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RESUMO

BARRETO, Daniela F. da C.Andlise dos impactos da adocdo das préaticas de
Governanca Corporativa utilizando indices contabeiinanceiros no setor elétrico
brasileiro. 2009. 62 p. Dissertacdo ( Mestrado de Gestaorat&gia em Negdcios). Instituto
de Ciéncias Humanas e Sociais, Departamento deci@&Mdministrativas e Contabeis,
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro, Selicp, RJ, 20009.

Este trabalho tem como objetivo comparar o desehmele empresas que aderiram as
praticas de governanca corporativa com aquelas nguee aderiram, através do uso de
indicadores contabil-financeiros de Liquidez, Eiivnento e Lucratividade, referentes ao
periodo de 2005 a 2007 no setor elétrico. Em optaes/ras, busca-se observar se é possivel
verificar algum impacto relevante da adocdo dasigash de governanca corporativa em
alguns indices contabil-financeiros. A idéia é fiear se as empresas que adotaram as boas
praticas, apresentaram um desempenho, em termodiqdielez, endividamento e
lucratividade, estatisticamente superior em relagimercado. No estudo do impacto destas
acOes utilizaram-se analises estatisticas de dgarede médias, através do teste de
desigualdade de Chebyshev. Apesar de a principoagnar que existissem diferencas entre
empresas adotantes das Boas Praticas de GoverGorparativa e outras sem esta
caracteristica, ndo se observaram diferencas isigtiveis, de maneira geral, nos anos de
2005, 2006 e 2007, nos indices de liquidez, endimiehto e lucratividade entre os dois

grupos de empresas observados.

Palavras chave:Governanca Corporativa; Desempenho; indices Cominianceiros



ABSTRACT

BARRETO, Daniela F. da CAnalysis of the impacts of the adoption of practice of
corporate governance using financial and accountingindexes. 62 p. Dissertation
(Mestrado Profissional em Gestdo e Estratégia dgdes). Instituto de Ciéncias Humanas e
Sociais, Universidade Federal Rural do Rio de Jan8eropédica, RJ.

This paper aims to compare the performance of campathat adhere to corporate
governance practices with those that have not ghitteough the use of accounting-financial
indicators of liquidity, profitability and debt, fahe period 2005 to 2007. Picked up as
companies adopting corporate governance practidbgese in the IGC - Index of Stocks with
Differentiated Corporate Governance of Bovespahat énd of 2007. It found that non-
financial listed companies were divided into vasosegments of work, including the
availability of information and the number of saeglpicked up the electric power sector.
This point was made to compare the behavior addistompanies in this sector in the IGC, on
the other belonging to it, which were listed amdmg best and biggest of the Journal Review
(2008). In other words, try to see if you can ¢haay relevant impact of the adoption of
corporate governance practices in accounting amaghéial indicators. The idea is to check
whether companies that have adopted best pracficesented a performance, in terms of
liquidity, debt and profitability, statistically giher than the market. In the study of the impact
of these actions were used statistical analysisffefrent means, through the test of inequality
of Chebyshev. The results show that although thecipte is to imagine that there were
differences between adopters of governance practicganies and other companies without
this feature, there were no significant differengegeneral, in 2005, 2006 and 2007, in the

liquidity, profitability and debt indexes among ttveo groups.

Key Words: Corporate Governance, Accounting-Financial Indicat Performance
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1 - Introducao
1.1- Formulacgéo do problema

Grayson e Hodges (12001) afirmam que tem aumeradadexpectativas de como as
empresas devem administrar seus negocios e cantpbra enfrentar os desafios de uma
sociedade mais ampla. E crescente a disposicastalasholders em pressionar para que suas
expectativas sejam satisfeitas por um novo padréo responsabilidade corporativa.
Estratégias minimalistas, ainda de acordo com GragsHodges, ja ndo atendem mais as
forcas globais de mudanca. Para enfrenta-las, &&as caminham na direcdo de modelos
mais avancados, integrando desafios econémicoseatals e sociais de alcance global.

Segundo Andrade e Rossetti (2004) a governancaaiiya se baseia em principios
éticos aplicados na conducao dos negécios, passdamentos solidos e seguramente nao se
trata de mais um modismo das escolas de admiréstr&eu desenvolvimento tem razdes
macro e microecondmicas e sua sustentacdo nacei@ Inaais nos principios e razdes de sua
origem, mas também nos institutos legais e maemdatdrios que envolvem os processos de
gestdo, e que se aperfeicoam a cada dia, com bas@lores que regem a boa governanca.

Na mais diversa bibliografia, os autores sdo unésiem descrever a governanca
corporativa como um dos mais importantes desafamnaoderna gestdo. A amplitude da acao
da governanca nas empresas, € a grande enumecaacBengficios da adogcdo de modelos de
governancga, levanta o questionamento da quantiicdestes mesmos beneficios.

E neste contexto que esta pesquisa estd inseridalizu-se um estudo do
comportamento das empresas listadas no Isdndice de AcBes com Governanca
Corporativa Diferenciadada BOVESPA comparando com outras néo listadas,eéagao a
uma série de indicadores contabeis-financeiros, coabjetivo de verificar o impacto da
adocdo das praticas de governanga corporativa,esentpenho das primeiras durante o
periodo de 2005 a 2007. Buscou-se verificar semgsesas brasileiras do setor econdmico de
energia elétrica, que sdo adotantes das pratich®agovernanca apresentam desempenho
superior, comprovado estatisticamente. Ou sej&, passivel vislumbrar impactos positivos
estatisticamente significativos pela adocdo dass hpyaticas em relacdo ao desempenho
médio do mercado, representado neste estudo pelpeegas destes setores listadas na
Revista Exame — Maiores e Melhores (2008). A hgte ser testada € se empresas do setor
elétrico que apresentam bons niveis de governasrg@rativa podem obter, em média, um
desempenho contéabil-financeiro superior.

1.2 — Objetivos da Pesquisa
1.2.1 — Objetivo Geral

O presente trabalho de pesquisa tem como objetiaisar o impacto das Boas Praticas
da Governanga Corporativa nos resultados contéibaisceiros das empresas do setor

elétrico brasileiro, a partir de informacdes do®sar2005, 2006 e 2007, utilizando
indicadores de liquidez, endividamento e lucratdiel

1.2.2 — Objetivos Especificos
Para que o objetivo geral seja alcancado, o preseabalho de pesquisa buscou

atingir os seguintes objetivos especificos:
- Investigar a Governanca Corporativa, aspectoseaituais, aplicabilidade, origens;



- Mostrar a importancia das Boas Praticas de Gawegan Corporativa para empresas de
paises desenvolvidos e de paises emergentes cBrasib

- Levantar os trabalhos empiricos sobre a Govem@&@orporativa no Mercado Brasileiro

- Mostrar a importancia da andlise contabil-firgrece seus indices;

- Analisar estatisticamente os resultados contdbeiaceiros das empresas de interesse pra o
trabalho.

- Mostrar o panorama do setor elétrico.

1.3 — Limitagbes do Estudo

O método escolhido para o estudo apresenta caridagbes. Elas sdo apresentadas a

sequir:

- Os modelos sugeridos para governanca corporativ@ eslacionados com a
amplitude de seus processos e seus impactos efetiio ha padronizacdo de um
modelo Unico a ser adotado. No Brasil o conceitel&ivamente novo, e esta em
desenvolvimento, principalmente porque nao dispodeosm mercado de capitais tao
efervescente quanto os paises mais desenvolvidsies Easpectos influem na
comparacdo de resultados contabeis-financeuasus amplitudes diferentes na
adocédo das boas praticas;

- Quanto ao tratamento dos dados, existem limitagiiesto ao teste estatistico
escolhido;

- Limitacdes de inferéncia, pois 0 processo de a@agstn € ndo probabilistico, pois
parte-se de um universo naturalmente restrito;

- E possivel que os grupos selecionados para a pesqéb tenham sido os mais
representativos do universo estudado, mas este ésgm existente em qualquer
processo de investigagao;

- Uma limitacdo foi a escolha do setor. Foram destit analisados no estudo o setor
conforme da mesma maneira que na publicacgéo.

- Devido a abrangéncia do tema, o presente estulimitz tanto a aspectos temporais,
guanto ao objeto de analise. Em termos temporgigsguisa contemplou a analise
apenas aos anos 2005 a 2007, por terem sido oS emnogue se encontrou a
informacéao disponivel na base de dados utilizada.

- Quanto ao objeto da analise, o estudo limitousepulacdo composta pelas empresas
participantes do IGC e das empresas listadas nstRé&xame - Maiores e Melhores
(2008) nos anos da analise, ja que estas foramieas fontes de coleta de dados.

- A andlise contabil-financeira d4 margem a analisajetivas. ludicibus (1998)
destaca que cada analista poderia escolher setigpedpjunto de relacdes para fazer
uma determinada analise e dois analistas, usandwesano conjunto de indices,
poderiam chegar a conclusdes diferentes a regeiiona mesma organizacgao.

Entretanto acredita-se que este trabalho promavgcalacdo tedrica necessaria de forma

a elucidar o problema proposto e poder estimuldrasuinvestigacdes posteriores, que
permitam amadurecer e nortear suas aplicabilidades.



2 — Referencial Teorico
2.1 — Governanca Corporativa — Uma perspectiva hidtica

Berle Jr e Means (1988) afirmam que a Governangpdtativa pode ser vista como
um desenvolvimento natural das teorias da firma eagéncia, cujos objetivos basicos se
centram na solucdo dos problemas decorrentes dagalt comportamento discricionario de
dirigentes, oriundos da separacao entre a progigedpropriedade passiva) e o controle
(propriedade ativa), que associados ao elevadm aestse monitorar as atividades desses
dirigentes, levam a uma reducéo / perda do val@naaresa. Isto €, trata-se de um arcabouco
tedrico, que com uma viséo financeira dos objetd@dirma, trata das diversas situacdes de
conflitos oriundas da separacédo entre propriedaden&ole da firma, e sua consequente
deslocacao de poder.

No Reino Unido, uma sucesséo de escandalos nadisadinos 1980 levou a Bolsa de
Londres a criar o Comité Cadbury que definiu uma@esde condutas em contabilidades e
relatorios financeiros. Bernhoeft e Gallo (2008pistram que em 1981 o Banco da
Inglaterra formou uma comissdo para estudar umé& s escandalos que vinham
acontecendo com os Conselhos de Administracéo mgselSas. Esta comissao tinha o lorde
Cadbury como,chairman e tinha como finalidade revisar cuidadosamenteapelp dos
Conselhos de Administragéo, sua composicao e reapiidades.

A introducdo do documento se refere ao que a camisgeterminou como o
reconhecido sistema britanico de ‘clube’, no qualitos lideres ingleses participavam de
Conselhos das Companhias uns dos outros, 0 queena@adequado para os problemas
enfrentados nas décadas de 80 e 90. O resultattaliho da comissdo foi o Cédigo de
Praticas RecomendaveiSdde of Best Prige publicado como relatério no final de 1992. O
relatério resume as preocupac¢fes dos acionistadiretaria corporativa e dos membros do
conselho. O Cadigo se divide em responsabilidddgsonselho, os membros do Conselho, a
importancia dos membros independentes do Consellao necessidade dos comités do
Conselho, especificamente um comité de auditorracamité de nomeacao e um comité de
remuneracao.

Em 1995, surgiram o Comité Greenbury que definiomas de remuneracdo de
administradores, e o Comité Hampel, que revisaalmatho dos dois anteriores e estabeleceu
que o conselho de administracao € responsavelppombver o aumento da prosperidade das
empresas no longo prazo”. O relatorio foi publicadp1998 com o0 nome dsombined Code
e é uma das exigéncias da Bolsa de Londres patagelm de companhias.

Foi nos anos 90 que a Governanca Corporativa atiagnaturidade, mas segundo
Lodi (2000), a Governancga corporativa sem esseerjamem sendo praticada e passando por
evolucbes ha 50 anos, onde caracterizando a dédedd80 como ponto de partida,
visualizamos uma era de conselhos inatuantes erekenga forte do acionista / socio
controlador. Os passos da evolucéo descritos @bs@guindo uma linha do tempo, seguem
conforme sugerido por Lodi (2000) e pelo InstitiBxasileiro de Governanca Corporativa
(2008).

Nas décadas de 1950 e 1960 percebe-se preseneadtoracionista controlador
familiar, os conselheiros sao enfeites da Empresas econselhos sdo usados como
instrumentos de Lobby. As empresas procuram “médalhpara fazer parte dos seus
conselhos, tornando os mesmos inatuantes. Os heirssl ndo estdo a par dos negocios do
acionista gestor.

Na década de 1970, surgem os grandes conselhogeibvas como Alpargatas,
Monteiro Aranha, Docas, Mappin. Iniciam-se os sinde independéncia do Conselho, que
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passam por um processo de maiores poderes (Empentgriam 1976 surge a primeira Lei
das S.A., n°® 6.404, no Brasil, fixando competénd@m€onselho de Administracao.

A década de 1980 é marcada pela abertura de capita dos fundos de penséo e
fundos de investimento, participacdo de bancos Beadesco). H4 maior valorizacdo do
acionista $hareholder enhancemégnt~undos tipo Calpers e Fidelity ganham forca. No
Brasil, 0 mercado de capitais ainda € pequenoigi@mte. Apenas 80 empresas com liquidez.

A década de 1990 reforca os poderes maiores paraCasselhos HBoard
Empowerment mas também € palco de grandes escandalos endolveareceres das
auditorias externas nos Bancos, o0 que ajuda aresetao papel dos auditores. Os principais
casos sao Nacional, Econémico, Bamerindus, Noree&andeirantes. O periodo também é
marcado pelas privatizacdes, fusdes e aquisicoém alo movimento mundial de
globalizagdo. Esta década merece maior detalhammemta vez que é nela que ha o
nascimento e desenvolvimento da Governanca Conparat

O ano de 1992 pode ser considerado como data domeago da Governanca
Corporativa. E 0 ano de publicacdo do RelatériobDag considerado o primeiro codigo de
boas préticas de governanca corporativa. O documeriaborado por uma comisséo
coordenada por Sir Adrian Cadbury, surgiu como astgp aos escandalos registrados no
mercado corporativo e financeiro da Inglaterra imalf dos anos 1980. O Relatério
influenciou as  publicacbes dos  futuros codigos deiversos  paises.
A General Motors divulga suas "Diretrizes de Gowega Corporativa”, considerado o
primeiro codigo de governanca elaborado por umaresap Troca de famosos presidentes
por pressdo do Conselho: General Motors, Americaprdss, IBM, Kodak, Sears, Time
Warner, Compagqg.

Em 1994 o Calpers (California Public Employees fieatent System) realizou uma
pesquisa e observou que mais da metade das 300@ema@ompanhias dos EUA tinham
desenvolvido manuais proprios de recomendacdes\dgrtanca corporativa.

Em 1995 a Governanca Corporativa ja se reflete etro® paises além de Estados
Unidos e Inglaterra. O marco da governanca na Brarecpublicacao do Relatorio Vienot. No
Brasil € fundado o Instituto Brasileiro de Consetteede Administracao (IBCA), atual IBGC.

Em 1996 a National Association os Corporate Dimscte NACD, instituicao
americana fundada em 1977, que corresponde atutasdif Directors - oD inglés, publica
0 “The NACD Report” .

No ano de 1997, 25% dos Investimentos fora dosdastbinidos séo realizados por
25 fundos norte-americanos, sejam fundos de peonsadundos de investimentos. Na
Alemanha acontece a criagdo do novo mercado (Ndaekt) da Bolsa de Frankfurt. No
Japdo a Federacdo Japonesa das Organizacbes EmamoOmainca relatério com
recomendacgfes sobre governanca corporativa. Nol Brasurge a Nova Lei das S.A.,
n°9.457, reformando a Lei das Sociedades Anonimgsal (Lei 6.404/1976). A nova lei
mantém as atribuicdes do Conselho e aumenta o pad€@VM - Comissdo de Valores
Mobiliares - para fiscalizar. Também revogd @ag Alongde 100% para ordinaristas, sendo
considerada um retrocesso na questdo do direitacdosistas minoritarios. Neste mesmo
ano, no més de setembro, ocorre a crise asiabozritada, entre outras coisas, por mas
praticas de governanca corporativa.

No ano de 1998 é lancado o relatério britanico pzatb pelo Comité Hampel,
intitulado Combined Codegue amplia as recomendacdes dos trabalhos aete(i®elatérios
Cadburry e Greenbury) nos seguintes aspectos: miyselconselheiros, remuneracdo dos
conselheiros, relacdo com acionistas, prestacamiokas e auditora e conselheiros externos
independentes. No Japéo, o Comité de Governangefativa, estabelecido pelo Férum de
Governanca Corporativa do Japdo, elabora "Os Prasctde Governancga Corporativa - Uma
Visédo Japonesa". O documento baseou-se no reldidtémico, porém com diretrizes mais
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modestas. A OCDE cria 0 Business Sector Advisaigqu@ on Corporate Governance. No
Brasil surge o primeiro fundo voltado para a gosaga (Dynamo Puma), no programa de
Valor e Liquidez do BNDESPar.

Em 1999 o grupo de governanca corporativa da OCDE &aminho para a
consolidacdo dos Principles of Corporate Governamtreulgado em maio, contendo
diretrizes e recomendacdes sobre as boas pragagsvérnanca. No Brasil o Instituto - IBCA
- passa a se denominar IBGC (Instituto Brasileieo@bvernanca Corporativa) e lanca o
primeiro codigo brasileiro sobre governanca conpgaao "Codigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa®, de autoria do IBGC.

Em 2000 o Banco Mundial e consultoria Mckinsey d¢o@mm em estudo que
investidores estdo dispostos a pagar entre 18%/ma2fais por empresas com governanca.
No Brasil, em S&o Paulo, acontece a primeira megianda na América Latina, cujo resultado
foi a producéo de um relatorio com as conclustesedidade de cada regido. No mesmo
ano, em dezembro, a Bolsa de Valores de Sao P&adweegpa) lanca oficialmente os
segmentos diferenciados de governanca corpordtival 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Em 2001, no més de novembro, é divulgado ao murgd@roblemas de fraude
contabil na Enron. Na sequéncia, diversas empresés-americanas sao obrigadas a refazer
suas demonstragdes financeiras. Como uma das cé@msegds, a empresa de auditoria norte-
americana Arthur Andersen cessa suas operacOessapacusada de obstruir os trabalhos da
justica. O codigo produzido pela OCDE é revisadmaorpora o resultado de debates
internacionais. No Brasil a Bovespa cria o indiee Governanca Corporativa (IGC) cujo
objetivo € medir o desempenho de uma carteira cetappor acbes de empresas que
apresentem bons niveis de governanca. Neste mesmna Lei das SAs é reformada, sendo
promulgada a Lei 10.303/2001, apresentando avaegusora timidos em relacédo ao projeto
inicial.

Em 2002 o congresso norte-americano aprova a ltbaBas-Oxley (SOX) em julho,
como resposta aos escandalos corporativos envalvgrahdes empresas do pais, como
Enron, Worldcom e Tyco, entre outras. No més segua SEC (Securities and Exchange
Commission) edita algumas normas complementareBelsa de Valores de Nova York
aprova novos requisitos de governanca corporatiwvaoacondicdo para listagem de empresas.
No Brasil, em junho, a Comissdo de Valores Mohd&r(CVM) lanca sua cartilha sobre
governanca: "Recomendacdes da CVM sobre Govern@ogporativa”, voltada para as
companhias abertas. Empresas como a CCR e Salmgsgsam pioneiramente no Novo
Mercado.

Em 2003, no més de maio, a Nasdaqg anuncia normaallsmntes a Bolsa de Nova
York. Em dezembro, ocorre um escéandalo corporat@dParmalat, sendo o primeiro de
muitos problemas de governanca corporativa comdgsaempresas da Europa Continental.
Na Inglaterra, € lancado bliggs Report contendo recomendacdes sobre o papel dos
conselheiros externos. E lancadoRevised Combined Codema revisdo do cédigo de
governanca britanico. As empresas do pais passasr aujeitas a regra d@omply or
explain” (pratique ou explique), sendo obrigadas a divuldgarforma clara as eventuais
praticas de governanca ndo adequadas as recomesdirdodigo do pais. Na Alemanha, é
lancado o cédigo de governanga alemao, seguindoreha similar a abordagem doomply
or explain“. No Brasil € lancada a pesquisa Panorama Atu@alernanca Corporativa no
Brasil, objeto de parceria entre 0 IBGC e a BodeAHamilton.

Em 2004, a OCDE cria o Circulo de Companhias, &irjghe recomendacao da quinta
Mesa Redonda de Governanca Corporativa da Amésatiad. No Brasil acontece a retomada
do movimento de ofertas publicas iniciais (IPOsjndistagem da Natura no Novo Mercado.
A grande maioria das empresas listadas ingresstantiente no Novo Mercado, segmento
mais avancado de governanca corporativa da Bov€spBGC lanca, em edicao revista e
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ampliada, a 32 terceira verséo do "Caodigo das MethBraticas de Governanca Corporativa”,
abordando de forma didéatica e detalhada o papdliterentes publicos-alvo da governanca.

Em 2005 a Organizacédo para a Cooperacdo e Deseneato Econdmico (OCDE)
langca documento contendo diretrizes de boa goveanpara empresas de controle estatal.
NO Brasil e realizada a oferta de acfes da primeampanhia brasileira de capital
amplamente disperso (Lojas Renner), uma inovacaonadelo brasileiro de governanca
corporativa.

Em 2006 mais um problema de governanga corporataraunciado no mercado norte-
americano: mais de 130 empresas sao acusadas grilawaas datas de concessao dos planos
de opc¢Oes de acdes dos seus executivos, visandmtaurseus ganhos pessoais. O escandalo,
conhecido commptions backdatingcausa a demissédo de mais de 50 CEOs e consslheiro
NO Brasil a Bovespa amplia regras para os nivéeaticiados de listagem e um caso de
insider trading ocorrido durante a tentativa picaéie aquisicdo hostil da Perdigdo pela Sadia
causa grande repercussdo no mercado, aumentandengia do Orgdo regulador em
operacdes similares.

2.2 — Definigbes e Conceitos de Governanga Corponsdt

Os conceitos e modelos sugeridos para governamgarativa estao relacionados com
a amplitude de seus processos e seus impactogosfetiNos conceitos observados na
bibliografia disponivel, encontram-se expressdesehgue se repetem, e que estdo ligadas
aos principios, aos modelos, as praticas, aos nsevas de regulacdo e aos propdsitos da
governancga corporativa, sao eles: direitos dosnetas (shareholders), direitos de outras
partes interessadas (stakeholders), conflitos @mcia sistemas de relacdes, sistemas de
valores, sistemas de governo, estrutura de poddmitea de regulacdo e padrbes de
comportamento. De uma forma geral embora os carsceéja mais focados em um ou outro
aspecto, as idéias sdo complementares, se senmgwanbw fortalecimento dos valores que
dao sustentabilidade ao conceito de governanga.

Silveira, Barros e Fama (2004, p. 02) entendem rgawga corporativa como “o
conjunto de mecanismos de incentivo e controlermuis e externos, para minimizagcao dos
custos decorrentes do problema de agéncia dawesst

La Portaet al (1999, p.4) define governanca corporativa como aonjunto de
“mecanismos que protegem o0s investidores exterreosexpropriacdo pelos internos”,
entendendo como internos os gerentsisageholders

Para Child e Rodrigues (2003), a governanca catigaraonsiste de um mecanismo
de monitoramento principalmente dos administradopesa que eles gerenciem com
honestidade e efetividade as corporacdes sob sgroleovisando proporcionar um retorno
justo e aceitavel para os seus investidores. Estepe estd baseado em dois importantes
critérios: a) na conduta ética dos administraderby na competéncia e habilidade para obter
um bom desempenho dos recursos sob sua chancela.

Bechtet al(2002) afirma que embora a definicdo de governae{m bastante ampla,
em um nivel geral, ela diz respeito aos sistemasodé&ole e monitoramento estabelecidos
pelos acionistas de uma determinada empresa, de e 0s executivos ajam ou tomem
decisdes segundo os interesses dos acionistad,fdenta que maximizem seus ganhos

Hitt, Hoskisson e Ireland (2003) acreditam que aeguanca corporativa é uma
relacdo entrestakeholderautilizada para determinar a orientacdo da firmamrolar o seu
desempenho.

Andrade e Rossetti (2004) propdem uma divisdo ctuatebaseada no uso das
expressdes-chave dos diversos conceitos, e sugesno grupamentos:
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1. os que enfatizam direitos e sistemas de relacao;

2. 0s que destacam sistemas de governo e estrdeipasler;

3. 0s que chamam a atencédo para sistemas de valpagsdes de comportamento;
4. e os focados em sistemas normativos.

Serao apresentados abaixo 0s quatro grupamensosoaceitos que se enquadram em

cada grupamento. Os conceitos séo citacfes deeawdmrganizacdes e foram extraidos de
fonte secundaria, Andrade e Rossetti (2004).

citar:

Relacionando conceitos que se baseiam em direigist@mas de relacées pode-se

OECD (1999): “A governanca corporativa € o sistemgundo o qual as corporacdes
de negocios sdo dirigidas e controladas. A estutla governanga corporativa
especifica a distribuicio dos direitos e respoligabies entre os diferentes
participantes da corporacdo, tais como 0 conseth@administracdo, os diretores
executivos, 0s acionistas e outros interessadaan alle definir as regras e
procedimentos para a tomada de decisédo em relapdesgdes corporativas, e oferece
também bases através das quais o0s objetivos dassngdio estabelecidos, definindo
0S meios para se alcancarem tais objetivos e @sinmsntos para se acompanhar o
desempenho”.

Shleifer e Vishny (1997): “A governanca corporat&o campo da administracao que
trata do conjunto de relacdes entre a direcdo dagresas, seus conselhos de
administracéo, seus acionistas e outras partegsstedas. Ela estabelece os caminhos
pelos quais os supridores de capital das corposag@e assegurados do retorno de
seus investimentos”.

Blair (1999): “ A governancga corporativa trata aoeios utilizados pelas corporacdes
para estabelecer processos que ajustem os inter@sseonflito entre os acionistas
das empresas e seus dirigentes de alto nivel”.

IBGC (2004): “ Governanga corporativa € o sistgpeto qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionaoserentre acionistas / cotistas,
conselho de administracdo, diretoria, auditoriscepmhdente e conselho fiscal. As
boas préticas de governanca corporativa tém aidad# de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e tonmtpara sua perenidade”.

Lodi (2000): “ Governanca Corporativa € um novo Bomara O sistema de
relacionamento entre acionistas, auditores indepdrd e executivos da empresa,
liderado pelo Conselho de Administracao”.

Relacionando conceitos que se baseiam em sisteengsw@rno e estruturas de poder,
pode-se citar:

e Cadbury (1992): “ A governanca corporativa é cesigt e a estrutura de poder que
regem 0S mecanismos através dos quais as compasB@msdirigidas e
controladas”.

e Babic (2003): “ O campo em que gravita a governamgporativa € definido por
uma dada estrutura de poder, que envolve questfaEsonadas aos processos de
tomada de decisdes estratégicas, ao exerciciaelatica, aos métodos com que
se atende aos interesses estabelecidos e aos @aiErgentes — em sintese ele
esté relacionado a sociologia das elites e pomsssmo é fortemente influenciado
pelos institutos legais e pelos marcos regulat@&sada pais”.

* Hitt, Ireland e Hoskisson (2001): “ Como a govegmrcorporativa nasceu do
divércio entre a propriedade e a gestdo das engpresa foco é a definicdo de
uma estrutura de governo que maximize a relacae emntetorno dos acionistas e



os beneficios auferidos pelos executivos. Negtédgeenvolve a estratégia das
corporacgoes, as operacoes, a geracao de valaestinatdo de resultados”.

Relacionando conceitos que se baseiam em sistem&aldees e padrbes de
comportamento, pode-se citar:

* Williamson (1996): “ A governanca corporativa tratjustica, da transparéncia e
da responsabilidade das empresas no trato de gaegié envolvem os interesses
do negdcio e os da sociedade como um todo”.

» Cadbury (1999): “ A governanca corporativa é exgagsor um sistema de valores
que rege as organizacdes, em sua rede de relatéess e externas. Ela, entdo,
reflete os padrées da companhia, os quais por sparefletem os padroes de
comportamento da sociedade”.

* Claessens e Fan (1996): “ A governanca corporatizarespeito a padroes de
comportamento que conduzem a eficiéncia, ao crestore ao tratamento dado
aos acionistas e a outras partes interessada®, pamcbase principios definidos
pela ética aplicada a gestao de negécios.”

Relacionando conceitos que se baseiam em sistamaativos, pode-se citar:

* Mathiesen (2002): ” Governancga corporativa € umpzache investigacao focado
em como monitorar as corporacdes, através de nsecasinormativos, definidos
em estatutos legais, termos contratuais e esteuturganizacionais que conduzam
0 gerenciamento eficaz das organizacgfes, tradupidiosma taxa competitiva de
retorno.”

* Monks e Minow (1995) afirmam que a governanca a@fpa trata do conjunto
de leis e regulamentos que visam: a) assegurarresod dos acionistas das
empresas, controladores ou minoritarios; b) didgbrar informacfes que
permitam aos acionistas acompanhar decis6es empresapactantes, avaliando
0 quanto elas interferem em seus direitos; c) piisar aos diferentes publicos
alcancados pelos atos das empresas 0 empregotaen@stos que assegurem a
observancia de seus direitos; d) promover a inderdgs acionistas, dos conselhos
de administracao e da direcao executiva das engjresa

Andrade e Rossetti (2004) sugerem que quatro \sald#ie sustentabilidade as boas
praticas de governanca. Sdo efagness disclosure accountability e responsabilidade
corporativa oicompliance

Fairness se trata do senso de justica, da equidade nomieata dos acionistas,
respeito aos direitos dos minoritarios, por pgrcéo equanime com a dos majoritarios, tanto
no aumento da riqueza corporativa, quanto nos teskid das operacdes, quanto ainda na
presenca ativa em assembléias gerais. O tratanjuestboe igualitario também deve abranger
as demais partes interessadstakeholders Politicas discriminatérias ou atitudes veladas
sao inaceitaveis.

Disclosure consiste na transparéncia das informacgles, estpeai® nas de alta
relevancia, que impactam o0s negocios e que envoligamoms. Mais do que a “obrigacdo de
informar”, a administracéo deve cultivar o desegorformar, porque uma boa comunicacao
interna e externa, principalmente quando é espeatdranca e rapida, resulta em confianca,
tanto nas relagbes internas, quanto nas relac@esnag, com investidores, acionistas e
fornecedores. A comunicacdo deve ultrapassar eng@nho econdmico-financeiro, e deve
abranger os demais fatores, incluindo os intangjivgie norteiam a acdo empresarial e que
conduzem a criacdo de valor.

Accountability € a prestacdo responsavel de contas, fundamentslanelhores
praticas contabeis e de auditoria. Os agentegwriganca corporativa devem prestar contas



de sua atuacdo a quem os elegeu e respondem limegi@ por todos os atos que praticarem
no exercicio de seus mandatos.

Responsabilidade Corporativa @ompliance é a conformidade no cumprimento de
normas reguladoras, expressas nos estatutos socsiszgimentos internos e nas instituicoes
legais do pais. A responsabilidade corporativam@ wisdo mais ampla da estratégia
empresarial, contemplando todos os relacionamergwsa sociedade e com a comunidade
em que atua. A “funcdo social” da empresa deveuina criacdo de riquezas e de
oportunidade de emprego, qualificacdo e diversiddaeforca de trabalho, estimulo ao
desenvolvimento cientifico por intermédio de teog@, e melhoria da qualidade de vida por
meio de acdes educativas, culturais, assistere@desdefesa do meio ambiente.

Segundo Andrade e Rossetti (2004) os valores dergamca regem elementos chaves
na empresa, que seriam o sistema de relacOedra@gis, do poder e da gestdo. A utilizacéo
dos valores pelos elementos chaves, coloca a gowgrem pratica.

Lodi (2000) acredita que os modelos de governaéAgadecorrentes de condi¢cdes
histdricas, culturais e institucionais dos paisesjae cada um deles predomina. Além disso,
a formacgéo econémica do pais também exerce inflléomm destaque para as relacionadas a
configuracdo e a maturidade de seu sistema finr@anegdentro deste, ao desenvolvimento de
seu mercado de capitais, dois fatores essenciaig@finem, junto com a cultura empresarial
e as instituicoes legais, a forma de propriedadie fenanciamento das empresas.

Andrade e Rossetti (2004) definem dois grupos cogsaltantes deste complexo de
condicOes determinantes. O primeiro, definido piplalogia de propriedades empresas e pela
forma preponderante de financiamento das corposagfiee denomina-se pelo trinbmio
propriedade — gestédo — retorno. O foco é o aceifsttareholder), quanto aos seus interesses
e direitos. O foco no trinbmio propriedade — gestaetorno é de origem anglo-saxdnica.
Suas raizes historicas sao a diluicdo da propreedatbnaria das grandes corporacoes e a
separacao entre propriedade e gestdo. E o quegredominantemente nos Estados Unidos
e no Reino Unido. O segundo, definido pela postiranundo corporativo quanto a seu
envolvimento e ao seu compromisso com objetivosidier amplitude, ndo limitados aos de
natureza econdmico-financeira. Trata-se de modejos vdo além do retorno do
investimento e da geracao de riqgueza para 0s atagnassumindo compromissos com outras
partes interessadastdkeholdersno desenvolvimento das empresas e nos impactesate
acOes. Este segundo grupo diferencia por uma gémara maior, envolvendo-se com
multiplos interesses. Os modelos tgiakeholdetem origem nipo-germanica.

2.3 — IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Ceporativa

Conforme descrito no site do instituto (http://wwgc.org.by, o IBGC € uma
organizacdo exclusivamente dedicada a promocamwaganca corporativa no Brasil e o
principal fomentador das praticas e discussbesesobtema no pais, tendo alcancado
reconhecimento nacional e internacional.

Fundado em 27 de novembro de 1995, o Instituto ilBias de Governanca
Corporativa (IBGC) — uma entidade cultural de amimécional, sem fins lucrativos tem o
propoésito de "ser referéncia em governanca coliparatontribuindo para o desempenho
sustentavel das organizagfes e influenciando ostexyele nossa sociedade no sentido de
maior transparéncia, justica e responsabilidade.".

O objetivo maior do IBGC é semear a transparéneiagestdo das empresas, a
equidade entre os socios, a prestacéo de contesspansabilidade corporativa. Tais posturas
tém facilitado o acesso das companhias ao mercadimpitais e a atracdo de investidores,
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resultando em maior criagdo de valor. Aléem disém influenciado positivamente a alta
gestao das empresas nao listadas em bolsa.

Lancado em 1999, o Codigo Brasileiro das Melhoreatidds de Governanca
Corporativa do IBGC ja esta na terceira edicdorif@ra concentrou-se principalmente no
Conselho de Administracdo, em seu funcionamentoposicdo e atribuicdes, refletindo
claramente a tendéncia dominante na época. O dotarfee elaborado a partir de reflexées
sobre a Lei das Sociedades Andnimas, entdo vigendas discussdes e conclusdes de um
grupo de empresarios reunido em abril de 1997 amManagement Summit, em ltu.

A segunda versdo foi publicada em abril de 2001,qoal se consolidou os
argumentos técnicos ao principio da equidade estrdiferentes acionistas. O seu espectro
foi alargado, passando a abordar todos os ageatg®wkernanca corporativa: Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal, Gestores, Auditdndependente, além de abordar o
principio da prestacdo de contasdontability e discutir conflitos de interesse e ética. Na
terceira versdo, de marco de 2004, destacou-selusdo do principio de responsabilidade
corporativa. A intencdo era atentar para a perdeidias organizacdes, contribuindo com
valores e orientagBes de estratégia empresariptin@ipio evidenciou a importancia de as
acOes serem integradas, considerando também ot@special e ambiental, e ndo so
econdmico. Como o foco consiste na atuacao respelinssso se reproduz na "contratacao
preferencial de recursos oferecidos pela propmaucndade”, por exemplo. A Ultima verséo,
revisada e ampliada, busca captar as mudancasdasono meio empresarial, legislativo e
regulatorio, mantendo-o moderno e atual.

A versdo integral do codigo pode ser obtida no dite Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (www.ibgc.org)br

O objetivo central do Codigo de Boas Préticas &ardcaminhos para todos os tipos
de sociedades — por acfes de capital aberto oadechmitadas ou civis — visando aumentar
o valor da sociedade, melhorar seu desempenhdbtaiaseu acesso ao capital a custos mais
baixos e contribuir para sua perenidade.

O cobdigo estad dividido em 6 capitulos: propriedadeécios), conselho de
administragéo, gestédo, auditoria independente, etfomsfiscal e conduta e conflito de
interesses.

Os principios basicos que inspiram o codigo, sdovalkres da governanca
corporativa: transparéncia, equidade, prestacdontas éccountability e responsabilidade
corporativa ¢ompliancé.

2.4 - Niveis Diferenciados de Governanca Corporatvna Bovespa

As informacfes abaixo descritas, sobre a Bovesms eiveis diferenciados de
governanca corporativa, foram extraidos do sitBalaa de Valores de Sédo Paulo - Bovespa
(2008).

A Bolsa de Valores de Sédo Paulo - Bovespa, € @omtantro de negociacbes de
acOes e derivativos de acdes na Ameérica Latinana associacao civil sem fins lucrativos,
entidade auto-reguladora, operando sob a superdsd®omissao de Valores Mobiliarios —
CVM.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma aqtéa em regime especial
vinculada ao Ministério da Fazenda, e tem a fimaledde regular, fiscalizar e desenvolver o
mercado de valores mobiliarios, entendendo-se ctaisoaqueles em que sdo negociados
titulos emitidos pelas companhias para captar,0oj@ad publico, recursos destinados ao
financiamento de suas atividades. O exercicioatlitsuicbes da CVM foi ampliado com a
edicdo das Leis n°® 10.303 (2001) e n°® 10.411 (2a® incluem: estimulo a formacao de

10



poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliari@snpcao da expansao e o funcionamento
eficiente e regular do mercado de acfes e estidagoaplicacbes permanentes em acdes e
estimulo das aplicacbes permanentes em acOes dal csgrial de companhias abertas;
assegurar o funcionamento eficiente e regular dexados de bolsa e de balcdo; protecao
dos titulares de valores mobiliarios e os invesadaontra emissdes irregulares, atos ilegais
dos administradores ou acionistas, uso de informagévilegiada; evitar ou coibir
modalidades de fraude destinadas a causar condidiifesais de demanda, oferta ou preco;
assegurar 0 acesso do publico a informacdes eumas@gaticas de mercado equitativas.

Conforme informacfes obtidas no site da Bovespawwvwovespa.com.bn, o
crescimento dos mercados de capitais, resultantébdealizacdo dos investimentos em
portfélio nos paises desenvolvidos e emergentegli@mo debate, que passou a contemplar
também a forma de representacdo dos interessaavissidores institucionais nos diversos
mercados em que atuam. Organizacdes multilateramsoclFC e OCDE passaram a
incorporar essa preocupac¢ao nas suas politicavestimento.

No Brasil, uma parte significativa das companhiaartas ja se empenha em oferecer
aos seus investidores melhorias nas praticas derggnvca e de transparéncia. No entanto,
essas mudancas tém sido adotadas com pouca desilglpor parte das empresas, visto serem
resultado de esfor¢cos individuais. A adesdo aowe€lbli Diferenciados de Governanga
Corporativa" da BOVESPA da maior destaque aos @sfoda empresa na melhoria da
relagcdo com investidores e eleva o potencial derizalcdo dos seus ativos.

Ha relacionamento entre o desenvolvimento do merdeénceiro de capitais e 0
crescimento econdmico. Patrick (1966) apresents amceitos: demand-following e supply-
leading. No demand-following a criacdo de instib@is financeiras, com seus ativos, passivos
e servigos relacionados existe em resposta a denpardesses servigos pelos investidores e
poupadores na economia real, ou seja, 0 desenwaindo mercado-financeiro e de capitais
€ ocorréncia do crescimento econdémico. No supplgitey a criagdo de instituicdes
financeiras e o fornecimento dos seus ativos, yas$® servicos relacionados ocorrem em
antecipacdo a demanda para eles, ou seja, o cezdoireconbémico € consequéncia do
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais

Segundo Aguiar, Corrar e Batistella (2004) a @&wado Novo Mercado e dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa podemritenmt para o crescimento econdémico
do pais, e a iniciativa pode ser caracterizada camdendmeno misto, ja que busca atender
as necessidades atuais dos investidores exist@®emnd-following) e aumentar o niumero
de investidores ao oferecer-lhes mais vantagepgplfsieading).

O site da Bovespa ((www.bovespa.com).lesclarece que empresas listadas nesses
segmentos oferecem aos seus acionistas investidwi®rias nas praticas de governanca
corporativa que ampliam os direitos societarios dcsnistas minoritarios e aumentam a
transparéncia das companhias, com divulgacao der malume de informacdes e de melhor
qualidade, facilitando o acompanhamento de suapeaihce.

A premissa bésica é que a adocdo de boas pratcgewv@rnanca corporativa pelas
companhias confere maior credibilidade ao mercadonario e, como consequéncia,
aumenta a confianca e a disposi¢cao dos investigdoneadquirirem as suas acoes, pagarem
um preco melhor por elas, reduzindo seu custo placao.

A adesao das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivep@rdie do grau de compromisso
assumido e € formalizada por meio de um contragsjnado pela BOVESPA, pela
Companhia, seus administradores, conselheirosidiseacontroladores. Ao assinarem 0
contrato, as partes acordam em observar o RegularderiListagem do segmento especifico,
gue consolida os requisitos que devem ser atengedtes Companhias listadas naquele
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segmento, além de, no caso das Companhias Nisla?ar a arbitragem para solucdo de
eventuais conflitos societarios.

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmesam melhorias na prestacao
de informacdes ao mercado e com a dispersédo a@oirar exemplo, a companhia aberta
listada no Nivel 1 tem como obrigacdes adicionaisgislacdo a melhoria nas informacdes
prestadas, adicionando as Informagfes TrimestfEigs] — documento que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BOVESPA, dispondl@ ao publico e que contém
demonstragdes financeiras trimestrais — entre siuti@monstragdes financeiras consolidadas
e a demonstracao dos fluxos de caixa.

Se comprometem também com a melhoria nas inforrsagda&tivas a cada exercicio
social, adicionando as Demonstracdes FinanceirdsoRaadas (DFPs) — documento que é
enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESIiBfonibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras anuais — entraspat demonstracéo dos fluxos de caixa ;
a melhoria nas informagfes prestadas, adicionarsddnformacdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listadAdvbe a BOVESPA, disponibilizado
ao publico e que contém informacdes corporativaentre outras: a quantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emisiicompanhia detidos pelos grupos de
acionistas controladores, membros do Conselho dreifstracéo, diretores e membros do
Conselho Fiscal, bem como a evolucdo dessas pesigdeealizacdo de reunides publicas
com analistas e investidores, a0 menos uma veanuor

Outras exigéncias para as Companhias Nivel 1 sfwmesentacdo de um calendario
anual, do qual conste a programacdo dos eventgmrativos, tais como assembléias,
divulgacdo de resultados etc; a divulgacdo dos derehos contratos firmados entre a
companhia e partes relacionadas; a divulgacdo,aseskmensais, das negociagoes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companbiaparte dos acionistas controladores; a
manutencdo em circulacdo de uma parcela minimagtesarepresentando 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social da companhiauando da realizagédo de distribuicbes
publicas de acdes, ado¢cdo de mecanismos que fanoedisperséo do capital.

Ainda no site da Bovespa_( www.bovespa.con).lerifica-se que as Companhias
Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplisaae Nivel 1 e, adicionalmente, um
conjunto mais amplo de praticas de governancaivatataos direitos societarios dos
acionistas minoritarios. Por exemplo, a companluarta listada no Nivel 2 tem como
obrigacdes adicionais a legislagdo a divulgacadeseonstracdes financeiras de acordo com
padrdes internacionais IFRS ou US GAAP; um Consaéhédministracdo com minimo de 5
(cinco) membros e mandato unificado de até 2 (dwis¥, permitida a reeleicdo. No minimo,
20% (vinte por cento) dos membros deverao ser twises independentes.

Outras regras adicionais para as Companhias Nigélb2o direito de voto as acdes
preferenciais em algumas matérias, tais como,ftranacao, incorporacao, fusdo ou cisdo da
companhia e aprovagao de contratos entre a congpanginpresas do mesmo grupo sempre
que, por forca de disposicao legal ou estatut&gmm deliberados em assembléia geral; a
extensdo para todos os acionistas detentores ds agdinarias das mesmas condigfes
obtidas pelos controladores quando da venda dooterta companhia e de, no minimo, 80%
(oitenta por cento) deste valor para os detentdeesacOes preferenciaisag along; a
realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acdes em circulacdo, no minimo,
pelo valor econdémico, nas hipéteses de fechamentapital ou cancelamento do registro de
negociacdo neste Nivel e a adesdo a Camara dea@§éit do Mercado para resolucdo de
conflitos societarios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, sideisses compromissos deverao
ser aprovados em Assembléias Gerais e incluid&statuto Social da companhia.
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Segundo o site da Bovespa ((www.bovespa.comaiNovo Mercado € um segmento
de listagem destinado a negociacédo de acdes esniatacompanhias que se comprometam,
voluntariamente, com a adocéo de praticas de gameancorporativa adicionais em relacéo
ao que é exigido pela legislagéo.

A valorizacdo e a liquidez das acdes sao influelasigpositivamente pelo grau de
seguranca oferecido pelos direitos concedidos @osiatas e pela qualidade das informagdes
prestadas pelas companhias. Essa é a premissa dasiovo Mercado.

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocareneio da assinatura de um
contrato e implica a adesdo a um conjunto de regreigtarias, genericamente chamadas de
"boas praticas de governanga corporativa”, maigeexés do que as presentes na legislacéo
brasileira. Essas regras, consolidadas no Regutant Listagem do Novo Mercado,
ampliam os direitos dos acionistas, melhoram aidpdé¢ das informacdes usualmente
prestadas pelas companhias, bem como a dispelis@drda e, ao determinar a resolucéao dos
conflitos societarios por meio de uma Camara ddtradem, oferecem aos investidores a
seguranca de uma alternativa mais agil e espeauializ

A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacdegislacéo, é a exigéncia de que
o capital social da companhia seja composto sonpemtacdes ordinarias. Porém, esta néo €
a Unica. Por exemplo, a companhia aberta parti@palo Novo Mercado tem como
obrigacGes adicionais a extensao para todos osistei® das mesmas condi¢cdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da cdmgdiag along; a realizacdo de uma
oferta publica de aquisicdo de todas as acbes etnlagdo, no minimo, pelo valor
econbmico, nas hipoteses de fechamento do capitalcamcelamento do registro de
negociacdo no Novo Mercado; que o Conselho de Adtragdo tenha no minimo de 5
(cinco) membros e mandato unificado de até 2 (dwisy, permitida a reeleicdo; no minimo,
20% (vinte por cento) dos membros deverédo ser twrises independentes; divulgacéo de
demonstracdes financeiras de acordo com padr@Faacionais IFRS ou US GAAP.

As empresas listadas no Novo Mercado devem apegser@horia nas informagdes
prestadas, adicionando as Informacgbes TrimestBigs] — documento que é enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponéil@ ao publico e que contém
demonstracdes financeiras trimestrais — entre siuti@monstracdes financeiras consolidadas
e a demonstracdo dos fluxos de caixa; melhoriainfaemacgdes relativas a cada exercicio
social, adicionando as Demonstracdes FinanceirdsoRaadas (DFPs) — documento que é
enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESIiBfonibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras anuais — entraspat demonstracéo dos fluxos de caixa;
melhoria nas informacdes prestadas, adicionandiof@snacdes Anuais (IANs) — documento
que é enviado pelas companhias listadas a CVM @\&HSPA, disponibilizado ao publico e
que contém informacdes corporativas — entre oudrgsiantidade e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia detidos petopog de acionistas controladores,
membros do Conselho de Administracéo, diretoregmlmnos do Conselho Fiscal, bem como
a evolucao dessas posicoes.

Além disso, as empresas do Novo Mercado tambémmdesalizar reunides publicas
com analistas e investidores, a0 menos uma veargmrapresentar um calendario anual, do
qual conste a programacdo dos eventos corporat&isscomo assembléias, divulgacdo de
resultados etc; divulgar os termos dos contratamafilos entre a companhia e partes
relacionadas; divulgar, em bases mensais, as reeges de valores mobilidrios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistasotamlores; fazer a manutencdo em
circulacdo de uma parcela minima de agfes, refeeskn25% (vinte e cinco por cento) do
capital social da companhia; quando da realizagadistribuicdes publicas de acdes, adotar
de mecanismos que favorecam a dispersdo do capéderir & Camara de Arbitragem do
Mercado para resolucao de conflitos societarios.
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Além de presentes no Regulamento de Listagem, sldeisses compromissos deverao
ser aprovados em Assembléias Gerais e incluid&statuto Social da companhia.

Com o Novo Mercado, a BOVESPA abre uma nova frelgeatuacdo visando o
desenvolvimento do mercado de capitais brasilenferecendo para as empresas uma
excelente oportunidade para a captacdo de recwarsosstos competitivos e para 0s
aplicadores um mercado mais seguro para o invastinte longo prazo.

Conforme informacdes obtidas no site da Bovespawwovespa.com.by, as acdes
emitidas por empresas negociadas no Novo Mercaddassificadas nos Niveis 1 e 2 da
BOVESPA elegem-se & inclusdo na carteira tedricdndwe de Acbes com Governanca
Corporativa Diferenciada , o IGC, que tem por obgetnedir o desempenho de uma carteira
tedrica composta por acdes de empresas que amm@sdiins niveis de governanca
corporativa.

Os critérios para inclusdo na carteira do indicesideram todas as empresas
admitidas a negociacdo no Novo Mercado e nos Niveas2 da BOVESPA. As ac¢les de
novas empresas serdo incluidas ap6s o0 encerrangentprimeiro pregdo regular de
negociacdo e as acbes de empresas ja negociadd®\VEBSPA serdo incluidas apds o
encerramento do pregao anterior ao seu inicio geams;do no Novo Mercado ou Nivel 1 ou
2.

Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 @uBXOY/ESPA, todos os tipos de
acoes de sua emissao participardo da carteiraddi®jrexceto se sua liquidez for considerada
muito estreita. Os negocios diretos ndo sao cerilds para efeito do computo da liquidez.

2.5 - Andlise dos Impactos da Governanca Corporativnas Empresas

Andrade e Rossetti (2004) mostram que a falta des jrdticas de governanca
corporativa € questao chave, das quais resultamsvautros problemas. Para tanto, é
necessario que as empresas adotem praticas réesrtenboa governanca, pois elas séo de
suma importancia, refletindo em externalidadestpasi ndo s6 para as empresas e seus
investidores, mas também para o mercado acionasiceeonomia do pais como um todo,
ajudando a minimizar também casos de corrupgao.

Ainda segundo os autores Andrade e Rossetti (20804governanca corporativa
oportunista desencoraja as melhores préaticas eptalzZlemas para diversos atores. As
Empresas sofrem com concentracdo da propriedadedoas classes de agdes; conflitos de
agéncia entre controladores e minoritarios; op@imos; sub-avaliagdo de acdes;
descolamento entre valor patrimonial e valor decadw; alto custo de captacdes por emissao
de capital; fechamento e ndo abertura de novasesagrOs investidores tem problemas com
a baixa atratividade do mercado de acdes; insegargnanto a direitos societarios; baixa
demanda por acles; baixa liquidez; riscos altosxabg@rotecdo gerando tratamentos
assimétricos. O Mercado Acionario fica com empresasvestidores distantes do mercado,
gerando desestimulo por emissdes; baixo turnowarado a liquidez e a negociabilidade;
baixa capitalizacdo via mercado em relacdo ao RPdBipancas canalizadas para outros
mercados.

Andrade e Rossetti (2004), por outro, ressaltam ajlboa governanca desenvolve o
mercado e traz um circulo virtuoso de impactos oe@némicos. As empresas tém o reforgo
da imagem institucional; maior demanda por acOakrizacdo das acdes; menor custo de
capital. Os investidores sentem mais segurancat@uarseus direitos; maior precisdo da
precificacdo das acdes; qualidade das informacéasompanhamento; menores riscos. O
mercado acionario encontra alternativa viavel datalivacio; aumento das emissdes; mais
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companhias abertas; maior liquidez. A economidgonat prospera com a canalizacdo de
poupancgas para capitalizacdo da empresas; forteath e expansdo das corporacoes;
dinamizacao da economia; democratizacao e susikaade do crescimento.

Monforte (2006) apregoa que um sistema de goveanaogporativa eficaz pode
fortalecer as empresas, reforcar competénciasgrdrantar novos niveis de complexidade,
ampliar as bases estratégicas da criacdo de a@anesmo tempo em que torna-se fator de
harmonizacdo de interesses e, ao contribuir pagaoguresultados corporativos se tornem
menos volateis, aumenta a confianca dos investddoetalece o mercado de capitais e é
fator coadjuvante do crescimento econémico.

Rogers (2006) diz que ao se estabelecer normagutame regras que assegurem que
os provedores de capital (acionistas minoritarioeedores) tenham o seu retorno exigido, ha
uma maior demanda, por parte dos investidores, spglapéis das empresas. O
comprometimento com praticas de governanca coipardiferenciadas pode reduzir o risco
para o investidor com a consequente valorizaca@agi@ss, aumentando em ultima instancia,
devido a maior demanda, a liquidez e o volume nadocdas acdes. De acordo com autor,
com o aumento do valor das acdes das empresashaeele conseqientemente, uma reducéo
do custo de capital das mesmas — “para a emprgsdica captacdo de recursos a custos
menores, com a probabilidade de retornos maiorése sos investimentos; e para 0S
acionistas, maiores dividendos” .

Para Rogers, Ribeiro e Sousa (2005), o desenvahgméo mercado de capitais
depende das boas praticas de governanca corpoeatotadas pelas empresas, em que a
adocéo de um sistema de governanca eficaz aumdigtadez, o volume de negociagao e a
valorizacéo das ac¢0es, reduzindo a exposicado dasiaacdes a fatores macroeconémicos.

Para Andrade e Rosseti (2004), a governanca cdngorpode contribuir em trés
frentes para o desenvolvimento econémico do padsinfluenciar as empresas, melhora a
imagem institucional, aumenta a liquidez e a vabg@o das acdes e reduz o custo de capital.
Ao atingir os investidores, assegura direitos, tredor precisdo na precificagdo das acgoes
melhora a qualidade das informacdes, permite m@tompanhamento e reduz riscos. Ao
chegar ao mercado de capitais, cria uma alternaidxeel de capitalizagdo, gera aumento de
emissodes e das aberturas de capital e consequentemaor liquidez.

2.6 - Andlise de Trabalhos Empiricos sobre a Goveamca Corporativa ho Mercado
Brasileiro

O quadro baixo apresenta uma analise cronologiedgues trabalhos empiricos sobre
Governancga Corporativa no Mercado Brasileiro.

QUADRO 1: Trabalhos Empiricos sobre a Governanc&orporativa no Mercado Brasileiro

Autor Obijetivo(s) Conclusbes / Constatacdes
Silveira, Barros, Investigar se a estrutura de governa A 50 d de diret i
Fama (2003) corporativa foi relevante para o valor c Seéparacao dos cargos de diretor executivo €

presidente do conselho apresentou dados

relevantes que evidenciam que em média as

empresas que tém pessoas distintas ocupando os
cargos de diretor executivo e presidente de

conselho sdo mais valorizadas pelo mercado.

companhias abertas no Brasil entre 1998 e 2
considerando as variaveis: separacdo dos c:
de diretor executivo e presidente do conse
tamanho do conselho e grau de independénci
conselho.

Com relagdo ao tamanho do conselho, o modelo
apresentou significancia estatistica com os sinais
dos coeficientes indicando uma relagéo curvilinea
negativa e um tamanho de conselho 6timo entre 5
e 6 conselheiros.

Os resultados apresentados ndo oferecem
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Silveira, Barros,
Fama (2003)
Rogers, Souse

Ribeiro (2003)

Silva (2004)

Aguiar, Corrar e
Batistella (2004)

Silveira, Lanzana
Barros, Fama

Investigar a influéncia da qualidade
governanca corporativa sobre o valor de merc
de 154 companhias abertas brasileiras em 2
utilizando um indice amplo de praticas
governanca.

Identificar o comportamento do Indic
de Governanca Corporativa (IGC) e o Ibove
(IBO) frente ao cambio, mercado de capit
internacional, risco-brasil, producdo econémi
taxas de juros interna e externa medida |
paridade descoberta da taxa de juros. A ani
comparativa buscara ressaltar 3 aspec
sensibilidade, contetdo preditivo e causalidac
evidenciara a analise individual do IGC
Ibovespa quanto as suas variagées, com o0 in
de mensurar o risco por unidade de retc
assumido por ambos os indices da bolsa.

Analisar os efeitos da estrutura de control
propriedade no valor de mercado, na estrutur
capital e na politica de distribui¢céo de dividen:
de empresas no Brasil.

Analisar os impactos causados so
trés variaveis: quantidade média, volume mé
em reais e preco médio de acles, depois
implementacdo do nivel 1 de governar
corporativa Os objetivos secundarios ¢
apresentar fatos motivadores da implemente
do Novo Mercado e do NDGC; ressaltar
requisitos necessarios para a migracdo de
um dos niveis do Novo Mercado; enfatizar
vantagens de tal migragcdo, para as empres
para os investidores; analisar se as expecta
da BOVESPA com relagcdo as variaveis es
sendo confirmadas.

Investigar se a diferenca entre o direito
controle (direito de voto) e o direito sobre flu
de caixa (participagcdo no capital total) ¢

evidéncias conclusivas em favor das hipéteses
apresentadas, tendo em vista a insignificancia
estatistica de alguns coeficientes de variaveis de
governanca em determinados modelos estimados.

Os resultados obtidos em todas as abordagens
mostram uma influéncia positiva e significante da
gualidade da governanca corporativa sobre o valor
de mercado das empresas. Os resultados sugerem
que este efeito é causal, com o aumento na
qualidade da governanga corporativa prevendo
uma maior capitalizacdo de mercado das
empresas. O estudo aponta evidéncias da
endogeneidade da variavel de governanca
corporativa e propde diferentes instrumentos para
estimagdo por varidveis instrumentais. Os
resultados utilizando variaveis instrumentais e
sistemas de equagdes simultaneas corroboram a
relacdo positiva entre governanca e valor. Os
resultados do sistema de equagbes simultaneas
sugerem uma relacdo de causalidade reversa entre
qualidade da governanca corporativa e valor das
empresas.

N&o houve reducdo da exposicdo a
fatores macroecondmicos para a valorizacdo da
carteira de empresas com melhores praticas de
governanca corporativa medida pelo IGC.

Hipéteses rejeitadas:  Algumas  variaveis
macroecondmicas que causam o IBO ndo causam
o IGC. As praticas de governanca corporativa
diferenciadas, medidas pelo IGC, tornam os
negocios mais seguros € menos expostos a riscos
externos, essencialmente a fatores
macroecondmicos.

Hipostes parcialmente rejeitadas: O IGC é menos
sensivel aos fatores macroeconémicos do que o
IBO. O IGC tem um poder maior para se explicar

do que o IBO (endogeneidade) e as mesmas
varidveis macroeconémicos tem menor contetdo
para prever o IGC do que o IBO.

Hip6tese aceita: O IGC possui um risco
por retorno menor do que o IBO.

Os resultados mostram alto grau de concentragéo
do capital votante. Os resultados dos testes
revelam que existe uma relacdo, muitas vezes
estatisticamente significativa, entre estrutura de
governanca, valor de mercado, alavancagem e
politica de dividendos das empresas brasileiras.

Os resultados sugeriram que nao ocorreram
mudancas positivas significativas, considerando
um nivel de significancia de 5%, o que comprova
no referente as variaveis analisadas que as
expectativas da BOVESPA ndo foram
constatadas.

Sugere-se que as empresas com maior disparidade
entre poder para tomada de deciséo e participacéo
no capital total tendem a apresentar menor valor
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(2004)

Gallon, Beuren
(2006)

Funchal, Terra
(2006)

Camargos,

Barbosa (2006)

Martins, Silva,
Nardi (2006)

Ramos, Martinez
(2006)

Lanzana, Silveira
Fama (2006)

acionistas
valor de
brasileiras.

Examinar,

controladores possui relagdo cor
mercado das companhias abe

através da técnica da andlise
contetido, os itens de maior evidenciagédo
Relatérios da Administracdo das empre
participantes dos niveis de governanca
Bovespa, classificados em obrigatérios pela
n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM atre
do Parecer de Orientacdo n° 15/87 (Grupo
ndo obrigatérios e nem recomendados
evidenciagdo neste relatério divulgados pe
empresas pesquisadas (Grupo 2).

Examinar os determinantes da remuneragéo
executivos nas empresas de capital aberto la
americanas com base em indicadores
desempenho e caracteristicas de govern
corporativa, incluindo caracteristicas do conse
e da diretoria executiva, bem como sua estru
de propriedade.

Analisar o impacto da adesdo aos NDGC sob
comportamento das a¢bes no mercado, Vvisi
identificar se ocorreram mudancas significati
sobre o retorno acionario anormal e sobr
liquidez, identificada pelas variaveis: quantid:
de negociacbes, quantidade de titulos e vol
financeiro negociado em periodos proximo:
adesdao, por meio de um Estudo de Evento.

Verificar se houve alteracdo na liquidez
acoes das empresas que migraram do t
tradicional para algum dos NDGC.

Investigar se as “boas” praticas de Governa
Corporativa minimizam o gerenciamento
resultados contabeis. Procura-se verificar qu
associacdo entre as praticas de govern
corporativa e a propensdo ao gerenciament
resultados no Brasil.

Investigar a relag@o entre governanca corpore
e 0 nivel dedisclosureadotado pelas empres
abertas brasileiras. De acordo com a rec
literatura, esta relagédo pode ser complemente

de mercado. Entretanto o0os modelos néo
apresentaram qualidade estatistica suficiente para
comprovar o objetivo inicial da pesquisa.

Os resultados mostram que as 58 companhias
abertas brasileiras, participantes do nivel 1de 2
governanca e novo mercado da Bovespa,
apresentaram nos quatro primeiros itens do Grupo
1 maior nimero de sentencas evidenciadas, na
ordem neg6cios sociais e principais fatos
administrativos/descricdo dos negécios, produtos
e servigos; comentarios da conjuntura econémica
geral e perspectivas e planos para o exercicio em
curso e o0s vindouros; recursos humancs;
investimentos realizados e a
realizar/investimentos ~em  controladas e
coligadas No Grupo 2, os itensesponsabilidade
social/Balan¢o sociale governanga corporativa
foram os mais evidenciados em todos os niveis de
governanca.

O resultado indicou que o desempenho de empresa
e governanca corporativa ndo sao variaveis
influentes na remuneracdo executiva. No entanto,
o tamanho da empresa exerce influéncia positiva e
estatisticamente significativa sobre a remuneracéo
executiva. Essa evidéncia implica que a

remuneracdo executiva nao estd conectada
diretamente a riqgueza dos acionistas das

companhias da América Latina.

As principais constatacdes foram que a adeséo aos
NDGC: i) ndo resultou na criagcdo de riquezas para
os acionistas no periodo analisado; ii) resultou no
aumento da liquidez, principalmente no longo
prazo, tanto para as acOes preferenciais como
ordinarias; e iii) a adesao aos niveis Il nédo
apresentou um impacto maior sobre a liquidez,
quando comparado com o nivel I.

Os resultados obtidos demonstram que ha
alteracéo no nivel de liquidez, notadamente para
as acbes ON que apresentaram nivel de
significancia satisfatério. Portanto, constatase q

hé fortes indicios de que a migragéo das empresas
do mercado tradicional para um dos NDGC tem
impacto na liquidez de suas agbes, e
conseqglientemente, indiretamente, no custo de
capital dessas empresas.

Os resultados indicam que as empresas
do novo mercado, niveis 1, 2 e 3, apresentam uma
menor variabilidade nas acumulacdes
discricionarias discritionary accrualy quando
comparada aquela das empresas que nédo aderiram
ao programa. Adicionalmente, pesquisam-se como
caracteristicas dos conselhos de administracéo,
conselho fiscal, auditoria independente e estrutura
de propriedade se correlacionam com a propensao
a gerenciar resultados contabeis. A concluséo é
gue uma fraca Governanca Corporativa aumenta a
propensao ao gerenciamento de resultados.

Ainda que se tenha adotado todos os cuidados
estatisticos, reconhece-se que a maior fragilidade
do estudo estda no modelo de estimar acumulagGes
discricionérias utilizado.

Como principal resultado, a variave\IDEP no
teste  Tobit corroborou o efeito de
complementacdo, sugerindo que o grau de
independéncia do conselho é relevante para que
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Rogers,
Securato

(2006)
Okimura,

Silveira,
(2007)

Gongalves,
Weffort,

Ribeiro

Rocha

Goncalves (2007)

Antunes,
(2007)

Kitagawa, Ribeiro Identificar

(2007)

Coste

substituta. Se complementar, prediz-se
empresas com melhor estrutura de govern:
teriam um maior nivel delisclosure Se, por
outro lado, a relagéo for substituta, prediz-se
as empresas com pior estrutura de governi
apresentariam maior nivel dBsclosure como
forma de compensar os investidores pelo me
monitoramento interno.

Investigar em que medida a instituicdo
melhores praticas de governancga corporativi
relaciona com o crescimento econémico.

Investigar a relagdo entre a estrutura
propriedade e controle e o valor e desempe
das companhias privadas abertas brasileiras
1998 e 2002. A estrutura de propriedade
controle consiste em concentracdo de w(
(direito de controle), concentragdo
propriedade (direito sobre fluxo de caixa) €
grau de excesso de votos em posse dos aciol
controladores.

Analisar se o0s requisitos de governal
corporativa definidos pela Bovespa e NY:
contribuem na evidenciacdo aos investidores
recursos alocados em projetos sociais, avali
nivel do social disclosuredas empresas dc
Niveis 1, 2 e Novo Mercado de governar
corporativa na Bovespa e das empre
brasileiras listadas na NYSE, descrever
clusters formatados a partir do nivel dacial
disclosure analisar se ha relagéo entre o nive
social disclosuree o nivel de governang
corportiva alcancado na Bovespa.

Investigar empiricamente as diferencas

qualidade da informacao contébil existentes e
as empresas brasileiras com niveis

governanca corporativa diferenciados.

as praticas de governanga
empresas latino-americanas aos  princij
recomendados pela Oecd para esta regido (B
Argentina, México e Chile). O trabalho te
como foco apenas o quinto principio, que tr
das “Responsabilidades do Conselho

empresas que nao praticatisclosurevoluntario
passem a fazé-lo.

Ha indicios que empresas que adotam melhores
praticas de governanga corporativa possuem
melhoresperformancegcolhem mais beneficios)
no ciclo de crescimento econ6mico do que
empresas que ndo adotam.

Os resultados evidenciam uma influéncia
guadrética da concentragdo de votos sobre o valor
e uma influéncia negativa linear do excesso de
votos sobre o wvalor. A concentragdo de
propriedade nao apresentou resultados
significantes, e as evidéncias de endogeneidade da
estrutura de propriedade se mostraram fracas e
inconsistentes estatisticamente.

Os resultados indicam que os niveis de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) definidos pela Bovespa nédo influenciam
o nivel dosocial disclosurgpois as empresas do
Nivel 2 obtiveram melhores resultados do que as o
Novo Mercado.

As empresas brasileiras listadas na NYSE, por sua
vez, obtiveram maior nivel social disclosuredo

que as ndo listadas. Isto corrobora a segunda
hipétese, e confirma estudos anteriores

(Weffort,2005; Nébrega et al, 2000; Costa,2005)

que afirmam que para satisfazer um mercado
acionario mais desenvolvido as empresas tendem
a buscar maior evidenciacédo de suas informacdes.

Identificou-se que as empresas que
aderiram aos NDGB né&o apresentaram maiores
métricas de qualidade da informacdo contébil,
nem depois da adesado, nem quando comparadas as
empresas nao aderentes aos NDGB. Esse resultado
sugere a impropriedade de se tomar o NDGB
comoproxy para praticas efetivas de gorvernanca.

A adesdo aos NDGB parece ser
motivada pelo aumento de liquidez nos papéis e
nao necessariamente pela busca de melhores
praticas de governanca. A analise do regulamento
da BOVESPA permite identificar que o mesmo é
composto basicamente da concessao de maiores
protecOes juridicas aos acionistas minoritarios
(cdmara de arbitragem dag-along e do
requerimento de divulga¢do mais freqliiente e em
maior quantidade (inclusdo da DFC nas ITR'’s e
realizacdo de reunibes anuais); caracteristicas
essas que ndo apresentam relagcdo direta com a
préatica efetiva de governanca.

Os resultados evidenciam que o México
é 0 pais com maior indice de atendimento as
recomendacBes da Oecd, seguido do Brasil,
Argentina e Chile. Os principais pontos fracos, de
modo geral, sdo a auséncia de comités especificos
compostos, no minimo, por maioria de
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Administracdo”, mais especificamente

recomendacdes com respeito a “Integridade
Conselhos e Autonomia dos Conselheiros”.
principal objetivo é verificar o posicionamen
das empresas em relagdo as responsabilida
supervisdo dos administradores como forme
garantir o controle e os resultados espere

pelos acionistas.

Analisar o comportamento do custo de cag
proprio das empresas que aderiam aos Niveit
2 de Governanca Corporativa da Boves
averiguando se as adesfes a esses segmen
listagem sdo determinantes para a altere
dessas estimativas.

O artigo busca responder a seguinte pergun
grupo estratégico muda a relacéo entre retorr
a Governanca Corporativa? Procura identifi
se 0 posicionamento estratégico da empresa
proporcionar uma alteragcdo na relagao
retornos e dos mecanismos de Governe
Corporativa das firmas brasileiras. Invest
também o relacionamento entre sete tipos
mecanismos de Governanca Corporativa
desempenho das firmas medidos pelo ROA
de Tobin.

Verificar a relagéo entre a disperséo de cont
e dispersdo de propriedade (como mecanis
de governanca adotados pelas empresas), ¢
valor de mercado e o desempenho de tods
companhias abertas no mercado brasileiro.

Diagnosticar os impactos econémico-financei
da implantagdo das praticas de Governe
Corporativa do Banco Bradesco S/A.

conselheiros independentes, e proibicdes de
praticas como reunides prévias ou instrucées de
voto dadas por acionistas a conselheiros.

Os resultados apontam que o Nivel 2 possui um
custo de capital proprio menor em relacao a média
das empresas listadas no Nivel 1. Observa-se
também que praticas de governanca da Bovespa
explicam 62,02% das variagbes dos custos de
capitais proprios para as empresas listadas no
Nivel 2, e de 42,55% para o Nivel 1. Além disso,
observa-se que as empresas do Nivel 2 possuem
uma maior tendéncia de redugdo nas estimativas
de custo de capital apos a adesdo ao segmento em
relacdo as empresas listadas no Nivel 1. Esses
resultados corroboram com pesquisas académicas
internacionais, onde se constata que quanto maior
0 grau de governanga, menor as estimativas de
custo de capital préprio.

Evidenciou-se que a inclusdo da variavel

explanatéria Grupo Estratégico ndo possui

influéncia nos mecanismos de Governanca

Corporativa contra as variaveis de desempenho
ROA e Q de Tobin. Os resultados indicam que o

fluxo de investimentos nas empresas por parte dos
investidores ndo levam em consideracéo o tipo de
estrutura de Governanga Corporativa adotado
pelas empresas que participam de determinados
mercados, Somente o Tamanho do Conselho de
Administracéo e a Participacdo nos Lucros pelos
os Executivos sdo estatisticamente significantes
nas variaveis de desempenho. Os resultados
obtidos indicam que o0 posicionamento das

empresas modifica a relagdo entre Governanga
Corporativa e Desempenho, destacando assim a
irrelevancia dos mecanismos dentro de certos
Grupos Estratégicos.

Os resultados indicam a confirmagdo de

concentragdo de controle e propriedade das
empresas brasileiras, bem como uma correlagdo
negativa entre os mecanismos de governanca aqui
considerados com o desempenho e com o valor de
mercado das companbhias.

Na andlise utilizando a média retirada do estudo
da distribuicdo das variaveis para fazer uma

correlacdo entre varidveis dependentes e
independentes, obteve-se como resultado uma
correlagdo negativa entre elas. Esses resultados,
principalmente no que refere ao indice Q e ao

RSPL, podem ser explicados pela questdo da falta
de protecdo legal aos investidores. Sem essa
protecdo, o0s investidores, principalmente os

minoritérios, ndo tém interesse e incentivo em

investir em acdes de empresas, 0 que pode
impactar em menor liquidez, pois ha pouca

valorizacdo das acdes, logo menor valor de

mercado para a empresa.

Para analise dos resultados foi considerado como
“periodo 1" os anos de 1998 a 2000 e como
“periodo 2" os anos de 2003 a 2005 e, em cada
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verificagcdo ocorreu através da anal
compaativa das demonstragfes contabeis
Banco, referentes aos periodos de 1998 a 2(C
2003 a 2005, compreendendo trés exerci
imediatamente anteriores a inclusdo do banc
nivel 1 de governanga corporativa € 0S |
exercicios mais recentemente encerrados.

Verificar quais sao os atuais fatores indutores
grau de endividamento das empresas de cs
brasileiras, numa abordagem em sec¢do cru
que tem como base o ano de 2002 e
considera como fator determinante da estru
de capital a qualidade da governancga corpor
da empresa emissora de titulos. Teo
postulam que, ao mesmo tempo em qus
qualidade da governanga corporativa pode
um fator determinante para a contratacdo
recursos proprios e de terceiros, a estrutur:
capital pode ser vista como um instrumento
governanca corporativa. E essa rela
simultanea, que considera tanto a estruture
capital quanto a qualidade da governa
corporativa como variaveis enddgenas n
sistema que foram abordadas no artigo.

Analisar a relagdo entre o grau de evidencie
nos Relatérios da Administragcdo e o nivel
governanca em gue se encontram as empl
participantes do novo mercado e dos ni\
diferenciados da Bovespa.

Investiga se a intensidade de acumulag
discricionarias (ADs) € diferente para empre
cujo nivel de governanga corporativa
certificado pela Bovespa comparativame
aquelas que ndo o sdo; e para empresas
acoes negociadas na Bovespa tém alto nive
liquidez comparadas aquelas cujos titulos
baixa liquidez.

periodo foi realizada a média aritmética simples.

Tal analise possibilitou a conclusdao de que o
desempenho econdmico e financeiro do Bradesco
S.A. ap6s a adesdao ao nivel 1 de governanca
corporativa evoluiu em relagdo ao periodo

anterior. Acredita-se que tal fato possa ser

atribuido a criagdo de valor ampliada pelas boas
praticas de governanca.

A escolha da estrutura de capital pelas empresas
parece ser antes influenciada por atributos tegrico
proprios do que uma escolha Unica. O grau de
endividamento das empresas brasileiras em 2002
mostrou-se  positivamente  relacionado  a
“‘qualidade da governanca corporativa” e
negativamente correlacionado tanto ao atributo
“singularidade” quanto ao atributo “volatilidade”.

Em relagdo ao atributo “governanca
corporativa”, proposto como fator determinante
nesse trabalho, a relacdo positiva encontrada com
0 grau de alavancagem indica que empresas que
primam pela governanca tenderiam a ser mais
endividadas.

Se observou uma relagdo negativa entre a
“estrutura de propriedade e controle” e o nivel de
governanca corporativa da empresa, sugerindo que
a presenca de um acionista controlador forte

associa-se negativamente a qualidade da
governanca corporativa da empresa.
Adicionalmente, foi verificada uma relacdo

positiva entre o valor da empresa percebido pelo
mercado e a qualidade da governanca e entre esta
e os atributos “tamanho” e “emissdo de ADRs".
Sobre o atributo “tamanho”, pode-se constatar
que, controlados os efeitos “fluxo de caixa livee”
“crescimento”, ha indicios de que o tamanho da
empresa contribui positivamente para a qualidade
da governangca no sentido de que empresas
maiores terdo mais condicbes de arcar com 0s
custos associados a tal governanca.

Os resultados da pesquisa mostram um acerto de
54,55%, entre a classificagdo pela andlise
discriminante e o nivel de governanca das
empresas na Bovespa, referente ao conteido da
evidenciacdo dos itens obrigatérios ou
recomendados, e um acerto de 40,00%, referente
ao conteudo da evidenciagdo dos itens néo
obrigatérios e nem recomendados. Conclui-se que
ha relacdo entre o grau de evidenciagdo nos
Relatérios da Administracdo e o nivel de
governanca das empresas na Bovespa. Portanto,
confirma-se o0 pressuposto que estas empresas
apresentam melhorias na prestacao de informacao
ao mercado, considerando-se 0s respectivos 0s
niveis diferenciados de governanca.

N&o se pode afirmar que, no mercado nacional, a
adesdo a qualquer nivel de GC (como certificagédo
pela Bovespa sobre as “melhores praticas” de
governanca corporativa) constitui-se  num
incentivo (ou contra-incentivo) a escolha de
praticas contabeis (testada neste trabalho como
“acumulagoes discricionarias”).

Os resultados indicam que ndo podemos
afirmar que a liquidez das ac¢bes negociadas na
Bovespa constitui um incentivo (ou contra-
incentivo) a escolha de praticas contabeis (testada
neste trabalho como “acumulacbes
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Reconhecendo que existe uma relagdo endog
negligenciada em outros estudos empiricos, r
estudo avaliou-se a influéncia reciproca el
estrutura de propriedade, governanga corpor:
e valor-desempenho.

Fazer uma andlise das variaveis de desemp
financeiro e de governanga corporativa (
explicam a remuneracdo de executivos
empresas brasileiras de capital aberto que
American Depositary Receipts (ADRs) listac
em bolsas norte-americanas.

Investigar a participagdo em  mudltipl
companhias dos conselheiros de administre
das 320 empresas com maior liquidez na B
de Valores de Sao Paulo, nos anos de 20!
2005. Objetiva fornecer uma melh
compreensdo da efetividade dos conselhe
externos no monitoramento da firma e s
efeitos sobre o valor corporativo.

Analisar se empresas que adotam praticas
governanga corporativa superiores apreser
melhor performance do que aquelas que
adotam. Para tanto, desenvolveu-se um estuc
carteiras onde foram formados dois tipos
carteiras com trés estratégias de diversifice
diferentes.

Analisar a relacdo do modelo de governa
corporativa, destacadamente composicio
conselho de administracdo, e recompensa
executivos a partir da concessao de participz
nos lucros da empresa (custos de agéncia); ¢
composicdo da estrutura de capital de firr
brasileiras listadas, Também discute os custa
agéncia como meio de controle e recompens
executivos, no &mbito das empresas estudad:

discricionarias”).

Os resultados revelam uma influéncia
significativa das variaveis de valor e desempenho
sobre a concentracdo do controle nos principais
acionistas, positiva no caso do Q de Tobin e
negativa no caso do lucro operacional, mas a
relacdo inversa ndo foi significativa; a relagdo
entre as outras variaveis nao foi significativa em
nenhum dos sentidos. A estrutura de controle
revelou-se endogenamente determinada mas néo
houve evidéncias de causalidade reversa.

Concluiu-se que existe uma relagdo
positiva e significante entre a remuneragéo, o
desempenho financeiro e variaveis ligadas ao

conselho de administracdo de empresas
brasileiras.
Especificamente, foram identificadas quais

companhias mostravam-se interligadas por meio
de conselheiros em comum e se esta pratica,
denominada board interlocking apresentava
conseqiiéncias para o valor da empresa. Foi
constatado que oohrd interlockingé uma pratica
freqiente nas companhias brasileiras. Na
seqiiéncia, por meio de testes econométricos,
constatou-se que o valor da companhia é, em
média, prejudicado pela participagdo de seus
conselheiros e de seu diretor-executivo em outras
firmas. Particularmente, a participacdo do diretor
executivo ou do presidente do conselho em
multiplas companhias se mostrou prejudicial ao
valor da firma, assim como os conselhos que
contavam com maior propor¢do dos seus
conselheiros atuando em diferentes empresas
(denominados na pesquisa como conselhos
sobrecarregados).

E importante destacar, entretanto, que 0s
resultados ndo sdo contrarios a presenca de
conselheiros profissionais nas companhias, algo
imprescindivel dentre as boas praticas de
governanca corporativa. Na verdade, os resultados
devem ser entendidos como um impacto negativo
do excesso de participagbes simultaneas, de
muitos conselheiros, em outros conselhos, o que
tornaria estes profissionais sobrecarregados e
diminuiria sua capacidade de supervisdo dos
gestores e agregacdo de valor aos negocios,
refletindo em menor valor corporativo.

Apesar de ndo haver diferencas estatisticas as
carteiras de acBes de empresas com melhores
praticas de governanga corporativa mostram
indicios, pelo menos no periodo em analise, de
melhor performance do que as carteiras de acfes
de empresas que ndo adotam praticas de
governanca corporativa diferenciadas.

Os principais resultados empiricos
alcangados revelam que, em trés dos cinco anos
analisados, empresas cujo presidente do conselho
de administracdo era umutsider apresentaram
menor  endividamento de curto  prazo.
Simultaneamente, parece que as empresas que
concedem participagdo nos lucros tendem a adotar
maior endividamento; e ainda que a relacdo entre
endividamento com a composi¢do do conselho é
inconclusiva, alternando o sinal dos coeficientes
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de correlacdo da governanca compasxies de
endividamento da firma.
Fonte: compilado pela autora desta dissertagéoedé&aalo.

Dentre esses artigos, observam-se trabalhos qoamuestudar os direitos e sistemas
de relacédo e suas estruturas de poder. Silveirgaoa, Barros e Fama (2004) investigaram
se a diferenca entre o direito de controle e atdisobre o fluxo de caixa impactam no valor
de mercado. Nesse mesmo contexto, Silva (2004isanabs efeitos da estrutura de controle
e propriedade no valor de mercado, na estrutucapi¢al e na politica de dividendos.

Silveira, Lanzana, Barros e Fama (2004) e Silv@42@onstatam em seus artigos que
quanto maior a concentracdo dos direitos de votn oocontrolador, menor o valor da
empresa, considerando que a concentracdo do dieitmto pode estar associada a maior
expropriacdo dos minoritarios; quanto maior a cotre€do dos direitos de fluxo de caixa
(participacao no capital total da companhia), maigalor da empresa e quanto maior a razao
entre a concentracdo dos direitos de voto e dia® fluxo de caixa, menor o valor da
empresa. Considerando que maior propriedade déodismbre fluxos de caixa por parte dos
controladores afeta positivamente a avaliacdo dgzesas pelo mercado, e o poder dos
controladores expropriarem os outsiders € limitaelo incentivo financeiro de ndo o fazer.

Alguns trabalhos chamam atencdo para sistemas der v&a padres de
comportamento. Neste contexto cita-se GongalvesfforWee Goncgalves (2007) que
analisaram se 0s requisitos de governanca compardafinidos pela BOVESPA e NYSE
contribuem na evidenciagdo aos investidores dagges alocados em projetos sociais, com
resultados que indicam que os niveis de governemgmrativa definidos pela Bovespa nao
influenciam o nivel dsocial disclosurgentretanto as empresas brasileiras listadas r&ENY
obtiveram maior nivel desocial disclosuredo que as néo listadas, levando a leitura de gjue a
empresas tendem a buscar maior evidenciacdo deirsioashacoes, para satisfazer um
mercado acionario mais desenvolvido.

O artigo de Lanzana, Silveira e Fama (2006) tambe relaciona com sistemas de
valor e padrbes de comportamento e investiga gdelantre governanca corporativa e o
nivel de disclosure adotado pelas empresas al@dageiras, tendo a conclusdo de que a
relacdo é complementar, onde prediz-se que empcesasnelhor estrutura de governanca
tem um melhor nivel de disclosure.

Por fim destacam-se estudos focados nos sistemasativos, entre eles Kitagawa,
Ribeiro (2007) que identificaram as praticas deego&nca corporativa das empresas latino-
americanas ao 5° principio (“Responsabilidades dons€ho de Administracdo”)
recomendado pela OECD para esta regiao.

O estudo ora apresentado se contextualiza cometivabfde quantificar os beneficios
da adocdo das praticas da governancga corporatvajderando como empresas adotantes
aquelas que se basearam no sistema normativo pwope BOVESPA. As praticas de
governancga corporativa sdo amplas, e os resultadoem a seguir a amplitude da adocéo
das boas praticas. A idéia do estudo foi a de dicamtos beneficios, guiando-se por alguns
indices contébeis-financeiros, e considerando cpawdo de adocdo de boas préticas, 0s
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa @& BSPA.

O artigo mais proximo a contribuicdo do trabalhaiagpresentado € o de Aguiar,
Corrar e Batistella (2004). Os autores em queskégem 3 variaveis — quantidade média,
volume médio em reais e preco médio das acOesalesamn os impactos causados apos a
implementacdo do nivel 1 de governanca corporafiv@&xemplo do presente estudo, os
resultados sugerem que ndo ocorreram mudancagicsiinas, considerando um nivel de
significancia de 5%, o que comprova, no refereateadiaveis analisadas, que as expectativas
da BOVESPA néo foram constatadas.
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2.7 — Andlise Contabil-Financeira

Barr et al. (2002), afirmam que nas industrias catitipas, as unidades de producédo
podem ser separadas em dois grupos distintosemtigd e ineficientes, obedecendo a um
padrdo de avaliacdo de desempenho. Essas inforsm@o@em auxiliar numa andlise de
performancepois sdo capazes de identificar melhores e pmgas relacionadas com alta
e baixa eficiéncia.

Hendriksen e Van Breda (1999) enfatizam que a nmagda do desempenho pode ser
feita sob a otica de valores monetérios, normalenatiizando dados contabeis-financeiros,
e/ou sob a otica de informacdes nao-monetariasomugacéo de informacbes de ambas as
naturezas pode levar o sistema de avaliacdo dongesdo a uma condicdo diferenciada no
que diz respeito a certas predicOes para subsigiezcesso decisorio.

Para Braga (1999), a analise contabil-financeima per objetivo observar e confrontar
0s elementos contabeis e financeiros, visando abemimento minucioso dos aspectos
gualitativos e quantitativos do desempenho orgaiopal, de modo a revelar os fatores
determinantes da situacdo atual, e, também, ar s#evponto de partida para delinear o
comportamento futuro da empresa.

ludicibus (1998) afirma que a analise contabil+itgira encontrou seu ponto mais
importante na analise por quocientes (indices),rglazionam as principais contas e grupos
de contas das demonstracfes contabeis, com untidddede analise de desempenho maior
do que retratar 0 que aconteceu no passado, mdsranfornecer algumas bases para
analisar o que podera acontecer no futuro.

ludicibus (1998) diz que a analise contabil-finarecé a arte de saber extrair relacdes
teis, para seus objetivos, dos relatérios corgdienceiros tradicionais e de suas extensdes
e detalhamentos. O autor destaca que cada aradidésia escolher seu proprio conjunto de
relagBes para fazer uma determinada andlise eadaisstas, usando o mesmo conjunto de
indices, poderiam chegar a conclusdes diferentespeito de uma mesma organizagao. Isso
acontece porque apesar de serem calculos relatvam®rmalizados, ndo existem
comprovacdes cientificas de que uma determinadadolegia de analise contabil-financeira
seria melhor ajustada para obter um diagndstice praciso.

Segundo ludicibus (1998), a periodicidade e a piditiade da analise constituem
guestbes importantes a serem respondidas, ja qnélige para finalidades externas podera
acontecer somente quando haja necessidade inerepieracdes que a empresa queira fazer
ou em um periodo relativamente grande para acorapaanto do desempenho da
organizacao por parte de seus parcestakéholders J4 em relacédo a profundidade, o autor
diz que o analista externo possui quase sempreaspas informagdes oriundas das
demonstracdes contabeis e, por conta disso, caigpanibilidade de informacfes é menor,
a analise serd menos aprofundada.

Vérios autores como Perez Jr e Begalli (1999) g#8(4999) dizem que o processo de
andlise contabil-financeira € direcionado conforménteresse do usuério da informacao
contabil e financeira. Os usuarios poderiam sadidius em dois grandes grupos: os internos
e 0s externos a organizacdo. Um ponto importanie dgve ser destacado, € que para que o
processo de analise tenha o resultado almejad@céssario que as informacdes obtidas
tenham a qualidade adequada, no que tange a dbdédb, abrangéncia, objetividade e
atualidade das informacdes.

Segundo Braga (1999), a andlise contabil-financeiterna visara, de uma maneira
geral, a avaliacdo do desempenho da empresa, cedlidarde informacao para a tomada de
decisdes. Na analise externa, 0 objetivo serd diemdmento da situacdo econdmico-
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financeira da empresa, ou seja, a verificacdo @o gie seguranca dos recursos a serem
cedidos a organizacao, no que tange o retornosiestero dos prazos estabelecidos.

Vasconselos (2006) afirma que a analise contaakfieira pode ser realizada com
utilidades e usuérios diferenciados. Os usuampacterizam-se como internos e externos, e
fazem as andlises de acordo com seus interessaSfEss.

Quadro 2 : Usuarios da Analise das Demonstracoptaeis.

Usuérios da Andlise das Utilidade
Demonstracbes Contabeis
Administradores Para previsao de éxitos na gestAaeateccdo de

indicios de problemas financeiros;

Para efetividade dos controles gerenciais;
Para fundamento de acdes gerenciais corretivas ou
preventivas;

Instituicbes financeiras / entidadeNla analise da situacdo financeira de proponentes a
fomentadoras do desenvolvimento| crédito junto a instituicdes financeiras;
Acompanhamento do resultado das politicas
econdmicas empregadas para incentivo | ao
empreendedorismo;

Governo Acompanhamento das atividades econdomicas| qu
impactam na geracdo de empregos e impostos;

Concorrentes Acompanhamento da situacao de emmlesassma
setor e atividade;

Clientes e empregados No estudo do grau de edtdeli das relacbes
comerciais e laborais;

Economistas Na previsdo de cenarios setoriaigymagg, nacionais
e conjunturais;

Fornecedores Para avaliacdo do pagamento doseslient

Auditoria Externa Na identificacdo de crises fingines que podem

levar a descontinuidade do negdcio;

Fonte: Vasconselos — 2006

Chinget al. (2003) dizem que através da andlise contébil-Geaa, ou seja, do exame
das demonstracfes contabeis, poderiamos ser cajgazes

* interpretar a situagao econdmico-financeira da esgr

e identificar seus pontos fortes e fracos;

* medir sua capacidade de gerar lucro; e

* identificar sua eficiéncia em gerenciar seus ativos

Matarazzo (1998) diz que a andlise contabil-finaaceprincipalmente através da
andlise por indices, surgiu por motivos eminenteenpraticos e mostrou-se desde logo um
instrumento de grande utilidade. Com o passar opdeestes vém sendo utilizados com
“insumos informacionais” de avancadas técnicastisitas e matematicas. A principal
preocupacdo da analise contabil-financeira, coatiouautor, é fornecer uma avaliacédo
genérica sobre diferentes aspectos da empresadiseatodos vistos sob a 6tica econdmico-
financeira, sem descer a um nivel maior de profladk, que sO seria alcancada com a
inclusdo de outras informagdes estratégicas dani@ayzio em analise.

Segundo Marion (1994), o processo convencionalndéis® compreende as seguintes
abordagens: Analise Horizontal, Analise Verticalndhse Ponderada e Andlise de
Quocientes.
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Segundo Matarazzo (1998), a analise contabil-fiemaevidencia aspectos da situacao
financeira, através dos indices de liquidez, atidéle estrutura, e da situagdo econdémica com
os indices de rentabilidade. Os indices de es&runostram as grandes linhas de decisfes
financeiras, em termos de obtencéo e aplicacdealesos. Ja os indices de liquidez mostram
a base da situacéo financeira da empresa, poiararacmedir quao sélida é a base financeira
da empresa. Uma empresa que possui bons indickgqudiez tem condi¢cdes de ter boa
capacidade de pagamento de suas dividas, mas ass@ isuficiente para dizer que sua
situagéo financeira é boa. Para isso teremos gballar ainda com os indices de atividade,
que representam 0s prazos medios e giros de estocagcebimento de clientes e
pagamentos de fornecedores. Uma conjugacdo destssegprazos nos traz a andlise dos
ciclos operacional e de caixa ou financeiro, que Badamentais para determinacdo de
estratégias empresariais, tanto comerciais quamandeiras, geralmente vitais para a
determinacao do fracasso ou sucesso de uma emPogsatimo, os indices de rentabilidade
mostram qual a rentabilidade dos capitais investithto €, quanto renderam os investimentos
e, portanto, qual o grau de éxito econémico da esapr

Ainda segundo este mesmo autor, a avaliacdo dase#ndera trés possibilidades de
comportamento: quanto maior melhor, quanto mendhane ponto 6timo em torno de um
parametro.

Assaf Neto (2002) relaciona trés grandes éareas pa#édise dos indicadores de
desempenho: analise da liquidez, analise de emdhadto e andlise de rentabilidade e
lucratividade.

. Indicadores de liquidez: existem diversos indicadaiue podem ser utilizados
para medir a liquidez de uma empresa. De acordo Assaf Neto (2002), os
indicadores de liquidez evidenciam a situacéo fieaa de uma empresa frente a seus
diversos compromissos financeiros. Dentre os digersdicadores de liquidez,
destaca-se a liquidez corrente e a liquidez géssles dois indicadores ddo uma visao
geral sobre a situacdo financeira da empresa, ta puazo (liquidez corrente) e a
longo prazo (liquidez geral).

. Indicadores de endividamento: na analise do eralivahto, segundo Assaf
Neto (2002), avalia-se basicamente a proporcacedearsos proprios e de terceiros
mantidos pela empresa, sua dependéncia financeiralipidas de curto prazo, a
natureza de suas exigibilidades e seu risco finand@iversos indicadores podem ser
utilizados para andlise das fontes permanentesplalutilizados por uma empresa.
Assaf Neto (2002) relaciona como principais indarzad o endividamento, a
dependéncia financeira e a imobilizacdo dos cagi@imanentes.

. Indicadores de rentabilidade ou de avaliacdo derdpsnho econdmico: esses
indicadores, conforme Assaf Neto (2002), represenima avaliagdo econdmica do
desempenho da empresa, dimensionando o retorn® @slimvestimentos realizados e
a lucratividade apresentada pelas vendas. Seguadtpvale a pena destacar que na
realidade os indices de rentabilidade ndo congsieraetorno da empresa, mas o
lucro que a mesma obteve no periodo. Por conta,disdenominacdo correta deste
grupo seria indices de Lucratividade. A lucratididaseria a relagéo entre o lucro e o
sacrificio para obté-lo (ativo total, patriméniquido, receita de vendas), enquanto a
rentabilidade seria a consideracdo dos fluxos dea gerados pela empresa durante
um certo horizonte de tempo e os investimentosdgiaira obtencao destes fluxos.

A seguir serdo abordados os indices utilizado®negtalho de pesquisa:
- Liquidez Corrente (LC): E o indicador mais utilizagara aferir a capacidade
de pagamento de uma empresa, ja que represent@caorentre ativo e passivo
circulantes. Mostra a relagéo entre as aplicaces fentes de recursos de curto
prazo. E obtido pela divisdo entre o ativo circtdae o passivo circulante,
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representando a capacidade de pagamento da empreseo prazo (solvéncia de
curto prazo). E um indicador do tipo quanto maioglhor, entretanto deve-se
analisar a composicdo do ativo circulante, pois rnedos os elementos séo
conversiveis em dinheiro imediatamente. Indicad@lesados também podem
sinalizar ma geréncia de recursos ou lenta veldeidie realizacdo, com caixa
inativo, saldo de estoques elevado, sistema deanghrineficinte e concentragéo
de valores no contas a receber. O valor informatiesce quando comparado
com indicadores de empresas congéneres de mesrt®y pbnal as empresas
possuem peculiaridades decorrentes da atividade.

LC = ATIVO CIRCULANTE / PASSIVO CIRCULANTE

- Liquidez Geral (LG): Este indicador relaciona oseiios da empresa a curto e
longo prazos e o passivo circulante; mede, portaatacapacidade geral de
pagamento da empresa. Vasconcelos (2005) afirma doueice de liquidez geral
afere a capacidade da empresa, s que de longo, jdentificando o grau de
cobertura de ativo para as obrigacdes venciveisuréo ce longo prazos.
Genericamente, quanto maior, melhor. Vasconcél®085) recomenda que seja
feita a analise dos grupos relacionados na féramties da emissao de um parecer.
Também é de grande importancia a comparagédo doeesatncontrados com 0s
indicadores setoriais. A interpretacao deste imticaleve levar em consideracao
limitacGes como a heterogeneidade e a n&o-sintorira as datas de recebimento
e pagamento; o indice ndo deve ser analisado defisolada, e conclusdes nao
devem emergir do estudo de um Unico exercicio;atizéesel a longo prazo é
composto de itens de dificil ou demorada realizagdexemplo dos depdsitos
judiciais e empréstimos a socios; o indicador édfe pela qualidade do passivo,
especialmente os financiamentos a longo prazoaa@&no permanente.

LG = ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL A LONGO PRAZO
PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZ

- Participacdo de Capital de Terceiros (PCT): Reptasa relacdo entre o
somatorio do passivo circulante com o exigivel @egb prazo e o patrimoénio
liquido. Mostra o risco com 0 uso de capital dedgps, ou seja, quanto menor,
melhor. ludicibus (1998) afirma que se duranteog@nos o quociente fosse
maior que 1, denotaria uma dependéncia exageradeealesos de terceiros.
Grande parte das empresas que vao a faléncia atxeskirante um periodo
relativamente longo, altos quocientes de Capitaig erceiros/Capitais Proprios.
Isto ndo significa que uma empresa com alto quiEieecessariamente ira a
faléncia, afinal a faléncia resulta de um compléegofatores e ndo unicamente
devido ao endividamento, mas todas ou quase tedampresas que vao a faléncia
apresentam este sintoma. Para Vasconcelos (20@%adores superiores a
unidade sinalizam dependéncia financeira e totarazia de liberdade para a
tomada de decisbes, uma vez que, em geral, a arnjrasexposta aos juros do
mercado, prazos estipulados por credores e ourasnpresa deve tomar uma
série de cuidados para a captacdo de recursosdause vislumbra uma
necessidade ou uma oportunidade de expanséao, @agetar os efeitos sobre os
demonstrativos financeiros futuros, bem como estadgoliticas alternativas de
captacdo de recursos proprios e de terceiros. & éa adequada combinacao de
ambos. A empresa deve utilizar recursos de tec@ira ampliar seus resultados,
desde que o custo deste capital seja menor quetadi@lade do investimento.
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PCT = (PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZOX 100
PATRIMONIO LIQUIDO

« Composicdo de Curto Prazo do Endividamento (CEdpgpresenta a
proporcdo do endividamento obtida de fontes dequizo. E obtido pela diviséo
das dividas de curto prazo (passivo circulantep pgetal das exigibilidades
(passivo circulante + exigivel a longo prazo). leoe um retrato da situagéo
financeira atual, uma vez que relaciona a partpépalas obrigacdes a curto prazo
em relacdo ao total. Quanto maior o volume de agies para pagamento
postergado (longo prazo), melhor a situacdo fineamca curto prazo (atual).
Mostra o risco de uso de fontes de curto prazajesassim um indicador do tipo
guanto menor, melhor. Em uma analise isolada quaraior o indice, maior o
risco. E primordial a anédlise das demais variaepis afetam a estrutura do
endividamento e da rentabilidade dos ativos. Fmnem retrato da situacéo
financeira atual, uma vez que relaciona a partié@padas obrigacbes a curto
prazo.

CEcp =. PASSIVO CIBICANTE
PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO EXIGIVEL LONGO PRAZO

+ Rentabilidade do Ativo (ROI): Representa o retosnbre o investimento total
(ativo). Resulta da divisdo do lucro liquido petvatotal. Afere o potencial da
empresa em se capitalizar com o0 investimento etz Mede a capacidade
desses ativos em gerar lucro, ressaltando a fuag@odmica dos ativos. E um
indicador do tipo quanto maior, melhor. Em geratapresas comerciais possuem
giro maior quando comparadas as industrias e aprggtam servicos.

ROl =, LUCRO LIQUIDO
ATIVO TOTAL

- Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE): Représen retorno do
investimento para os acionistas. Vasconcelos (28@55ue tendo como base o
patrimonio liquido, o efetivo capital da empresa&atculo da rentabilidade do PL
fornece a seguinte informacdo: Qual a rentabilidddePL para a empresa
analisada? A cada $1 de recursos préprios, de @b@ird remuneracdo? Resulta
da divis&o do lucro liquido pelo patrimonio liquidoum indicador do tipo quanto
maior, melhor. Esta taxa pode ser comparada coendimento de opc¢des de
mercado, com o objetivo de avaliar a escolha damde investimento.

ROE = . LUCRO LIQUIDO X 100
PATRIMONIO LIQUIDO
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3 - Metodologia
3.1 —Tipo de Pesquisa

Como referencial de conceitos deste trabalho, tli@ados os critérios basicos
propostos por Vergara (2003) e Collis e Hussey%200

Quanto aos fins a pesquisa € descritiva, pois eées@ realidade; e quantitativa, pois
procura através da aplicacdo de testes estatistiogdados das empresas sob analise, expor
caracteristicas a respeito da performance corfiahitceira destas.

Também se enquadra como explicativa e exploratéxiplicativa porque, uma analise
bibliografica consistente esclarece os conceitossdeernanca Corporativa, apontando as
vantagens da adocdo de suas praticas. Explorgidmigie, embora existam muitos trabalhos
empiricos sobre Governanca Corporativa, ndo foomtnada a existéncia de estudos que
procurassem quantificar os beneficios da adocdo Riz@s Praticas de Governanca
Corporativa através da analise dos indices corgtdin@inceiros.

Quantos aos meios, a vertente da pesquisa € bificay utilizando-se de acervos de
fontes primaria e secundaria, onde a fundamenttegiaa foi desenvolvida com base em
material publicado em livros, revistas, jornaisje® eletrbnicas e artigos disponiveis ao
publico em geral.

Segundo Collis e Hussey (2005), a pesquisa descréi aguela que descreve o
comportamento dos fendmenos. E usada para idantific obter informacfes sobre as
caracteristicas de um determinado problema ou @ue$ds dados compilados costumam ser
quantitativos e técnicas estatisticas sdo geragmesddas para resumir as informacdes. A
pesquisa descritiva vai além da pesquisa explaasadrexaminar um problema, uma vez que
avalia e descreve as caracteristicas das quesfesptes.

Vergara (2004) ilustra que a pesquisa possui caodibografico por estar alicercada
em trabalhos e obras anteriores que deram subsidlitvatamento do assunto que se pretende
desenvolver.

Neste trabalho também foi articulado o Método Qitetito, que segundo Collis e
Hussey (2005) se caracteriza pela natureza objetészéocado em mensuracéo de fendbmenos.
Consequentemente o método quantitativo envolve @gtac e analisar dados numéricos e
aplicar testes estatisticos. Procurou-se atravéaptieacdo do Teste de Desigualdade de
Chebyshev a comparacé&o de valores consideradoistesimente relevantes.

Neste trabalho foi desenvolvido o levantamentolidgbafico, com consequente
direcionamento tedrico, que guiou a fase de prooedtios de coleta de dados e posterior
analise e construcdo do modelo de aplicacao caie\adas articulacdes tedrico-praticas.

3.2 — Universo e Amostra da Pesquisa

O processo de amostragem € nado probabilistico, paite-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas foramlhedas a partir das que constavam na
listagem do IGC — indice de A¢des com Governangp&ativa Diferenciada da BOVESPA
e na Revista 500 Maiores e Melhores da Exame.ttagoalgumas limitacdes de inferéncia,
mas nao invalida os resultados da pesquisa, vigtosg tem um universo representativo de
empresas com boas praticas de governanca corgorativepresentativo dos mercados do
setor sob analise.

A pesquisa foi feita a partir de dados de dois gsuge empresas: as adotantes das
boas praticas de governanca e as representativasrdgado.
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Para o caso das Empresas Adotantes das Boas fm¢idaovernanca, partiu-se da
listagem daquelas que faziam parte do IGC — indeé¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada publicado pela Bolsa de Valores de Bd@do (BOVESPA). Fazem parte deste
indice empresas com acgbBes em bolsa, que sejam iadg®cno Novo Mercado ou
classificadas nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA. A listagcontinha 50 empresas nao
financeiras de 17 setores econdmicos diferentesteBd 7 setores foi selecionado o setor de
energia, em funcdo do maior nimero de empresasgoanparacao estatistica. A amostra
final ficou com 8 empresas, sendo que 1 foi elimi@nem funcéo de falta de informacéo.

Ja no caso das empresas representativas do meogado;se por aquelas, do setor
escolhido, listadas entre as 500 Maiores e Melhdeesevista Exame (2008). A revista
Exame classifica as empresas de energia elétatalgo e gas no setor energia. Para garantir
a comparabilidade dos resultados, escolhnemos serasmmpresas de energia elétrica. Além
disso, retirou-se as proprias empresas adotantedaks praticas, para que ndo houvesse
interferéncia destas nos indices de mercado. bt @ésta amostra ficou com 15 empresas,
sendo que 2 foram eliminadas em funcao de probleaasormacao.

As amostras sdo consideradas ndo probabilisticas,vwez que sofreram interféncia
pelo aspecto da acessibilidade ou conveniénciaurfsleg Mattar (2005) na escolha do
processo de amostragem, o pesquisador deve levaccomta o tipo de pesquisa, a
acessibilidade aos elementos da populacdo, a dsidede das informacbes, a
representatividade desejada e necesséria, a difftade de tempo, recursos financeiros e
humanos etc.

De acordo com Aakeet al (2004) certas abordagens de amostragem facilitam o
dificultam a utilizacdo desta ou daquela estratdgidevantamento de dados. Se a amostra for
escolhida a partir de uma listagem, as informac@ssa listagem séo limitagbes do tipo de
abordagem dos respondentes.

Malhotra (2001) diz que a amostragem nao probébdise baseia no julgamento do
pesquisador, pois este decide de alguma maneomelgum poder de decisdo os elementos
a serem incluidos na amostra, e ndo na chancele@osar os elementos amostrais. As
amostras ndo probabilisticas podem oferecer boéimativas das caracteristicas da
populacdo, mas estas ndo séo estatisticamentdéguege A amostragem por conveniéncia,
um tipo de amostragem nado probabilistica, e quiizada neste estudo, procura obter uma
amostra de elementos conveniente aos objetivosedqusa. Esta amostragem é menos
dispendiosa e consome menos tempo. A despeitosdesstagens esta amostragem apresenta
fontes potenciais de tendenciosidade de selecaefefido autor destaca que por mais que
esta amostragem apresente problemas é uma dasutil&iadas, por conta da maior
acessibilidade e cooperacéo dos respondentes.

Para Mattar (2005) a amostragem nado probabiligtieguela em que a sele¢do dos
elementos da populacdo para compor a amostra depemenenos em parte, do julgamento
do pesquisador. Ndo ha uma chance conhecida demusemento da populagdo venha a
fazer parte da amostra.

Segundo Aakeet al (2004) a amostragem nao probabilistica pode cdateténcias
escondidas, mas mesmo assim é empregada com feeg@ede maneira legitima e efetiva,
principalmente, por conta de suas facilidades apamais. A preocupacao na selecdo dos
respondentes € importante, pois somente constrwnid amostra com um bom grau de
aleatoriedade e um bom tamanho € que a tenderamgsbde ser diminuida.

Malhotra (2001) diz que a opcao entre amostraspmébabilistica e probabilistica
deve basear-se na natureza da pesquisa, magngiatigar dos erros ndo amostrais versus
erros de amostragem, homogeneidade da populacadras aconsideracdes estatisticas e
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operacionais. Mas na pratica os objetivos do est#iip os determinantes primordiais do
método de amostragem a ser usado.

Segundo Mattar (2005) o uso da amostragem nao Iptidhaa possui varias razdes.
A primeira € por ndo existir outra alternativa \@f\pois a populacéo ndo esté disponivel para
ser sorteada. Por exemplo, no caso de uma pesquisana dada populacdo de empresas em
gue algumas resolvem nao participar alegando Sigiloutros problemas. A segunda razao é
porque apesar da amostragem probabilistica sdcdemnte superior, na pratica, ocorrem
problemas em sua aplicacdo que enfraquecem essdosigiade. A Ultima diz respeito as
restricbes de tempo e de recursos financeiros riaiate humanos necessarios que podem ser
disponibilizados para a pesquisa.

O autor termina dizendo que em coleta de dadogymstionario onde o respondente é
acessado por mecanismos, como a internet, e édetgsresponder cabe exclusivamente a
este, a amostragem néao probabilistica parece hatura

3.3 - Coleta de Dados

Para a analise utilizou-se dados colhidos na basendaria de dados SABE,
disponivel para consulta na Universidade FederablRdo Rio de Janeiro, Instituto de
Ciéncias Humanas e Sociais. A partir destes damtasnf calculados os indices de liquidez,
endividamento e lucratividade. De cada uma das esaprselecionadas para amostra, foram
coletadas informacdes disponiveis referentes agpsrges indicadores, medidos em pontos:
liquidez corrente, liquidez geral, participacéo adpital de terceiros, composicdo de curto
prazo do endividamento, rentabilidade do ativongatgilidade do patrimdnio liquido.

A seguir, uma descricdo sucinta de cada indice.

« Liquidez Corrente (LC): Mostra a relagao entre plicacdes e as fontes de
recursos de curto prazo. E obtido pela divisdceemtativo circulante e o passivo
circulante, representando a capacidade de pagardanémpresa no curto prazo
(solvénia de curto prazo).

« Liquidez Geral (LG): Mostra a relacdo entre os regs da empresa que nao
estdo imobilizados (ativo permanente) e o totadwedivida (capital de terceiros).
Representa a capacidade total de pagamento dasen{podvéncia total).

« Participacdo de Capital de Terceiros (PCT): Reptasa relacdo entre o
somatorio do passivo circulante com o exigivelategb prazo e o total do ativo.
Mostra o risco com o uso de capital de terceiros.

« Composicdo de Curto Prazo do Endividamento (CEdpgpresenta a

proporcdo do endividamento obtida de fontes dequrizo. E obtido pela diviséo
das dividas de curto prazo (passivo circulantep pgetal das exigibilidades

(passivo circulante + exigivel a longo prazo). Masi risco de uso de fontes de
curto prazo.

+ Rentabilidade do Ativo (ROI): Representa o retosnbre o investimento total
(ativo). Resulta da divisdo do luro liquido pelwvatotal.

- Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE): Représen retorno do
investimento para os acionistas. Resulta da dividao lucro liquido pelo
patriménio liquido.

A utilizac&o de variaveis de liquidez, endividanteatlucratividade se deu em funcao
destes trés grupos de indices serem apontadosipos autores, tais como Matarazzo (2003),
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Pereira da Silva (2005) e ludicibus (1998), comprasentativos de uma boa situacao
contabil-financeira. Eles conseguem oferecer, emjuoto, uma ampla e diversificada
cobertura das diversas naturezas do desempenhaébidimanceiro. Quanto a escolha das
proxies representativas de cada uma destas naturezasrfdamamce contabil-financeira,
pode-se dizer que esta foi muito mais em funcadisjaonibilidade de informacgdes do que
por qualquer outro motivo. Considera-se, entretagie, como estas constam da publicacao
utilizada, ou podem ser obtidas a partir dai, céombe de dados secundarios, que tem sua
metodologia orientada por uma instituicdo de ensipesquisa respeitada e confivel, estas
podem ser utilizadas sem maiores problemas, seer,iorém, nenhum tipo de julgamento
de valor quanto as possibilidades de melhorias rddise com a utilizacdo de outros
indicadores escolhidos/eleitos por uma metodolagerjuada para este fim.

3.4 — Instrumento de Analise dos Dados

Para andlise destas variaveis, ou seja, para sedmoa comparacao entre os indices
dos dois grupos de empresas, utilizou-se de tdstdderenca de meédias, sendo um para cada
indice. Logo, executou-se 18 testes no total. @etesilizado foi da Desigualdade de
Chebyshev.

Este, segundo Kazmier (1982), é apropriado quarataastra for pequena (n < 30) e
nao se fizer a hipotese de que os dados sejam Imoema distribuidos. A forma da
desigualdade de Chebyshev, continua o autor, irdmababilidade maxima de que a média
da amostra esteja localizada a mais dokqueidades de erro padrédo da média da populacao.

Para usar esta desigualdade, conclui o autor, sgmante determina-se a diferenca
entre as medias amostral e da populacédo, em und#adero padrdo, ou seja, divide-se esta
diferenca pelo valor do erro padrdo. O inverso dadgado deste valor é entdo comparado
com o nivel de significancia pré-determinado pasmaise. Caso o resultado seja maior que
o nivel de significancia aceita-se HO (as médiasigaais). J4 caso seja menor, rejeita-se HO
e aceita-se, assim, H1 (as médias séo diferentes).

No caso deste trabalho, tem-se o objetivo de varifse a média dos indices das
empresas adotantes de boas préticas de governaggal &u diferente que os do mercado,
aos niveis de significancia de 5 % e 10 %. Em absdaliferencas encontradas, péde-se
observar se existia alguma dominancia de um grapreso outro, em funcéo do intervalo de
confianca (IC) construido. Este foi construido sodwase e subtraindo-se da média das
empresas Adotantes das Boas Préticas de Goveroarglar do produto d& (utilizando o
nivel de significancia) pelo erro padrédo. Se o®nredl do mercado estiverem dentro do IC
tem-se a igualdade ratificada.

ParaaLC, a LG, a ROl e a ROE, caso este estiej@ ao valor superior do IC tem-se
a indicacdo de que o desempenho das empresas fedotias Boas Préaticas de Governanca é
inferior ao do mercado. Ja se este estiver abaxatbr inferior do IC tem-se a indicacao de
que o desempenho das empresas Adotantes das Btiaad”de Governanca € superior ao do
mercado. Ja para a PCT e a CEcp tem-se uma ldgieaalise inversa, ja que este indice é
do tipo quanto menor, melhor. Isso porque a PCTC&ep sao utilizadas nesta analise como
proxiesde risco.
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4 — Apresentacdo e Analise dos Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultadostdssiého. Previamente foi realizado
um panorama do setor de energia elétrica. Em sagdiaichm ilustrados e analisados os dados
da pesquisa para os anos de 2005 a 2007, tragaordon, um comparativo entre 0s anos.

4.1 - Setor Elétrico

Conforme disponibilizado no site da ANEEL (2008bs-se que o setor elétrico, nos
altimos anos, tem passado por importantes altesad@ecunho estrutural e institucional,
migrando de uma configuracdo centrada no monogsliatal como provedor dos servicos e
anico investidor para um modelo de mercado, conaréicipacdo de mudltiplos agentes e
investimentos partilhados com o capital privaddaEsestruturacéo foi estabelecida no bojo
da reforma do papel do Estado, iniciada em meada$edada de 90, possibilitada, por sua
vez, pela disposicéo constitucional de 1988. Esssipilidade sustentou também a execucéo
da privatizagdo de ativos de servicos de energiaicd sob controle estadual e federal, onde
se inserem as empresas de distribuicdo de endétriaa

Dentre as principais adequacfes de carater estrutitam-se: a exploracdo dos
servicos de energia elétrica por terceiros, medidicitacdo, o controle e operacdo dos
sistemas elétricos de forma centralizada, o liveesso e uso das redes elétricas, a
segmentacdo das atividades setoriais (geracagntissfio distribuicdo e comercializagéo),
criacdo e regulamentacdo da comercializacdo degianelétrica e a criagdo da figura do
consumidor livre. De cunho institucional citam-secaiacoes do regulador e fiscalizador dos
servigos, do operador nacional do sistema intefigala camara de comercializacdo de
energia elétrica e da empresa de planejamentoétiverg

No quadro atual, consolidado pelas leis n° 10.847 ¥0.848, de 15 de marc¢o de 2004,
compete:

a) ao Poder Executivo a formulacdo de politicasretrizes para o setor elétrico,
subsidiadas pelo Conselho Nacional de Politicasgétieas - CNPE, formando por ministros
de Estado, sob coordenacéo do Ministro de Estaddirties e Energia;

b) ao Poder concedente, exercido também pelo Fodmutivo, os atos de outorga de
direito de exploracao dos servicos de energiaieetr

c) ao regulador, a Agéncia Nacional de EnergiariE®{ANEEL), a normatizagcédo das
politicas e diretrizes estabelecidas e a fiscaiaalps servigcos prestados;

d) ao Operador Nacional dos sistema (ONS) a coagdEne a supervisao da operacao
centralizada do sistema interligado;

e) a Camara de comercializacdo de Energia EI&tric€EE, sucedanea do Mercado
Atacadista de Energia (MAE) o exercicio da comérzigdo de energia elétrica;

f) a Empresa de Planejamento Energético - EPEliaaga@o dos estudos necesséarios ao
planejamento da expansédo dos sistema elétricoesfgmsabilidade do Poder Executivo,
conduzido pelo Ministério de Minas e Energia - MME;

g) aos agentes setoriais (geradores) transmisgbséshuidores e comercializadores) a
prestacdo dos servi¢os de energia elétrica aosicasres.

As empresas se sub-dividem conforme suas atividddledem ser transmissoras,
distribuidoras e geradoras. Neste trabalho nadeita esta subdivisdo para comparacao,
porque 0 numero da amostra era muito pequeno, sen@oestatisticamente relevante.
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4.2 - Andlise dos resultados

Como dito anteriormente, de cada empresa (adotdetésas praticas de governanca
ou de mercado) calcularam-se os indices de liquaberente (LC), liquidez geral (LG),
participacdo de capital de terceiros (PCT), congémside curto prazo do endividamento
(CEcp), rentabilidade do ativo (ROI) e rentabilidadb patriménio liquido (ROE). Depois
calculou-se para cada amostra, em cada ano, aaswstes indices. Dai tem-se os valores
apresentados nas tabelas de 3 a 5, que mostragdéssrdos indices nos anos de 2005, 2006
e 2007. A partir destas 3 tabelas pode-se fazeramalése preliminar que ja mostra algumas
indicagOes dos resultados que ser&o obtidos pmstente.

Tabela 3 — Média dos indices Contabeis-financeirBgtor energia elétrica - ano de 2005

2005 LC LG PCT CE cp ROI ROE
Mercado 1,11 0,84 262,32 0,46 0,08 34,16
IGC 2,39 1,41 138,73 0,55 0,11 13,37

Nesta comparacdo preliminar, sem considerar sigmfia estatistica para as
diferencas observadas, dos indices médios de LCR@ e ROE, onde a analise deve ser
guanto maior melhor, observa-se que no ano de @@dro 3) as empresas adotantes das
boas praticas tiveram performance superior em toddsdices, com excec¢do da rentabilidade
do patriménio liquido - ROE. A analise dos indi¢&ST e CEcp devem seguir a logica
contraria, quanto menor melhor. Observa-se quengzesas adotantes de boas praticas
apresentam indice menor para PCT, e as empresagrdado apresentam indice menor de
CEcp. Os numeros ndo seguem a légica esperadaieparojbliografia conhecida sugere que
guanto maior o risco, maior o retorno. Se as erapreslotantes apresentam maior CEcp,
esperava-se melhor resultado no ROE.

Tabela 4 — Média dos indices Contébeis-financei®stor energia elétrica - ano de 2006

2006 LC LG PCT CEcp ROI ROE
Mercado 1,00 0,78 231,35 0,44 0,04 28,11
IGC 1,55 1,14 122,11 0,62 0,14 22,70

No ano de 2006 (quadro 4) observa-se performarnmerisu das empresas adotantes
das boas praticas para os indices LC, LG e ROI. ind@e rentabilidade do patriménio
liquido - ROE as empresas de mercado, a exem@0@® continuaram apresentando indice
superior. A analise do indice CEcp fornece um tetrda situacdo financeira atual,
relacionando a participacdo das obrigacfes a qrepo. Em uma analise isolada quanto
maior o indice, maior o risco. A tabela demongtia as empresas de mercado tiveram um
indice menor, ou seja, menor risco. Em uma angliseordial, como as empresas adotantes
das boas praticas oferecem maior risco, deveriamntia maior retorno, mas isso nao é
verificado, segundo o ROE. A andlise do PCT sugeethor performance das empresas
adotantes de boas praticas
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Tabela 5 — Média dos indices Contabeis-financeir8gtor energia elétrica - ano de 2007

2007 LC LG PCT CE cp ROI ROE
Mercado 1,01 0,80 211,72 0,47 0,12 39,92
IGC 2,56 1,28 79,82 0,48 0,13 20,36

A analise dos indices no ano de 2007 demonstrangesdio superior das empresas
adotantes de boas préticas em 4 indices, excetodioss CEcp e ROE.

Tabela 6 — Tabela comparativa Média dos indiceg&beis-financeiros - 2005 a 2007

LC LG PCT CE cp ROI ROE
2005 IGC IGC IGC Mercado IGC Mercado
2006 IGC IGC IGC Mercado IGC Mercado
2007 IGC IGC IGC Mercado IGC Mercado

De maneira geral esta andlise € a primeira evidée que ndo existam diferencas
significativas entre empresas adotantes das b@diegy e as outras empresas do mercado.
Logo de inicio, s6 podemos achar diferenca sigatifras onde a média foi maior na LC, LG,
ROI e ROE e menor na PCT e CEcp. Em nenhum ar©Eap e o ROE das empresas
adotantes das boas praticas teve melhor desempésteoresultado € inesperado, porque a
situacao de risco esta intimamente ligada ao retd&spera-se que quanto maior risco, maior
retorno. Os resultados sugerem que as empresasrdado apresentam menor risco e melhor
resultado.

Depois desta analise preliminar, procedeu-se egiss com o0 intuito de verificar se
existe diferenca estatisticamente significativaapdveis de 5% e 10%, entre os indices das
empresas adotantes de boas praticas e os do mefAt@dodisso, construiu-se um intervalo
de confianca para o nivel de 10% para verificarn®s, casos em que as meédias fossem
diferentes, os valores das empresas adotantega® fraticas eram menores ou maiores que
os do mercado. Nas células onde os intervalos ngaoga resultaram em valores negativos,
0 numero foi substituido pelo valor 0, uma vez gae se pode considerar valores negativos
para esta situacao.

Explicando detalhadamente as tabelas 7, 8 e®sidara-se que k representa a
diferenca entre as meédias das empresas adotantbsadepraticas de governanca e das
empresas de mercado, em unidade de erro padragjaudividiu-se esta diferenca pelo
valor do erro padrédo, logo o K representa o nuntkrcerros padrdo que esta diferenca
representa. A linha abaixo na tabela traz os galde 1/k2, que é o inverso do quadrado de k
e representa o fator proposto por Chebychev pacemgaracdo com o nivel de significancia.
Nas duas linhas abaixo, o valor de 1/k?2 é compacach o nivel de significancia (5% e 10%)
pré-determinado para a analise. O objetivo foifian se a média dos indices das empresas
adotantes de boas praticas de governanca é igudifesante que os do mercado. Quando o
resultado de 1/k2 foi maior que o nivel de sigadificia , aceitou-se HO (as médias sao iguais).
Quando foi menor que o nivel de significanciaeiteji-se HO e aceitou-se, assim, H1 (as
médias sao diferentes).

Além disso, nas diferencas encontradas, foi obderga existia alguma dominancia
de um grupo sobre o outro, em funcdo do intervalacahfianca (IC) construido. Este foi
construido somando-se e subtraindo-se da médienga®sas Adotantes das Boas Praticas de
Governanca o valor do produto delld/(utilizando como valor de k o nivel de significénc
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de 10%) pelo erro padréo. Os valores do mercadtraddo IC ratificam a igualdade. Mas
guando os valores do mercado estédo fora do IC pmdduir se os indices sao superiores ou
inferiores aos das empresas adotantes de boasaprdé governanca.

Os resultados podem ser vistos, por indice, tedas 7, 8 e 9.

Tabela 7 — Teste de Chebychev - 2005

indices LC LG PCT CEcp ROI ROE
k 1,619204672 1,412686559 | -1,626460467 | 0,799953499 0,662935051 | -3,137446177
1/k2 0,381413889 0,501081506 0,378018432 1,562681659 2,275401478 | 0,101589175

Concl (5%) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) [ IGUAIS (Ac HO)
Concl (10%) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) [ IGUAIS (Ac HO)

IC (sup) 4,910979544 2,685883785 378,8525317 0,900562604 0,227850427 34,30548815
IC (inf) 0 0,137645095 0 0,202047842 0 0
Analise Igual Igual Igual Igual Igual Igual

Média mercado| 1,10512023 0,842165936 262,3208845 0,462890772 0,082501824 | 34,15603832

A tabela 7 mostra as analises do ano de 2005, oaddoi verificada diferenca
estatisticamente significante.

Tabela 8 — Teste de Chebychev - 2006

indices LC LG PCT CEcp ROI ROE
k 1,258745253 1,48190385 -1,636263362 | 1,447110625 3,1041225 -1,645058373
1/k2 0,63113797 0,455365315 0,373502564 0,477525465 0,103782062 0,36951951

Concl (5%) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO)
Concl (10%) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO)

IC (sup) 2,906251028 1,921935654 333,0659418 1,011122244 0,239220282 33,09979587
IC (inf) 0,184998917 0,367104235 0 0,220913903 0,042929313 12,29560112
Andlise Igual Igual Igual Igual Igual Igual

Média mercado | 1,003637128 0,779945472 231,3457822 0,435081541 0,044664796 28,11290653

A tabela 8 mostra as andlises do ano de 2006, tardbém ndo foi verificada
diferenca estatisticamente significante. Em 200@emlia de mercado da rentabilidade do
ativo (ROI) ficou muito préximo ao intervalo inferi de confianca, diferenca de 0,002, ou
seja, por muito pouco a média do mercado foi mdonajue o intervalo de confianca inferior,

0 que indicaria que o desempenho das empresasme®tdas Boas Praticas de Governanca
foi superior ao do mercado. Como o ROI afere onmi#d da empresa em se capitalizar com
o investimento realizado, e mede a capacidade slesises em gerar lucro, o resultado seria
confirmado se o resultado de ROE tivesse acompantadndo proximo a margem do
intervalo de confianga, ou que fosse significaBgtatisticamente, mas isto ndo aconteceu.
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Tabela 9 — Teste de Chebychev - 2007

indices LC LG PCT CEcp ROI ROE
k 1,581396529 1,720666346 | -3,623581775 | 0,048462124 0,187716273 | -3,649025773
1/k2 0,399869645 0,337758798 0,076159462 425,7896553 28,37893895 0,075101072
Concl (5%) IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO)
Concl (10%) | IGUAIS (Ac HO) | 1GUAIS (Ac HO) | DIF (RejHO) | IGUAIS (Ac HO) | IGUAIS (Ac HO) | DIF (Rej HO)
IC (sup) 5,660444471 2,147234361 194,8472383 0,740332245 0,244691757 37,29968685
IC (inf) 0 0,40876769 0 0,210224193 0,013827046 3,415561524
Andlise Igual Igual Maior Igual Igual Maior
Média mercado | 1,007996872 0,804690725 211,7224443 0,47121332 0,122402271 39,92155561

A tabela 9 mostra as analises do ano de 2007, doideerificada diferenca
estatisticamente significante para os indices qpaitdo de capital de terceiros (PCT) e
rentabilidade do patriménio liquido (ROE). No casoindice PCT a média do mercado ficou
acima do intervalo de confianca, ou seja, as erapradotantes de boas préaticas apresentaram
uma performance melhor que as do mercado, apresentenenor risco com menor
participacdo no capital de terceiros. No caso d@énROE, a média do mercado foi maior do
que o intervalo de confianca superior, no casoedigtice que apresenta l6gica de quanto
maior melhor, as empresas de mercado estao cowriparice superior. A relagdo dos dois
resultados estatisticamente significantes estabelsoa relagdo de menor risco, menor
retorno, para as empresas adotantes das boasagrafic indice ROE é um dos mais
relevantes, pois representa o retorno do investompara os acionistas. No ano de 2007,
contrariando as premissas esperadas, as empresasrcido trouxeram maior retorno para
0S acionistas comparativamente as empresas adotinbmas praticas.

Em termos gerenciais o presente estudo busca rdaninformacdo quantitativa os
stakeholders envolvidos com a empresa. Muito ssgap sobre os beneficios da governanca
corporativa, e a quantificacdo destes beneficiodosga importante do ponto de vista
gerencial, com a finalidade de justificar os inieentos feitos em Governanca Corporativa e
principalmente ser base de analise comparativagsairavestidores das companhias de capital
aberto.

Do ponto de vista académico o trabalho contribmm@am complemento aos diversos
trabalhos previamente publicados sobre o tema. Getsmlho desenvolvido amplia a
perspectiva de analise.

Os problemas principais desta analise estdo no noumeeluzido de empresas e
principalmente a restricdo a um segmento econdnfic@rescente niumero de empresas
participantes da bolsa de valores, e dos pequenastidores amplia a importancia de
estudos desta natureza.

5 — Conclusbes

Este trabalho foi motivado pela necessidade, desunagdo quantitativa das vantagens
da adocéo das Boas Praticas de Governanca Cogportiv

O objetivo deste estudo foi comparar o desemperh@ndpresas que aderiram as
praticas de governanca corporativa com aquelas nguee aderiram, através do uso de
indicadores contabeis-financeiros de Liquidez, #ddimento e Lucratividade, referentes ao
periodo de 2005 a 2007.

Com a finalidade de testar esta relacdo foi aphicadteste de desigualdade de
Chebychev neste estudo. O teste verificou se aantix$i indices das empresas adotantes de
boas préaticas de governanca foi igual ou difereqde os do mercado, aos niveis de
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significancia de 5 % e 10 %. Em caso de difereeca®ntradas, pode-se observar se existia
alguma dominancia de um grupo sobre o outro, emafurdo intervalo de confianca (IC)
construido de 10%. Este foi construido somando-seb&raindo-se da média das empresas
Adotantes das Boas Praticas de Governanca o valgratiuto dek (utilizando o nivel de
significancia) pelo erro padrdo. Os valores do ambwcdentro do IC provaram a igualdade
ratificada.

indices de liquidez corrente (LC), liquidez getaB], rentabilidade do ativo (ROI) e
rentabilidade do patriménio liquido (ROE), acimawddor superior do intervalo de confianca
indicam de que o desempenho das empresas AdotiageBoas Praticas de Governanca €
inferior ao do mercado. No ano de 2007, o indicaatabilidade do patriménio liquido
(ROE) apresentou valor acima do intervalo de cogha superior, indicando que o
desempenho das empresas Adotantes das Boas Pdgidasvernanca foi inferior ao do
mercado. Nos outros anos isto nao foi observado.

indices de liquidez corrente (LC), liquidez gelaB], rentabilidade do ativo (ROI) e
rentabilidade do patriménio liquido (ROE) abaixo dor inferior do IC, indicam que o
desempenho das empresas Adotantes das Boas Pd#ic@asvernanca € superior ao do
mercado. Isto ndo foi observado em nenhum ano.nMdoda 2006 a média de mercado do
ROI ficou muito préximo ao intervalo inferior derd@nga, com uma diferenca absoluta de
0,002, ou seja, por muito pouco néo se constatewqlesempenho das empresas Adotantes
das Boas Praticas de Governancga foi superior aneioado neste ano.

Ja os indices de participacdo no capital de tex¢PCT) e a composicdo de curto
prazo do endividamento (CEcp) utilizam-se da I6gieaanalise inversa, jA que estes indices
s&o do tipo quanto menor, melhor. indices abaixdntErvalo de confianca indicam que a
empresas adotantes de boas préticas tem performanmogue a do mercado. indices acima
do intervalo de confiangca indicam que as empreshdaates de boas praticas tem
performance melhor que as de mercado. No an@@#e & média de mercado ficou acima do
intervalo de confianga, o que demonstrou que asesap adotantes de boas praticas tiveram
performance melhor que as de mercado.

O Unico ano que apresentou diferencas estatistitamelevantes foi o de 2007, e
somente em dois indices: PCT e ROE. O indice RQEnédos mais relevantes, pois
representa o retorno do investimento para os atamiNo ano de 2007, contrariando as
premissas esperadas, as empresas de mercado drouxetior retorno para 0S acionistas
comparativamente as empresas adotantes de boasmgrafNo caso do PCT as empresas
adotantes de boas praticas apresentaram melhomplesko, demonstrando menor
dependéncia de recursos de terceiros. Se for éeigmalise conciliando o resultado dos
resultados dos dois indices no ano de 2007, obsena logica de menor risco, menor
retorno.

Apesar de a principio se imaginar que existissdaraticas entre empresas adotantes
das Boas Préticas de Governanga Corporativa e piesas de mercado, ndo se observaram
diferencas significativas, de maneira geral, nassate 2005, 2006 e 2007, nos indices de
liquidez, endividamento e lucratividade entre os goupos de empresas observados.

Este estudo teve varias limitacdes, sdo elas: ltagdia do desempenho organizacional
foi feita focando apenas a perspectiva contabdrfoeira, e existem varias outras perspectivas
para essa analise; as variaveis utilizadas na miré@ contabil-financeira foram os
indicadores de Liquidez, Endividamento e Lucratwdd, que foram escolhidos em funcéo da
disponibilidade de informacdes e da indicacdo ddise de alguns autores; limitagdo em
termos temporais, a pesquisa contempla a anaksema@os anos 2005 a 2007, por terem sido
0S anos em que a informacao estava disponivel gstente, quanto ao objeto da analise, o

37



estudo limita-se a populacdo composta pelas engpoesanergia elétrica que foram listadas
na Revista 500 Melhores e Maiores - Exame; eipard escolha do setor, que foi descrito e
analisado no estudo da mesma maneira que na présica

Vérios estudos tém sido desenvolvidos com o olgetie quantificar os objetivos
alcancados pela adocdo de modelos de governangarativa. Alguns trabalhos cientifico,
como Lanzana, Silveira e Fama (2006) e Roget®iRi e Securato (2006) encontraram
diferencas de desempenho em suas analises. Owtbathbs como Silveira, Barros e Fama
(2003) e Aguiar, Corrar e Batistella (2004) naoomtcaram diferencas significativas. O
presente trabalho, de maneira geral, se enquadgrameiro grupo.

O assunto ndo se encontra encerrado, pois aindaulid a ser explorado através da
ampliacdo da metodologia para mensuracdo das emn#ata adocdo das Boas Praticas de
Governanca. Este mesmo trabalho pode ter contideidaavés da ampliacdo da amostra, do
periodo analisado e de uma melhor visdo dos fatteedesempenho que mais contribuem
para uma mensuracao mais apurada dos beneficidéswtginanca Corporativa.

Os beneficios da Governanca Corporativa sdo magmiante quantificados e
perceptiveis em paises com mercado acionario reaenglolvido e maduro. A sugestdo para
0 setor € que mantenha investimentos e esforcasopdesenvolvimento da adocédo das Boas
Praticas de Governanca Corporativa. Somente a agéplidos modelos e o incremento do
namero de empresas adotantes da boa governancen pageantir a saide do mercado
acionario brasileiro.
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ANEXO 1
Tabela 1 — Empresas pertencentes ao Novo MerddaQ¥ESPA

@ NOVO

MERCADO

Razao Social

Nome de Pregdo

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA
ACUCAR GUARANI S.A. GUARANI
AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRA INCORP
AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE
AMIL PARTICIPACOES S.A. AMIL

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO B2W VAREIO
BCO BRASIL S.A. BRASIL

BCO NOSSA CAIXA S.A. NOSSA CAIXA
BEMATECH S.A. BEMATECH
BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS-BMF S.A. BMF

BOVESPA HOLDING S.A.
BR MALLS PARTICIPACOES S.A.
BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A.

BOVESPA HLD
BR MALLS PAR
BRASCAN RES

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. ECODIESEL
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
CIA HERING CIA HERING
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
COMPANY S.A. COMPANY
CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2

CREMER S.A. CREMER

CSU CARDSYSTEM S.A.
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART

CSU CARDSYST
CYRELA REALT
CYRE COM-CCP

DATASUL S.A. DATASUL
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA
DROGASIL S.A. DROGASIL
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAER
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART
ETERNIT S.A. ETERNIT

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC

FERTILIZANTES HERINGER S.A.

FER HERINGER
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GAFISA S.A.

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.

GRENDENE S.A.

GVT (HOLDING) S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
INDUSTRIAS ROMI S.A.

INPAR S.A.

INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A.
IOCHPE MAXION S.A.

JBS S.A.

JHSF PARTICIPACOES S.A.

KLABIN SEGALL S.A.

LE LIS BLANC DEUX COM CONFEC ROUPAS S.A.
LIGHT S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

LOJAS RENNER S.A.

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

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
MAGNESITA REFRATARIOS S.A.

MARFRIG FRIGORIFICOS E COM DE ALIM S.A.
MARISA S.A.

MEDIAL SAUDE S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MINERVA S.A.

MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

MPX ENERGIA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
NATURA COSMETICOS S.A.

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.
ODONTOPREV S.A.

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A.
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
PERDIGAO S.A.

PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

POSITIVO INFORMATICA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.
REDECARD S.A.

RENAR MACAS S.A.

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
ROSSI RESIDENCIAL S.A.

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.

DO

GAFISA
GENERALSHOPP
GRENDENE
GVT HOLDING
HELBOR
HYPERMARCAS
IDEIASNET
IGUATEMI
INDS ROMI
INPAR S/A
INVEST TUR
IOCHP-MAXION
JBS

JHSF PART
KLABINSEGALL
LE LIS BLANC
LIGHT S/A
LOCALIZA
LOG-IN

LOJAS RENNER
LOPES BRASIL
LUPATECH
M.DIASBRANCO
MAGNESITA SA
MARFRIG
MARISA
MEDIAL SAUDE
METALFRIO
MINERVA

MMX MINER
MPX ENERGIA
MRV

NATURA

OHL BRASIL
ODONTOPREV
OGX PETROLEO
PDG REALT
PERDIGAO S/A
PORTO SEGURO
PORTOBELLO
POSITIVO INF
PROFARMA
REDECARD
RENAR
RODOBENSIMOB
ROSSI RESID
SAO CARLOS



MERCADO

SAO MARTINHO S.A.

SATIPEL INDUSTRIAL S.A.

SLC AGRICOLA S.A.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.
TECNISA S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.
TEMPO PARTICIPACOES S.A.

TOTVS S.A.

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

TRACTEBEL ENERGIA S.A.
TRISUL S.A.
WEG S.A.

SAO MARTINHO
SATIPEL

SLC AGRICOLA
SPRINGS
TECNISA
TEGMA

TEMPO PART
TOTVS
TRIUNFO PART
TRACTEBEL
TRISUL

WEG



ANEXO 2
Tabela 2 — Empresas pertencentes ao Nivel 1 —\Ditdrenciados de Governanca

Corporativa — BOVESPA

Razao Social

ARACRUZ CELULOSE S.A.

BCO BRADESCO S.A.

BCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

BCO DAYCOVAL S.A.

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

BCO INDUSVAL S.A.

BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A.

BCO PANAMERICANO S.A.

BCO PINE S.A.

BCO SOFISA S.A.

BRADESPAR S.A.

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.
BRASIL TELECOM S.A.

BRASKEM S.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELET PAULISTA
CIA VALE DO RIO DOCE

CONFAB INDUSTRIAL S.A.

DURATEX S.A.

FRAS-LE S.A.

GERDAU S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

KLABIN S.A.

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

PARANA BCO S.A.

PARANAPANEMA S.A.

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR
SADIA S.A.

SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

UNIBANCO HOLDINGS S.A.

UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A.

Nome de Pregao

ARACRUZ
BRADESCO
CRUZEIRO SUL
DAYCOVAL
BANRISUL
BICBANCO
INDUSVAL
ITAUBANCO
PANAMERICANO
PINE

SOFISA
BRADESPAR
BRASIL T PAR
BRASIL TELEC
BRASKEM
ELETROBRAS
CESP
P.ACUCAR-CBD
CEMIG

CEDRO

COPEL

TRAN PAULIST
VALE R DOCE
CONFAB
DURATEX
FRAS-LE
GERDAU
ITAUSA
KLABIN S/A
MANGELS INDL
GERDAU MET
PARANA
PARANAPANEMA
RANDON PART
VIGOR

SADIA S/A
ALPARGATAS
SUZANO PAPEL
ULTRAPAR
UNIBANCO HLD
UNIBANCO
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NIVEL 1
BOVESRA BEAYIL

UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

UNIPAR
USIMINAS
VCP
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ANEXO 3
Tabela 3 — Empresas pertencentes ao Nivel 2 —\Difgrenciados de Governanca
Corporativa — BOVESPA

NIVEL2

AOWESPESs HBREAS

Razao Social

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

Nome de Pregdo

ALL AMER LAT

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A ANHANGUERA
BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON
MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULTIPLAN
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET
QUATTOR PETROQUIMICA S.A. QUATTOR PETR
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR
SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A SEB

SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA
TAM S.A. TAM S/A
TERNA PARTICIPACOES S.A. TERNA PART
UNIVERSO ONLINE S.A. uoL

50



	Dissertação 1- parte preliminar
	Dissertação 2 - corpo principal - qualificação
	Anexos

