e do IBGC.

Finalmente, o capitulo 2 encerra com o estudo do Novo Mercado da
Bovespa. Analisa-se profundamente as praticas das empresas Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, enfocando suas caracteristicas e diferencas até chegar a Camara
de Arbitragem e no indice de Agbes com Governanca Corporativa Diferenciada
(IGC).

O capitulo 3, foca na metodologia do trabalho. Para isso, estuda-se o método
de pesquisas, as pesquisas realizadas no estudo e a metodologia estatistica do

estudo.
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O capitulo 4 apresenta os testes e a analise de resultados. Desenvolve os
procedimentos e teste da pesquisa, a analise de resultados e as limitacbes da

pesquisa.

Finalmente, o capitulo 5 traca as consideragdes finais sobre o trabalho e

conclui o estudo.



2. FUNDAMENTAGAO TEORICA
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2.1. Conflito de agéncia

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

investido.

Para Silveira (2005: p. 28) “o0 senso comum indica que empresas com uma
estrutura de governancga corporativa mais adequada as praticas recomendadas
pelos agentes de mercado obtenham melhores resultados e também sejam melhor
avaliadas pelo mercado no preco de suas acbes do que empresas com uma

estrutura de governanca nao tdo adequada, ceteris paribus”.

A governanga corporativa insere-se nessa tematica, definida segundo
Silveira (2005: p. 27) “como o conjunto de mecanismos internos e externos que
visam harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas, dada a separagédo entre

controle e propriedade”.

Nesse contexto, Silveira (2005: p. 39) contextualiza com precisao o ambiente
do conflito de agéncia: “a discussado sobre a necessidade de aprimoramento da
governanga corporativa nas empresas surgiu como resposta aos diversos registros
de expropriagao da riqueza dos acionistas por parte dos gestores. Estes registros
decorrem do problema de agéncia, que ocorre quando os executivos tomam
decisbes com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndo a riqueza dos
acionistas, motivo pelo qual sdo contratados. Desta forma, o entendimento do
problema de governanga corporativa passa pela compreensiao de como ocorre o
problema de agéncia nas empresas e de quais mecanismos poderiam ser

empregados para sua diminui¢cao”.

Na enciclica Mater et magistra, o Papa Jodo XXIII advertiu que a empresa
deve ser transformada em uma verdadeira comunidade humana, “cujo espirito
marque, profundamente, as relagbes, as fungcbes e os deveres de cada um dos

membros”. “De nenhum modo ¢ licito concluir’, insistiu S. Santidade, “que aqueles

que nela trabalham diariamente devem ser tidos nas condicbes de meros e
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silenciosos executores de ordens, sem possibilidade de opinar ou de fazer a sua
experiéncia, inteiramente passivos diante das decisdes que afetam as suas

pretensdes e a organizagéo do seu trabalho” (Requido: 2003 vol. 2, p. 199).

O presente estudo trata de conflitos dentro das organizagoes,
especificamente do conflito existente pela separagao entre o capital (propriedade) e

gestao (executivos), que culminam no conflito agéncia.

Motta e Vasconcelos (2002: p. 144), ao citar Gouldner, reconhecem, por
outro lado, que o conflito de agéncia pode derivar do sistema burocratico. Para
Gouldner ha dois efeitos derivados das tensbées do sistema burocratico. Os efeitos
primarios consistem na divergéncia entre os interesses pessoais dos individuos e
0s objetivos formais do sistema organizacional. Para coordenar a ac¢do dos
individuos, objetivando a concretizacdo das metas organizacionais, surgem as
regras e o0s controles burocraticos que, por sua vez, produzem os efeitos
secundarios. Motta e Vasconcelos explicam que Gouldner trata ainda dos
“‘problemas de transag¢ao” (agency problems), na qual “toda transagao social traz
conflitos e tensdes”, uma vez que os atores sociais possuem interesses divergentes

que devem ser compatibilizados.

O tema sera tratado pelo breve estudo: (i) do conceito de conflito de agéncia,
(i) dos seus custos, (iii) da visdo contratual do conflito de agéncia, (iv) dos conflitos
entre Acionista Controladores e Minoritarios, e (v) dos pontos relevantes da Lei das

Sociedades Anonimas. Por fim, serao tecidas as conclusoes.

2.1.1. Conceito de conflito de agéncia

O conflito de agéncia surge da separagao entre a propriedade e a gestado
empresarial. Ou seja, o titular da propriedade delega o poder de decisdo sobre essa
propriedade ao “agente”. Contudo, os interesses daquele que administram a
propriedade nem sempre sao compativeis e perfeitamente coerentes com os do
titular da propriedade. Assim, diante desse conflito de interesses ha a grande
preocupacao de criar mecanismos eficientes para garantir que as agdes dos

executivos sejam alinhadas e compativeis com o interesse dos acionistas.

O conjunto de mecanismos necessarios para harmonizar a relagdo entre

gestores e acionistas decorre da tentativa de resolugdo do problema de agéncia. O
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trabalho que inaugurou a linha de pesquisa sobre o problema de agéncia foi
publicado por Jensen e Meckling (1976), que desenvolveram todo um corpo teorico
tratando dos inevitaveis conflitos de interesses entre acionistas, gestores, credores

e funcionarios de uma empresa.

O raciocinio se baseia nas relagdes entre "agentes" e "principais", nas quais
os agentes representam, em tese, os interesses dos principais. E o caso, por
exemplo, do acionista (o principal, neste caso) e do administrador (agente) de uma
organizagdo. O problema de agéncia ocorre quando o agente, que deveria agir
sempre no melhor interesse do principal (razdo pela qual é contratado), age tendo
em vista o seu melhor interesse, isto &, tendo em vista maximizar sua utilidade
pessoal. Como nao ha conflitos de interesse possiveis quando o mesmo individuo
acumula as fungdes de acionista e administrador, o problema de agéncia surge na

medida em que propriedade e controle se separam.

Nesse sentido, Berle e Means (1932: p. 396), definiram governanca
corporativa “‘como o conjunto de mecanismos internos e externos que visam
harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas, dada a separagéo entre controle

e propriedade”.

Coelho (2001, v.2: p. 277) avalia que o real trabalho de Berle e Means “esta
mesmo na identificacdo da sociedade anénima como instrumento da dissociagao
entre a propriedade da riqueza produtiva (os bens de produgéo) e o seu controle,

no interior da organizagao empresarial capitalista”.

Para Berle e Means (1932) a sociedade anbénima teria tornado passiva a
propriedade da riqueza produtiva, na medida em que permitiu a desproporcao entre
o capital aportado numa atividade e o poder de dirigir essa mesma atividade. Em
outros termos, a sociedade anbénima possibilita ao empreendedor organizar e
controlar uma atividade econémica sem dispor dos recursos necessarios a sua

implementagdo, nem mesmo da maior parte destes.

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

Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal”.
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2.1.2. Custo do conflito de agéncia

Jensen e Meckling (1976: p. 308), definem um relacionamento de agéncia
como "um contrato onde uma ou mais pessoas (o principal) engajam outra pessoa
(o agente) para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegagao
de autoridade para tomada de decisao pelo agente". Segundo os autores, se
ambas as partes agem tendo em vista a maximizagao das suas utilidades pessoais,
existe uma boa raz&o para acreditar que o agente ndo agira sempre no melhor
interesse do principal. No caso da relagéao entre acionistas e gestores, os acionistas
podem limitar as divergéncias monitorando as atividades dos executivos e
estabelecendo incentivos contratuais apropriados eles. Desta forma, os acionistas
incorrem em custos para alinhar os interesses dos gestores aos seus, que sao

chamados custos de agéncia.

Segundo Jensen e Meckling (1976: p. 308), os custos de agéncia séo os

seguintes:
(i) Custos de contratos entre o principal e o agente;
(i) Gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

(i)  Gastos promovidos pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus

atos ndo serao prejudiciais a0 mesmo;

(iv)  Perdas residuais, decorrentes da diminuigdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam

maximizar a riqueza do principal.

2.2. Visao contratual

O problema de agéncia € um elemento essencial da chamada visdo
contratual da empresa, desenvolvida, entre outros, Jensen e Meckling (1976).
Segundo Jensen (2001: p. 1) a visao contratual se baseia na idéia de que a firma é
um nexo de contratos entre clientes, trabalhadores, executivos e fornecedores de

material e capital.

Silveira (2005: p. 41) explica que, sob a visdo contratual, os executivos e
acionistas assinam um contrato que especifica o que os gestores devem fazer com

os recursos da empresa. Ildealmente, os gestores deveriam assinar um contrato
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completo, que especificasse exatamente o que deveriam fazer a cada instante e
como o excesso de caixa deveria ser alocado em cada possivel contingéncia. O
problema €& que, como muitas contingéncias sao dificeis de serem descritas e

previstas, os contratos completos sao tecnologicamente inviaveis.

Nos termos de Jensen (2001: p. 33), "é claro que, dada a ocorréncia de
eventos inesperados, nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou implicitos,
podem ser cumpridos". Devido a este problema na elaboragdo dos contratos, os
investidores e gestores tém que alocar os direitos residuais de controle, isto €, os

direitos de tomar decisdes em circunstancias nao previstas nos contratos.

Zingales (1998: p. 16) afirma que nao haveria necessidade do debate sobre
governanga caso estivéssemos em um mundo na qual todas as contingéncias

futuras pudessem ser descritas ex ante nos contratos.

2.3. Histérico da governancga corporativa

Lodi (2000: p. 26-27) descreve bem a evolugdo desses 50 anos de
Governanga Corporativa no Brasil. Nas décadas de 1950 e 1960, caracterizada
pela presenca forte do acionista controlador familiar, os conselhos sao utilizados
como instrumentos de lobby, os Conselheiros nao conhecem o negdcio do acionista

gestor, além de serem inoperantes.

Na década de 1970 surgem grandes conselhos brasileiros em empresas
como Alpargatas, Monteiro Aranha, Docas, Mappin, entre outras, o que sinaliza o
inicio da independéncia e maiores poderes (empowerment) do Conselho. Em 1976
surge a primeira Lei das Sociedades Anbnimas, a Lei n° 6.404, fixando
competéncias do Conselho de Administracdo. Na década de 1980 iniciam-se os
processos de abertura de capital, dos fundos de pensdes, dos fundos de
investimento e da participagdo de bancos, como o Bradesco, por exemplo. Inicia-se
0 processo de valorizagao do acionista (Shareholder echancement). Nesse periodo,
o Brasil € marcado pelo pequeno mercado de capitais, o qual envolvia apenas 80

empresas com liquidez.

Na década de 1990, ha a ampliagdao de poderes para o Conselho (board
empowerment). Por outro lado, grandes escandalos envolvendo pareceres de

auditoria externas nos bancos ajudam a esclarecer o papel dos auditores: Nacional,
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Econémico, Bamerindus, Noroeste, Bandeirantes. Por fim, privatizacoes, fusdes e

aquisigdes aumentam a importancia dos conselhos de administracio.

Foi a década de 1990 também que, segundo Lorsch (apud Havard Business
Review, 2001: p. 32), marcou a época em que 0 empowerment chegou aos
conselhos de administracao, ou seja, “os conselheiros externos passam a dispor de
recursos e de autonomia para monitorar o desempenho da alta geréncia e da
empresa como um todo; para induzir a alta geréncia a alterar a trajetéria estratégica
da empresa, caso seu desempenho ndo corresponda as expectativas do conselho
de administracdo; e, em situacdes extremas, para mudar a propria liderangca da

empresa’.

Especificamente nos anos de 1992 e 1993, no cenario corporativo dos EUA
e Europa, nasce a Governanca Corporativa, periodo em que ocorre a troca de
famosos presidentes por pressdo do Conselho de Administragao, como na General
Motors, Americam Express, IBM, Kodak, Sears, Time Warner, Compaq, entre
outras companhias. Ainda em 1992, nasceu o Cadbury Report — cbdigo de
melhores praticas de Governanga Corporativa elaborado em Londres por uma
comissao criada pelo Banco da Inglaterra — e em 1994 a General Motors
Corporate Governance Guidelines. Em 1996 surge o NACD Report e em 1997 o
The Hempel Report. Finalmente, ainda em 1997, a lei das Sociedades Andnimas,
de n° 9.457, mantém as atribuicbes do Conselho e aumenta o poder da CVM para

fiscalizar.

Posto esse cenario, com o passar do tempo foram aparecendo os Cdédigos
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Lodi (2000: p. 27) considera
como suas causas ou fatores motivadores as crises por que passaram as grandes
corporacdées mundiais € a pressdo dos fundos de pensdo e dos fundos de

investimentos para obter maior transferéncia e prestacao de contas.
Cronologicamente, os cédigos mais importantes séo:
e 1908: Fundado na Inglaterra o Institute of Directorns;
e 1916: Fundado o Conference Board,

e 1977: Fundada nos Estados Unidos da América a NACD (National
Association of Corporate Directors);
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e 1992: The Cadbury Report — o primeiro de todos os codigos;
e 1997:. The Hampel Report.

Em vista aos Comités Cadbury, Greenbury e Hampel criando Codigos de
Melhores Praticas, Lodi (2000: p. 10) explica que a primeira e fundamental questao
€ se a empresa existe para atender aos seus acionistas ou para atender a seus
stakholders. Embora a palavra stakeholder ainda ndo tenha uma tradugao em
portugués, considera-se como um grupo de interesse mais amplo composto de

empregados, fornecedores, clientes etc.

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

aspectos de governanga corporativa, denominado Comité Cadbury.

Ha grande mencgao a histéria da Governanca Corporativa, a partir da criacéo
da Company Law Steering Group em 1999, por outro lado, a qual diversos angulos

da Governanga Corporativa ficam mais claros. Sao eles:

(i) Os Estados Unidos da América sado vistos como apoiadores da
“maximizacdo do ganho do acionista”, enquanto a Alemanha é tida como a

defensora do principio do Stakeholder, ou seja, dos interesses sociais;

(i) Na Alemanha, as grandes empresas precisam ter conselhos em dois niveis,
sendo que no Conselho Superior os sindicatos sdo representados por um
“Conselheiro do Trabalho”, o qual gera conflitos em situacbes de demissao
em massa, fechamento de uma fabrica ou fusdo de duas fabricas, por

exemplo.

(i) Do debate entre acionistas e Stakeholder surge o principio do “conselheiro
esclarecido”, ou seja: é dever da empresa maximizar os ganhos do acionista,
porém fazendo isso de forma responsavel, levando em conta o longo prazo.
Assim, o conselheiro tem obriga¢cdes de longo prazo e de confianga para
com empregados, fornecedores e clientes, mas deve assegurar 0 sucesso

da empresa e o seu dever fiduciario para com o acionista.
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Na ltalia, Lodi (2000: p. 11-12) explica que o aparecimento da Governanca
Corporativa esta ligado a batalha da compra de Telecom ltalia pela Olivetti e ao
Comité Draghi, o qual fez a Itdlia migrar para o modelo anglo-saxdo de

Governancga.

Na Franca, segundo Lodi (2000: p. 12) o grande passo da Governanca
Corporativa foi a publicagdo em 1995 do Relatério VIENOT, o qual recomenda
transparéncia publica para a remuneracido dos diretores e conselheiros, a limitacao
de até cinco conselhos onde um conselheiro pode exercer o cargo, a maximizagao
do ganho dos acionistas, a criagdo de comités — especialmente os de auditoria e
remuneragao. “‘Mesmo com a demora para a aceitacdo da Franga dessas
recomendacgdes, até o ano de 2000, cerca de 87% das empresas listadas da Bolsa

de Paris seguiam as recomendacgdes”, explica Lodi.

A Alemanha sempre viu com cautela o modelo anglo-saxdo, que ela
considerou oportunista e de curto prazo. As grandes empresas aleméas até 1997
cultivavam o sigilo, a ndo transparéncia e a desconfianga. A transparéncia tornou-
se marcante com a nova Bolsa de Frankfurt, com empresas listas no estilo norte-
americano da NASDAQ (National Association of Securities Dealers). Agora grandes
empresas como Schering, Metro, Allianz, Deutsche Telekom, Dresner Bank,
Deutsche Bank e Hoeschst estdo listadas na Bolsa de Nova lorque e, portanto,
abrindo-se as melhores Praticas de Governanga Corporativa do mundo anglo-

saxao.

Para Carlsson (2001: p. 308), entdo, o sistema de governanga corporativa
alemao possui trés caracteristicas distintas: a) equilibrio dos interesses dos
stakeholders como objetivo preferencial frente a maximizagédo da riqueza; b)
limitacdo do mercado de capitais no fornecimento de capital de risco; e, c) gestao

coletiva da empresa.

Parte do avangco da Governanga Corporativa em varios paises do mundo
justifica-se, segundo Lodi (2000: p. 14), pelo aumento de investimentos de
empresas no exterior. No ano de 1998, os investidores norte-americanos tém ativos
seis vezes maiores do que os ingleses e quatro vezes maiores do que 0s japoneses

fora de seus paises. Da-se, portanto, apoio para que as melhores praticas norte-
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americanas de transparéncia, respeito a lei e valorizagdo do acionista consigam

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

No Japéo, o tema decorre da cultura coletivista da sociedade japonesa, com
a busca do equilibrio dos interesses dos stakeholders e a garantia de emprego
vitalicio para seus funcionarios. Assim, segundo Carlsson (2001: p. 310), “uma
consequéncia da politica de emprego vitalicio é a priorizagdo, por parte das
empresas, de metas de crescimento absoluto e de participagcdo no mercado ao

invés da maximizagao dos lucros”.

Para Lodi (2000: p. 16) os investidores institucionais dos paises de
economias avangadas, como os Estados Unidos, querem investir cada vez mais
fora de seu mercado doméstico devido a saturacdo desses mercados de capitais.
Mas os paises emergentes que desejam atrair esses investimentos concorrendo
com outras nagdes precisam adotar praticas para seduzir e proteger os
investidores. A crise que afetou os tigres asiaticos, Russia e Brasil tornou ainda

mais aguda essa necessidade.

A resposta para esses problemas esta na adogédo dos Cédigos de Melhores
Praticas. Posto isso, o termo governanga corporativa passou a ser o titulo de
inumeros seminarios, cursos universitarios e publicagbes em todo o mundo,
especialmente nos Estados Unidos e Inglaterra. O assunto passou a ser prioridade
para a Comunidade Européia, Banco Mundial, FMI e outras instituicbes privadas
que editam os seus Cdédigos de Melhores Praticas e exigem o seu cumprimento

pelos recebedores de seu dinheiro.

No Brasil, o IBGC langou o primeiro codigo brasileiro, em conjunto com a
Bovespa, em maio de 1999. No conteudo desses cddigos tragam-se
recomendagdes para os Conselhos de Administragcdo e para o uso de auditorias
externas independentes. Os investidores externos véem na adogao desses codigos
pelos paises que recebem investimentos internacionais um inicio de garantia de
probidade, transparéncia e respeito as leis, para valorizar o retorno do investimento

dos acionistas.
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2.4. A Lei das Sociedades Andnimas

Vale explicitar que a Lei 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades Anbnimas ou
LSA —, a partir do seu artigo 153 define, os principais deveres impostos aos
administradores de companhias como o de diligéncia, cumprimento das finalidades
da empresa, lealdade e dever de informar. Ha ainda os deveres implicitos dos
administradores, ou seja, derivados de interpretagdo desses deveres, como
observar o0s estatutos, cumprir as deliberagbes dos oOrgaos societarios

hierarquicamente superiores, controlar a atuacdo dos demais administradores etc.

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

costuma empregar na administragdo dos seus préprios negdécios”.

O artigo 154 da LSA diz que o administrador deve exercer as atribui¢des que
o estatuto lhe confere para lograr os fins e no interesse da companhia. Para Coelho
(2002, v. 2: p. 245) algumas condutas sdo proibidas pelo legislador como, por
exemplo, “o administrador ndo pode privilegiar o grupo ou classe de acionistas que
o elegeu”. Ndo pode incorrer em liberalidade a custa da companhia, admitida
apenas a pratica de atos gratuitos razoaveis em favor de empregados ou da
comunidade, quando autorizado pelo conselho de administragdo ou pela diretoria;
nao pode, sem prévia autorizacdo da assembléia geral ou do conselho de
administracao, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia seus bens,
servicos de crédito; e nao pode, por fim, sem autorizagdo estatutaria ou
assemblear, receber de terceiros vantagem de qualquer tipo em razdo do seu

cargo.

Requido (2003, v. 2: p. 208) na mesma linha dos ensinamentos de Coelho e
qualifica como desvio de poder os atos do administrador sem autorizagdo da
assembléia geral ou do conselho de administragao, a “tomada por empréstimos de
recursos ou bens da companhia, ou o0 uso, em proveito préprio, da sociedade em

que tenha interesse, ou de terceiros, ou seus bens, servigcos ou créditos”.

O artigo 156 da LSA veda ao administrador intervir em qualquer operagao
social na qual tenha interesse conflitante ao da companhia, bem como na
deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores. Nesse sentido,

Requido (2003, v. 2: p. 213) explica que “a lealdade natural do homem probo,
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cientificar os seus pares da ocorréncia de seu impedimento e fazer consignar, em
ata da reunido de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu

interesse”.

2.4.1. Acionistas controladores e minoritarios

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

minoritarios, causando graves problemas de governanga corporativa.

Para se compreender, ainda, a posicdo de disputas entre os acionistas,
mister se faz distinguir o acionista controlador e o acionista minoritario. Atenta-se
para a nomenclatura, pois as expressdes nado dizem respeito a maior ou menor
participacdo no capital social, mas, sim, a maior ou menor influéncia na condugao

dos negdcios da sociedade.

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

as relagbes de poder e, consequentemente, gera-se conflitos.

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

pelo bloco de agdes que levam ao controle da empresa.
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2.4.2. O Conselho de administragao

O conselho de administragao “é 6rgao deliberativo de numero impar e plural
(isto é, de no minimo trés membros), eleito pela assembléia geral” (Coelho: 2002, v.
2, p. 214). O conselho tem sua natureza fundada em certas decisdes que, por sua
importancia, devem ser analisadas e adotadas por quem tem participagédo no
capital social. A diretoria, a qual pode ser composta por ndo acionistas, nem
sempre é o orgao da sociedade mais indicado para assumir a responsabilidade
pelas deliberagdes de maior envergadura e repercussao. Por outro lado, ressalta
Coelho, nem sempre representa a solugdo mais adequada a apreciagcao dessas
matérias pela assembléia geral, porque esse 6rgao esta sujeito a formalidades e
dinamicas proéprias, as quais podem retardar o processo decisorio, prejudicando os

interesses da companhia.

Para Silveira (2006: p. 82), “o conselho de administragdo tem um papel
fundamental na governancga corporativa, sendo considerado o principal mecanismo
interno para diminuicdo dos custos de agéncia entre acionistas e gestores, e entre

acionistas controladores e minoritarios”.

Como 6rgao destinado a agilizar o processo decisorio interno da sociedade,
o conselho de administragao €, em regra, facultativo. No sistema de administracao
adotado pela legislagado brasileira, tem o conselho de administragdo, quando
existente, competéncia fundamental, caracterizando-se como 6rgéo plural, interno,

consultivo, deliberativo e, sobretudo, fiscalizatorio.

Segundo o Cédigo Brasileiro das Melhores Praticas, elaborado pelo IBGC
(2004), a formacdo de um Conselho de Administragdo € recomendavel
independente da forma societaria da empresa (sociedade de responsabilidade
limitada ou sociedade anbénima, se aberta ou fechada). A missdo do conselho de
administracao segundo o IBGC (2004: p. 18) é “proteger e valorizar o patriménio,

bem como maximizar o retorno do investimento”.

No mais, o IBGC destaca a definicdo de estratégia, a eleicdo e a destituicdo
do principal executivo, a aprovacao da escolha ou da dispensa dos demais

executivos sob proposta do executivo principal (CEOQ’), o acompanhamento da

’ Termo em inglés (Chief Executive Oficer) para designar o principal executivo da companhia.
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gestdo, o monitoramento dos riscos e a indicagdo e substituicdo dos auditores

independentes, como as principais competéncias do Conselho de Administragao.

De qualquer forma, evidencia-se que, no exercicio do voto pelos membros
do conselho de administragao, o interesse expresso pelo detentor do cargo pode
conflitar com o da propria companhia (art. 154, LSA). Correia (1993, p. 294),
esclarece a esse respeito:

“A vontade dos membros dos 6rgéos é imputada a pessoa coletiva, mas nao
deixa, por isso, de ser vontade dos proprios membros e de poder ser
imputada também a estes, nomeadamente responsabilizando-os
pessoalmente por actos ilicitos praticados em nome da pessoa colectiva. De
resto, no caso de 6rgédos plurais, a vontade que é imputada a pessoa coletiva
€ o produto da unificagdo juridica das vontades dos varios membros do
6rgdo (da maioria, como regra). E mesmo que a vontade de um o6rgéo
singular (ou do seu titular) seja imputada a pessoa colectiva, o titular do
6rgdo néo perde a sua personalidade juridica propria, ndo se confunde,
como pessoa, com a pessoa colectiva de cujo 6rgao € membro.”

Em termos gerais, o conselho de administracdo pode deliberar sobre
qualquer matéria do interesse da companhia, exceto as que se inserem na esfera
da competéncia privativa da assembléia geral (LSA, art. 122), como reformar o
estatuto social, eleger ou destituir administradores e fiscais da companhia, tomar as
contas dos administradores e deliberar sobre as demonstragdes financeiras,
autorizar a emissao de debéntures, suspender o exercicio dos direitos do acionista,
deliberar sobre a avaliacdo de bens que possam concorrer para a formacgao do
capital social, deliberar sobre transformacdo, fusdo, incorporacdo e cisdao da
companhia, sua dissolucdo e liquidagcdo, autorizar a confessar faléncia e

concordata, entre outras.

Em decorréncia dessas fungdes surgem os deveres de lealdade (duty of
loyalty) e diligéncia (duty of care). Em definicdo corrente, o dever de lealdade
refere-se a um conflito de interesse entre 0 membro do conselho e a companhia. O
dever de diligéncia, por outro lado, refere-se ao padrdo minimo de conduta dos

conselheiros.

Cabe ainda ao Conselho de Administragcéo, segundo o IBGC (2004: p. 19), a
supervisionar o relacionamento entre os executivos e as demais partes

interessadas (stakeholders), aprovar o codigo de conduta da organizagéo e o seu
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préprio regimento interno. Por outro lado, ndo cabe ao Conselho de Administragao
interferir em assuntos operacionais, mas deve ter a liberdade de solicitar todas as
informacdes necessarias ao cumprimento de suas funcdes, inclusive a especialistas

externos, se for necessario.

Lorsch (apud Havard Business Review: 2001, p. 44) define que “trés
atividades sao essenciais para que o conselho de administragdo atue como monitor
eficaz: zelar pela conduta legal e ética dos diretores e empregados da empresa: (i)
aprovar a trajetéria estratégica da empresa e avaliar o seu progresso; (ii)
selecionar, avaliar, recompensar e, se necessario, afastar o CEO, e (iii) garantir a

disponibilidade de planos de sucessao adequados na alta administragao”.

Para Salmon (2001, p. 12) o objetivo final do Conselho de Administragéo é
ter “uma atmosfera mais aberta e construtiva, nos quais os conselheiros tenham

bastante confianga no processo, para energicamente questionar uns aos outros”.

A legislacao define as competéncias ao conselho de administragdo no artigo
142 da LSA.

Sobre o tamanho do conselho de administragdo, Salmon (2001: p. 13) afirma
que fundamentalmente “apenas trés pessoas de dentro da empresa devem
participar dos conselhos de administragao: o CEO (principal executivo), o COO
(principal executivo de operagdes) e o CFO (principal executivo financeiro). Assim,
o conselho teria de 8 a 15 membros, além desses trés. Salmon (2001: p. 13-14)
explica que “menos de oito membros € pouco para compor as comissdes internas
de auditoria, remuneragdao e outras com um numero suficiente de conselheiros
externos”. No sentido oposto, mais de 15 membros quase sempre dificulta e
emperra os debates produtivos, uma vez que a maioria das reunides demora mais

de quatro horas”.

Porém o IBGC (2004: p. 23) define o numero de membros do Conselho de

Administracéo entre 5 a 9 membros, dependendo do perfil da sociedade.

A lei estabelece que o conselho de administragdo sera composto por, no
minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembléia-geral e por ela destituiveis a
qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer (LSA, art. 140): (i) o numero de
conselheiros, ou 0 maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e

substituicdo do presidente do conselho; (i) o modo de substituicdo dos



42

conselheiros; (iii) o prazo de gestdo, que nao podera ser superior a 3 (trés) anos,
permitida a reelei¢ao; (iv) as normas sobre convocagao, instalagao e funcionamento

do conselho que deliberara por maioria de votos.

Segundo o IBGC (2004: p. 24) ha trés classes de conselheiros: (i)
independentes; (ii) externos: conselheiros que n&o tém vinculo atual com a
sociedade, mas ndo sido independentes, como por exemplo ex-diretores e ex-
funcionarios, advogados que prestam servigos a empresa, acionistas ou
funcionarios do grupo controlador, parentes proximos de diretores etc.; e (iii)

Internos: conselheiros que séo diretores ou funcionarios da empresa.
O conselheiro independente deve ter as seguintes caracteristicas:

a) Na&o ter qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participagao

de capital;

b) Nao ser acionista controlador, membro do grupo de controle, conjuge ou
parente até segundo grau destes, ou ser vinculado a organizagdes

relacionadas ao acionista controlador;

c) Né&o ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas
subsidiarias;
d) Nao estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servigos

e/ou produtos a sociedade;

e) N&o ser funcionario ou diretor de entidade que esteja oferecendo servigos

e/ou produtos a sociedade;

f) Nao ser cbnjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou

gerente da sociedade; e

g) N&o receber outra remuneragdo da sociedade além dos honorarios de
conselheiro (dividendos oriundos de eventual participagdo no capital

estdo excluidos desta restricao).

Contudo, para Salmon (2001: p. 19) é evidente que os “conselheiros
externos com reputacdo de independéncia desfrutam de melhores chances para
monitorar a administracdo. O problema pratica consiste em descobrir candidatos
efetivamente desinteressados, capazes e comprometidos”. Por isso, conclui

7

Salmon (2001: p. 20), um bom conselho de administracdo ndo € apenas um
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conjunto de especialistas; € uma equipe de individuos ponderados, capazes de

aconselhar, apoiar e por vezes dissuadir o CEO.

2.4.3. Diretoria

O surgimento da organizacdo da administracdo e a consequente separagao
entre o capital (socios proprietarios) e a gestédo (executivos) fez surgir sofisticagdes
na gestdo da empresa. Requido (2003, v.2: p. 198) discorre sobre o tema ao
introduzir a diretoria na sociedade andnima:

“Lembramos que no sistema tradicional de empresa o proprietario, que corria
0s riscos, podia dirigi-la segundo suas inclinagées humanas ou altruisticas.
Na empresa moderna, porém, o gerente constitui apenas uma pecga da
maquina de produzir riqueza e gerar dividendos, para assegurar, pela sua
competéncia e dedicagdo ao grupo de controle, a sua permanéncia na
fungdo a que, por ele, foi alcangado (...) Em virtude desse sistema, a nossa
civilizacao esta se tornando uma civilizacao de gerentes.”

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

das deliberagdes encaminhadas pelo conselho. (Requi&do: 2003, v.2, 199).

“A diretoria é o 6rgao executivo da companhia” (Coelho: 2002, v.2, p. 226; e
Requiao: 2003, v.2, p. 200). Aos seus membros compete, internamente, dirigir a
empresa e, externamente, manifestar a vontade da pessoa juridica, na
generalidade dos atos e negdcios. Sobre a segunda fungéo, cabe destacar que a
representacdo da sociedade andnima ndo pode ser atribuida a outro 6rgéo

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

Segundo Coelho (2002, v. 2: p. 227) a diretoria € composta por pelo menos
duas pessoas naturais, residentes no Brasil, escolhidas pelo conselho de
administracado, ou, se este nao existir, pela assembléia geral, sendo a condigéo de
acionista ndo necessaria. Oportuno lembrar que até um 1/3 dos membros do

conselho de administragao pode ser eleito para a diretoria (LSA, art. 143, § 1°).
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Ressalta Requiao (2003, v. 2: p. 200) que o fato da lei incumbir ao conselho
de administracdo a tarefa de eleger a diretoria, faz com que estes se subornem
aqueles. Inexistindo conselho de administracdo a mesma relacdo de eleicdo e

subordinagao existira com a assembléia geral.

Aos diretores, € permitida a reeleicao além de serem destituiveis a qualquer
tempo pelo conselho de administragdo ou, onde nado existir, pela assembléia geral.
(Negrao: 2003, v.1, p. 443).

O estatuto da sociedade anbénima define o numero de diretores (minimo e
maximo), a duracdo do mandato (maximo de trés anos), substituicdo e,

principalmente, a competéncia de cada um, segundo Coelho (2002, v. 2: p. 227).

A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e
destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administracdo (LSA, art. 143), ou,
se inexistente, pela assembléia-geral, devendo o estatuto estabelecer: (i) o numero
de diretores, ou 0 maximo e o minimo permitidos; (ii) 0 modo de sua substituicao;
(iii) o prazo de gestdo, que ndo sera superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleigao;

(iv) as atribuicbes e poderes de cada diretor.

No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagdo do conselho de
administracao (artigo 142, n. Il e paragrafo unico), competirdo a qualquer diretor a
representacdo da companhia e a pratica dos atos necessarios ao seu

funcionamento regular (LSA, art. 144).

A representagado legal pode ser extraordinaria na sociedade anénima,
segundo previsdes da propria LSA. Os artigos 150, paragrafo 2°, e 163, paragrafo
5°, sdo exemplos disso, ao abordar, respectivamente, que o acionista com maior
numero de agdes € o representante legal da sociedade para atos urgentes, na
vacancia de todos os cargos dos 6rgaos de administragdo; e em caso da
companhia nao ter auditores independentes, o conselho fiscal pode contratar

contador ou firma de auditoria, a expensas da sociedade anbénima.
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2.4.4. Administradores

Referem-se a administradores ao tratar de conselheiros e diretores, sendo a
estes aplicadas as normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura,

remuneracgao, deveres e responsabilidade dos administradores (LSA, art. 145).

Poderao ser eleitos para membros dos 6rgdos de administracdo pessoas
naturais residentes no Pais, devendo os membros do conselho de administragao
ser acionistas e os diretores, acionistas ou ndo (LSA, art. 146).

S&o inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas
(i) impedidas por lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricagao,
peita ou suborno, concussao, peculato, contra a economia popular, a fé publica ou
a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso
a cargos publicos (LSA, art. 147, § 1°); e (ii) declaradas inabilitadas por ato da
Comisséao de Valores Mobiliarios (LSA, art. 147, § 2°).

O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e
cinco por cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores
participacdo no lucro da companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a
remuneragao anual dos administradores nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo

190), prevalecendo o limite que for menor (LSA, art. 152, § 1°).

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

pessoal®, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.

O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva

sobre os seus negocios (LSA, art. 155), sendo-lhe vedado:

(i) usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em

razao do exercicio de seu cargo;

¥ As importancias recebidas com infrago ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a companhia (LSA, art.
154, § 3°).
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(i) omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a
obtengdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar

oportunidades de negdcio de interesse da companhia;

(ii)  adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a

companhia, ou que esta tencione adquirir.

Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo
sobre qualquer informagao que ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento
do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na
cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagao para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios (LSA, art. 155, § 1°).

E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagao que a respeito
tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragdo ou

da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse (LSA, art. 156).

O administrador de companhia aberta tem um amplo dever de informar,
como por exemplo, ao firmar o termo de posse, o numero de acdes, bbnus de
subscri¢ao, opcdes de compra de agdes e debéntures conversiveis em acdes, de
emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que
seja titular (LSA, art. 157).

2.4.5. Conselho Fiscal

Coelho (2002, v. 2: p. 228) define conselho fiscal como 6rgao de
assessoramento da assembléia geral na votagdo de matérias atinentes a
regularidade dos atos de administracdo da companhia. Ou “o principal instrumento,

conferido pela lei aos acionistas, de fiscalizacdo da gestdo da empresa”.

Para o IBGC (2004: p. 40) o conselho fiscal “é um 6rgado ndo-obrigatério que
tem como objetivos fiscalizar os atos da administragéo (...) e dar informagdes aos
socios”. Deve ser visto como uma das ferramentas que visam agregar valor para a

sociedade, agindo como um controle independente para os sécios.
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Além disso, o IBGC (2004: p. 40) considera o conselho fiscal como parte

integrante do sistema de governanga corporativa das organizacgdes brasileiras.

O conselho fiscal requisita informacdes, examina documentos e opina sobre

a legalidade e adequabilidade contabil dos atos da administragao.

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

nuamero, acionistas ou nao, eleitos pela assembléia-geral (LSA, art. 161, § 1°).

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

primeira assembléia-geral ordinaria apods a sua instalagao (LSA, art. 161, § 2°).

Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:
(a) os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo
direito de eleger, em votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente;
igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto,
10% (dez por cento) ou mais das agbes com direito a voto; (b) ressalvado o
disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderao eleger
os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em numero igual ao

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

Somente podem ser eleitos para o conselho fiscal pessoas naturais,
residentes no Pais, diplomadas em curso de nivel universitario, ou que tenham
exercido por prazo minimo de 3 (trés) anos, cargo de administrador de empresa ou
de conselheiro fiscal (LSA, art. 162).

Ndo podem ser eleitos para o conselho fiscal, além das pessoas

enumeradas nos paragrafos do artigo 147°, membros de 6rgdos de administracdo e

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

§ 1° Sdo inelegiveis para os cargos de administragdo da companhia as pessoas impedidas por lei especial, ou
condenadas por crime falimentar, de prevaricacao, peita ou suborno, concussido, peculato, contra a economia
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empregados da companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo grupo, e o
cbnjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da companhia (LSA, art.
162, § 2°).

Atuacao do conselho fiscal esta sujeita a limites precisos. O conselho tem
competéncia para fiscalizar, mas nao pode substituir os administradores da

companhia no tocante a melhor forma de conduzir os negocios.
Nesse sentido, compete ao conselho fiscal (LSA, art. 163):

(i) fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos

seus deveres legais e estatutarios;

(i) opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do
seu parecer as informag¢des complementares que julgar necessarias

ou uteis a deliberacdo da assembléia-geral;

(i)  opinar sobre as propostas dos 6érgaos da administracdo, a serem
submetidas a assembléia-geral, relativas a modificacdo do capital
social, emissdo de debéntures ou bbdbnus de subscricdo, planos de
investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos,

transformacao, incorporacéao, fusao ou cisao;

(iv)  denunciar aos 6rgaos de administragao, e se estes nao tomarem as
providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da
companhia, a assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que

descobrirem, e sugerir providéncias uUteis a companhia;

(v) convocar a assembléia-geral ordinaria, se os 6rgdos da administragcao
retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagdo, e a
extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes,
incluindo na agenda das assembléias as matérias que considerarem

necessarias;

popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a
cargos publicos.

§ 2° Sdo ainda inelegiveis para os cargos de administragdo de companhia aberta as pessoas declaradas
inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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(vi) analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais
demonstragcbes financeiras elaboradas periodicamente pela

companhia;

(vii) examinar as demonstragdes financeiras do exercicio social e sobre

elas opinar;

(viii) exercer essas atribuigdes, durante a liquidagao, tendo em vista as
disposi¢des especiais que a regulam.

No mais, cabe destacar que o conselho fiscal (ou seus membros) pode:
exigir a disponibilizacdo de copias dos balancetes e demais demonstragbes
financeiras elaboradas periodicamente e, quando houver, dos relatérios de
execugdao de orgcamentos (LSA, art. 163, § 1°), solicitar aos 6rgdos de
administragcdo esclarecimentos ou informacgdes, assim como a elaboragdo de
demonstragdes financeiras ou contabeis especiais (LSA, art. 163, § 2°); assistir as
reunides do conselho de administragcdo, se houver, ou da diretoria, em que se
deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (LSA, art. 163, § 3°); em caso de
a companhia tiver auditores independentes, solicitar-lhes os esclarecimentos ou
informagdes que julgar necessarios, e a apuragao de fatos especificos (LSA, art.
163, § 4°), e, se a companhia nao tiver auditores independentes, podera, para
melhor desempenho das suas fungdes, escolher contador ou firma de auditoria
(LSA, art. 163, § 5°),

2.5. Conceito de governanga corporativa

Muitas entidades definiram o conceito de Governanga Corporativa. Assim,

podemos elencar alguns desses conceitos:

a) O IBGC (2004: p. 6) define o conceito de governanga corporativa como
“as praticas e os relacionamentos entre os Acionistas/Cotistas, Conselho
de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal,
com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital”. A expressao, segundo o IBGC, é designada para
“abranger os assuntos relativos ao poder de controle e diregdo de uma
empresa, bem como as diferentes formas e esferas de seu exercicio e os

diversos interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida das
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d)
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sociedades comerciais”. Por isso, Governanca corporativa é valor, apesar
de, por si s, ndo cria-lo. Somente isso ocorre quando ao lado de uma
boa governancga temos também um negdcio de qualidade, lucrativo e bem
administrado. Nesse caso, a boa governanga permitira uma
administragdo ainda melhor, em beneficio de todos os acionistas e

daqueles que lidam com a empresa;

Ja a CVM (2006: 01), em sua cartilha de recomendagdes sobre
Governanca Corporativa, define Governanga Corporativa como “o
conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
analise das praticas de Governanca Corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento

dos acionistas e prestacao de contas”;

Para Lodi (2000: p. 13-19) chama-se Governanga Corporativa o “sistema
de relacionamento entre os acionistas, os auditores independentes, os
executivos da empresa e os conselheiros de Administracao, liderados por
estes ultimos”. Ou “o papel que os Conselhos de Administracdo
passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas, auditores
externos, minoritarios, conselhos fiscais (no Brasil) e os stakeholders, ou
seja, empregados, credores e clientes”; ou, ainda “Governanga
Corporativa € um novo nome para o sistema de relacionamento entre
acionistas, auditores independentes e executivos da empresa, liderado
pelo Conselho de Administracdo”. Finalmente, Governanga Corporativa “é
o0 nome dado ao sistema de gestdo das relagbes entre os acionistas,
majoritarios e minoritarios, o Conselho de Administragdo, os auditores

externos independentes e a diretoria da empresa”.

O Cadbury Committee (1992) definiu Governanga Corporativa como “o
sistema pelo qual as companhias sao dirigidas e controladas”. Assim,
essa definicdo coloca os conselheiros no centro de qualquer discussao
de Governanga Corporativa, pois o objetivo individual mais importante € a
preservacdo e a valorizacdo maior possivel, no devido tempo, do

investimento de seus acionistas. Os conselheiros sdo responsaveis pelas
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relagbes com os stakeholders (credores, fornecedores, empregados,
cidadados), mas s&o responsaveis pela prestacdo de contas aos

acionistas.

e) Para OCDE" (1999), “a governanca corporativa é o sistema segundo o
qual as corporagdes de negdcios sao dirigidas e controladas. A estrutura
da governanga corporativa especifica a distribuicdo dos direitos e
responsabilidades entre os diferentes participantes da corporacao, tais
como o conselho de administragao, os diretores executivos, os acionistas
e outros interessados, além de definir as regras e procedimentos para a
tomada e decisdo em relagao a questdes corporativas. E oferece também
bases através das quais os objetivos da empresa s&o estabelecidos,
definindo os meios para se alcangarem tais objetivos e os instrumentos

para se acompanhar o desempenho”.

2.6. Etica e governanga corporativa

Empresas que se preocupam com sua reputacido estdo dando maior
importancia as questdes éticas. As grandes companhias abertas, particularmente,
estdo sob pressdo de seus conselheiros para serem e parecerem empresas
guiadas por principios éticos. O que se deve perceber é que a ética deixou de se
subordinar ao departamento juridico e a agdo de advogados para se tornar uma
questao a parte. A ética, entao, tornou-se uma atividade corporativa voltada para a

reputagao da companhia.

Organizagbes como a Ethic Officer Association e o Institute of Business
Ethics reunem diretores e gerentes exercendo fungbes de administradores de ética

nas empresas, além de centenas de companhias associadas.

Lodi (2000: p. 133) ressalta que “a maioria das empresas ainda nao distingue
eética do mero cumprimento da lei (compliance), da acdo preventiva do
departamento juridico, da auditoria interna, da area de recursos humanos, ou de

relagdes publicas”.

' Sigla em portugués que significa Organizagdo para Cooperagio ¢ Desenvolvimento Econdmico (original:
Organisation for Economic Co-operation and Development).
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Etica preocupa a todos, a comecar pelos acionistas e, por isso, o Conselho
de Administragao tomou a si essa questdo como parte da Governanga Corporativa.
H4& uma convergéncia entre o movimento ético e a Governanga Corporativa. O
Conselho de Administragdo precisa assegurar que as diversas areas ajam
baseadas em principios de conduta, fazendo essa pressado chegar aos advogados,
auditores, gerentes de recursos humanos e de relagdes institucionais. O Conselho

deve, portanto, estimular a cultura ética na empresa.

No Brasil, o IBGC (2004: 35) considera, dentro do conceito das melhores
praticas de governanga corporativa, além do respeito as leis do pais, toda empresa
deve ter um codigo de ética que comprometa toda a sua administracdo e seus
funcionarios, elaborado pela diretoria e aprovado pelo Conselho de Administracio.
A codigo de ética deve abranger o relacionamento entre funcionarios, fornecedores
e associados. Deve cobrir, assim, assuntos, como: propina, pagamentos
improprios, conflito de interesses, informagbes privilegiadas, recebimento de
presentes, discriminacdo de oportunidades, doacdes, meio ambiente, assédio
sexual, seguranga no trabalho, atividades politicas, relagdes com a comunidade,
uso de alcool e drogas, confidencialidade pessoal, direito a privacidade, nepotismo

e trabalho infantil.

Existe um conflito de interesses “quando alguém n&o é independente em
relacdo a matéria em pauta e a pessoa em questdo pode influenciar ou tomar
decisbdes correspondentes. Algumas definicbes de independéncia tém sido dadas
para conselheiros de administragdo e para auditores independentes. Critérios
similares valem para diretores ou qualquer empregado ou representante da
empresa. Preferivelmente a pessoa em questdo deve manifestar seu conflito de
interesse. Se isso ndo acontecer, qualquer outra pessoa pode fazé-lo”, IBGC (2004:
p. 44).

2.7. Codigos das melhores praticas de governanga corporativa

Os investimentos externos, as fusdes, as aquisicdes, as privatizagoes, a
globalizagao, criaram um novo cenario complexo e exigente. Se a empresa no
passado recente era ainda dominada por uma s6 familia em que o gestor se

confundia com o controlador, hoje a composi¢ao societaria mais complexa requer
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novas técnicas de relacionamento. As Melhores Praticas de Governanga

Corporativa sdo um nome para essas regras de conduta.

A partir de 1992 os Cdédigos das melhores praticas de Governanga
Corporativa inspiraram a atuacao de Conselhos que substituiram presidentes e
trocariam diretorias. O primeiro deles foi elaborado pela Comissdo Cadbury, na
Inglaterra, seguido pela National Association of Corporate Directors (NACD), pelo
coédigo do Calpers (maior fundo de pensdo do mundo), pelo Cdédigo da General

Motors e muitos outros.

O poderoso fundo Calpers, de funcionarios publicos do Estado norte-
americano da Califérnia, trouxe progressos a Governanga Corporativa ao aumentar

o dialogo, a transparéncia e a preocupacao pelo valor do investidor.

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

— (atual IBGC), o qual elaborou o primeiro cédigo brasileiro.

2.7.1. O Relatério Cadbury

Em 1991 o Banco da Inglaterra criou uma comissao para elaborar um Cédigo
das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, onde designou Sir Adrian
Cadbury, entdo Chairman do Comité de Assuntos Financeiros do Conselho de
Administracdo. A comissdo era um trabalho conjunto da Bolsa de Valores de
Londres, da entidade dos Controladores da Inglaterra e do Conselho de Relatérios
Financeiros (Financial Reporting Council). O Relatério Cadbury inspirou-se na
pratica do mercado de capitais norte-americano, no qual existem grandes blocos de
acdes detidos por fundos de pensao e fundos de investimento, minoritarios muito
ativos, investidores institucionais, escritérios de advocacia muito agressivos,

conselhos exigentes e a natureza geralmente litigiosa da sociedade.

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

liberdade britanica. O nome, portanto, adotado foi “Cédigo de Melhores Praticas”.
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O Coddigo abrange temas principais de preocupacao dos acionistas, da
diretoria corporativa e dos membros dos conselhos. Seus principais temas sado as
responsabilidades do conselho, os membros do conselho, a importancia de
membros independentes no conselho e a necessidade de comités do conselho,
especificamente um comité de auditoria, um comité de remuneracao. Além disso, o
Cddigo destaca diretamente que o conselho deveria manter um controle total e
efetivo sobre a companhia, no qual um individuo dispde de plenos poderes de

decisao.

2.7.2. O Relatério Hampel

O Relatério Cadbury foi editado na Inglaterra em 1992, por uma comissao
criada em 1991 e liderada pelo Sir Adrian Cadbury. Foi designado como seu
chairman Sir Ronald Hampel, presidente do Conselho da ICI (Imperial Chemical

Industries) e, por isso, ficou conhecido como a Comissao e o Relatério Hampel.

A filosofia do relatério esta na importancia da Governanga Corporativa na
contribuicdo para a prosperidade dos negocios e prestagdo de contas e seus
constituintes. As empresas abertas s&o as organizagdes mais transparentes da
sociedade, porque sao obrigadas a abrir as suas informagdes e decisdes, naquilo
que em inglés se chama de accountability a responsabilidade de prestacdo de
contas. A boa Governanga Corporativa pode dar uma significativa contribuicdo para

prevenir praticas improéprias e fraude.

2.7.3. O cédigo brasileiro de governanga corporativa

Ha diversos codigos de melhores praticas de Governanga Corporativa, como
o Cddigo da Petrobras de melhores praticas, mas o IBGC foi quem desenvolveu o
primeiro deles. Elaborado com total independéncia, o IBGC ouviu entidades
governamentais, entidades de mercado, associagbes de classe, associagdes

profissionais e individuos de reconhecida competéncia na matéria.

O Cddigos de Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC
enfatiza os trés principios fundamentais da Governanca Corporativa: a

transparéncia, a prestacao de contas (accountability) e equidade de tratamento dos
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acionistas. Além disso, o Cdédigo dividi-se em seis partes: propriedade (acionista,
quotista e socios), Conselho de Administracdo, Gestdo (executivo principal e

diretoria), Auditoria, Fiscalizagdo (Conselho Fiscal) e Etica (Conflito de Interesses).

2.8. O Novo Mercado da Bovespa

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

dos investidores institucionais nos diversos mercados em que atuam.

Nesse contexto, a Bovespa (2006.a) definiu o Novo Mercado como “um
segmento de listagem destinado a negociacao de a¢des emitidas por empresas que
se comprometem, voluntariamente, com a adog¢do de praticas de governanga

corporativa e disclosure adicionais em relagdo ao que € exigido pela legislagao”.

Por isso, a Bovespa defende que a valorizacao e a liquidez das agdes de um
mercado séo influenciadas positivamente pelo grau de seguranga que os direitos
concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das informacdes prestadas

pelas empresas, 0 que caracteriza a premissa basica do Novo Mercado.

A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesao a um
conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de
governanga corporativa", mais rigidas do que as presentes na legislagcéo brasileira.
Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem’', ampliam os direitos
dos acionistas, melhoram a qualidade das informagdes usualmente prestadas pelas
companhias e, ao determinar a resolugcao dos conflitos por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranga de uma alternativa mais agil e

especializada.

As inovagdes do Novo Mercado, em relagao a legislagdo, baseiam-se nos

principios de governanga corporativa de transparéncia, prestacdo de contas,

' Regulamento onde requisitos para negociagio de valores mobiliarios de companhias abertas em segmento
especial do Mercado de ac¢des da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), denominado Novo Mercado,
estabelecendo regras de listagem diferenciadas para essas companhias, seus administradores e seu acionista
controlador. (Bolsa de Valores de Sao Paulo, Regulamento de Listagem do Novo Mercado, p. 7). Bovespa
(2006.b)
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tratamento equitativo aos acionistas e perenidade da empresa. Algumas dessas

obrigagdes adicionais sio:

e Realizagcdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de

mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

e Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes

representando 25% do capital;

e Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia;

e Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o

Conselho de Administracao;

e Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US-GAAP'? ou
IAS-GAAP'>;

e Introducdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente,
entre as quais a exigéncia de consolidagéo e de revisao especial,

e Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as
acdes em circulacao, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociagédo no Novo Mercado;

e Cumprimento de regras de disclosure’ em negociacdes envolvendo
ativos de emissao da companhia por parte de acionistas controladores ou

administradores da empresa.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no
Estatuto Social da companhia. Um contrato assinado entre a Bovespa e a empresa,
com a participagao de controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do

seu cumprimento.

A adeséao aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa
da maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relagcdo com

investidores e eleva o potencial de valorizagcado dos seus ativos.

' Sigla em inglés referente a United States Generally Accepted Accounting Principles.

" Sigla em inglés referente a Internacional Accounting Standerds.

' O termo “disclosure” refere-se a pratica transparente de negécios, com atividades documentadas e
devidamente langadas contabilmente.
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A Bovespa definiu conjunto de normas de conduta para empresas,
administradores e controladores consideradas importantes para uma boa
valorizagao das acgdes e outros ativos emitidos pela companhia e para o devido
cumprimento das boas praticas de governanga corporativa. A adesdo a essas
praticas pode ser gradual, dependendo do grau de compromisso assumido pela
empresa, em trés blocos de obrigagdes e praticas diferenciadas: (i) o Nivel 1; (ii) o
Nivel 2; e (iii) o Novo Mercado.

2.8.1. Companhias Nivel 1

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as

principais praticas agrupadas no Nivel 1 s&o:

e Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acoes,

representando 25% do capital;

e Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de
mecanismos que favorecam a dispersao do capital,

e Melhoria nas informacgdes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidagao e de revisdo especial;

e Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo ativos
de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou

administradores da empresa,;
¢ Divulgacao de acordos de acionistas e programas de stock options;
e Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

As praticas diferenciadas das companhias presentes neste nivel estao
consolidadas no “Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga

»15

Corporativa nivel 1”°°, o qual, seu conteudo, passa-se a analisar.

Para serem classificadas como Companhias detentoras de padrao de
governanga corporativa Nivel 1 (“Companhias do Nivel 1”) sdo necessarias as

seguintes exigéncias:

> Bovespa (2006, Regulamento de praticas diferenciadas de governanga corporativa nivel 1.
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tenham assinado o Contrato de Adocédo de Praticas Diferenciadas de

Governancga Corporativa Nivel 1;

mantenham percentual minimo de agbes em circulagao, inclusive, (a) apds
uma operacdo de Alienacdo de Controle, quando o Comprador, se
necessario, tomara as medidas cabiveis para recompor esse Percentual,
dentro dos 6 (seis) meses subsequentes a referida operagao, e (b) na
ocorréncia de um aumento de capital que ndo tenha sido integralmente
subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou que nao tenha contado

com numero suficiente de interessados na respectiva distribuicdo publica;

elaboragcdo e divulgacdo de demonstracbes financeiras e informacgoes
trimestrais observando os requisitos especificos com relagdo ao fluxo de
caixa, aos requisitos adicionais para as informagdes trimestrais (ITR) e aos

requisitos adicionais para as informagdes anuais (IAN);

realizem as reunides publicas com analistas;

divulguem calendario anual nos termos de itens especificos;

atendam as especificidades em caso de contratos com 0 mesmo grupo;

observem os procedimentos estabelecidos no item que trata da dispersao

acionaria, nos casos de distribuicdo publica de agdes;

apresentem prospectos, em distribuicbes publicas, que atendam aos

requisitos especificos;

estabelecam a obrigatoriedade de o Acionista Controlador prestar

informacdes segundo o item que trata do dever de informar;
nao tenham Partes Beneficiarias;

exijam que os novos Administradores eleitos subscrevam o Termo de
Anuéncia dos Administradores, condicionando a posse nos respectivos
cargos a assinatura desse documento, cuja copia devera ser imediatamente
enviada a Bovespa, exceto se a referida obrigacdo de subscrever o Termo

estiver prevista no Estatuto da Companhia; e

exijam que o Comprador, em caso de Alienagao de Controle da Companhia,

subscreva o Termo de Anuéncia dos Controladores, sendo que enquanto o
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Comprador nado subscrever o referido termo: (i) o acionista controlador
alienante nao transferira a propriedade de suas acgdes; e (i) a Companhia
nao registrara qualquer transferéncia de agdes para o Comprador, devendo

uma copia desse termo ser imediatamente enviada a Bovespa.

As demonstragdes financeiras da Companhia e as demonstragdes
consolidadas a serem elaboradas apds o término de cada trimestre (excetuando o
ultimo trimestre) e de cada exercicio social, devem, obrigatoriamente, incluir
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, a qual indicara, no minimo, as alteracbes
ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregadas em fluxos das

operacoes, dos financiamentos e dos investimentos.

Esta demonstracdo dos fluxos de caixa deve ser iniciada, no maximo, seis
meses apos a assinatura do Contrato de Praticas Diferenciadas de Governanga

Corporativa Nivel 1.

Nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas - DFP, a Companhia devera
incluir, em notas explicativas, a Demonstracao dos Fluxos de Caixa de que tratadas

acima.

Nas Informagdes Trimestrais, além das informagdes obrigatdrias previstas na

legislagao, a Companhia devera:

(i) apresentar o Balango Patrimonial Consolidado, a Demonstracdo do
Resultado Consolidado e o Comentario de Desempenho Consolidado, se
estiver obrigada a apresentar demonstragdes consolidadas ao fim do

exercicio social;

a. A apresentacdo dessas informag¢des deve ser iniciada, no maximo, 6
(seis) meses apds a assinatura do Contrato de Adogdo de Praticas

Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1;

(i) informar a posigao acionaria por espécie e classe de todo aquele que detiver
mais de 5% (cinco por cento) das agdes de cada espécie e classe do capital
social da Companhia, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa
fisica;

(i)  informar de forma consolidada a quantidade e as caracteristicas dos valores

mobiliarios de emissdo da Companhia de que sejam titulares, direta ou



60

indiretamente, os grupos de Acionista Controlador, Administradores e

membros do conselho fiscal;

(iv) informar a evolugdo da participagdo das pessoas abrangidas pelo item
anterior, em relacdo aos respectivos valores mobiliarios, nos 12 (doze)

meses imediatamente anteriores;
(v) incluir a demonstrag&o dos fluxos de caixa tratadas em notas explicativas;

(vi) informar a quantidade de agbes em circulag&o, por espécie e classe, e sua

porcentagem em relagéo ao total de agdes emitidas.

As informagdes previstas nos itens anteriores (ii), (iii), (iv) e (vi) devem ser

incluidas no Quadro Outras Informagdes que a companhia entenda relevantes.

As informacgdes trimestrais deverdao ser sempre acompanhadas de Relatorio
de Revisdo Especial emitido por Auditor Independente devidamente registrado na
CVM, observando a metodologia especificada nas normas editadas por essa

Autarquia.

As informacdes previstas nos itens (iii)) e (iv) acima também devem ser
incluidas nas Informacdes Anuais da companhia no quadro outras informacoes

consideradas importantes para melhor entendimento da companhia.

A companhia e os Administradores deverado, pelo menos uma vez ao ano,
realizar reunido publica com analistas e quaisquer outros interessados, para
divulgar informagdées quanto a sua respectiva situagdo econdmico-financeira,

projetos e perspectivas.

A Companhia e os Administradores deverao enviar a Bovespa e divulgar, até
o final de janeiro de cada ano, um calendario anual, informando sobre eventos
corporativos programados e contendo no minimo as informag¢des constantes do
Anexo A deste Regulamento. Eventuais alteragdes subsequentes em relagdo aos
eventos programados deverdao ser enviadas a Bovespa e divulgadas

imediatamente.

Em toda e qualquer distribuicdo publica de ac¢des, a companhia devera
envidar melhores esforcos com o fim de alcancar dispersao acionaria, com adocao
de procedimentos especiais, 0s quais constardao no respectivo prospecto, como, por

exemplo, os abaixo indicados:



(i)
(ii)
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garantia de acesso a todos os investidores interessados; ou

distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores n&o institucionais de, no

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

Além das demais exigéncias aplicaveis por for¢ca da legislagao vigente e dos

regulamentos editados por entidades de auto-regulacéo, os prospectos relativos as

distribuicbes publicas feitas pela Companhia deverdo observar os seguintes

requisitos minimos:

(i)
(ii)

(iif)

(iv)

(vi)

(vii)

ser enviados a Bovespa e divulgados;

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

técnicos e remissdes a outros documentos e textos normativos;

incluir indice e sumario descrevendo o seu conteudo, de forma a tornar

sua consulta a mais facil e direta possivel;

apresentar atualizadas as informacodes prestadas a CVM para a obtencao
do registro de Companhia aberta para negociagdo em bolsa e da

respectiva distribuicdo publica;

incluir telefone e correio eletrbnico para contato com o Diretor de

Relacdes com Investidores;

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

prevista na legislagéo editada pela CVM sobre a matéria;

incluir descricao dos fatores de risco, assim entendido todo e qualquer
fato relativo a Companhia e ao seu mercado de atuacao que possa afetar
a decisdao do potencial investidor quanto a aquisicdo dos valores

mobiliarios em questao, incluindo, mas sem limitagéo:
a. a auséncia de um histdrico operacional da Companhia;
b. as dificuldades financeiras enfrentadas pela Companhia; e

c. 0s riscos inerentes a atividade que a Companhia desenvolve ou ira

desenvolver;
d. informar as atividades da Companhia, tais como:

i. descricdo dos negdcios, processos produtivos e mercados de

sua atuacédo e de suas subsidiarias;



Vi.

Vii.

viii.

X.

Xi.
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fatores macroeconédmicos que exergam influéncia sobre os seus

negocios;

listagem dos produtos e/ou servigos oferecidos e a participagao

percentual dos mesmos na receita total;
descrigao de produtos e/ou servigcos em desenvolvimento;
relacionamento com fornecedores e clientes;

relacdo de dependéncia dos mercados nacionais e/ou

estrangeiros;

efeitos da agdo governamental nos seus negécios e

regulamentacgao especifica de suas atividades (se houver);
informacdes sobre patentes, marcas e licencgas;

contratos relevantes celebrados e possiveis efeitos em seus
negocios que possam ser causados por renegociagdes

contratuais;
numero de funcionarios e politica de recursos humanos; e

principais concorrentes nos mercados em que atua;

(viii) apresentar analise e discusséao de sua administragcdo a respeito das

demonstragdes financeiras, explicando:

a. as razbes das variagcbes das contas de suas demonstracbes de

resultados, tomando por referéncia ao menos os ultimos 3 (trés)

exercicios sociais;

b. impacto da inflagcao; e

C. sua capacidade de pagamento face aos seus compromissos

financeiros;

(ix)  incluir descrigdo de todos os valores mobiliarios emitidos pela Companhia,

indicando claramente os respectivos direitos que lhes sdo atribuidos e

demais caracteristicas, i.e., espécie, forma de remuneracdo e local de

negociagdo, bem como o histérico da cotacdo dos valores mobiliarios

(quando houver);
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(x) descrever os processos judiciais, arbitrais e/ou administrativos em curso,
com indicagao de valores relevantes envolvidos, perspectivas de éxito e

informagé&o sobre provisionamento;

(xi)  informar todo e qualquer negdcio juridico celebrado entre a Companhia e
suas Controlada(s) e Coligada(s), seus Administradores, seu Acionista
Controlador, e, ainda, entre a Companhia e sociedade(s) Controlada(s) e
Coligada(s) dos Administradores e do Acionista Controlador, assim como
com outras sociedades que com qualquer dessas pessoas integre um

mesmo grupo de fato e de direito;

(xii) incluir descricdo de todo e qualquer ato ou transagao que ocorrera
durante o periodo da distribuigcdo publica e que possa afetar o preco dos

valores mobiliarios objeto desta distribuigao;

(xiii) apresentar as qualificagbes pessoais e experiéncia profissional dos
Administradores e dos membros do conselho fiscal, assim como a politica

de remuneracgao e beneficios da Companhia; e

(xiv) informar a posigdo acionaria por espécie e classe de todo aquele que
detiver mais de 5% (cinco por cento) das agdes de cada espécie e classe
do capital social da Companhia, de forma direta ou indireta, até o nivel de

pessoa fisica.

Na ocorréncia de um aumento de capital que n&o tenha sido integralmente
subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou que nido tenha contado com
numero suficiente de interessados na respectiva distribuicdo publica, a subscrigao
total ou parcial de tal aumento de capital pelo Acionista Controlador obriga-lo-a a
tomar as medidas necessarias para recompor o Percentual Minimo de Acdes em

Circulacao dentro dos 6 (seis) meses subseqlentes a homologagao da subscrigao.

O Acionista Controlador fica obrigado a comunicar a Bovespa a quantidade e
as caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da Companhia de que seja
titular direta ou indiretamente, inclusive seus Derivativos. Tal comunicacdo devera

ser feita imediatamente apds a aquisicao do Poder de Controle.

Quaisquer negociagbes que vierem a ser efetuadas, relativas aos valores

mobiliarios e seus Derivativos de que trata este item, deverdo ser comunicadas em
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detalhe a Bovespa, informando-se inclusive o prego, no prazo de 10 (dez) dias apos

o término do més em que se verificar a negociagéao.

A Companhia podera descontinuar o exercicio de Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 1 a qualquer tempo, desde que tal decisdo seja (i)
aprovada previamente em assembléia geral de acionistas, e (ii) comunicada a

Bovespa por escrito com antecedéncia prévia de 30 (trinta) dias.

A descontinuidade das Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 1 ndo eximira a Companhia, os Administradores e o Acionista Controlador de
cumprir as obrigagdes e atender as exigéncias decorrentes do Contrato de Adogao
de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1 e deste Regulamento
que tenham origem em fatos anteriores a descontinuidade das Praticas

Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1.

A Bovespa, visando a preservar o bom cumprimento das Praticas
Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1, enviara notificagdo escrita a
Companhia, aos Administradores e ao Acionista Controlador, conforme o caso, que
descumprir total ou parcialmente qualquer das obrigacbes decorrentes deste
mesmo Regulamento, fixando-lhe prazo para sanar, quando couber, tal

descumprimento.

A Companhia, os Administradores ou o Acionista Controlador, conforme o
caso, ficardo sujeitos ao pagamento de multas, na forma prevista em Regulamento
especifico, podendo ainda ser aplicadas as sangdes previstas, sem prejuizo de
outras penalidades cabiveis nos termos da legislagdo vigente e do pagamento das

perdas e danos, que incluirdo os lucros cessantes que vierem a ser apurados.
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Tabela 01: Empresas Listadas Nivel 1 Bovespa
Aracruz Celulose S.A. lochpe Maxion S.A.
Arcelor Brasil S.A. ltausa Investimentos Itau S.A.
Bco Bradesco S.A. Klabin S.A.
Bco Itau Holding Financeira S.A. Mangels Industrial S.A.
Bradespar S.A. Metalurgica Gerdau S.A.
Brasil Telecom Participacoes S.A. Randon S.A. Implementos e Participacoes
Brasil Telecom S.A. Ripasa S.A. Celulose e Papel
Braskem S.A. S.A. Fabrica de Prods Alimenticios Vigor
Cia Brasileira de Distribuicao Sadia S.A.
Cia Energetica de Minas Gerais - Cemig Sao Paulo Alpargatas S.A.
Cia Fiacao Tecidos Cedro Cachoeira Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A.
Cia Hering Ultrapar Participacoes S.A.
Cia Transmissao Energia Elet Paulista Unibanco Holdings S.A.
Cia Vale do Rio Doce Unibanco Uniao de Bcos Brasileiros S.A.
Confab Industrial S.A. Unipar Uniao de Ind Petrog S.A.
Duratex S.A. Votorantim Celulose e Papel S.A.
Fras-Le S.A. Weg S.A.
Gerdau S.A.

Fonte: Bovespa, maio./2006

2.8.2. Companhias Nivel 2

Para a classificacdo como Companhia Nivel 2, além da aceitacdo das
obrigagdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um
conjunto bem mais amplo de praticas de governanga e de direitos adicionais para
0s acionistas minoritarios. Resumidamente, os critérios de listagem de Companhias

Nivel 2 sao:
e Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracao;

e Disponibilizar de balan¢o anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS
GAAP;

e Extensdo para todos os acionistas detentores de agbes ordinarias das
mesmas condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os

detentores de agdes preferenciais;

e Direito de voto as agbes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacao, cisdo e fusdo da companhia e aprovagao

de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

e Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as
acdes em circulacao, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel,
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e Adesado a Camara de Arbitragem para resolugao de conflitos societarios.

Todas essas regras estdo consolidadas em um Regulamento de Listagem,
cuja adesdo é voluntaria. Os compromissos assumidos pela companhia, seus
controladores e seus administradores sao firmados em contrato entre essas partes

e a Bovespa.

Abaixo, passa-se a analisar o “Regulamento de Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 2”'°. Especificamente, destacam-se apenas os
pontos e clausulas superiores as obrigagcdes estabelecidas pelo “Regulamento de

Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1.

A autorizagdo para negociagédo no nivel 2 de governanga corporativa € mais
sofisticado quando comparado ao nivel 1. O Superintendente Geral da Bovespa
concede autorizagao para negociagao no Nivel 2 de governanga corporativa para a

companhia que preencher condigcbdes minimas.

As condigbes e prerrogativas para companhia exigidas no Nivel 1 s&o

necessarias. Além disso, as companhias precisam de:
(1) requerimento assinado pelo Diretor de Relagbes com Investidores;
(i) declarac&o assinada pelo Diretor de Relagdes com Investidores;;

(i) copia da documentagcdo apresentada a Comissdo de Valores
Mobiliarios para a obtengcdo do registro de companhia para
negociacdo em bolsa ou, no caso de companhia ja aberta, para a

atualizacao de registro referente ao ultimo exercicio social;

(iv)  copia das informagdes sobre os trimestres (ITR) do exercicio social
em curso, desde que transcorridos os prazos regulamentares para

sua entrega,;

(v) copia do estatuto social atualizado, adaptado a clausulas minimas

divulgadas pela Bovespa;

(vi)  copia das atas das Assembléias Gerais e das reunides do Conselho
de Administragdo realizadas nos ultimos 12 (doze) meses anteriores

ao pedido de registro;

' Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Regulamento de praticas diferenciadas de governanga corporativa nivel 2.
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(vii) copia das demonstragdes financeiras referentes aos 3 (trés) ultimos

exercicios sociais, quando for o caso;

(viii) copia da documentagdo apresentada a CVM para a obtencdo do
registro de distribuicdo de valores mobiliarios mediante oferta publica,

se for o caso; e

(ix)  modelo dos titulos multiplos representativos das agdes ou indicagéo
do agente emissor dos certificados ou da instituigdo financeira

depositaria de acdes escriturais.

No mais, é reservado a Bovespa o direito de solicitar maiores

esclarecimentos ou informagdes a Companhia interessada em obter a autorizacao

para negociar no Nivel 2 de Governanga Corporativa — o0 que nao esta

estabelecido para o Nivel 1.

Na mesma linha, € necessario para a companhia ter autorizagdo para

negociagao no Nivel 2 o seguinte:

(i)

(ii)

(iif)

a autorizagao concedida a companhia para negociar os valores mobiliarios
por ela emitidos no Nivel 2 de governanga corporativa ndo implica qualquer
apreciacao sobre a mesma, sendo os seus Administradores responsaveis
pela veracidade das informagdes prestadas a Bovespa e pela autenticidade

dos documentos a ela enviado;

a autorizagdo da Companhia para negociar no Nivel 2 de Governanga

Corporativa sera concedida por prazo indeterminado;

Nos 6 (seis) meses subseqlientes a primeira distribuicao publica de acbes da
Companhia apos a assinatura do Contrato de Adocdo de Praticas
Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 2, o Acionista Controlador e
os Administradores ndo poderao vender e/ou ofertar a venda quaisquer das
acdes e Derivativos destas de que eram titulares imediatamente apds a
efetivagdo da distribuicdo anteriormente mencionada. Apds esse periodo
inicial de 6 (seis) meses, o Acionista Controlador e os Administradores n&o
poderdo, por mais 6 (seis) meses, vender e/ou ofertar a venda mais do que
40% (quarenta por cento) das agdes e Derivativos destas de que eram
titulares imediatamente apds a efetivacdo da distribuicdo anteriormente

mencionada. A vedacao prevista acima nao se aplicara:
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a. na hipotese de adesdo da Companhia ao Nivel 2 de Governanga
Corporativa que ja possua agdes de sua emissao cotadas na Bovespa
ou no mercado de balcdo organizado administrado pela Bovespa, desde
que, nessa ultima hipétese, a Companhia ja tenha realizado distribuigao

publica de agdes;

b. na hip6tese de empréstimo de ag¢des que vise a permitir a antecipacao
do inicio da negociagdo das ag¢des em bolsa, sujeito a aprovagédo da

Bovespa,;

c. na hipétese de cessdo ou empréstimo de acbes que vise ao
desempenho da atividade de formador de mercado credenciado pela
Bovespa, nesse caso limitado a 15% (quinze por cento) da quantidade

total de agdes cuja negociagao esteja vedada.

As Companhias detentoras de padrdo de governanga corporativa Nivel 2

(“Companhias do Nivel 2”) devem observar, além dos requisitos exigidos para o

nivel 1, as seguintes exigéncias:

(i)

(if)

(iif)

(iv)

atender aos procedimentos especificos em caso de cancelamento de

registro de companhia aberta;

observar, na eleicdo do Conselho de Administracdo, o mandato unificado de,

no maximo, 2 (dois) anos e outras disposi¢des especificas;

comprometer-se a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia
relacionada a este Regulamento, ao Contrato de Adocdo de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2 e as suas relagbes com
Administradores e acionistas por meio de arbitragem, nos termos do

Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem da Bovespa; e

se tiverem emitido acdes preferenciais, conferir direito de voto a essa

espécie de agdes, no minimo, nas seguintes matérias:
a. transformacéo, incorporacgao, fusédo ou cisdo da Companhia;

b. aprovacdo de contratos entre a companhia e o acionista controlador,
diretamente ou por meio de terceiros, assim como de outras sociedades

nas quais o acionista controlador tenha interesse, sempre que, por forca
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de disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em Assembléia

Geral;

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

companhia;

d. escolha de empresa especializada para determinagdo do valor

econdmico da companhia, conforme especificidades da Bovespa;

e. alteracdo ou revogacdo de dispositivos estatutarios que alterem ou
modifiquem quaisquer das exigéncias previstas no item referente ao
laudo de avaliagdo, ressalvado que esse direito a voto prevalecera
enquanto estiver em vigor o Contrato de Adocdo de Praticas

Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 2.

No Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governancga Corporativa Nivel

1 ndo ha mengao quando aos conselhos de administragao e fiscal.

No nivel 2, por outro lado, o conselho de administragcao sera composto por,
no minimo, 5 (cinco) membros, eleitos pela assembléia geral, dos quais, no minimo,

20% (vinte por cento) deverao ser Conselheiros Independentes.

O conselheiro eleito mediante faculdade prevista pelo art. 141, §§ 4° e 5° ou
pelo art. 239 da Lei 6.404/76 (LSA) sera considerado independente.

Ou seja, sera considerado independente o conselheiro:

(i) eleito quando na eleigdo dos conselheiros, for facultado aos acionistas que
representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a
voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogédo do processo de
voto multiplo, atribuindo-se a cada acg&o tantos votos quantos sejam os
membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os

votos num sé candidato ou distribui-los entre varios (LSA, artigo 141"7);

(i) eleito em votacdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista

controlador, a maioria dos titulares, respectivamente (LSA, artigo 141, § 4°);

a. de agdes de emissao de companhia aberta com direito a voto, que
representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das agdes
com direito a voto (LSA, artigo 141, § 4°, 1);

7 Redagdo dada pela Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001.
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b. de acbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de
emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez
por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito
previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18 (LSA, artigo 141, §
4° . 11);

(i)  Quando nem os titulares de a¢cdes com direito a voto e nem os titulares de
acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram,
respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e Il do § 4, ser-lhes-a
facultado agregar suas agdes para elegerem em conjunto um membro e seu
suplente para o conselho de administragado, observando-se, nessa hipotese,

o quorum exigido pelo inciso Il do § 4 (LSA, artigo 141, § 5°);

(iv)  Aquele eleito se maior numero ndo lhes couber pelo processo de voto
multiplo, assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros (LSA,
artigo 239).

A qualificagdo como Conselheiro Independente sera expressamente

declarada na ata da Assembléia Geral que o eleger.

Os membros do conselho de administracdo terdao mandato unificado de, no

maximo, 2 (dois) anos, sendo permitida a reeleigao.

A Companhia devera exigir que todos os novos membros do conselho de
administracdo e da diretoria subscrevam o Termo de Anuéncia dos
Administradores, condicionando a posse nos respectivos cargos a assinatura desse

documento.

Os membros do conselho fiscal terdo, além dos deveres e responsabilidades
estabelecidos pela legislagdo societaria vigente, a adesdo ao Regulamento de

Arbitragem.

A Companhia devera exigir que todos os membros eleitos para compor seu

conselho fiscal, quando instalado, subscrevam Termo de Anuéncia.

Além das praticas diferenciadas previstas no nivel 1 de governanga
corporativa, as informagdes exigidas no nivel 2 avangam no registro do

compromisso arbitral e nas informagdes contabeis em padrdes internacionais.
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Com relagdo ao compromisso arbitral, as Demonstragdes Financeiras
Padronizadas — DFP devem informar, no Relatério da Administragdo, sobre a

existéncia e a vinculagédo da Clausula Compromisséria de arbitragem.

Por outro lado, sobre os padrdes internacionais de informacgdes, apdés o
encerramento de cada exercicio social a companhia devera, adicionalmente ao

previsto na legislagéo vigente:

(i) elaborar demonstragdes financeiras ou demonstracbes consolidadas,
conforme previsto nos padrdes internacionais IFRS ou US GAAP, em reais
ou ddlares americanos, que deverao ser divulgadas na integra, no idioma
inglés, acompanhadas do relatério da administragcdo, de notas explicativas,
que informem inclusive o lucro liquido e o patriménio liquido apurados ao
final do exercicio segundo os principios contabeis brasileiros e a proposta de

destinacio do resultado, e do parecer dos auditores independentes; ou

(i) divulgar, no idioma inglés, a integra das demonstragdes financeiras, relatério
da administragdo e notas explicativas, elaboradas de acordo com a
legislagdo societaria brasileira, acompanhadas de nota explicativa adicional
que demonstre a conciliacdo do resultado do exercicio e do patriménio
liquido apurados segundo os critérios contabeis brasileiros e segundo os
padrdes internacionais IFRS ou US GAAP, conforme o caso, evidenciando
as principais diferencas entre os critérios contabeis aplicados, e do parecer

dos auditores independentes.

A adocado do critério de elaboragdo das Demonstracbes Financeiras de
acordo com Padrbes Internacionais devera ocorrer, no maximo, a partir da
divulgacado das demonstracdes financeiras referentes ao segundo exercicio apos a
assinatura do Contrato de Praticas Diferenciadas de Governancga Corporativa Nivel
2 e sua devera ocorrer, no maximo, 4 (quatro) meses apos o término do exercicio

social.

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

dessa formalidade.
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A companhia devera apresentar a integra das Informacgdes Trimestrais
traduzidas para o idioma inglés ou, entdo, apresentar Demonstragbes Financeiras
ou Demonstragdes Consolidadas conforme previsto nos padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP, as quais deverdao ser acompanhadas de Parecer ou de

Relatério de Revisédo Especial dos Auditores Independentes.

A Unica exigéncia complementar as feitas ao nivel 1 ao se tratar de
distribuicdes publicas refere-se aos detalhes dos prospectos onde no nivel 2 se faz
necessario informar a existéncia e a vinculacdo a Clausula Compromisséria de

arbitragem.

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

nivel a alterar substancialmente o forma de alienagéo, conforme segue abaixo.

A alienagcao de Controle da Companhia, tanto por meio de uma unica
operagao, como por meio de operagdes sucessivas, devera ser contratada sob a
condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a efetivar oferta
publica de aquisicdo das demais ag¢des dos outros acionistas da Companhia,
observando as condicbes e o0s prazos previstos na legislagdo vigente e no
Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2, de
forma a |lhes assegurar tratamento igualitario aquele dado ao Acionista Controlador

Alienante.

O Acionista Controlador Alienante e o Comprador deverdo entregar
imediatamente a Bovespa declaragdo contendo o prego e as demais condi¢gdes da
operacao de Alienacao de Controle da Companhia, quando houver cessao onerosa
de direitos de subscricao de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em acgdes, que venha a resultar na Alienacdo do Controle
da Companhia; ou (ii) em caso de alienacao de controle de sociedade que detenha
o Poder de Controle da Companhia, sendo que, neste caso o Acionista Controlador
Alienante ficara obrigado a declarar a Bovespa o valor atribuido @ Companhia

nessa alienagao e anexar documentacao que comprove esse valor.

Quando a Companhia tiver emitido agdes preferenciais sem direito a voto ou

com voto restrito, a oferta publica aos detentores dessas acdes preferenciais
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devera ser realizada por um valor minimo de 80% (oitenta por cento) do valor

oferecido aos detentores de a¢des ordinarias.

Aquisigdo de Controle por meio de Aquisigcbes Sucessivas. Aquele que ja
detiver acbes de Companhias do Nivel 2 e que venha a adquirir o Poder de
Controle das mesmas, em razao de contrato particular de compra de acbes
celebrado com o Acionista Controlador, envolvendo qualquer quantidade de agdes,

estara obrigado a:
(i) efetivar a oferta publica referida acima; e

(i) ressarcir os acionistas de quem tenha comprado a¢des em bolsa nos 6 (seis)
meses anteriores a data da Alienagcao de Controle, a quem devera pagar a
diferenca entre o preco pago ao Acionista Controlador Alienante e o valor
pago em bolsa, por a¢cdes da Companhia neste periodo, devidamente

atualizado.

Qualquer divergéncia, em especial, quanto a existéncia, validade, eficacia,
aplicacao, interpretagao, violagao e seus efeitos seja: (i) da Alienagao de Controle
da Companhia; e/ou (ii) da obrigatoriedade de realizacdo de oferta publica ou
relativa as condigdes da mesma, sera dirimida por meio de arbitragem a ser
instituida e processada pela Camara de Arbitragem, de acordo com as regras do

seu Regulamento de Arbitragem.

O Acionista Controlador Alienante n&o transferira a propriedade de suas
acdes enquanto o Comprador nao subscrever o Termo de Anuéncia dos

Controladores.

A Companhia ndo registrara acordo de acionistas que disponha sobre o
exercicio do Poder de Controle enquanto os seus signatarios ndo subscreverem o

Termo de Anuéncia dos Controladores.

Apos uma operacao de Alienacdo de Controle de Companhia do Nivel 2, o
Comprador, quando necessario, devera tomar as medidas cabiveis para recompor
o Percentual Minimo de Ag¢des em Circulagdo dentro dos 6 (seis) meses

subsequentes a aquisicado do Controle.

No nivel 2, o cancelamento do registro de companhia aberta exigira a

elaboragao de laudo de avaliagado de suas agdes pelo respectivo Valor Econdmico,
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devendo tal laudo ser elaborado por instituicdo ou empresa especializada, com
experiéncia comprovada e independéncia quanto ao poder de decisdo da
Companhia, seus Administradores e/ou Acionista Controlador, além de satisfazer
os requisitos do § 1° do artigo 8°, da Lei das Sociedades por Acgbdes, e conter a

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

A escolha da instituicdo ou empresa especializada responsavel pela
determinacado do Valor Econdmico da Companhia € de competéncia privativa da
assembléia geral, a partir da apresentagao, pelo conselho de administragéo, de lista
triplice, devendo a respectiva deliberagao, ndo se computando os votos em branco,
e cabendo a cada acgao, independentemente de espécie ou classe, o direito a um
voto, ser tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes das Ac¢des
em Circulacdo presentes naquela assembléia, que se instalada em primeira
convocagao devera contar com a presenca de acionistas que representem, no
minimo, 20% (vinte por cento) do total de A¢des em Circulagéo, ou que se instalada
em segunda convocagao podera contar com a presenga de qualquer numero de

acionistas representantes das A¢des em Circulacao.

Os custos de elaboracdo do laudo de avaliacdo deverdao ser assumidos

integralmente pelo ofertante.

Na oferta publica de aquisicdo de acbes, a ser feita pelo Acionista
Controlador ou pela Companhia, para o cancelamento do registro de companhia
aberta, o preco minimo a ser ofertado devera corresponder ao Valor Econdmico

apurado no laudo de avaliagao de que tratado acima.

Quando for informada ao mercado a decisdo de se proceder ao
cancelamento de registro de companhia aberta, o ofertante devera divulgar o valor
maximo por acao ou lote de mil acdes pelo qual formulara a oferta publica, a qual
ficara condicionada a que o valor apurado no laudo de avaliagdo nao seja superior

ao valor divulgado pelo ofertante.

B 1SA, artigo 8°, § 1°: “Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar laudo fundamentado, com a
indicacdo dos critérios de avaliagdo e dos elementos de comparagdo adotados e instruido com os documentos
relativos aos bens avaliados, e estardo presentes a assembléia que conhecer do laudo, a fim de prestarem as
informagdes que lhes forem solicitadas".

LSA, artigo 8°, § 6°: “Os avaliadores e o subscritor responderdo perante a companhia, os acionistas e terceiros,
pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade penal
em que tenham incorrido; no caso de bens em condominio, a responsabilidade dos subscritores ¢ solidaria”.
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Se o Valor Econémico das agdes for superior ao valor informado pelo
ofertante, a decisdo de se proceder ao cancelamento do registro de companhia
aberta ficara revogada, exceto se o ofertante concordar expressamente em
formular a oferta publica pelo Valor Econbmico apurado, devendo o ofertante

divulgar ao mercado a decisao que tiver adotado.

O cancelamento do registro de companhia aberta seguira os procedimentos
e atendera as demais exigéncias estabelecidas nas normas aplicaveis por forga da
legislacdo vigente, especialmente aquelas constantes das normas editadas pela

CVM sobre a matéria e respeitados os preceitos constantes deste Regulamento.

A Companhia podera descontinuar o exercicio de Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 2 a qualquer tempo, desde que tal decisdo seja (i)
aprovada previamente em assembléia geral de acionistas, e (ii) comunicada a
Bovespa por escrito com antecedéncia prévia de 30 (trinta) dias, como ja é exigido

das companhias que estdo no nivel 2 indiretamente por ser obrigacao do nivel 1.

A previsdo de arbitragem é estipulado a partir do nivel 2. Por isso, a
Bovespa, as Companhias do Nivel 2, seus Acionistas Controladores, seus
Administradores e membros do conselho fiscal comprometem-se a resolver toda e
qualquer disputa ou controvérsia relacionada ou oriunda do Regulamento de
Listagem, do Contrato de Adogdo de Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa Nivel 2, das Clausulas Compromissérias, em especial, quanto a sua
aplicagao, validade, eficacia, interpretacao, violagao e seus efeitos, por meio de
arbitragem, perante a Camara de Arbitragem, nos termos do seu Regulamento de

Arbitragem.

As empresas listadas na Bovespa no nivel 2 sao:
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Tabela 02: Empresas Listadas Nivel 2 Bovespa

All America Latina Logistica S.A.
Centrais Elet de Santa Catarina S.A.
Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A.
Equatorial Energia S.A.

Eternit S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Marcopolo S.A.

Net Servigos de Comunicagéo S.A.
Saraiva S.A. Livreiros Editores
Suzano Petroquimica S.A.

Tam S.A.

Universo On Line - UOL

Vivax S.A.

Fonte: Bovespa Maio./2006

2.8.3. Empresas no Novo Mercado

As empresas no Novo Mercado da Bovespa precisam obrigatoriamente
cumprir as exigéncias descritas para o nivel 1 e nivel 2, presentes no Regulamento
de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1 e Nivel 2,

respectivamente.

Abaixo, seguem as exigéncias adicionais e especificas para a listagem Novo

Mercado.

O Superintendente Geral da Bovespa podera conceder autorizagdo para
negociacdo no Novo Mercado para a Companhia que, além das exigidas para o
nivel 1 e 2, tenha seu capital social dividido exclusivamente em ac¢des ordinarias,
exceto em casos de desestatizagao, se se tratar de acdes preferenciais de classe
especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam
intransferiveis e de propriedade do ente desestatizante, devendo referidos direitos

ter sido objeto de analise prévia pela Bovespa;

Excepcionalmente e para fins de transicdo, quando o Poder de Controle da
Companhia vier a ser exercido de forma difusa (Controle Difuso), os membros do
conselho de administracdo poderao ser eleitos, uma unica vez, com mandato

unificado de até 3 (trés) anos.

Em consequéncia do cancelamento da autorizacdo da Companhia para

negociar no Novo Mercado, além das obrigagbes contraidas ja aplicadas ao nivel 2,
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os valores mobiliarios da Companhia nao poderao voltar a ser negociados no Novo

Mercado por um periodo minimo de 2 (dois) anos, contados da data do

cancelamento, salvo se a Companhia tiver o seu controle acionario alienado apds a

formalizagao do cancelamento.

Nos itens relacionados a: (i) Arbitragem, (i) Conselho Fiscal da companhia,

(iii) Informacgdes periddicas e eventuais que devem ser prestadas, (iv) Distribuices

publicas, (v) Alienagdo de controle, (vi) Negociacdo de valores mobiliarios e seus

derivativos por acionistas controladores,

(vii) Cancelamento de registro de

companhia aberta, (viii) Saida do novo mercado, (ix) Disposi¢cdes gerais, e (Xx)

Disposicdes finais ndo houve qualquer nova obrigagdo sendo aquelas ja constadas

do Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1 e 2.

As empresas listadas no Novo Mercado sao:

Tabela 03: Empresas Listadas Novo Mercado - Bovespa

American Banknote S.A.

Light Servigcos de Eletricidade S.A.

Bco Nossa Caixa S.A.

Localiza Rent a Car S.A.

Cia. Concessdes Rodoviarias

Lojas Renner S.A.

Cia. Saneamento Basico Est Sdo Paulo

Natura Cosmeéticos S.A.

Cia Saneamento de Minas Gerais - Copasa MG

Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.

Company S.A.

Perdigdo S.A.

Cosan S.A. Industria e Comércio

Porto Seguro S.A.

Cpfl Energia S.A.

Renar Macas S.A.

Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend e Part

Rossi Residencial S.A.

Diagnosticos da América S.A.

Submarino S.A.

EDP - Energias do Brasil S.A.

TOTVS S.A.

Gafisa S.A.

Tractebel Energia S.A.

Grendene S.A.

2.8.4. Camara de Arbitragem

Fonte: Bovespa Maio./2006

A Bovespa instituiu uma Camara de Arbitragem do Mercado, com base nos

dispositivos da Lei n° 9.307/96"°.

A Camara de Arbitragem do Mercado tem a finalidade de atuar na solugao

de eventuais conflitos que possam surgir em razao, da aplicagao, validade, eficacia,

19 A Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996, dispdes sobre a arbitragem. A lei reza que as pessoas capazes de

contratar poderdo valer-se da arbitragem para dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis (art.
1°). As partes poderfo as partes escolher, livremente, as regras de direito que serdo aplicadas na arbitragem,

desde que ndo haja violagdo aos bons costumes e a ordem publica (art. 2, § 1°).
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violacao, interpretacdo das disposicoes contidas na Lei das S.A., nos Estatutos
Sociais das companhias, nas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional,
pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, nos
regulamentos da Bovespa inclusive o Regulamento do Novo Mercado, Nivel 2 e
contratos correlatos, e nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do

mercado de capitais em geral.

Por meio de regras préprias, a Camara de Arbitragem do Mercado
proporciona uma alternativa para solugdo de controvérsias, com a vantagem de
trazer mais agilidade e economia, menos formalismo, além de arbitros

especializados nas matérias a serem decididas.

2.8.5. indice de Agées com Governanca Corporativa Diferenciada — IGC

O IGC — indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada tem
por objetivo medir o desempenho de uma carteira te6rica composta por agdes de
empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas
devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2

da Bovespa.

Elegem-se a inclusdo na carteira tedrica do indice todas as ag¢des emitidas
por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e 2 da

Bovespa.

Sao incluidas na carteira do indice todas as empresas admitidas a
negociacdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da Bovespa. Os procedimentos

para a inclus&o de uma acg&o no indice obedecem a seguinte regra:

e Acgbes de novas empresas: serdo incluidas apds o encerramento do

primeiro pregao regular de negociacéo;

e Acdes de empresas ja negociadas na Bovespa: Serdo incluidas apés o
encerramento do pregao anterior ao seu inicio de negociagdo no Novo

Mercado ou Nivel 1 ou 2.

Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2 da Bovespa, todos os

tipos de acbes de sua emissao participarao da carteira do indice, exceto se sua
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liquidez for considerada muito estreita. Os negécios diretos ndo sao considerados

para efeito do coOmputo da liquidez.

Sobre os aspectos metodologicos do IGC?, podemos ressaltar a) Acoes
elegiveis para o indice; b) Critérios para inclusdo na carteira; c) Critério de exclusao
da carteira; d) Reavaliagdes periodicas; e) Critério de ponderagao; f) Calculo do
indice; g) Suspensdo de negociacdo; e h) Ajustes do indice. Vejamos cada um
desses itens.

a) Agoes elegiveis para o indice

Elegem-se a inclusdo na carteira tedrica do indice todas as ag¢des emitidas
por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e 2 da

Bovespa.

b) Critérios para inclusao na carteira

Sao incluidas na carteira do indice todas as empresas admitidas a
negociacdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da Bovespa. Os procedimentos

para a inclusdo de uma agao no indice obedecem a seguinte regra:
(i) Acdes de novas empresas: Serao incluidas apds o encerramento do primeiro
pregao regular de negociagéao.

(i) Acdes de empresas ja negociadas na Bovespa: Serdo incluidas apos o
encerramento do pregao anterior ao seu inicio de negociacdo no Novo

Mercado ou Nivel 1 ou 2.

Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2 da Bovespa, todos os
tipos de agbes de sua emissdo participardo da carteira do indice, exceto se sua

liquidez for considerada muito estreita.

Os negodcios diretos ndo sao considerados para efeito do cémputo da

liquidez.

c¢) Critério de exclusao da carteira

% Bolsa de Valores de Sio Paulo, Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada — IGC.
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Quando das avaliagdes periddicas, uma agéo podera ser excluida da carteira

se apresentar um nivel de liquidez muito reduzido.

Se a empresa emissora entrar em regime de recuperagdo judicial ou
faléncia, as acboes de sua emissao serao excluidas da carteira do indice. No caso
de oferta publica que resultar em retirada de circulagdo de parcela significativa de
acdes do mercado, suas agoes serdo excluidas da carteira. Nessas eventualidades,

seréo efetuados os ajustes necessarios no indice.

d) Reavaliagdes periodicas

A cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano,
serdo efetuadas reavaliagdes da carteira tedrica do IGC para verificar se nenhuma
empresa esta ultrapassando o limite maximo de participagdo (ver critério de
ponderagcdo). Nessa ocasidao, também poderdo ser excluidas acbdes que nao

estiverem atendendo a requisitos minimos de liquidez.

e) Critério de ponderagao

As acgdes constituintes da carteira do indice serdao ponderadas pela
multiplicacdo de seu respectivo valor de mercado (considerando as acodes
disponiveis para negociag¢ao) por um fator de governanga. Esse fator sera igual a 2
para os papéis do Novo Mercado; 1,5 para os papéis do Nivel 2; e 1 para os titulos
do Nivel 1.

A participagdo de uma empresa (considerando todos os papéis de sua
emissao inclusos na carteira teorica) no IGC nao podera ser superior a 20% quando
de sua inclusdo ou nas reavaliagdes periddicas. Caso isso ocorra, serao efetuados

ajustes para adequar o peso do papel a esse limite.

A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos, para a data de 25 de junho de
2001. Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado

por um redutor (coeficiente de ajuste).

O divisor do indice sera alterado sempre que necessario para acomodar
inclusbes ou exclusdes e nas reavaliagdes das carteiras, ou ainda quando de

eventuais ajustes decorrentes de proventos/eventos dados pelas empresas.
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O peso especifico de cada agcdo no indice podera alterar-se ao longo da
vigéncia da carteira, em fungdo da evolugdo dos pregos de cada agédo e/ou da

distribuicao de proventos pela empresa emissora.

Quando da distribuicdo de proventos por empresas emissoras de acodes
pertencentes ao indice, efetuar-se-ao os ajustes necessarios de modo a assegurar
que o indice reflita ndo somente as variagdes das cotagdes da acdo, como também
0 impacto da distribuigdo dos proventos. Em fungdo desta metodologia, o IGC &
considerado um indice que avalia o retorno total das acbées componentes de sua

carteira.

f) Calculo do indice

A Bovespa calculara o IGC em tempo real, considerando os pregos dos
ultimos negédcios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) até o momento do

calculo, em seu pregao, com as a¢des componentes de sua carteira.

g) Suspensao de negociagao

No caso de suspensao de uma agao componente, o indice utilizara o preco
do ultimo negdcio registrado em Bolsa até a normalizagdo das negociagdes com o
papel. Nao havendo liberagdo para negociagdo por 50 dias, a contar da data da
suspensao, ou em caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negdcios,
ou em caso de reavaliagao periddica da carteira, a acao sera excluida da carteira.

Nesta eventualidade, efetuar-se-ao os ajustes necessarios no indice.

h) Ajustes do indice

De forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o IGC sera ajustado
para todos os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das acdes

integrantes de seu portfolio.

h.1) Ajustes para proventos em agoes do mesmo tipo

(Bonificagdes/Desdobramentos/Grupamentos/Subscrigbes)
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Apos o ultimo dia de negociagao "com - direito", o valor de mercado da
empresa na acgao/tipo é recalculado. Para tanto, utiliza-se a quantidade tedrica
ajustada ao provento distribuido e o prego "ex-tedrico" da agdo. O valor assim
obtido servira como base para comparagao da evolugao dessa agdo no pregao

seguinte.

No caso de grupamentos por parte das empresas emissoras, a quantidade
tedrica sera reduzida na proporcao determinada pela empresa e sera calculado um
preco "ex-tedrico" especial, de forma a manter o valor econémico da empresa na

acao/tipo inalterado.

Além dessas situagcbes, sempre que a empresa emissora comunicar a
ocorréncia de fatos que impliqguem em alteragcdes na quantidade total de seus
titulos (conversao de debéntures em agdes, cancelamentos de agdes, conversao

de um tipo de agao em outro, etc.) serdo efetuados os ajustes pertinentes.

h.2) Proventos em dinheiro ou outros eventos

Apods o encerramento do pregao referente ao ultimo dia de negociagéo "com
- direito", o valor de mercado da empresa na acgao/tipo é recalculado, mantendo-se
inalteradas as quantidades teodricas dessas acdes na carteira e utilizando-se o seu
preco "ex-tedrico". Esse valor servira como base para comparacéo da evolugao das

cotagdes da agéo no dia seguinte.
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3.1. Método

No presente trabalho objetiva-se verificar se as empresas que adotam
praticas diferenciadas de governanga corporativa geram valor para a empresa e
seus acionistas. Especificamente, pretende-se verificar se as empresas listadas nos
segmentos diferenciados da Bovespa — nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado — tem

valorizagao superior de suas agdes.

Por isso, pretende-se comparar o desempenho do indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (lbovespa) e do indice de Acdes com Governanca

Corporativa Diferenciada (IGC).

Com relacdo ao enfoque epistemoldgico, a pesquisa empreendida é
classificada como empirico-analitica, a qual segundo Martins (2002: p. 34):
“(...) esta abordagem apresenta em comum a utilizagdo de técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas. Suas propostas tém
carater técnico e forte preocupag¢ao com a relagdo causal entre variaveis. A validagéao
da prova cientifica € buscada através de testes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizagéo das definicbes operacionais”.
De forma geral, procuraram-se dados do Ibovespa e do IGC, para depois
aplicar métodos estatisticos para buscar relaciona-los e verificar o comportamento

das duas amostras.

O método do Ibovespa contempla a variacdo dos precos das acdes listadas
na Bovespa. Nao ha, porém, na composi¢cao desse indice, consideragao sobre as
tratativas da companhia com relagdo as praticas de governanga corporativa. No
método do IGC, por outro lado, as empresas consideradas sdo apenas as listadas
nos segmentos especiais de listagem da Bovespa — nivel 1, nivel 2 e Novo

Mercado.

3.2. Pesquisas realizadas no estudo da importadncia da governanca

corporativa

Diversos estudos foram publicados buscando a mensuracao dos impactos da
adocdo de praticas de governanga corporativa no mercado de capitais brasileiro.
Muitos desses estudos pretendem quantificar e explicar se a aplicagdo de boas

praticas de governanca corporativa em companhia de fato gera valor para essa
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empresa, agrega na geragao de resultados, valoriza suas ag¢des na bolsa de

valores e aumenta a rentabilidade.

Nesse sentido, Silveira (2005) em sua dissertagdo de mestrado —
posteriormente publicada em formato de livro — investiga se a estrutura de
governanga corporativa foi relevante para as companhias abertas brasileiras de
1998 a 2000 e se as companhias adequadas as recomendagdes do IBGC e da
(CVM) alcangaram maior valor de mercado ou melhor desempenho.

Trés variaveis de governanga foram consideradas: separagao dos cargos de
diretor executivo e presidente do conselho, tamanho do conselho e independéncia
do conselho. Utilizou-se uma regressao multipla do tipo secéo transversal entre as
variaveis dependentes de valor e desempenho e as variaveis independentes de
governanga corporativa. A variavel diretor executivo como presidente do conselho
apresentou resultados mais importantes, com forte evidéncia de que, em média, as
empresas que tém pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e
presidente do conselho sdo mais valorizadas pelo mercado. A variavel tamanho do
conselho apresentou um relacdo certamente n&o linear, sugerindo que as
empresas com um numero intermediario de conselheiros alcancam melhor
desempenho. A variavel independéncia do conselho nao apresentou relagao

significativa contra as variaveis de valor e desempenho.

Silveira (2006) no livro de sua tese de doutoramento propde nova pesquisa
com objetivo de avaliar se os mecanismos de governanga sao exdgenos e se
exercem influéncia sobre o valor de mercado e a rentabilidade das companhias
abertas no Brasil. A pesquisa foi dividida em trés partes inter-relacionadas. A
primeira parte investigou os determinantes da qualidade da governanga corporativa,
isto é, os fatores que fazem com que algumas empresas apresentem um nivel de
governanga maior do que outras submetidas a um mesmo ambiente contratual.
Como aproximagao para a qualidade da governanga corporativa, construiu-se um
indice de governanga para as 161 companhias componentes da amostra. O
resultado principal desta primeira parte sugere que a estrutura de propriedade
influencia a qualidade da governanga corporativa. Especificamente, encontrou-se
uma relagdo negativa significante entre o excesso de direito de voto em posse do

acionista controlador e a qualidade da governanga. Os resultados também
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indicaram que as empresas maiores, emissoras de ADRs e com melhor

desempenho apresentam, em média, melhor governanga corporativa.

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

Efeitos Aleatorios e de Efeitos Fixos, que se mostraram mais adequados.

A terceira parte da pesquisa investigou a relagdo entre governanca e
desempenho por meio de diferentes abordagens econométricas em escala
crescente de complexidade. Os resultados n&o indicaram uma influéncia
significante e consistente da qualidade da governanga sobre o desempenho das
empresas, ja que houve mudanga no sentido da relagdo entre o nivel de
governancga e algumas variaveis de desempenho quando foi aplicada a abordagem
de equagdes simultaneas, em relacao aos resultados obtidos nas regressdes
multiplas com equacdes isoladas. Das variaveis de desempenho testadas, Q de
Tobin foi a que mostrou a relagao positiva mais consistente com a qualidade da
governanga. Como outros resultados importantes, observou-se que as empresas
com menor concentragdo do direito de voto em posse do controlador, menor nivel
de endividamento, maior proporgao de intangiveis, maior tamanho, emissoras de
ADRs e com ac¢des mais liquidas apresentaram, em média, melhor desempenho. A
discrepancia dos resultados obtidos na relagdo entre governanga corporativa e
desempenho, em funcdo da abordagem econométrica empregada, destaca a
necessidade de um maior desenvolvimento da teoria sobre governanga corporativa,
de forma a melhor especificar, por meio de equagbes estruturais, os

relacionamentos entre os diferentes mecanismos de governanca.

Securato e Securato (2003) apresentaram um estudo introdutério sobre
indicador de governanga corporativa obtido por meio da relagdo divida/patriménio
liquido. Procurou-se estabelecer uma relacdo o6tima para cada empresa entre

retorno e o grau de alavancagem da empresa para em seguida verificar se esta
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relacdo tem sido mantida pela empresa. Este estudo foi dirigido para as empresas

da area de siderurgia e se obteve evidéncias da relagao proposta.

Para tanto, foi estabelecido uma regressao para o prémio da ag¢do ordinaria
na qual dentre as varias parcelas envolvidas uma delas era a alavancagem
financeira e outra o seu quadrado, o que nos levaria a possibilidade de uma relagcao

otima entre divida e patriménio.

O trabalho mostrou a existéncia de evidéncias sobre a possibilidade de
obtermos um indicador para a relagao divida/patrimonio liquido que caracteriza uma
empresa ou empresas de um mesmo setor ou ainda um perfil de governanca

corporativa, o0 qual possa ser considerado padrao.

Silveira et al. (2004) investigam os determinantes da concentragdo das
acdes ordinarias em posse dos acionistas controladores das companhias abertas
brasileiras. A analise visa a entender os fatores que fazem com que uma empresa
tenha estrutura de controle mais concentrada do que outras submetidas a um

mesmo ambiente contratual.

Foram aplicados o método dos Minimos Quadrados Ordinarios e os
procedimentos de Efeitos Aleatérios e Efeitos Fixos para um painel de 161
empresas entre os anos de 1998 e 2002. O resultado principal € que os aspectos
endogenos testados como possiveis determinantes ndo parecem influenciar a
concentragdo do direito de controle nas companhias abertas brasileiras. Os
resultados, todavia, dependem do método de estimagcdo dos coeficientes,
apresentando significancia estatistica apenas pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios. Este método, entretanto, se mostrou menos adequado do que os
procedimentos por Efeitos Aleatorios e por Efeitos Fixos, cujos resultados nao

indicaram significancia estatistica para os coeficientes de quaisquer variaveis.

Os resultados evidenciam a importancia da utilizacdo de métodos de
estimagao alternativos. Além disso, obtém-se uma evidéncia em favor dos estudos
que visam a avaliar a influéncia da estrutura de propriedade e controle sobre o
desempenho corporativo, ja que as variaveis de concentragdo da propriedade nao

parecem ser determinadas de forma enddgena por outras variaveis corporativas.
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3.3. Metodologia estatistica do estudo

Com o objetivo de verificar estatisticamente se as empresas que adotam
boas praticas de governancga corporativa possuem maior valorizagado de suas acgoes
no mercado, foi realizado teste de hipétese com o propdsito de examinar se o
retorno médio do IGC é maior do que retorno médio do Ibovespa. Nos testes de

hipotese s&o utilizadas duas hipodteses:

e A hipotese nula (Hp) € a hipotese sobre a qual se devem obter evidéncias

para rejeita-la.

e A hipotese alternativa (H,) € a hipotese sobre a qual se devem obter

evidéncias para aceita-la.

Segundo Lapponi (2000), a hipétese nula e a hipotese alternativa descrevem
dois possiveis estados mutuamente excludentes, pois as duas hipdteses nao
podem ser aceitas ou rejeitadas ao mesmo tempo. A hipotese nula é o valor
correntemente aceito até que se tenham evidéncias de que esse valor ndo € mais
correto. A hipotese nula é uma afirmacao ou ponto de partida do teste de hipétese.
Ja a hipétese alternativa somente sera aceita se surgirem evidéncias de que o valor
da hipdtese nula nao é mais correto. Aceitar a hipotese alternativa é uma posicao

mais forte que aceitar a hipétese nula, pois é necessario obter evidéncias.

E importante ressaltar que os testes de hipéteses podem envolver desvios
em ambas as dire¢des ou em apenas uma direcdo, ou seja, o teste pode ser
aplicado em uma das duas caudas ou nas duas caudas da distribuicdo de
frequéncias. O teste numa cauda da distribuicdo € um teste onde a hipdtese
alternativa (H,) define a mudanga em alguma direcdo da hipdtese nula (Hp),
incluindo na especificagcdo um dos simbolos “<” ou “>”. O teste nas duas caudas da
distribuicdo € um teste onde a hipotese alternativa (H,) define uma mudanca da
hipotese nula (Hp) sem especificar nenhuma diregao, incluindo na especificagéo o

simbolo “#". Segundo Stevenson (2001), a hipdtese alternativa é usada
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essencialmente para indicar qual o aspecto da variagdo nao-aleatéria que nos

interessa. As figuras 1, 2 e 3 ilustram os trés casos possiveis:

Figura 1: Teste de hipétese concentrado em ambas as dire¢coes

ol2 ol2

Rejeitar Hp l Aceitar Hy l Rejeitar Hy

valor critico valor critico

Figura elaborada pelo autor a partir de Stevenson (2001)

Figura 2: Teste de hipotese concentrado nos desvios abaixo do valor esperado

Rejeitar Hy l Aceitar Hy

valor critico

Figura elaborada pelo autor a partir de Stevenson (2001)
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Figura 3: Teste de hipoétese concentrado nos desvios acima do valor esperado

Aceitar Hy l Rejeitar Hyp

valor critico

Figura elaborada pelo autor a partir de Stevenson (2001)

No presente estudo, o aspecto da variagao nao-aleatoria que nos interessa €
aquele concentrado nos desvios acima do valor esperado, pois o objetivo é
encontrar evidéncias de que o retorno médio do IGC é maior que o retorno médio

do Ibovespa. Assim, as hipoteses do teste sao:
HO = /LlIGC = lLlIbovespa

Ha = /uIGC > lulbavespa

Para testar as hipoteses formuladas foi utilizado o teste t de student para
duas amostras presumindo variancias equivalentes. O objetivo central deste teste,
segundo Morettin e Bussab (2006) é examinar se as médias de duas populagdes
independentes sao iguais. O teste é aplicavel quando ambas as populagoes (P1 e
Py) tém distribuicdo (supostamente) normal, com meédias P e Y + A

respectivamente, e com a mesma variancia (o} = o = ’).

Nesse sentido, o teste pode ser dividido em duas partes. Na parte (i) avalia-
se se as variancias do IGC e do Ibovespa podem ser consideradas iguais
(pressuposto do teste) e na parte (ii) testa-se se as médias de retorno do IGC séo

superiores as meédias de retornos do Ibovespa.
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Parte | — Teste de igualdade de variancia

Para examinar a equivaléncia das variancias do retorno do IGC e do retorno
do Ibovespa foi utilizado o teste de Wilcoxon que compara as variancias de duas

populagdes normais. As hipdteses do teste sdo as seguintes:

. 2 _ 2 _ 2
HO :06c = U[bovespa =0

. 2 2
Ha . O-IGC # Ulbovespa
E a estatistica do teste é dada por:

2
SIGC
2

Bovespa

W = ~F(n-1Lm-1) (3.1)

2

Assumindo que S, . e S,

~ . . ~ . 2
Bovespa SA0 dOIs estimadores nao-viesados de o, €

O hovespa » TESPECtivamente, o valor W possui distribuicdo F com (n—1, m—1) graus de

liberdade, sendo que n—1 corresponde aos graus de liberdade do numerador e m—1

corresponde aos graus de liberdade do denominador.

A regra de decisdo, neste caso, consiste em comparar o valor W (Fopservado)
com o Fgriico para determinado nivel de significancia estabelecido (em geral 5%).

Dessa forma, temos que:
Se (Fobservado) < Feritico, €Nt&0 aceita-se Hoy
Se (Fobservado) > Feritico, €NtAO rejeita-se Hy
A figura 4 ilustra as regides de aceitacdo e rejeicdo da hipotese nula

considerando um nivel de significancia a.

Figura 4: Regides de aceitacao e rejei¢cao da hipétese nula (teste de Wilcoxon)

Aceitar Hy l Rejeitar Hy

I:crl'tico
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Para os propdsitos deste estudo, nos interessa aceitar Hp pois 0 pressuposto
do teste t de student adotado é que as variancias das duas populagdes sejam

equivalentes.

Parte Il — Teste de médias

Uma vez que a hipotese de igualdade de variancias n&o foi rejeitada, ou

seja, nao foram encontradas evidéncias que contrariam a afirmagdo de que as

variancias das duas populagbes sdo equivalentes (o, =0, =0 ), Pode-se

combinar as duas variancias amostrais, assumindo, novamente, que S;;. e S;,...

sdo dois estimadores nao-viesados de o, € op,.,.. respectivamente. Esse

procedimento de combinar as duas variancias amostrais, segundo Stevenson
(2001), é denominado agrupamento (pooling) e pode ser expresso por meio da

seqguinte férmula:

S; — (n - l)SIZGC + (m - 1)S12170vespa (32)
n+m-—2

ApdOs a estimagdo da variancia global da populacédo pode-se testar as

seguintes hipéteses:
HO = /uIGC = lulbovespa

Ha = /uIGC > lulbovespa

Supondo que X, e Y,

hovespa SA0 dOIS estimadores nao-viesados de ;. €

Hpevespa » TESPECtivamente, a estatistica do teste t de student € a seguinte:

f= XIGC - YIbovespa (33)
S l + l

r n m
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O valor de t quando Hjy é verdadeira tem distribuicdo t de Student, com (n+m-
2) graus de liberdade e a regra de decisdo, neste caso, consiste em comparar o

valor t (tobservado) COM O tuitico Para um determinado nivel de significAncia

estabelecido (em geral 5%). Dessa forma, temos que:
Se (tobservado) < teritico, €NtA0O aceita-se Hy
Se (tobservado) > teritico, €NtAO rejeita-se Hy

A figura 5 ilustra as regides de aceitacdo e rejeicdo da hipotese nula

considerando um nivel de significancia a.

Figura 5: Regides de aceitacio e rejeicao da hipotese nula (teste t)

Aceitar H, l Rejeitar Hyp

t critico

Cumpre lembrar que o valor de t, supondo Hy verdadeira, pode ser bem

aproximado por z (distribuicdo normal) se n+m excede 30.



4. TESTES E ANALISE DE
RESULTADOS
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O presente estudo investiga se, em empresas atuantes no mercado
brasileiro na Bovespa, a adogdo de reconhecidas praticas de governanga

corporativa de fato geram valor para a empresa pelo aumento do valor da agao.

O estudo analisa o valor histérico das agdes, com o objetivo de verificar se
houve valorizagdo das agcbes de empresas que aderiram as praticas diferenciadas

de governanga corporativa — Novo Mercado da Bovespa.

Especificamente, comparam-se os resultados de valorizagdo das agdes do

Ibovespa e do IGC, segundo o método estatistico descrito no capitulo 03.

4.1. Procedimentos da pesquisa e coleta de dados

Para cumprir o objetivo do presente estudo, foram selecionados os valores

de fechamento mensal do Ibovespa e os valores de fechamento mensal do IGC.

Procurou-se consisténcia na busca de dados para comparacao entre os dois
indices. Nesse sentido, como o histérico do Ibovespa é demasiadamente amplo,

optou-se pela decisdo do critério de espacgo de tempo de analise na variavel IGC.

O IGC teve inicio em 2001, o que em termos de taxas diarias significa um
amplo espaco de tempo. Por isso, concluiu-se pela coleta de dados em fechamento
mensal de cada indice, iniciando no primeiro més de fechamento do IGC, junho de
2001.

Os dados coletados foram, portanto, os fechamentos mensais, em pontos-
base, do Ibovespa e do IGC, no periodo de julho de 2001 até margo de 2006, os

quais seguem na tabela abaixo:



Tabela 04: Fechamentos mensais do Ibovespa e do IGC

Valor do indice (pontos-base)

Data Fechamento IBOV Fechamento IGC
jun/01 14.559 1.017
jul/01 13.754 982
ago/01 12.840 925
set/01 10.635 813
out/01 11.364 869
nov/01 12.931 960
dez/01 13.577 1.010
jan/02 12.721 1.013
fev/02 14.033 1.124
mar/02 13.254 1.097
abr/02 13.085 1.129
mai/02 12.861 1.072
jun/02 11.139 984
jul/02 9.762 861
ago/02 10.382 930
set/02 8.622 791
out/02 10.167 954
nov/02 10.508 932
dez/02 11.268 1.026
jan/03 10.941 980
fev/03 10.280 994
mar/03 11.273 1.095
abr/03 12.556 1.165
mai/03 13.421 1.214
jun/03 12.972 1.159
jul/03 13.571 1.263
ago/03 15.174 1.406
set/03 16.010 1.359
out/03 17.982 1.464
nov/03 20.183 1.613
dez/03 22.236 1.845
jan/04 21.851 1.791
fev/04 21.755 1.847
mar/04 22.142 1.815
abr/04 19.607 1.581
mai/04 19.544 1.706
jun/04 21.148 1.778
jul/04 22.336 1.886
ago/04 22.803 1.985
set/04 23.245 2.083
out/04 23.052 2.152
nov/04 25.128 2.288
dez/04 26.196 2.545
jan/05 24.350 2.436
fev/05 28.139 2.786
mar/05 26.610 2.624
abr/05 24.843 2.451
mai/05 25.207 2.493
jun/05 25.051 2.507
jul/05 26.042 2.650
ago/05 28.044 2.908
set/05 31.583 3.272
out/05 30.193 3.211
nov/05 31.916 3.484
dez/05 33.455 3.658
jan/06 38.382 4.316
fev/06 38.610 4.338
mar/06 38.353 4,317

96
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Apos a coleta de dados, calculamos a taxa de variagao do Ibovespa e do

IGC, pelo quociente entre o fechamento do més m e o més m-1.

Abaixo, segue a tabela com o calculo dos retornos mensais dos indices

Ibovespa e IGC.

Tabela 05: Fechamentos e taxa variagao
do indice mensais do Ibovespa e do IGC
Valor do indice (pontos-base) Taxa de Variagao do indice
Data Fechamento IBOV | Fechamento IGC IBOV IGC

jun/01 14.559 1.017 - -

jul/01 13.754 982 -5,69% -5,98%
ago/01 12.840 925 -12,56% -9,48%
set/01 10.635 813 -18,84% -12,91%
out/01 11.364 869 6,63% 6,66%
nov/01 12.931 960 12,92% 9,96%
dez/01 13.577 1.010 4,87% 5,08%
jan/02 12.721 1.013 -6,51% 0,30%
fev/02 14.033 1.124 9,82% 10,40%
mar/02 13.254 1.097 -5,71% -2,43%
abr/02 13.085 1.129 -1,28% 2,88%
mai/02 12.861 1.072 -1,73% -5,18%
jun/02 11.139 984 -14,37% -8,57%
jul/02 9.762 861 -13,20% -13,35%
ago/02 10.382 930 6,16% 7,71%
set/02 8.622 791 -18,58% -16,19%
out/02 10.167 954 16,48% 18,74%
nov/02 10.508 932 3,30% -2,33%
dez/02 11.268 1.026 6,98% 9,61%
jan/03 10.941 980 -2,94% -4,59%
fev/03 10.280 994 -6,23% 1,42%
mar/03 11.273 1.095 9,22% 9,68%
abr/03 12.556 1.165 10,78% 6,20%
mai/03 13.421 1.214 6,66% 4,12%
jun/03 12.972 1.159 -3,40% -4,64%
jul/03 13.571 1.263 4,51% 8,59%
ago/03 15.174 1.406 11,16% 10,73%
set/03 16.010 1.359 5,36% -3,40%
out/03 17.982 1.464 11,62% 7,44%
nov/03 20.183 1.613 11,55% 9,69%
dez/03 22.236 1.845 9,69% 13,44%
jan/04 21.851 1.791 -1,75% -2,97%
fev/04 21.755 1.847 -0,44% 3,08%
mar/04 22.142 1.815 1,76% -1,75%
abr/04 19.607 1.581 -12,16% -13,80%
mai/04 19.544 1.706 -0,32% 7,61%
jun/04 21.148 1.778 7,89% 4,13%
jul/04 22.336 1.886 5,47% 5,90%
ago/04 22.803 1.985 2,07% 5,12%
set/04 23.245 2.083 1,92% 4,82%
out/04 23.052 2.152 -0,83% 3,26%
nov/04 25.128 2.288 8,62% 6,13%
dez/04 26.196 2.545 4,16% 10,65%
jan/05 24.350 2.436 -7,31% -4,38%
fev/05 28.139 2.786 14,46% 13,42%
mar/05 26.610 2.624 -5,59% -5,99%
abr/05 24.843 2.451 -6,87% -6,82%
mai/05 25.207 2.493 1,45% 1,70%
jun/05 25.051 2.507 -0,62% 0,56%
jul/05 26.042 2.650 3,88% 5,55%
ago/05 28.044 2.908 7,41% 9,29%
set/05 31.583 3.272 11,88% 11,79%
out/05 30.193 3.211 -4,50% -1,88%
nov/05 31.916 3.484 5,55% 8,16%
dez/05 33.455 3.658 4,71% 4,87%
jan/06 38.382 4.316 13,74% 16,54%
fev/06 38.610 4.338 0,59% 0,51%
mar/06 38.353 4.317 -0,67% -0,49%
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Novamente foi necessario a determinacédo de espaco de tempo e, por isso,
optou-se pelo calculo utilizando 24 meses. A partir de julho de 2001 até junho de
2003, tem-se o primeiro bloco de dados, o qual se avangou mensalmente com a

janela movel até o ultimo periodo, margo de 2006.

Assim, a partir dos dados da tabela 05, estabeleceu-se janela mével de 24

meses, sendo a inicial no periodo correspondente a junho de 2001 a junho de 2003.

Com isso, foram calculados os seguintes itens: (i) correlacdo entre o
Ibovespa e o IGC para cada janela mével; (i) média e desvio padrao do Ibovespa; e

(iii) média e desvio padrao do IGC.
Ou seja:

() tomou-se de cada um dos indices, Ibovespa e IGC, as taxas de

rentabilidades mensais de uma janela de 24 meses;
(i)  calculou-se a média mensal da janela de cada um dos indices;
(iii)  repetiu-se o procedimento movendo a janela a cada més;
(iv) tem-se, assim, conjunto de medidas amostrais do Ibovespa e IGC.

Na tabela 06 abaixo, apresentam-se os dados coletados e trabalhados,

segundo os critérios acima descritos.



Tabela 06: Médias, Desvios e Correlagao
entre Ibovespa e do IGC
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Valores Valor do indice Taxa de Variagao do
em Reais (pontos-base) indice
Fecha- Fecha-
Data mento mento IGC IBOV IGC
IBOV

jun/01 14.559 1.017 - -

1{ jul/o1 13.754 982 -5,69%) -5,98%

2[ ago/01 12.840 925 -6,88%) -5,98%

3| set/01 10.635 813] -18,84%| -12,91%

4| out/01 11.364 869 6,63% 6,66%

5( nov/01 12.931 960 12,92% 9,96%

6( dez/01 13.577| 1.010 4,87% 5,08%

7( jan/02 12.721 1.013 -6,51% 0,30%

8| fev/02 14.033 1.124 9,82% 10,40%

9 mar/02 13.254] 1.097 -5,71% -2,43%

10| abr/02 13.085 1.129 -1,28%) 2,88%

11| mai/02 12.861 1.072 -1,73%| -5,18%

12| jun/02 11.139 984  -14,37%) -8,57%

13| jul/02 9.762 861] -13,20%| -13,35%

14] ago/02 10.382 930 6,16% 7,71%

15| set/02 8.622 791 -18,58%| -16,19%

16| out/02 10.167| 954 16,48% 18,74%

17| nov/02 10.508, 932 3,30% -2,33%

18| dez/02 11.268| 1.026 6,98% 9,61%

19| jan/03 10.941 980 -2,94% -4,59%

20| fev/03 10.280) 994 -6,23% 1,42%

21| mar/03 11.273 1.095] 9,22% 9,68%

0, 0,

B e o e e Lt 12:;202 ifgoﬁ Correlagso | Média IBOViex | Desvio IBOViex | Média IGC | Desvio IGC

24] jun/03 12.972 1.159| -3,40% -4,64%| 93,48% -0,0048 0,0966 0,0044 0,0858
jul/o3 13.571 1.263] 4,51% 8,59%| 93,24% -0,0006 0,0965 0,0105 0,0862
ago/03 15.174 1.406 11,16% 10,73%| 93,42% 0,0070 0,0979 0,0174 0,0870
set/03 16.010] 1.359 5,36% -3,40%| 90,12% 0,0170 0,0893 0,0214 0,0823
out/03 17.982 1.464 11,62%, 7,44%| 89,91% 0,0191 0,0910 0,0217 0,0825
nov/03 20.183] 1.613 11,55% 9,69%| 89,93% 0,0186 0,0903 0,0216 0,0824
dez/03 22.236) 1.845) 9,69% 13,44%| 89,94% 0,0206 0,0915 0,0251 0,0852
jan/04 21.851 1.791 -1,75% -2,97%| 90,80% 0,0225 0,0901 0,0237 0,0858
fev/04 21.755) 1.847 -0,44% 3,08%| 90,21% 0,0183 0,0889 0,0207 0,0842
mar/04 22.142 1.815 1,76% -1,75%| 89,89% 0,0214 0,0875 0,0210 0,0841
abr/04 19.607| 1.581] -12,16%| -13,80%| 91,35% 0,0169 0,0918 0,0140 0,0898
mai/04 19.544 1.706 -0,32% 7,61%| 89,99% 0,0174 0,0917 0,0194 0,0896
jun/04 21.148 1.778 7,89% 4,13%| 89,53% 0,0267 0,0860 0,0247 0,0869
jul/04 22.336 1.886 5,47% 5,90%| 87,78% 0,0345 0,0795 0,0327 0,0806
ago/04 22.803] 1.985] 2,07% 5,12%| 87,45% 0,0328 0,0793 0,0316 0,0802
set/04 23.245 2.083 1,92% 4,82%| 82,36% 0,0413 0,0651 0,0403 0,0693
out/04 23.052 2.152 -0,83%) 3,26%| 77,96% 0,0341 0,0604 0,0339 0,0622
nov/04 25.128, 2.288 8,62% 6,13%| 79,33% 0,0363 0,0613 0,0374 0,0612
dez/04 26.196) 2.545] 4,16% 10,65%| 77,49% 0,0352 0,0609 0,0379 0,0617
jan/05 24.350, 2.436 -7,31%| -4,38%| 78,24% 0,0333 0,0634 0,0379 0,0615
fev/05 28.139 2.786 14,46% 13,42%| 81,93% 0,0420 0,0639 0,0429 0,0642
mar/05 26.610) 2.624 -5,59% -5,99%| 83,03% 0,0358 0,0659 0,0364 0,0664
abr/05 24.843 2.451 -6,87% -6,82%| 85,13% 0,0284 0,0673 0,0310 0,0693
mai/05 25.207] 2.493 1,45%) 1,70%| 85,43% 0,0263 0,0668 0,0300 0,0693
jun/05 25.051 2.507 -0,62% 0,56%| 84,96% 0,0274 0,0660 0,0321 0,0677
jul/o5 26.042, 2.650 3,88% 5,55%| 85,32% 0,0272 0,0659 0,0309 0,0670
ago/05 28.044 2.908 7,41% 9,29%| 84,78% 0,0256 0,0643 0,0303 0,0663
set/05 31.583] 3.272 11,88% 11,79%| 89,56% 0,0283 0,0668 0,0366 0,0671
out/05 30.193] 3.211 -4,50% -1,88%| 90,60% 0,0216 0,0657 0,0327 0,0675
nov/05 31.916) 3.484 5,55% 8,16%| 90,64% 0,0191 0,0632 0,0321 0,0670
dez/05 33.455, 3.658 4,71% 4,87%| 90,02% 0,0170 0,0614 0,0285 0,0637
jan/06 38.382 4.316 13,74% 16,54%| 91,42% 0,0235 0,0654 0,0366 0,0680
fev/06 38.610) 4.338 0,59% 0,51%| 91,63% 0,0239 0,0653 0,0356 0,0683
mar/06 38.353] 4.317 -0,67%) -0,49%| 92,58% 0,0229 0,0656 0,0361 0,0679
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Foi elaborado um Ibovespa modificado — IBOVExy — com expurgo das
acgdes do IGC. Simplificadamente, o Ibovespa (IBOV) pode ser entendido como um

valor pago por uma carteira de agdes fixadas segundo critérios de liquidez. Ou seja:
IBOV=NixPi+NoxPo+ ...+ Nyt XProt + Nk x P+ ... + N, x Py,
Onde,
N;: € o numero de acdes; j=1,n e
P;: e o preco da agéo; j=1,n,
sendo que o numero de acbdes de cada companhia que compde a carteira é fixo
durante um periodo estabelecido pela Bolsa. Ou seja, a carteira tem composi¢cao
fixa por um periodo, sendo no caso na Bovespa, quadrimestral. Naturalmente, os

precos das agdes mudam diariamente, o que faz variar o Ibovespa no mesmo

periodo.

Considera-se que as ac¢des da posicao k até n sao todas as que compdem o

indice de governanga corporativa (IGC). Entéo é possivel considerar:
|BOV(EX) =Nq X Pq+NoxPso+ ...+ Nyt X Pyt

Ressalta-se a limitagdo do modelo, no fato de alguma acdo do IGC néo

pertencer ao Ibovespa e a igualdade acima nao ser totalmente verdadeira.
Assim: |BOV(EX) = |BOV(m) — |GC(m)

Com esses novos dados, novamente foram calculados os seguintes itens: (i)
correlagdo entre o IBOVEx) e o IGC para cada janela mével; (ii) média e desvio

padrdo do IBOVx); e (iii) média e desvio padr&o do IGC.

Na tabela 07 seguem os dados:



Tabela 07: Médias, Desvios e
Correlagao entre IBOVex e do IGC
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VaI;::?sem Taxa de Variagao do indice
Data IBOVEx) IGC
jun/01

11 jul/o1 -2,19% -3,50%

2| ago/01 -0,90% -5,98%

3|  set/01 -5,94% -12,91%

4] out/01 -0,03% 6,66%

5| nov/01 2,96% 9,96%

6| dez/01 -0,20% 5,08%

7] jan/02 -6,81% 0,30%

8| fev/02 -0,58% 10,40%

9] mar/02 -3,28% -2,43%

10| abr/02 -4,16% 2,88%

11] _mai/02 3,45% -5,18%

12| jun/02 -5,81% -8,57%

13| jull02 0,16% -13,35%

14| ago/02 -1,55% 7,71%

15] _set/02 -2,39% -16,19%

16] out/02 -2,25% 18,74%

17] _nov/02 5,63% -2,33%

18| dez/02 -2,63% 9,61%

19] jan/03 1,64% -4,59%

20| fev/03 -7,65% 1,42%

21| mar/03 -0,46% 9,68%

22| abr/03 4,58% 6,20% = - . o .

23 maiio3 2.54% 212% Correlagao Média IBOVex) Desvio IBOV(ex) Média IGC | Desvio IGC

24| jun/03 1,23% -4,64% 14,91% -0,0103 0,0346 0,0054 0,0852
jul/03 -4,08% 8,59% 10,63% -0,0110 0,0351 0,0105 0,0862
ago/03 0,44% 10,73% 12,60% -0,0105 0,0352 0,0174 0,0870
set/03 8,76% -3,40% -4,62% -0,0044 0,0388 0,0214 0,0823
out/03 4,17% 7,44% -1,63% -0,0026 0,0398 0,0217 0,0825
nov/03 1,85% 9,69% -2,82% -0,0031 0,0395 0,0216 0,0824
dez/03 -3,75% 13,44% -7,31% -0,0045 0,0401 0,0251 0,0852
jan/04 1,22% -2,97% -10,50% -0,0012 0,0380 0,0237 0,0858
fev/04 -3,52% 3,08% -10,48% -0,0024 0,0386 0,0207 0,0842
mar/04 3,51% -1,75% -14,06% 0,0004 0,0387 0,0210 0,0841
abr/04 1,64% -13,80% -15,70% 0,0028 0,0378 0,0140 0,0898
mai/04 -7,93% 7,61% -17,43% -0,0019 0,0406 0,0194 0,0896
jun/04 3,75% 4,13% -25,14% 0,0021 0,0396 0,0247 0,0869
jul/04 -0,43% 5,90% -27,42% 0,0018 0,0396 0,0327 0,0806
ago/04 -3,05% 5,12% -27,10% 0,0012 0,0400 0,0316 0,0802
set/04 -2,90% 4,82% -39,18% 0,0010 0,0401 0,0403 0,0693
out/04 -4,09% 3,26% -37,00% 0,0002 0,0407 0,0339 0,0622
nov/04 2,49% 6,13% -31,94% -0,0011 0,0394 0,0374 0,0612
dez/04 -6,48% 10,65% -35,14% -0,0027 0,0411 0,0379 0,0617
jan/05 -2,93% -4,38% -28,90% -0,0046 0,0413 0,0379 0,0615
fev/05 1,04% 13,42% -30,85% -0,0010 0,0385 0,0429 0,0642
mar/05 0,40% -5,99% -30,30% -0,0006 0,0385 0,0364 0,0664
abr/05 -0,05% -6,82% -32,31% -0,0026 0,0373 0,0310 0,0693
mai/05 -0,24% 1,70% -33,22% -0,0037 0,0368 0,0300 0,0693
jun/05 -1,18% 0,56% -31,65% -0,0047 0,0367 0,0321 0,0677
jul/05 -1,67% 5,55% -29,68% -0,0037 0,0360 0,0309 0,0670
ago/05 -1,88% 9,29% -32,63% -0,0047 0,0361 0,0303 0,0663
set/05 0,09% 11,79% -23,89% -0,0083 0,0306 0,0366 0,0671
out/05 -2,62% -1,88% -27,59% -0,0111 0,0289 0,0327 0,0675
nov/05 -2,61% 8,16% -34,18% -0,0130 0,0284 0,0321 0,0670
dez/05 -0,16% 4,87% -29,87% -0,0115 0,0280 0,0285 0,0637
jan/06 -2,80% 16,54% -29,45% -0,0132 0,0277 0,0366 0,0680
fev/06 0,08% 0,51% -30,78% -0,0117 0,0275 0,0356 0,0683
mar/06 -0,18% -0,49% -27,96% -0,0132 0,0258 0,0361 0,0679
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4.2. Analise de Graficos

Grafico 01: Evolugéo da Média de Retornos do IBOV gx)

Evolugao da Média de Retornos do IBOV(EX)
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Grafico 02: Evolugao da Média de Retornos do IGC
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Grafico 03: Comparacao entre Evolugdes da Média de Retornos do IBOV gy

Comparacgao entre Evolugoes da Média de Retornos do
IBOV(EX) e IGC

Tempo: 24 mses
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Grafico 04: Correlagdo entre Retornos do IBOVgx) e IGC
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4.3. Analise dos resultados

Os resultados dos testes foram divididos em duas partes. Primeiramente,
foram testadas se as médias de retorno do IGC sdao maiores que as médias de
retorno do Ibovespa, considerando o Ibovespa original. Em seguida os testes foram

repetidos considerando o Ibovespa modificado (IBOV gx)).

4.3.1. Resultados dos testes IGC versus Ibovespa original

Os resultados aqui relatados foram obtidos por meio da ferramenta “analise
de dados” do Microsoft Excel® e um resumo é apresentado na tabela 8. A seguir,
tais resultados serdao analisados a luz dos procedimentos descritos na secdo 3.3

deste trabalho.

Tabela 8: Teste t para duas amostras presumindo variancias equivalentes

IGC Ibovespa
Média 0,028538912 0,024013587
Variancia 7,89696E-05 0,000107347
Observagtes 34 34
Variancia agrupada 9,31582E-05
Hipétese da diferenga de média 0
gl 66
Stat t 1,933141964
t critico uni-caudal 1,668270215

A tabela 8 apresenta as médias dos retornos do IGC e do Ibovespa, as
respectivas variancias, o numero de observacdes de cada amostra, a variancia
agrupada, a hipotese da diferenca de média, os graus de liberdade, a estatistica t
(tobservado) € O taritico UNi-caudal. A seguir, estes resultados serao utilizados para o

calculo dos testes realizados.

Parte | — Teste de igualdade de variancia

Neste caso, testa-se as seguintes hipoteses:
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. 2 _ 2 _ 2
HO 20 6c = U[bovespa =0

L2 2
Ha . O-IGC # U[bovespa

Com base nos dados da tabela 8, temos que o valor da variancia do IGC é
0,0000789696 e a variancia do |Ibovespa € 0,0001073468. A partir destes dados
podemos calcular o valor de W conforme a expressao 3.1 da secao 3.3:

~0,0000789696
0,0001073468

2

Como o valor W possui distribuicdo F com (n—1, m—1) graus de liberdade,
sendo que n—1 corresponde aos graus de liberdade do numerador (34 — 1 =33) e
m—1 corresponde aos graus de liberdade do denominador (34 — 1 = 33) temos que
0 Feritico para um nivel de significancia de 5% € de 1,79 (valor obtido a partir da
funcado “INVF” do Microsoft Excel®, que informa os valores criticos da distribuicdo

de probabilidade F, fornecidos os graus de liberdade e o nivel de significancia).

Seguindo a regra de decisao descrita na sec¢do 3.3, temos que 0 Fopservado
(0,74) < Fqritico (1,79), 0 que nos permite aceitar Hy e corroborar a hipotese de que
as variancias do IGC e do Ibovespa nao sao diferentes. A figura 6 ilustra a

comparagao entre 0 Fopservado € Feritico.

Figura 6: Comparagao entre Fgpservado € Feritico

o =0,05

; l

Fobservado = 0174 Fcritico = 1,79

Aceitar Hy | Rejeitar Hy
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Posto isso, foi possivel continuar a analise tendo em vista que o pressuposto

do teste estatistico adotado foi atendido.

Parte Il — Teste de médias

Diante da nao rejeicao da hipotese de igualdade de variancias pode-se
combinar as duas variancias amostrais. Dessa forma, com base na expressao 3.2

da secéo 3.3, temos que:

34 -1)x 0,0000789696 + (34 —1)x 0,0001073468
34+34-2

S) = ( =0,0000931582

Este resultado também é encontrado na quarta linha da tabela 8 (variancia

agrupada).

Como o teste t de student utiliza a raiz quadrada da variancia agrupada, este

valor também foi calculado:

S, =+/0,0000931582 = 0,0096518483

Assim, apds a estimacgao da variancia global da populagdo pode-se testar as

seguintes hipdteses:
HO = #IGC = /Lllbovespu

Ha = IUIGC > lu[buvespa

Conforme a expressao 3.3 da sec¢ao 3.3, a estatistica do teste t de student é

a seguinte:

. 0,028538912 —-0,024013587

0,0096518483, /L + L
34 34

=193
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Como o valor t possui distribuicao t de student com n+m-2 (34 + 34 — 2 = 66)
graus de liberdade, temos que 0 fiico para um nivel de significancia de 5% é de

1,67 (valor encontrado na ultima linha da tabela 8).

Seguindo a regra de decisao descrita na segao 3.3, temos que 0O fopservado
(1,93) > taitico (1,67), 0 que nos permite rejeitar Hy e corroborar a hipétese de que a
média dos retornos do IGC € maior do que a média dos retornos do Ibovespa. A

figura 7 ilustra a comparagao entre 0 fopservado € Leritico.

Figura 7: Comparagao entre t,pservado € feritico

o =0,05

t observado — 1 ,93
t critico = 1,67

Aceitar H, Rejeitar Hyp

Os resultados do teste mostraram indicios e evidéncias de que a adogao de
reconhecidas praticas de governanga corporativa pelas empresas, por meio do
mercado de agdes da Bovespa, em seus niveis de diferenciagdo de governanga —
nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado — geram valor para essas empresas, €
consequentemente para seus acionistas, por meio da valorizagdo da cotagéo de
suas acdes em bolsa frente as empresas que ndo tém praticas reconhecidas de

governanga corporativa.
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4.3.2. Resultados dos testes IGC versus Ibovespa expurgado (IBOVex))

Os procedimentos realizados com o Ibovespa original foram repetidos com o
Ibovespa expurgado (IBOV(x)). Assim, na parte (i) avalia-se se as variancias do
IGC e do Ibovespa expurgado (IBOVEx) podem ser consideradas iguais
(pressuposto do teste) e na parte (ii) testa-se se as médias de retorno do IGC sao

superiores as médias de retornos do Ibovespa expurgado.

Parte | — Teste de igualdade de variancia

Neste caso, testa-se as seguintes hipoteses:
2

e2 2 —
HO 20 6c = U[bovespa(EX) =0

L2 2
Ha -0 16c # U[bovespa(EX)

Tabela 9: Média e variancia do IGC e Ibovespa expurgado (IBOV gx))

IGC Ibovespa Ex
Média 0,028538912 -0,004525325
Variancia 7,89696E-05 2,4663E-05
Observacdes 34 34

Com base nos dados da tabela 9, temos que o valor da variancia do IGC é
0,0000789696 e a variancia do |Ibovespa modificado é 0,0000246630. A partir
destes dados podemos calcular o valor de W conforme a expressao 3.1 da secao
3.3:

W= 0,0000789696 _ 3.20
0,0000246630

Como o valor W possui distribuicdo F com (n—1, m—1) graus de liberdade,
sendo que n—1 corresponde aos graus de liberdade do numerador (34 — 1 =33) e
m—1 corresponde aos graus de liberdade do denominador (34 — 1 = 33) temos que

0 Feritico para um nivel de significancia de 5% € de 1,79 (valor obtido a partir da
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funcado “INVF” do Microsoft Excel®, que informa os valores criticos da distribuicdo

de probabilidade F, fornecidos os graus de liberdade e o nivel de significancia).

Seguindo a regra de decisao descrita na sec¢ao 3.3, temos que 0 Fopservado
(3,20) > Feritico (1,79), 0 que nos permite rejeitar Hp e, portanto corroborar a hipotese
de que as variancias do IGC e do Ibovespa expurgado (IBOVgx)) séo diferentes. A

figura 8 ilustra a comparagao entre 0 Fopservado € Foritico.

Figura 8: Comparacao entre F,pservado © Feritico

o =0,05

Fcritico = 1,79 I:observado = 3,20

Aceitar Hy | Rejeitar Hy

Dado que o teste de igualdade de variancias nao foi corroborado, ndo se
pode aplicar o teste t de student de diferenca de médias para duas amostras
presumindo variancias equivalentes. Dessa forma, por meio da ferramenta “analise
de dados” do Microsoft Excel® foi feito um teste t de student de diferenca de
médias para duas amostras presumindo varidncias diferentes. Assim, as seguintes

hipoteses sao testadas:
Hy = e = H tpovespa(EX)

Ha = IUIGC > lu[buvespa(EX)

A tabela 10 apresenta as médias dos retornos do IGC e do l|bovespa

expurgado, as respectivas variancias, 0 numero de observacdes de cada amostra,
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a hipétese da diferenca de média, os graus de liberdade, a estatistica t (topservado) €
0 teritico UNi-caudal. A seguir, estes resultados serdo utilizados para o calculo dos

testes realizados.

Tabela 10: Teste-t para duas amostras presumindo variancias diferentes

IGC Ibovespa Ex
Média 0,028538912 -0,004525325
Variancia 7,89696E-05 2,4663E-05
Observagdes 34 34
Hipétese da diferenca de média 0
gl 52
Stat t 18,93868961
t critico uni-caudal 1,674688974

O valor da estatistica t (apresentado na sexta linha da tabela 10) pode ser

obtido a partir da seguinte férmula:

)?IGC - }]Ibovespa(EX) (41 )

2 2
\/ S Ibovespa S IGC
+ =
n m

=

Assim, temos que:

. 0.028538912 (~0,004525325) 1893

- \/0,0000789696 , 0,000024663 -
34 34

9

Como o valor t possui distribuicao t de student com n+m-2 (34 + 34 — 2 = 66)
graus de liberdade, temos que 0 tgiico para um nivel de significancia de 5% é de

1,67 (valor encontrado na ultima linha da tabela 10).

Seguindo a regra de decisao descrita na segao 3.3, temos que 0 topservado

(18,93) > teritico (1,67), 0 que nos permite rejeitar Hy e corroborar a hipétese de que a
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média dos retornos do IGC é maior do que a média dos retornos do Ibovespa

modificado. A figura 9 ilustra a comparacgéo entre 0 topservado € teritico.

Figura 9: Comparacgao entre topservado € teritico

o =0,05
t critico = 1 167 t observado = 18,93
Aceitar Hy | Rejeitar

Os resultados do teste com o Ibovespa expurgado também mostraram
indicios e evidéncias de que a adogao de reconhecidas praticas de governanga
corporativa pelas empresas, por meio do mercado de a¢gdes da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa), em seus niveis de diferenciacdo de governangca — nivel 1,
nivel 2 e Novo Mercado — geram valor para essas empresas, e consequentemente
para seus acionistas, por meio da valorizagdo da cotagao de suas acbes em bolsa

frente as empresas que nao tém praticas reconhecidas de governanga corporativa.
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5. CONSIDERACOES FINAIS
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O estudo da governanga corporativa é pertinente, atual e necessario no
cenario domeéstico para o desenvolvimento das empresas, do mercado de capitais e

para o crescimento econdmico sustentavel do pais.

Nas ultimas décadas, o tema avangou muito com (i) o ativismo dos fundos de
pensdo, nos Estado Unidos inicialmente; (ii) o Relatério Cadbury, codigo pioneiro
de boas praticas de governanga corporativa divulgado em 1992; (iii) a criagdo do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, em 1995; (iv) o langamento
do Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC; (v) a edi¢ao
da Cartilha de Recomendagdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM); (vi) a
criacao do Novo Mercado da Bovespa, em dezembro de 2000; (vii) a Lei Sarbanes-
Oxley: aprovada em julho de 2002 pelo congresso norte-americano; (viii) o Codigo
da Organizagédo para Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE); (ix) os
avancos na Lei das Sociedades Anbénimas no Brasil em 2001; (x) os crescentes

numeros de publicacdes sobre o tema.

Por isso, este trabalho visa colaborar com o tema e pretendeu estudar se as
praticas de governanga corporativa, aplicadas ao mercado de capitais brasileiros

tem, de fato, efeitos positivos para as companhias, seus acionistas e investidores.

Mais do que isso, pretendeu-se comprovar a inferéncia de maiores retornos,
na meédia, das companhias com praticas diferenciadas de governanga corporativa
(IGC, neste trabalho) frente as corporagdes que n&o adotam tais praticas (Ibovespa

expurgado, neste trabalho).

Os resultados comprovam estatisticamente a tese apresentada. Além dos
testes mostrarem que os retornos do lbovespa e do IGC sao diferentes, os
resultados mostraram que, de fato, as empresas que aderiram a listagem
diferenciada da Bovespa, por adotarem praticas diferenciadas de governanga
corporativa, seja no Nivel 1, no Nivel 2 ou no Novo Mercado, tiveram retornos

superiores as empresas que permaneceram na listagem tradicional da Bovespa.

As limitacbes do estudo centram-se na premissa que os dados coletados
apresentam distribuicdo normal, pressuposto inclusive dos testes de t de Student e
de Wilcoxon que foram realizados. No mais, deve-se considerar que o fato do IGC

ser um indice recente (desde 2001) ha certa limitagdo na quantidade de dados.
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No mais, cumpriram-se outros objetivos da pesquisa, como o de apresentar,
aspectos fundamentais do tema, como o conflito de agéncia, histérico e principais
indicativos da governanga corporativa, aspectos da sociedade an6nima ligados a
governanga corporativa, os codigos de melhores praticas e, finalmente, ampla

exposigao sobre o novo mercado.

Estudos futuros podem aprofundar o presente trabalho. Para isso, sugere-se
a separagao das agdes que fazem parte do IGC daquelas que compdem o
Ibovespa e criando-se, portanto, Ibovespa somente com companhias que nao
apresentam praticas diferenciadas de governanga corporativa. Assim, os testes
poderiam ser refeitos com o Ibovespa (sem acdes de empresas Nivel 1, Nivel 2 e

Novo Mercado) e o IGC, que contempla tais agdes.
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Anexo A: Regulamento de Listagem do Novo Mercado — termos e definigoes®'

Segundo o Regulamento de Listagem do Novo Mercado, os termos definidos

abaixo, em sua forma plural ou singular, terdo os seguintes significados:

“Acionista Controlador” significa o acionista ou o grupo de acionistas
vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum que exer¢ca o Poder de

Controle da Companhia.

“Acionista Controlador Alienante” significa o Acionista Controlador quando

este promove a alienagao de controle da Companhia.

“Acbes de Controle” significa o bloco de agdes que assegura, de forma direta
ou indireta, ao(s) seu(s) titular(es), o exercicio individual e/ou compartilhado do

Poder de Controle da Companhia.

“‘Acbes em Circulagdo” significa todas as agdes emitidas pela Companhia,
excetuadas as acbes detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele
vinculadas, por Administradores da Companhia, aquelas em tesouraria e
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos
diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente

desestatizante.

“Administradores” significa, quando no singular, os diretores e membros do
conselho de administracdo da Companhia referidos individualmente ou, quando no
plural, os diretores e membros do conselho de administracdo da Companhia

referidos conjuntamente.

“Alienacdo de Controle da Companhia” significa a transferéncia a terceiro, a

titulo oneroso, das A¢des de Controle.

‘Audiéncia Restrita” significa o procedimento de consulta que se realizara
previamente a qualquer modificagao relevante do Regulamento de Listagem, com a
finalidade de (i) colher sugestbes apresentadas pelas Companhias, seus
Administradores e Acionista Controlador que tenham aderido ao referido
Regulamento, relativas a matéria que a BOVESPA pretenda modificar e (ii)

deliberar acerca de tal modificagao.

2! Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em <http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNMercado.pdf>.
Acesso em abril de 2006.
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“Calendario Anual” € uma lista de eventos que a Companhia se obriga a
divulgar em bases anuais, contendo, no minimo, os atos e eventos constantes do

Anexo A deste Regulamento de Listagem.

“Clausula Compromissoria” consiste na clausula de arbitragem, mediante a
qual a Companhia, seus Acionistas, Administradores, membros do conselho fiscal e
a BOVESPA obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer

disputa ou controveérsia que possa surgir entre eles, relacionada

ou oriunda, em especial, da aplicagao, validade, eficacia, interpretacéao,
violagao e seus efeitos, das disposicoes contidas na Lei das S.A., no Estatuto
Social da Companhia, nas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional,
pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, bem como
nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral,
além daquelas constantes deste Regulamento de Listagem, do Regulamento de

Arbitragem e do Contrato de Participagao no Novo Mercado.

“Coligadas” consideram-se coligadas as sociedades quando uma participa
com 10% (dez por cento) ou mais do capital social da outra, sem controla-la.
Equiparam-se as coligadas as sociedades quando uma participa indiretamente com
10% (dez por cento) ou mais do capital votante da outra, sem controla-la, assim
como as sociedades quando uma participa diretamente com 10% (dez por cento)
ou mais do capital votante da outra, sem controla-la, independentemente do

percentual da participagao no capital total.

“Companhia” significa a companhia aberta autorizada a ter os valores

mobiliarios por ela emitidos negociados no Novo Mercado.

“Comprador” significa aquele para quem o Acionista Controlador Alienante

transfere o Poder de Controle em uma Alienacédo de Controle da Companhia.

“Conselheiro Independente” caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo
com a Companhia, exceto participagao de capital; (ii) ndo ser Acionista Controlador,
cbnjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou nao ter sido, nos
ultimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista

Controlador (pessoas vinculadas a instituicbes publicas de ensino e/ou

pesquisa estdo excluidas desta restricdo); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3

anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de
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sociedade controlada pela Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto

ou indireto, de servigos e/ou produtos da Companhia, em magnitude

que implique perda de independéncia; (v) nao ser funcionario ou
administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando
servigos e/ou produtos a Companhia; (vi) ndo ser conjuge ou parente até segundo
grau de algum administrador da Companhia; (vii) ndo receber outra remuneracéo
da Companhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de

participacédo no capital estdo excluidos desta restrigéo).

“Contrato de Participagdo no Novo Mercado” significa o contrato que deve
ser celebrado entre, de um lado, a BOVESPA e, de outro lado, a Companhia, os
Administradores e o Acionista Controlador, contendo obrigagbes relativas a

listagem da Companhia no Novo Mercado.

“Controlada” significa a sociedade da qual a Companhia detém o Poder de

Controle.

“Controladora” significa a sociedade que exerce o Poder de Controle da

Companhia.

“Controle Difuso” significa o Poder de Controle exercido por acionista
detentor de menos de 50% (cinquenta por cento) do capital social, assim como por
grupo de acionistas que nao seja signatario de acordo de votos e que nao esteja

sob controle comum e nem atue representando um interesse comum.
“CVM” significa a Comissao de Valores Mobiliarios.

“Derivativos” significa titulos e valores mobiliarios negociados em mercados
de liquidacéao futura ou outros ativos tendo como lastro ou objeto valores mobiliarios

de emissao da Companhia.

“IFRS (International Financial Reporting Standards)” significa as normas
internacionais decontabilidade promulgadas pelo “International Accounting
Standards Board”.

“Lei das Sociedades por Agbes” significa a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro

de 1976 e todas as suas subsequentes alteragoes.

“Novo Mercado” significa o segmento especial de negociacdo de valores

mobiliarios da BOVESPA disciplinado por este Regulamento.
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“Partes Beneficiarias” significa os titulos negociaveis, sem valor nominal e
estranhos ao capital social, assim caracterizados no artigo 46 da Lei das

Sociedades por Agdes.

“Percentual Minimo de Agbes em Circulagdo” significa as Acgbes em

Circulacado que a Companhia

deve ter para ser admitida no Novo Mercado, percentual esse que deve ser
mantido durante todo o periodo em que os valores mobiliarios por ela emitidos
permanecam registrados para negociacdo no Novo Mercado, as quais devem
totalizar pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) do total do capital social da

Companhia.

“Poder de Controle” significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgédos da Companhia, de forma

direta ou indireta, de fato ou de direito.

Ha presuncao relativa de titularidade do controle em relagéo a pessoa ou ao
grupo de pessoas vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum
(“grupo de controle”) que seja titular de a¢des que Ihe tenham assegurado a maioria
absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés ultimas assembléias gerais da
Companhia, ainda que nao seja titular das acbes que |he assegurem a maioria

absoluta do capital votante.

‘Regulamento de Arbitragem” significa o Regulamento da Cémara de
Arbitragem do Mercado, inclusive suas posteriores modificagdes, que disciplina o
procedimento de arbitragem ao qual serdo submetidos todos os conflitos
estabelecidos na Clausula Compromisséria inserida no Estatuto Social da

Companhia e constante dos Termos de Anuéncia.

‘Regulamento de Listagem” significa este Regulamento de Listagem do

Novo Mercado.

“Termo de Anuéncia dos Administradores” significa o termo pelo qual os
novos Administradores da Companhia se responsabilizam pessoalmente a se
submeter e a agir em conformidade com o Contrato de Participagdo no Novo
Mercado, com este Regulamento de Listagem e com o Regulamento de
Arbitragem, valendo ainda este Termo como Clausula Compromissoria, conforme

modelo constante do Anexo B deste Regulamento de Listagem.
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“Termo de Anuéncia dos Controladores” significa o termo pelo qual os novos

Acionistas

Controladores ou o(s) acionista(s) que vier(em) a ingressar no grupo de

controle da Companhia

se responsabilizam pessoalmente a se submeter e a agir em conformidade
com o Contrato de Participagcdo no Novo Mercado, com este Regulamento de
Listagem, com a Clausula Compromissoéria e com o Regulamento de Arbitragem,

conforme modelo constante do Anexo C deste Regulamento de Listagem.

“Termo de Anuéncia dos Membros do Conselho Fiscal” significa o termo pelo
qual os membros do Conselho Fiscal da Companhia, quando instalado, se
responsabilizam pessoalmente a se submeter e a agir em conformidade com o
Regulamento de Arbitragem, valendo ainda este Termo como Clausula

Compromissoria, conforme modelo constante do Anexo D deste Regulamento.

“US GAAP” significa as normas de contabilidade utilizadas nos Estados
Unidos da América conhecidas como “United States Generally Accepted

Accounting Principles”.

“Valor Econémico” significa o valor da Companhia e de suas agdes que vier
a ser determinado por empresa especializada, mediante a utilizacdo de
metodologia reconhecida ou com base em outro critério que venha a ser definido
pela CVM.
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Anexo B: Regulamento de praticas diferenciadas de governanga corporativa

nivel 2 - termos e definigoes 2

Os termos e definigdes que constam do regulamento de praticas
diferenciadas de governanga corporativa nivel 2 seguem abaixo, apenas nos

termos que nao foram expostos acima no Anexo A.

“Contrato de Adocéo de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 2” significa o contrato que deve ser celebrado entre, de um lado, a BOVESPA
e, de outro lado, a Companhia, os Administradores e o Acionista Controlador,

contendo obrigacdes relativas a este Regulamento.

“Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2” significa os
padrbées e regras de gestdo societaria estabelecidos neste Regulamento, que
objetivam oferecer aos acionistas da Companhia registrada na BOVESPA
informacdes e direitos adicionais aos estabelecidos na Lei de Sociedades por

Acdes e demais normas vigentes.

‘Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2”
significa este Regulamento, aplicavel as Companhias que desejam se adequar a

padrdes diferenciados de governanga corporativa Nivel 2.

“Termo de Anuéncia dos Administradores” significa o termo pelo qual os
novos Administradores da Companhia se responsabilizam pessoalmente a se
submeter e a agir em conformidade com o Contrato de Adocdo de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2, com este Regulamento de
Listagem e com o Regulamento de Arbitragem, valendo ainda este Termo como
Clausula Compromissoria, conforme modelo constante do Anexo B deste

Regulamento.

“Termo de Anuéncia dos Controladores” significa o termo pelo qual os novos
Acionistas Controladores ou o(s) acionista(s) que vier(em) a ingressar no grupo de
controle da Companhia se responsabilizam pessoalmente a se submeter e a agir
em conformidade com o Contrato de Adocdo de Praticas Diferenciadas de

Governanga Corporativa Nivel 2, com este Regulamento de Listagem, com a

2 Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em <http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel2.pdf>. Acesso
em abril de 2006.
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Clausula Compromissoéria e com o Regulamento de Arbitragem, conforme modelo

constante do Anexo C deste Regulamento.

“Termo de Anuéncia dos Membros do Conselho Fiscal” significa o termo pelo
qual os membros do conselho fiscal da Companhia, quando instalado, se
responsabilizam pessoalmente a se submeter e a agir em conformidade com o
Regulamento de Arbitragem, valendo ainda este Termo como Clausula

Compromissoria, conforme modelo constante do Anexo D deste Regulamento.
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Anexo C: Regulamento de praticas diferenciadas de governanga corporativa

nivel 1 - termos e defini¢coes

Os termos e definigdes que constam do regulamento de praticas
diferenciadas de governanga corporativa nivel 1 seguem abaixo, apenas nos

termos que nao foram expostos acima no Anexo A e B.

“Contrato de Adocéo de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 1” significa o contrato que deve ser celebrado entre, de um lado, a BOVESPA
e, de outro lado, a Companhia, os Administradores e o Acionista Controlador,

contendo obrigacdes relativas a este Regulamento.

“Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1”7 significa os
padrbes e regras de gestdo societaria estabelecidos neste Regulamento, que
objetivam oferecer aos acionistas da Companhia registrada na BOVESPA
informacdes e direitos adicionais aos estabelecidos na Lei de Sociedades por

Acbes e demais normas vigentes.

‘Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1”
significa este Regulamento, aplicavel as Companhias que desejam se adequar a

padrbes diferenciados de governanga corporativa Nivel 1.

# Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em <http:/www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivell.pdf>. Acesso em
abril de 2006.
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