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Resumo: Este artigo objetiva analisar a relagio entre os niveis de governanca corporativa e o desempenho das
agoes de empresas com capital aberto no Brasil. Para verificar esses desempenhos, foram avaliadas empresas
de acordo com seu nivel de governanga corporativa, descontando o impacto da inflagio do periodo. Diante
dos resultados obtidos, foi possivel identificar indicios de que as empresas com melhores niveis de governanga
corporativa tendem a entregar melhores rentabilidades a seus investidores.
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THE RELATION OF CORPORATE GOVERNANCE WITH THE
SHARE’S PERFORMANCE OF COMPANIES WITH PUBLICLY
TRADED IN BRAZIL

Abstract: This article aims to analyze the relationship between corporate governance levels and the share’s
performance of companies with publicly traded in Brazil. To check such performances, were evaluated
companies according to their level of corporate governance, discounting the impact of inflation. Given the
results, it was possible to identify evidence that companies with best corporate governance levels tend to deliver
better returns to their investors.
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1 INTRODUCAO

Para se manterem vivas em um mercado cada vez mais adepto a mudangas ¢
crescimentos exponenciais, as empresas, sejam elas de grande ou de pequeno porte,

1 Bacharel em Administracio — Linha de Formagio Especifica em Andlise de Sistemas pelo Centro
Universitdrio UNIVATES - jonnygebing@gmail.com

2 Doutorando em Administrago (Unisinos). Mestre em Administragdo (Ufrgs). Especialista em Finangas e
Controladoria (Univates). Professor do Centro Universitdrio UNIVATES — gabrielb@univates.br

3 Dés-graduanda em nivel de especializacio Financas e Controladoria (Univates). Bacharela em Ciéncias
Contdbeis (Univates) — cintias@univates.br

ESTUDO & DEBATE, Lajeado, v. 22, n. 2, p. 123-145, 2015. ISSN 1983-036X 123


mailto:jonnygebing@gmail.com
mailto:gabrielb@univates.br
mailto:cintias@univates.br

Jonatam CEsAR GEBING, GABRIEL MACHADO Bra1Do, CINTIA SCHEUERMANN

necessitam revisar seus valores e monitorar os valores entregues aos acionistas cotidianamente,
posicionando-se, assim, de maneira mais consistente no ambiente que lhes ¢ proporcionado.
Atualmente, empresas do mundo todo tém reconhecido a importincia de possuir um
nivel de governanca corporativa definida e seguir a risca as diretrizes encontradas na sua
concepgio, a fim de maximizar as possibilidades de ascensao e consolidagio no mercado,
alinhando as expectativas da empresa com os objetivos e anseios de seus investidores.

Devido a alta tecnologia e a constante troca de informagdes, a falta de um nivel de
governangca estruturado, ou um nivel implementado de forma equivocada, pode ocasionar
vérias perdas na companhia e para seus acionistas. Com os atuais altos indices de corrup¢io
e lavagem de informagoes, cada vez mais os envolvidos nos processos empresariais primam
pela transparéncia e confiabilidade das informagées passadas pelas empresas a0 mercado de
capitais.

Segundo Silva (20006), a governanga corporativa sugere um ponto comum entre todas
as definigoes dos autores e entidades mais influentes na atualidade, podendo ser definida
COmo um conjunto de principios e priticas que procura minimizar os potenciais conflitos
de interesse entre os diferentes agentes da organizagdo (stakeholders) objetivando reduzir o
custo de capital e aumentar tanto o valor da empresa quanto o retorno aos seus acionistas.

Com isso, a governanca corporativa vem ganhando destaque cada vez maior nas
diretorias de organiza¢oes mundo afora, em que diversos estudos e artigos vém destacando o
papel fundamental que a boa governanga corporativa faz no desempenho da empresa como
um todo. As métricas adotadas pelos mais diversos niveis de governanga sio tteis para o
gerenciamento das empresas e sio capazes de definir as diretrizes de alinhamento entre as
administracdes e seus acionistas.

Além disso, as empresas que visam a abertura de capital na Bolsa de Valores tém se
preocupado amplamente com o tema em questdo, pois o mercado e seus acionistas veem
com bons olhos a transparéncia e as métricas bem definidas que somente um nivel alto
de governanca pode oferecer as organizagoes. Um nivel elevado de controle reflete em um
aumento dos valores da organizacio e contribui de forma significativa para solidificar a
empresa entre as melhores do seu ramo de atuagio.

No ambito nacional, o érgio responsdvel por definir, criar e alterar os padroes de
governangca ¢ a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) BOVESPA. Nos anos 2000, foram
implantados pela BM&F BOVESPA virios niveis de governanca corporativa, que indicam
variadas diretrizes e norteiam as empresas em seus processos relacionados a drea. A criacio
desses niveis teve objetivou enquadrar as empresas e possibilitar ao investidor avaliar, de
forma abrangente, as companhias que primam pela transparéncia e clareza na divulgacio de
suas informagoes e que possuem respeito considerdvel para com seus acionistas minoritdrios.

Dessa forma, este artigo se propde a analisar a relagio entre os niveis de governanca
corporativa € o desempenho das a¢des de empresas com capital aberto no Brasil. Foram
analisados os desempenhos das cotagoes aciondrias de empresas, evidenciando se o nivel de
governanga corporativa adotado pelas companbhias reflete, de alguma forma, no desempenho
desses indices ao longo do tempo. Para analisar os indicadores foram utilizados os dados
histéricos de quatro anos (2010 a 2013) de um grupo de empresas que pertencem aos
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mais variados niveis de governanga corporativa definidos pela BM&F BOVESPA. Os dados
utilizados para esses levantamentos foram obtidos de forma gratuita nos pregoes didrios da
entidade reguladora em questao.

Este artigo estd estruturado em cinco capitulos, sendo este introdutério; o segundo
capitulo apresentando o referencial teérico que embasou a pesquisa, seguido pelo capitulo
terceiro, compreendendo os procedimentos metodolégicos, e o quarto, apresentando e
analisando os resultados obtidos. Por fim, o capitulo cinco tece as consideragoes finais e,
finalizando o artigo, na sequéncia, s3o apresentadas as referéncias deste estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta embasamento tedrico referenciado de variados autores, com a
finalidade de oferecer suporte a andlise do estudo em questao.

2.1 Governanga corporativa

A governanga corporativa vem, ao longo do tempo, ganhando destaque na
administragdo das companhias de capital aberto no mundo todo. Segundo Leal (2007,
p. 2), pode-se destacar diversas iniciativas que evidenciam isso em 4mbito nacional: “a
criagdo do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo, a nova Lei das Sociedades por
Agbes, o Codigo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa e as Recomendagées de
governanga corporativa da Comissdo de Valores Mobilidrios”.

2.1.1 Conceitos e definicdes

Para Steinberg et al. (2003, p. 18), a governanga corporativa “constitui o conjunto de
préticas e de relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria
executiva, auditoria independente e conselho fiscal” e possui a finalidade de “aprimorar o
desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital”.

Slomski et al. (2008, p. 5) definem a governanca corporativa como “um sistema
de decisoes e préticas de gestao voltadas para a determinacio e controle do desempenho
e da direcdo estratégica das corporagoes”. Nesse contexto, podemos abstrair a ideia de
que a governanca serve para auxiliar os gestores nas tomadas de decisaio em um contexto
estratégico.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
governanca corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizagoes sdo dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo as préticas e os relacionamentos entre proprietdrios, conselho
de administragdo, diretoria e 6rgaos de controle”. Ou seja, a governanga corporativa ¢é
definida como um conjunto de préticas sistematizadas que objetiva o aumento de valor das
sociedades e a contribuicio para sua perenidade e visa ao fortalecimento de sua eficiéncia e
rentabilidade.

«

Ainda segundo o IBGC, a governanga corporativa atua como um agente que visa ao
aumento de valor da organizagio como um todo. Este ganho de valor ¢ fundamentado em

ESTUDO & DEBATE, Lajeado, v. 22, n. 2, p. 123-145, 2015. ISSN 1983-036X 125



Jonatam CEsAR GEBING, GABRIEL MACHADO Bra1Do, CINTIA SCHEUERMANN

trés pilares: a existéncia de um negécio bem administrado, que gere lucros a todas as partes
envolvidas e que possua controles de qualidade atribuidos e bem definidos.

Para a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2014, texto digital), “governanca
corporativa ¢ o conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores”. Ou seja, para a CVM, a governanga corporativa é resumida como o conjunto
de priticas que tem como objetivo aperfeicoar o desempenho geral das companhias
protegendo todas as partes interessadas (investidores, credores, sécios, proprietdrios etc.).
Ainda segundo a CVM (2014, texto digital) “a andlise das prdticas de governanca auxilia na
decisao de investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de atuacio que
estes podem ter na companhia’, ou seja, uma boa pritica de governanga corporativa auxilia
os investidores em suas decisoes de investimento, pois fornece embasamento interessante
sobre as formas de atuagio que o investimento pode ter na companhia em questao.

2.1.2 Histdria

Segundo Silva (2006, p. 13), o movimento de governanga corporativa teve inicio
nos Estados Unidos. Na década de 1980 “os acionistas eram passivos e ndo monitoravam
intensamente as decisdes tomadas pela administragdo da empresa, que estava a cargo do
CEO, o qual, muitas vezes, acumulava o cargo de presidente do conselho de administragao”.
Ou seja, até a década de 1980, o tema governanga corporativa nio tinha valor nas
companhias. Seus acionistas nao se preocupavam intensamente com os rumos das empresas
e ndo monitoravam as decisoes tomadas por elas.

No inicio da década de 1980, os investidores locais se deram conta de que
necessitavam de controles especificos para combater os abusos de diretorias executivas
das empresas e a inércia dos conselhos de administragdo. A partir de entdo foram sendo
criados, gradativamente, cddigos de conduta e de boas préticas de governanga corporativa
nos Estados Unidos, como mostra Silva (2006, p. 15): “muitos investidores institucionais
elaboraram cédigos de governanga corporativa, os quais deveriam ser seguidos pelas
empresas da carteira como condigao necessdria para investimentos’.

Com a evolugao do tema em ambito mundial e com os escindalos em que os
controladores se beneficiavam em detrimento dos minoritdrios, a governanga corporativa
no Brasil acabou se desenvolvendo de forma intensificada. Esses avancos tém se mostrado
necessdrios, segundo Silva (2006, p. 35), pelos seguintes motivos: “reflexo da abertura da
economia brasileira, do aumento dos investimentos estrangeiros no pais, do processo de
privatiza¢do de empresas estatais e do niimero crescente de empresas brasileiras com acesso
aos mercados internacionais”.

Ainda no Brasil, conforme Leal (2007, p. 34), “a partir dos anos 90, com a faléncia
de algumas empresas abertas, fortaleceu-se a preocupagio com a necessidade de melhorar
os padrées de governanca empresarial”. A partir desse momento surgia a governanga
corporativa em Ambito nacional, que tinha como principal finalidade combater o “conflito
de agéncia’, que nada mais é do que a divergéncia entre os interesses dos gestores e os
acionistas/investidores das companhias. O objetivo tracado inicialmente era o de encontrar
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uma forma de alinhar o comportamento das diretorias com os desejos e ambigdes dos
acionistas e investidores envolvidos.

2.1.3 Modelos

Atualmente destacam-se dois modelos de governanca corporativa mais adotados
pelas organizacoes: o anglo-saxio e o nipo-germanico.

Silva (2006, p. 12), explica que:

Os modelos de governanca corporativa variam de pais para pais, mas, em geral, delimitam-
se dois sistemas: o anglo-saxdo, que prevalece nos Estados Unidos e no Reino Unido, e
0 nipo-germéanico, o qual predomina no Japdo, na Alemanha e na maioria dos paises da
Europa continental. O que diferencia esses dois sistemas sdo as estruturas de controle e de
propriedade, as formas de monitoramento usadas pelos proprietdrios e suas visoes a respeito
dos objetivos finais das empresas.

Ainda de acordo com Silva (2006, p. 12), “No modelo anglo-saxao, a propriedade
¢ relativamente pulverizada (oussider system), e a liquidez das agdes é garantida na bolsa
de valores, o que diminui o risco dos acionistas”. Ou seja, no modelo anglo-saxio de
governanga tem-se uma propriedade mais distribuida, tornando, assim, a liquidez dos papéis
empresariais garantida pelas bolsas de valores. Os papéis sao negociados frequentemente no
mercado a vista de agdes, 0 que causa menor risco a seus acionistas, visto que eles podem
vender e comprar os papéis quando e como quiserem. Ja sobre o modelo nipo-germanico,
Silva (2000, p. 12) define que “existe mais concentracio da propriedade (insider system), e as
participagdes aciondrias sio de longo prazo”. Nesse modelo, observa-se o inverso do modelo
anglo-saxdo. A liquidez aciondria é praticamente inexistente e os investidores buscam
empresas com o foco no ganho ao longo prazo.

2.2 Boas priticas de governanga corporativa

Segundo o IBGC (2009), “boas préticas de governanga corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor da organizacio, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para
a sua longevidade”. Em outras palavras, as boas priticas de governanca corporativa
contribuem, por meio de principios e recomendagdes, para o alinhamento dos interesses e
para a otimizagdo do valor das organizag¢oes de capital aberto, facilitando, assim, o acesso
as informag6es empresariais e contribuindo de forma significativa para sua ascensio e
consolidagiao no mercado de atuagio.

Dentro das boas préticas de governanca destacam-se algumas repartigoes e topicos-
chave, os quais sdo abordados a seguir.

2.2.1 Estrutura de propriedade

Conforme 0 IBGC (2009), a estrutura de propriedade pode ser definida sob o seguinte
conceito: “Cada s6cio é um proprietdrio da organizacio, na propor¢ao de sua participagio
no capital social”. Ou seja, boas priticas envolvendo a estrutura de propriedade definem
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que todos os sécios da companhia, sejam eles majoritdrios, minoritdrios ou controladores,
devem, obrigatoriamente, ter direito na tomada de decisao da empresa, levando em conta a
proporgao aciondria que lhe pertence em comparacio com o capital social da organizagao.

Segundo Ramos e Martinez (2006, p. 145), o maior problema encontrado em
sociedades com o controle centralizado é “o interesse dos acionistas controladores em
detrimento dos demais interessados, ou seja, stakeholders, como, por exemplo, direito sobre o
fluxo de caixa, nomeagao e destituigao da administragao”. Ainda, segundo Ramos e Martinez
(20006, p. 146), “o controle centralizado pode diminuir o controle de monitoramento da

administragao reduzindo, consequentemente, o custo de agéncia’.

2.2.2 Conselho de administragao

De acordo com Slomski et al. (2008, p. 19), “o conselho de administragio é o
principal mecanismo interno para diminuigio dos custos de agéncia entre acionistas e
gestores e entre acionistas controladores e acionistas nio controladores”. Ainda segundo
Slomski et al. (2008), “cabe ao conselho de administracio a ratificagio das decisoes
relevantes e 0 monitoramento da alta gestao”. Dessa forma, pode-se concluir que o conselho
atua como um controlador das decisées da companhia, auxiliando os gestores e a alta ctipula
empresarial a seguir as estratégias e diretrizes previamente definidas.

2.2.3 Auditoria

Para Silva (20006, p. 41), a principal atribui¢io das auditorias nas empresas de capital
aberto é “apurar a veracidade e a autenticidade das demonstragoes financeiras”, sendo esta
obrigatéria nas companhias de capital aberto. Com isso, ¢ possivel ter mais certeza de que
as informagdes repassadas nos balancos das empresas possuem grau alto de confiabilidade
e transparéncia. Silva (2006, p. 41) ainda explica que “auditores independentes devem ser
registrados na CVM, 6rgao responsével por sua regulacio e fiscalizagio”. Dessa forma,
obtém-se padroniza¢io desses agentes para que possam desempenhar suas fun¢oes com
mais éxito e responsabilidade.

2.2.4 Conselho fiscal
Segundo Slomski et al. (2008, p. 20), a principal fungao do conselho fiscal dentro

das organizagées com bons niveis de governanca corporativa é “fiscalizar os atos dos
administradores, verificando o cumprimento de seus deveres legais e estatutdrios, devendo
denunciar erros, fraudes ou crimes que descobrir e sugerir providéncias tteis aos 6rgaos
de administra¢do”. Nesse contexto, pode-se definir o conselho fiscal como sendo o comité
fiscalizador da organizagio que preza pelo correto cumprimento das diretrizes de governanga
impostas. E seu dever também averiguar e denunciar possiveis fraudes e irregularidades

encontradas na organizagao.

Na préxima secio sao abordados os principais principios que regem a governanca
corporativa.
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2.3 Principios da governanga corporativa

Conforme o IBGC (2009), as boas priticas de governanga corporativa podem
ser definidas em quatro grandes pilares: transparéncia, prestagio de contas, equidade e
responsabilidade corporativa. A seguir ¢ descrito, resumidamente, cada um dos tépicos em
questao.

2.3.1 Transparéncia

O IBGC (2009, p. 19) define o conceito de transparéncia como:

Mais do que a obrigagio de informar ¢ o desejo de disponibilizar para as partes interessadas
as informagées que sejam de seu interesse e nao apenas aquelas impostas por disposicoes de
leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em um clima de confianca, tanto
internamente quanto nas relagdes da empresa com terceiros. Nao deve restringir-se ao
desempenho econdémico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a agdo gerencial e que conduzem & criagio de valor.

Ou seja, os conceitos de um modelo de transparéncia vao além das informacoes
bésicas que as empresas sio obrigadas a fornecer a seus acionistas. Em um conceito de
exceléncia, todas as informagées de geragao de valor e qualquer tipo de comunicado que
possa interessar aos envolvidos devem ser divulgados. Ao fornecer informagées confidveis e
transparentes, a organizacao torna-se bem vista pelo mercado como um todo e acaba sendo
associada a um menor risco.

2.3.2 Prestagio de contas

Segundo o IBGC (2009, p. 19), “os agentes de governanga devem prestar contas de
sua atuagio, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes”. Em outras
palavras, as empresas devem apresentar balangos e normativas em que constam todos os
dados empresariais de sua atuagio no mercado e devem assumir a legitimidade de todas
as informagoes repassadas aos envolvidos. Nesse principio, tem-se a Contabilidade como
elemento-chave para o controle eficiente de todas as informagées em questio.

2.3.3 Equidade

Para 0 IBGC (2009, p. 19), a equidade “caracteriza-se pelo tratamento justo de todos
os sdcios e demais partes interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatdrias,
sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitdveis”. Ou seja, o principio da equidade prima
por tratamento justo ¢ igual a todos os acionistas e envolvidos em operagdes da empresa.
Incluem-se nos envolvidos os acionistas e investidores e, também, membros internos e
externos da companhia, como: empregados, controladores, fornecedores, credores etc.

A organizacio deve garantir que todos os envolvidos sejam tratados de forma igual
e precisa fornecer as mesmas informagoes a todos. Qualquer atitude que possa beneficiar
ou prejudicar qualquer envolvido, mesmo que indiretamente, nio é bem vista sob esse
conceito.
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2.3.4 Responsabilidade corporativa

Conforme o IBGC (2009, p. 19), “agentes de governanca devem zelar pela
sustentabilidade das organiza¢des, visando a sua longevidade, incorporando consideragoes
de ordem social e ambiental na definicio dos negécios e operagdes”. Os controladores e
diretores das companhias devem primar pela sustentabilidade do negécio em que as empresas
estdo inseridas, ou seja, ¢ dever dos agentes de governanca a preocupagio com a longevidade
dos negécios da companhia e 0 comprometimento com as decisoes estratégicas tomadas.

Na préxima segio serd abordada a governanga corporativa na Bolsa de Valores de Sao

Paulo (BM&F BOVESPA).

2.4 Governanga corporativa na BM&F BOVESPA

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) passou
a existir com o objetivo de centralizar em um s6 local e adequar a realizacio das transagoes
de compra e vendas de papéis de empresas com capital aberto. A partir de outubro de 2007,
passou a ser listada e negociada no mercado de capitais Brasileiro e em 2008 ocorreu a sua
fusao com a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), o que a transformou na segunda
maior bolsa de valores das Américas e passou a ser conhecida como a “Nova Bolsa” (BM&F
BOVESPA, 2014, texto digital).

Monte et al. (2009, p. 22), explicitam que:

A criagio dos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&F BOVESPA foi
inspirada no Neuer Markt alemio, que também exige das empresas a adogdo de prdticas
de governanga superiores que funcionam como um selo de qualidade das obrigacées
contratuais assumidas pela empresa.

Ou seja, a criagao dos diversos niveis de governanga corporativa pelo 6érgao regulador
brasileiro funciona como um atestado de niveis de qualidade aplicados na gestio e
transparéncia das organizagoes. Nos anos 2000 foram langados oficialmente pela BM&F
BOVESPA os segmentos diferenciados de governanga corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. J4 em 2001 foi lancado pela BM&F BOVESPA o Indice de Governanca
Corporativa (IGC), que visa amedir o desempenho da carteira de a¢des de empresas com

bons niveis de governanga corporativa (BACHMANN; AZEVEDO; CLEMENTE, 2012).
Segundo a BM&F BOVESPA, cada um dos niveis atribuidos corresponde a um

conjunto de préticas e normas adotadas visando a exceléncia em sua governanca. Os
principais niveis de governanga atualmente aplicados pelo 6rgao sao: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, sendo cada um dos niveis pré-requisito para a aprovag¢do em um nivel
mais elevado. Ou seja, uma empresa que deseja ingressar no Novo Mercado (maior nivel
de governanga existente) deve contemplar também todos os requisitos exigidos pelos niveis
mais baixos: Nivel 1 e Nivel 2. No Quadro 1 sio detalhados cada um dos niveis e suas
préticas associadas.
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Quadro 1 — Exigéncias para aplicagio dos niveis de governanga corporativa

Nivel 1

Apresentagio de demonstragoes financeiras consolidadas trimestralmente, além de demonstracoes
do fluxo de caixa da companhia e consolidados.

Abertura e divulgagio de posicio aciondria de todos acionistas que possuem 5% ou mais das acoes
em circulagio.

Divulgagio da quantidade e das caracteristicas dos valores imobilidrios detidos por grupos
controladores, membros de conselho de administragao ou fiscal.

Evolugio das posi¢oes descritas acima em um periodo de 12 meses anteriores.

Divulgagao da quantidade de agdes em circulagdo, separadas por espécie e classe, e seu percentual
em comparagio 2 totalidade de agdes da companhia.

Apresentagio de documentos comprobatérios de revisio especial emitido por auditor independente.

Disponibilizacdo de um calenddrio de eventos corporativos que contemple todas as datas
importantes no ano corrente.

Realizacio de a0 menos uma reunido publica anual com analistas e demais interessados, a fim de
apresentar a situagdo atual da companhia e suas perspectivas futuras.

Divulgacio mensal de quaisquer negociagées relativas a valores imobilidrios com emissio da
companhia e seus derivativos.

Cumprimento dos principios de equidade envolvendo a emissio de novos ativos por parte de
acionistas controladores ou diretores da empresa.

Nivel 2

Em uma possivel venda do controle aciondrio da companhia, ela é obrigada a estender a oferta
de compra a todos os acionistas de agoes ordindrias pelo mesmo valor de aquisi¢io aciondria do
grupo de controle. Aos detentores de acdes preferenciais ¢ garantido o direito de 80% do valor de
aquisi¢ao das agoes ordindrias.

Formatagio dos balancos financeiros levando em consideragio os acordos, normativas e padroes
internacionais.

O conselho de administracdo deverd ser composto por, no minimo, cinco membros, com mandato
unificado de, no mdximo, dois anos.
A companhia nao deve possuir partes beneficidrias.

Obrigatoriedade de efetuar uma oferta para compra de todas as agoes em circulagio em caso de
fechamento de capital ou cancelamento de registro de negociagio.

Adesao as normas da Cimara de Arbitragem com a finalidade de resolver possiveis conflitos
societdrios.

Concessio do direito de voto aos portadores de agoes ordindrias em alteragoes com alta relevincia
corporativa, incorporagio de empresas, fusoes, ou cisio da companhia e aprovagio de contratos
entre empresas do mesmo grupo societdrio.

Adequagdo dos balangos trimestrais s normas de demonstraces contibeis em US GAAP (em
inglés e em formato americano) ou IASC GAAP (em inglés e em délares ou euros).

Garantir que no minimo 25% das a¢des da companhia estejam em circulagio, visando a melhora
de sua liquidez e & pulverizacio das a¢des.

Novo Mercado

A empresa deve possuir e emitir somente a¢oes de classe ordindrias, dando direito de voto a todos
os acionistas da companhia.

Obrigatoriedade do 7ag Along, ou seja, em caso de venda do controle da companhia, o comprador
deverad estender os valores ofertados na compra a todos os acionistas da empresa a fim de assegurar
o mesmo tratamento dado ao grupo controlador.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em BM&F BOVESPA (2014, texto digital).
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2.4.1 Tag Along

Conforme Aguiar (2005), o Tag Along possui papel importante para investidores
minoritdrios, pois garante a eles que a alienacdo, seja ela direta ou indireta, do controle
aciondrio de uma companhia de capital aberto, somente poderd ser efetuada se o acionista
que estd adquirindo as agbes se comprometa a efetuar uma oferta publica para a aquisi¢ao
da totalidade remanescente de acoes ordindrias da companhia.

Segundo a BM&F BOVESPA, o 7ag Along assegura por sua vez que, em caso
de alienagdo da empresa por alteragio de controle, o acionista adquirente pague aos
acionistas minoritdrios no minimo 80% do valor pago pelas a¢des integrantes do bloco de
controle. Algumas companhias também estendem os beneficios do 7ag Along a suas agoes
preferenciais e outras ainda asseguram percentual de pagamento maior do que os 80%
exigidos formalmente.

A existéncia do mecanismo em questdo ¢ uma prética interessante de governanca
corporativa e é vista como uma pratica que visa a transparéncia e que agrega valor interessante
a companhia perante o mercado.

2.4.2 Relagao com investidores

De acordo com o Guia da Bovespa (2000), os primeiros indicios de Rela¢io com
Investidores (RI) iniciaram na década de 1950, mas somente em 1969 ocorreu a formalizacio
de um cédigo de ética voltado a drea. Na década de 1980 o c6digo passou por profundas
reformulacoes devido 2 alta concentracio de investidores e do intenso movimento do
mercado americano. A partir de entdo o papel da drea de Relagio com Investidores tem
ganhado cada vez mais importincia perante os investidores em geral.

Ainda segundo o Guia da Bovespa (2000), na década de 1980 foram dados os
primeiros passos relacionados ao tema no Brasil. As empresas mais destacadas na época
passaram a acompanhar a Associagio dos Analistas Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC) em palestras e didlogos com investidores e investiram
alguns recursos em envios de correspondéncias e alertas aos investidores, além de palestras
e visitas personalizadas. A partir de entdo e até os dias de hoje, cada vez mais aumentam
a importincia e a demanda de informagdes solicitadas a essa drea, reflexo da atencio e do
comprometimento dos acionistas em saber como anda o negécio em que suas companhias
estio inseridas.

Para o Instituto Brasileiro de Rela¢ido com Investidores (IBRI), a 4rea de RI pode ser
definida como:

O conjunto de atividades, métodos, técnicas e praticas que, direta ou indiretamente,
propiciem a interagdo das dreas de Comunicacio, Marketing e Financas, com o propésito
de aprimorar o relacionamento entre os agentes atuantes no mercado de capitais e de
divulgar informagées que possibilitem a avaliagio do desempenho atual e prospectivo de
companhias que tenham titulos ou valores mobilidrios negociados no mercado de capitais
nacional ou internacional.
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Com isso, evidencia-se que uma das grandes importancias da drea de Relagao com
Investidores é promover a fixagio de uma imagem positiva da organizacio, divulgando a
todos o trabalho e os relatérios da companhia a fim de atingir todas as partes envolvidas da
empresa (acionistas, diretores, clientes, fornecedores, colaboradores etc.).

Conforme Soares e Marques (2003, p. 3), a drea de RI “¢ o elo entre 0 Mercado e a
Empresa, entre a fonte de recursos e seu captador”.

A empresa deve primar sempre para que todos os envolvidos recebam a mesma
informagio no mesmo tempo, para que nio haja, de forma alguma, privilégios ou qualquer
beneficio ilegal a qualquer um dos envolvidos. Pode-se dizer também que o profissional da
drea de Rl se torna a voz do mercado na empresa e a voz da empresa perante o mercado. Por
ser o canal de entrada dos investidores para a companhia, o departamento de Relagiao com
Investidores precisa ser trabalhado de forma bastante profissional e precisa ser capacitado a
fornecer as informagdes corretas em tempo aceitdvel a todos os interessados.

2.5 Inflagao e IPCA

Segundo Souza (2009, p. 44), pode-se conceituar a inflagio como “o aumento
continuo e generalizado dos precos dos bens e servicos em uma economia”. J4& Amado e
Mollo (2003, p. 66) definem a inflagio como “o crescimento do nivel geral de precos (ou
dos pregos em geral da economia)”, ou seja, entende-se por inflagio a alta continua dos
precos de bens e/ou servigos que afetam o dia a dia da populacio.

No Brasil, o indice oficial de inflacio é representado pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Esse indice abrange, conforme Souza (2009, p. 50), “Familias
com renda mensal de um a 40 saldrios minimos, qualquer que seja a fonte, e residentes nas
mesmas regioes e cidades pesquisadas pelo INPC”.

Para o presente estudo buscou-se a aplicagio do IPCA nas rentabilidades acumuladas
obtidas para cada indice avaliado, objetivando utilizar o indice de inflagdo para retratar de
forma correta a rentabilidade liquida obtida por um investimento feito em qualquer um dos
cendrios avaliados.

2.6 Estudos realizados

Alguns métodos de andlise de dados ja foram utilizados por autores que efetuaram,
de alguma forma, a correlacio entre os niveis de governanga corporativa das empresas e
a evolu¢io do valor de mercado das organizacoes. No Quadro 2 estiao descritos alguns
trabalhos relevantes sobre o tema em questéo.
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Quadro 2 — Alguns estudos realizados sobre a temdtica

Autor/Ano Objetivo do estudo
Em seu estudo, o autor busca comprovar, por meio de cdlculos estatisticos,

se os bancos que possuem nivel diferenciado de governanca corporativa
obtiveram melhora em suas rentabilidades e em seus valores de mercado.

2
Ramos (2008) No estudo, Ramos utiliza dados anteriores 4 adesdo aos niveis de governanca
diferenciados e avalia os dados obtidos com os dados coletados apés a adesio
aos niveis de governanc¢a implementados.
Estudo sobre a evolugio do valor de mercado das companhias de capital
Villa (2009) aberto levando em consideragio o ano inicial de 1994 e o ano final de 2009.

No estudo, Villa utiliza a técnica de Valor Presente e Valor Futuro para
determinar as variacdes nos valores de mercado das companhias estudadas.

No estudo em questdo, os autores buscam apresentar diferentes visoes
sobre a fungio dos negdcios na sociedade, o desenvolvimento do termo de

. responsabilidade social corporativa e os principais modelos de governanca
Miranda; Amaral p p princip g G

(2010)

corporativa. Os autores buscam ainda verificar como os niveis de governanca
corporativa podem incorporar posicionamento favordvel & responsabilidade
social.

Em seu estudo, o autor busca evidenciar o percentual de evolugio de
algumas companhias nos diferentes niveis de governanca e os compara com
os indices de governanga corporativa (IGC) e o indice da bolsa de valores
BM&F BOVESPA (IBOVESPA). No estudo, Meurer utiliza técnicas como
médias simples e desvio padrio para auxiliar em sua metodologia de andlise
de resultados.

Meurer (2010)

Em seu estudo, o autor procura evidenciar o processo de mudanga na gestio
Belen (2010) de uma empresa que pretende ser listada no Novo Mercado, praticando,
elen . S, . .
assim, os principios de governangca corporativa definidos para o correto acesso

da companhia essa certificagio.

. Impacta no risco e no retorno dos precos de fechamento de suas cotacoes
Pimenta Jr. (2011) P L. pree ¢
aciondrias.

Em seu estudo, o autor busca diagnosticar uma possivel relacio entre a
Kapper (2011) | OYVernansa corporativa ¢ o desempenho/lucratividade das empresas de
appe . . o

bp capital aberto no Brasil. O estudo abrange as principais empresas do setor de

energia elétrica.

Estudo que busca identificar a iniciativa das empresas em aderir aos niveis

Silva (2012) diferenciados de governancga corporativa da BM&F BOVESPA.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Discorrido o referencial tedrico deste estudo, no préximo capitulo sio apresentados
os procedimentos metodoldgicos utilizados para a condugio desta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a formulagdo e organizagio das combinagoes estatisticas do presente estudo,
foram identificadas as cotagbes aciondrias de 84 empresas dos niveis de governanca
corporativa: Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado, que possuem capital aberto na bolsa de
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valores de Sao Paulo (BM&F BOVESPA). Os dados das cotagoes aciondrias foram coletados
anualmente utilizando o portal da BM&F BOVESPA como principal fonte de informagio.

Apbs efetuada a coleta dos dados, eles foram organizados em planilhas utilizando o
software Excel como apoio. Os dados coletados foram separados pelo nivel de governanga
corporativa adotado pelas organizagdes. A técnica utilizada para a coleta e avaliagio dos
dados propostos foi a andlise documental. Foram avaliados os documentos com séries
histéricas das cotagdes aciondrias das empresas abordadas, buscando analisar o que de fato
ocorre no mercado com relacio aos niveis de governanca aplicados pelas organizagoes.

Sobre a pesquisa documental, Gil (2007) afirma que:

A pesquisa documental assemelha-se muito & pesquisa bibliografica. A diferenca essencial
entre ambas estd na natureza das fontes. Enquanto a pesquisa bibliografica se utiliza
fundamentalmente das contribuicées dos diversos autores sobre determinado assunto, a
pesquisa documental vale-se de materiais que nio recebem ainda um tratamento analitico,
ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa (2007, p. 45).

Para a coleta de dados, a fonte de informacio utilizada no presente estudo foi o
préprio portal da BM&F BOVESPA, que forneceu todo o embasamento sobre cotagées
das companhias pesquisadas. A técnica utilizada para a verificacio foi a andlise de dados
secunddrios, pois os dados em questdo jd estio disponibilizados gratuitamente na internet,
mas carecem de um tipo de avaliagio como o aplicado no presente estudo.

Os dados foram coletados para cada empresa pesquisada anualmente e classificados
pelo nivel de governanga das companhias em questio. O plano de amostragem de dados
envolve todas as empresas com algum nivel de governanga corporativa que possuiam capital
aberto na bolsa de valores no periodo de andlise: janeiro de 2010 a dezembro de 2013.

Ao analisar a gama de empresas disponiveis foi evidenciada a necessidade de filtragem
das mesmas, a fim de tornar mais sélida e confidvel a apresentagio dos dados levantados.
Dessa forma, inicialmente, foram excluidas todas as empresas que nao possufam seu capital
aberto e que nao tivessem negociagdes no mercado a vista de balcao da BM&F BOVESPA
até o primeiro més de avalia¢do do estudo: janeiro de 2010. Também foram excluidas as
empresas que eram negociadas normalmente em janeiro de 2010 e que, por algum motivo,
o deixaram de ser ao longo do periodo de avaliacdo. Ou seja, para atender a esse critério
de filtragem foram selecionadas somente as empresas que tiveram negociagoes na BM&F
BOVESPA na totalidade do periodo analisado no estudo: 02 de janeiro de 2010 a 30 de
dezembro de 2013.

Foram retiradas todas as companhias que nao se enquadrassem em um dos trés niveis
de governanga corporativa abordados: Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado. O objetivo desse
filtro ¢é retirar as empresas que nao possuem nivel algum de governanca aplicado ou que
possuem outros tipos de negociagdes que nao vém de encontro com o assunto estudado.

O terceiro filtro aplicado teve como objetivo retirar da andlise de resultados as
empresas que tenham perdido mais de 90% de seu valor de mercado dentro do periodo
analisado. Esse filtro fez-se necessdrio para retirar as empresas que possufam algum problema
pontual que nao condiz com a realidade do mercado.
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Ao final da aplicagao dos filtros acima descritos, obteve-se uma gama de 84 empresas
a serem avaliadas. De todo o portfélio empresarial, 24 empresas possuem Nivel 1 de
governanca corporativa, 17 possuem Nivel 2 e as demais 43 companhias se enquadram no
Novo Mercado.

Apbs a selegao das empresas foi implementada uma forma de avaliar o retorno real
dos ativos considerando a inflacao real do Brasil. O indice escolhido na avaliacio da inflacao
foi o IPCA, que se trata do indice que mede a inflagdo oficial do pais. Todos os retornos
apresentados nos graficos analisados evidenciam as rentabilidades reais nos periodos, ji
descontadas as variacoes da inflacio em cada ano avaliado.

Devido 4 grande quantidade de empresas analisadas, foram utilizadas as técnicas de
média simples para avaliar o percentual médio de crescimento das companhias considerando
seu nivel de governanga corporativa. Assim, as duas técnicas de médias simples utilizadas
foram: Retorno Nominal Médio, que se caracteriza pela soma das rentabilidades dos
periodos dividido pelo nimero de periodos analisados e Retorno Real Médio, em que
foram efetuadas médias simples dos periodos avaliados e descontados os indices de inflagao
(IPCA) registrados para cada periodo em separado.

Pode-se destacar como uma das limitagdes do método adotado o periodo analisado.
Devido a alta gama de informagées e de empresas analisadas, o periodo foi restringido a
quatro anos de andlise, porém, para conclusio mais elaborada e de maior embasamento
seria interessante a realizagao de avaliagio histérica com periodicidade maior. A restri¢io do
periodo se deve aos critérios de filtragem adotados, pois muitas empresas ficariam de fora do
alvo de pesquisa caso a periodicidade de avaliacio fosse elevada consideravelmente.

Outra limitagao apontada diz respeito a exclusao das empresas que perderam mais
de 90% de seu capital no periodo de andlise. Essa exclusio se fez necessdria para eliminar
da andlise as empresas que possufam problemas operacionais ou financeiros que possam
ter fugido do padrao e das tendéncias de rentabilidade do nivel de governanca corporativa
analisado.

No préximo capitulo sio apresentados e analisados os resultados obtidos na pesquisa.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Analisando as empresas de Nivel 1, cujos percentuais de retorno sio apresentados no
Griéfico 1, observa-se que em dois periodos a rentabilidade do indice se mostrou positiva,
como nos casos de 2010, com 9,79%, e 2012, com 1,43%. Em contrapartida, com a queda
acentuada dos indices em 2011, verifica-se rentabilidade negativa de 23,54% para o periodo
mencionado.
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Grifico 1 — Retorno obtido pelas empresas de Nivel 1 de governanga
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os desempenhos negativos observados podem ser atribuidos as baixas rentabilidades
obtidas na maioria dos periodos estudados somadas a rentabilidade negativa de 23,54%
registrada no periodo de 2011. Essa rentabilidade pode ser explicada devido aos fracos
resultados apresentados, principalmente pelos setores de bens industriais e materiais bdsicos,
no periodo de andlise em questao.

Na comparagio das empresas de Nivel 2, apresentadas no Grifico 2, observa-se
rentabilidade com pouca variagao nos dois primeiros anos de anilise: no periodo de 2010,
evidenciou-se rentabilidade média positiva de 6,56%, e o periodo de 2011 foi marcado por

retragdo de 7,68% no valor de suas acoes.
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Griéfico 2 — Retorno obtido pelas empresas de Nivel 2 de governanga
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Como destaque do periodo avaliado pode-se indicar o0 ano de 2012 como o periodo
mais positivo, avaliado com entabilidade média real de 21,36%. Esse desempenho pode
ser explicado devido as fortes altas registradas nos setores de bens industriais e de materiais
bésicos.

Do lado negativo, cabe destacar o periodo de 2013, marcado por retracio de 18,02%
no valor de suas agoes, motivada principalmente pelos maus desempenhos dos setores de
bens industriais e utilidade pablica no periodo em questao.

Para as empresas que compoem o Novo Mercado, apresentadas no Grifico 3,
pode-se evidenciar dois movimentos de alta ¢ dois movimentos de baixa bem evidentes.
Os periodos de 2010 e 2012 foram marcados por rentabilidades positivas de 12,83% e
28,66%, respectivamente. J4 os periodos negativos sao visiveis nos periodos de 2011 ¢ 2013
com rentabilidades de -13,87% e -14,37%, respectivamente.

No que diz respeito as rentabilidades do Novo Mercado, pode-se ressaltar a
previsibilidade dos resultados apresentados. Com exce¢ao do ano de 2010, em que o
resultado médio foi positivo e um setor apresentou resultado negativo, todos os outros
periodos foram marcados por resultados em linha com as rentabilidades finais obtidas,
ou seja, em periodos com rentabilidade negativa foram evidenciadas essas rentabilidades
negativas em todos os setores avaliados, e em periodos com rentabilidades positivas todos os
setores apresentaram altas em suas rentabilidades médias anuais.
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Griéfico 3 — Retorno obtido pelas empresas de Novo Mercado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A rentabilidades das agoes foram totalizadas a fim de comparar os valores acumulados
em cada nivel de governanga corporativa ao longo do periodo analisado. Dessa forma, no
Grifico 4 observa-se rentabilidade acumulada de 13,26% para as empresas que compoem
o Novo Mercado. Para as empresas que possuem Nivel 2 de governanga corporativa, o
resultado mostra evolugio de 2,22% no valor das cotages. Em contrapartida, para as
empresas de Nivel 1 de governanca corporativa, o grafico apresenta rentabilidade real

negativa de 19,69%.
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Grifico 4 — Comparativo entre os niveis de governanca
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao analisar o grifico das rentabilidades reais consolidadas de todas as empresas
e setores estudados, observa-se uma tendéncia rigorosamente respeitada em todos os
movimentos dos periodos.

No ano de 2010, todos os niveis de governanca corporativa apresentaram valorizagao
média em seus retornos reais tendo como destaque o Novo Mercado, com 12,83%, seguido
pelo Nivel 1, com 9,79%, e pelo Nivel 2, com 6,56%. Para o periodo de 2011, todos os
niveis registraram retragio em seus valores de mercado, sendo o nivel que registrou a menor
queda o Nivel 1, com -13,75% de rentabilidade acumulada, seguido pelo Nivel 2 com
rentabilidade acumulada de -1,13%, e pelo Novo Mercado, que apresentou acumulado de
-1,04%.

Ao analisar a rentabilidade acumulada dos indices entre 2011 e 2012 percebe-se
novamente um movimento uniforme, em que todos os niveis apresentaram evolugao em
suas rentabilidades acumuladas. O destaque desse periodo vai para o Novo Mercado, que
registrou ganhos acumulados de 27,63%, seguido pelo Nivel 2, com ganhos acumulados de
20,24%, e pelo Nivel 1, com retragio acumulada de 12,33%. J4 para o ano de 2013, tltimo
ano de andlise, percebe-se movimento parecido com o ano de 2011, ou seja, todos os niveis
apresentaram queda em suas rentabilidades acumuladas em comparagio com o periodo
ligeiramente anterior: 2012. Ao final das avaliagoes tem-se como destaque as empresas de
Novo Mercado com rentabilidade real acumulada de 13,26%; em seguida, observam-se as
empresas de Nivel 2, com rentabilidade acumulada de 2,22%, e, por dltimo, as empresas
que compdem o Nivel 1, que apresentaram retra¢ao acumulada de 19,69%.
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Em relagio ao comparativo com o Indice IBOVESPA, foram levantados os dados
histéricos de pontuagio do indice no periodo analisado. Os dados consolidados sao
apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 — Comparagao IBOVESPA

Comparagio Inicio 2010 2011 2012 2013
Indice IBOVESPA (pontos) | 70.045 69.305 56.754 60.952 51.507
Rentabilidade 0,00% -1,06% -18,11% | 7,40% -15,50%
IPCA 0,00% 5,76% 6,32% 5,69% 5,76%
Rentabilidade real 0,00% -6,82% -24,43% 1,71% -21,26%
Rentabilidade acumulada |0,00% -6,82% -31,25% -29,54% -50,80%

Fonte: Elaborado pelos autores.

De posse desses dados, observou-se rentabilidade real de -50,80% no periodo
analisado, jd descontados os efeitos de inflagdo obtidos pelo IPCA.

A partir desses dados, evidencia-se a importincia que um nivel elevado de governanga
corporativa exerce sobre as rentabilidades acumuladas dos ativos. No presente estudo,
os resultados obtidos corroboram com o ji apontado por Meurer (2010), visto que ele
mesmo j4 havia evidenciado em seu estudo que as empresas que compoem o IGC tendem
a apresentar retorno mais expressivo em comparagdo com as empresas sem as diretrizes
sugeridas pela governanca corporativa. Nesta pesquisa, o nivel mais elevado de governanga
corporativa (Novo Mercado) obteve desempenho superior de 11,02% em comparagio com
as empresas e Nivel 2 e um desempenho superior de 32,95% em comparagio com empresas

de Nivel 1.

Ao final das andlises efetuadas cabe ressaltar também a importancia da diversificagao
de investimentos entre os mais variados setores, a fim de proteger o investidor de medidas
que possam intervir nos lucros das companhias e que estejam fora de sua alcada de
administracdo. Um exemplo que pode ilustrar essa situagdo refere-se ao caso dos impactos
da Medida Proviséria 579/12 nas empresas de energia elétrica. Caso um investidor possuisse
somente empresas do ramo de energia em seu portfdlio aciondrio, teria perdido grande
parcela de seu capital por esse motivo.

Ao diversificar entre os mais variados setores e empresas, o investidor acaba diminuindo
o risco de seus investimentos, possibilitando, assim, maior seguranca e previsibilidade dos
resultados.

Apresentados e analisados os resultados deste estudo, no préximo capitulo sio
descritas as consideragdes finais sobre a pesquisa efetuada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Para a CVM, a governanca corporativa ¢ resumida como o conjunto de prdticas que
tem como objetivo aperfeicoar o desempenho geral das companhias, protegendo todas as
partes interessadas (investidores, credores, sécios, proprietarios etc.). Com isso, o presente
trabalho procurou analisar a relagao entre os niveis de governanga corporativa e o desempenho
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das agdes de empresas com capital aberto no Brasil. Buscou-se, também, evidenciar uma
possivel relacio na evolugdo das cotacoes de acordo com o nivel de governanga corporativa
adotado pelas empresas/setores estudados.

Para verificar o desempenho das companhias avaliadas, na presente pesquisa foram
obtidas as cotagdes aciondrias de todas as 84 empresas do portfélio dentro do periodo de
avaliagao proposto: 02/01/2010 a 30/12/2013. De posse desses dados, foram elaboradas
tabelas no soffware Microsoft Excel, considerando os periodos de um ano e calculadas as
rentabilidades anuais de cada ativo estudado.

No que diz respeito a avaliagio das empresas estudadas, observou-se que os
resultados, em sua grande parte, sugerem que, em um cendrio econdémico de igualdade
entre as avaliagdes, companhias com elevados indices de governanga corporativa tendem a
entregar melhores rentabilidades aos seus acionistas. Essas considera¢oes podem ser calcadas
nos niimeros obtidos apds o levantamento de dados efetuado, haja vista que ao final da
avaliagio proposta evidenciou-se rentabilidade real superior em empresas que compdem
o maior nivel de exceléncia e transparéncia em governanga corporativa: o Novo Mercado.

Quanto aos nimeros consolidados obtidos, pode-se destacar as empresas de Novo
Mercado, com rentabilidade real acumulada de 13,26%. Em seguida, observam-se as
empresas de Nivel 2, com rentabilidade acumulada de 2,22% e por tltimo as empresas que
compoem o Nivel 1, que apresentaram retragao acumulada de 19,69%.

De posse dos dados levantados, destaca-se a importincia da governanca corporativa
para as empresas de capital aberto listadas na BM&F BOVESPA. Cada vez mais os acionistas
e investidores em geral prezam pela transparéncia e clareza das informagoes repassadas pelas
companbhias e, como pode-se verificar, tendem a pagar rentabilidade superior as empresas
que possuem essa preocupacio e respeito com o mercado como um todo. Com a iminente
relagao entre imagem das organizacoes e seus niveis de governanga corporativa adotados,
pode-se destacar que os agentes de mercado tendem a participar de forma mais ativa dos
negécios de companhias com maior transparéncia e, na maioria dos casos, tendem a confiar
mais nos planos e objetivos tragados por essas empresas.

Como sugestao para novos ¢ futuros estudos pode-se destacar a possibilidade de
realizacio de andlise com foco em empresas que possuem niveis de governanca corporativa
definidos e empresas que nio possuem qualquer nivel e preocupagio com o assunto
abordado. Outro tema interessante que cabe ressaltar é avaliar a importincia que ¢ dada
para a governanga corporativa em 4mbito nacional e comparar o resultado obtido com
outros mercados e bolsas de valores espalhadas pelo mundo.
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