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RESUMO

O presente trabalho busca verificar quainpacto de phticas de governanga corporativa no
desempenho das acdes, uma vez que, a teoria afirma que a adocdo de praticas de boa
governancga geraria um menor risco para 0s acionistas minoritarios, aumentaria a liquidez das
acbes e o desempenho destagsasmaior que as demais que ndo adotam padrbes de
governanca.O universo desta pesquisa se deu pela andlise de uma cartédagies do
segmento de listagem especial de governanca corporativa mais elevado da BM&FBOVESPA,

o Novo Mercado, contra uma carb del10 agbes do IBOVESPA de empresas e
encontramlistadas até o Nivel 1 de Governanca Corporativaperiodo de 2005 a 2011
Realizouse da mesma forma uma analise do Indice de A¢Bes com Governanca Corporativa
Diferenciada(lIGC) contra o indiceBOVESPA.Dessa forma, a pesquisa apreseeaomo

um estudo de caso de caratprantitativo, a base de dados foi retirada do software
Economatica® e o tratamento dos dados realizada no Microsoft Excel®. No que tange aos
calculos, calculotse as médias meais de desempenho e a variancia das carteiras em todos

0S anos, apoésste primeiro passo realizge testes de variancia (teste F) e testes de média
(teste t) para tomada de decisdo das analises dos resultados. Apos a realizacéo dos calculos d
analise, erificouse que para as duas andlisedas carteiras e dos indicesceitouse a
Hipétese Nula, ou sej@m média,0 desempenho das acdes do Novo Mercado € igual ao
desempenho das acbes dONESPA, e por fim, em média, o desempedbdGC é igual ao
deempenho do indice IBOVESPA. Dessa maneira, a conclusao deste trabalho possibilitou
mostrar resultados estatisticamente significativos de que a adocao de praticas de governanca
corporativa por parte das empresas listadas no Novo Mercado nao proporcionam um
desempenho maior desta® comparacdasempresas fora deste segmento de listagem, o que
contraria 0s argumentos apresentados no decorrer deste trabalho baseados em diversos
autores. A mesma conclusado equivale para os indices IGC e o IBOVESPA.

OrientadorProf. Dr. André Alves Portela Santos.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Novo Mercado. IGC. IBOVESPA. Desempenho.
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1INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

E consensque o debate da teoria da agénoiaos conflitos de agéncideu origem a
discussd@obregovernanca corporativa, taraamivel nacional como mundiaBILVA, 2005

A teoria da agéncia afirma que poldaver divergéncias entre acionistas e 0s gestores
das companhias, pois, 0s acionistas buscam o aumento de valor das suas acodes
maximizado do seu investimentf@ os gestores podem ter interessesrpdmliferentes dos
acionistas, seja na tentativa de construir seu proprio império as custas da companhia ou
apenas tendo condigcbes para sua sobrevivéacimmantendo seu emprego e status
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Atualmente, muitas das organizacdes tém sua propriedade separada da gestdo, assim, o
proprietario (principal) indica uma pessoa responsavel pela administracdo do negocio
(agente). Esse fato € gerador de assimetria de informacOemaoatspaco para possiveis
acoes oportunistas do administrador, configurando o conflito de agéncia (NISHI, 2003).

No entanto, além dos conflitos de agéncia entre gestores e acionistas, ha também
conflitos de agéncia entre acionistas controladores e i@nos quando da presenca de
grandesacionistasnuma organizacdo. Estes diversos conflitos ocasionaram a necessidade de
adocdo de praticas de governanca corporativa por parte das empresas. Dessa maneira, &
governanga corporativa aparece como um elemento ggacdo de mecanismos internos e
externos as empresas assegurando que as decisdes tomadas por parte desta serdo as de melt
interesse domvestidoreSILVEIRA, 2002).

Leal, Ferreira e Silva (2002) afirmam que a governanca corporativa € o conjunto de
praticas e processos formais que supervisiona a gestdo dos administradores executivos de ume
empresa ejue tem como objetivo resguardas interesses dos acionistas e minimizar os
conflitos de interesse entre acionistata&eholders

Para Vieira e Mende@004), as praticas de governanca corporativa nas companhias
formam um mecanismo que proporcionam maior transparéncia para todos os envolvidos com
a empresa, minimizam a assimetria de informacao de proprietarios e administradores e ainda
fazem com que oacionistas fora do bloco de cor&aninimizem suas perdas no cad®

venda da companhia.
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De acordo com Silva (2005), a governanga corporativa pode ser definida como um
conjunto de principios e praticas que buscam minimizar os conflitos de interessesentre
agentes da companhia com o objetivo de reduzir o custo de capital e aumentar o retorno para
0S acionistas.

No que diz respeito aos principios basicos da governanca corporativa, segundo o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (20¥htes sdo: transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa. De acordo com o IBGC, a
preocupacdo com a necessidade de novas regras que protegessem 0s acionistas de abusos
omissdes por parte das organiza¢cdes se iniciou ha décadaaiprincipamente nos EUA.

A partir disso, Andrade e Rossetti (2009) apresentam trés marcos que podem ser
considerados como 0s precursores da construcdo da moderna governangca corporativa no
mundo. O primeiro fato foi o ativismo de Robert Monks, focama®direitos dos acionistas e
mobilizag&do para um papel mais ativo destes nas corporagdes. O segundo fato considerado foi
o Relatorio Cadbury, que teve seu foco na prestacdo responsavel de contas e uma maior
transparéncia das companhias. O terceiro maaca @ construcao da governanca corporativa
foi trazida pelaOrganization for Economic Cooperation and Developmeatn a sigla em
portugués, OCDEnde esta trouxe a tona seus principais principios de governanca.

No cenario nacional até os anos 90, o parprodutor brasileiro era estatizado nos
segmentos estratégicos, no entanto, a partir da transicdo politica em 1989, novos
direcionadores foram tomados no contexto econ6mico. Podem ser citadas neste caso as
privatizacdes, quebra de barreiras de entradmgesso de capitais estrangeiros, ciclo de
fusdes e aquisicdes e a abertura dos mercados.

O primeiro ato para desenvolver a governancga corporativa no Brasil foi a fundagdo do
Instituto Brasieiro de Governanca Corporatigan 1995, conhecido como InstituBoasileira
de Conselheiros de Administracdo (IBCA) aquela épacertura deapital das empresas e
a conseqgénte alteragcdo na estrutura societaria reforcaram a necessidade das mesmas se
adaptarem as exigéncias e aos padrdes internacionais. Em resyrdtjcas € governanga
corporativa tornararse prioridade e fonte de presséo por parte dos investidRiidEIRO,

2008)

Outros fatores que tambeérontribuirampara o fortalecimento da governanga no pais
foram: a aprovagdo da Nova Lei das SAs em 31 utelido de 2001; a definicdo peBanco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e SoNIDES) da adocdo de praticas de boa
governanca; o estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar

(SPC); a criacdo dos Niveis 1 e 2 de Goaega Corporativa e do Novo Mercado pela
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BM&FBOVESPA no final de 2000; e, a publicagdo em 2002 de cartilha pela Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) com recomendacdes sobre o tema.

Portanto, Correia e Amaral (2008) percebem que diversos governos dcibesitu
preocuparrse emincentivare difundir os bons principios de governanca corporativa, uma vez
que, a utilizacdo destas praticas melhoraria 0 desempenho financeiro da companhia e,
consequentemente, aumentaria o retorno dos investidores. Ainda segwddsgse de
Bradley e Rodrigues e Child (apud CORREIA; AMARAL, 2008yestidores institucionais
tém demonstrado disposicdo em pagar um preco maior por acfes de companhias bem
governadasDiante desse contexto, o objetivo deste trababadémico é respoed o
seguintegroblema de pesquis@omoa adocao de praticas de GovernanggoGrativa afeta
desempenho das @&s integrantes deegmento de listagefdovo Mercadoem compeacao

com acdes que ndo estdo nasstgmentale listagem especial?

1.2 Objetivos

1.2.10bjetivo Geral

O objetivo principal desta pesquisa € amalizsimpacto nodesempenho das;6es de
uma amostra dempresagjue adotan préicas de governanca corporatilistadas no Novo
Mercadoem comparacéo a gatamostra de empresas que Batio istadas neste segmento

especial.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para o objetivo principal ser atendido, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

a) amalisar o desempenho das agfes de amastra de empresaglecionadasio
Novo Mercado e compari comuma amostra dempresagora deste segmento pertencendo
aoIBOVESPAnNo periodo de janeiro de 2005 atélo de 2011
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b) comparar odesempenho ddndice de Ac¢bes com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC)om oindice IBOVESPA no p#odo dejaneiro de 2005 atéupho de
2011

c) verificar se o desempenho da amostra de empresas selecionadas do Novo Mercado &
superior & amostra de empresas fora deste segmento

d) verificar se o desempenho do indice IGC é superior ao indice IBOVESPA.

1.3 Justificativa

A fonte principal de financiamento dos investimentos de um pais é a poupanca
individual e a poupanca das empresas, estes 0s seus lucros. Conforme cresce o nivel de
poupanca, mais recursos torramdisponiveis para investit.com esseg investimentos que é
gerado aumento de renda caonsequentaumento da poupanca e do investimento, sendo
assim, o motor do crescimento econdmioomercado de capitais possibilita a expansao das
fontes do financiamento, permite ainda a reducdo do custinanciamento, distribui os
riscos inerentes a operagdo e populariza o acesso ao mercado de capitais. Seu surgimentc
ocorreu quando o mercado de crédito deixouatender as necessidades da atividade
produtiva. Assim, as empresas tiveram que ir a0 merdadcapitais através da abertura de
capital transformandee em sociedades anbnimas para terem acesso a recursos monetarios
através da emissao de acdes (PINHEIRO, 2008).

Com oimpulso gerado pela BM&FBOVESPA @ incentivo dado pelo IBGC e a
CVM, as emprsas e 0s investidores comecaram a dar maior atencao ao tgoeedsanca
corporativa. Diante dessa nova realidade ent® acionistas e as empresas agentes
econdmicos adotaram novas acdes estimulandgmocdo dessgwaticas na melhoria da
empresa, selo assintada vez mais importantes e exigidas.

No entanto, devida fragilidade do mercado de capitais brasileiro e a tradicdo de néo
ter investimento em titulos de longo praze,feequéncias e a dimensdo necessarias de
recursos por parte das empresé@® ® assegurad&ntre as fragilidades do mercado de
capitais podemos citar: custos de intermediacdo e dos servicos sao considerados elevados;
oportunidades de diversificacdo sdo escassas; legislacdo na protecdo ao acionista minoritario €
ainda consideraddeficiente;limitacdo dos investimentos e necessidades de financiamento

das empresas; disponibilidade de formas mais baratas e faceis de financiamento, como o



15

BNDES; auséncia de interesse, por parte das empresas, em abrir 0 capital; énfase no curto
prazopelos investidores; entre outras (KRAMER et al, 2003).

Com isso, odesenvolvimento do projeto tonsa relevante devido o cenario de
conjunturaem que \Wvemos.Cada vez mais, a quantidade e a qualidade das informacdes que
recebemos s&o importantes paraisher de investimnto. Com a percepcao de riséezse
necessario um ambiente regulatério onde as empresas fossem mais transparentas com se
investidores aumentandma seletividade, surge assimNovo Mercado. A instabilidade no
ambiente politiceecondnico, mesmo que mais ameno nos Ultimos anos, as taxas de inflacdo
relativamente altas e ainda as altas taxas de juros ndo sao compativeis com uma politica de
desenvolvimento do mercado de capitais e de capitalizacdo das empresas, colaborando assim,
com o b&o grau dedesenvolvimentalo mercado de capitais brasileiro.

O principal instrumento de promocdo do mercado de capitais degeentdo, a
utilizacdo das boas praticas de governanca corporativa, constituindo um apanhado de
mecanismos que acionistas mitérios e credores possuem a sua disposi¢do para limitar a
expropriacdo (KRAMER et al, 2003).

O fato de que o Novo Mercade o desenvolvimento de praticas de governanca
corporativa, e a adesacessas praticas de boa governanga por parte das emprasasiise]
propulsor para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro torna o trabalho oportuno.

1.4Metodologiabasica

Método, segudo Gil (1992, significa @aminho para se chegar a um fiRara que um
conhecimento possaer considerado cientific € necessario identificar o método que
possibiltou chegar a esse conhecimerara haver conhecimento cientifi@d necessario
pesquisa, e essa pode ser classificada como quantitativa ou qualitativa para a analise d
problema; quanto aos objetivqsode ser explicativa, exploratoria alescritiva; ja para os
procedimentos, a pesquisa pode ser bibliografica, documental, experimental, estudo de caso,
estudo de campo, levantamento, entre outros.

Para chegar aos objetivos propostos por esta pesqui&ausadas técnicas de coleta
e observacdo d#gadose levantamento bibliografico para a fundamentacao tedripasguisa
bibliografica tera cono baseartigos escritoeem revistas especializadaem como livros

publicados envolvendo o assuntaaterial deapob disponivelno site da BM:FBOVESPA
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daCVM, do IBGCe o BNDES caracterizando esta pesquisa como uma pesquisa de carater
exploratério Os dados quantitativos serdo retoadde software privado, Economéa@ta
caracterizandassim uma pesquisa exploratari

Em relacdo ao método de analise de daalbstarseaa analise quantitativga que o
estudo se dard em cima de analise de dados de deserdpetiferentes acbes de empresas
vindo de uma pesquisa bibliografica e levantamento de d&tstamentalos dados fara
uso do softwarévlicrosoft Excel® e Economatic®. Sera selecionada w@wmamostra da30
empresasnais liqguidasntegrantes do Novo Mercado no periodo de tempgarmgro de2006
atéjunho de 2011comparandea com outra amostra de 10 emprasass liquidas integrantes
do IBOVESPA No que diz respeito ao IGC e o IBOVESPA, o procedimento sera

simplesmente comparar o desempenho dos dois indices para o0 mesmo periodo de tempo.

1.5 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho foi dividido em 5 caji, sendo constituido por introducéo,
referencial tedrico, a metodologia empregada, andlise de dados e resultados obtidos, e ainda
as consideracoes finais.

Na introducdo € apresentado o objetivo geral do trabalho juntamente dos objetivos
especificos ala justificativa para sua realizagdassim como a divisdo da estrutura do
trabalho. No capitulo seguinte, é apresentado o referencial teérico com subsecdes sobre
governangacontendo histérico, conceitos ammipios, governanca no Brasil, os conflitos de
agéncia e revisdo sobre trabalhos publicados do tema.

No capitulo 3 é apresentada a metodologia empregada no trabalho para a realizagcéo
dos dados obtidos, assim como as ferramentas utilizadas para este fim. No quarto capitulo é
apresentado o resultadotiolo através de graficos e tabelas e suas interpretacdes. No quinto e
altimo capitulg séo apresentadas as consideragdes finais, bem como recomendacgfes para

futuros temas de pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa

Nesta parte ddrabalho é apresentada a base para o entendimenjoveananca
corporativa, sua histéria no Brasikeus conceitos, os segmentos de listagem na
BM&FBOVESPA e os motivos que levaram para sua implementacdo no mercado nacional.
Diante do histérico de desernvinento do mercado de capitais brasileiro, podemos
considerar o tema governanca corporativa como recente no periodo detempoeste esta
inserido no mercado. Como a amplitude de discussfes, os conceitos e definicbes para este

tema sa@xtensos, aboedei algumas deteneste trabalho.

2.1.1 Histérico, onceitos e principios

Na visdo de Andrade e Rossetti (2009), os conflitos de agéncia sdo a razédo
fundamental para o surganto da governanca corporatias autorescrescentam ainda as
razdes esseras para o despertar do tema, que sdo: o relacionamento aciooigtasacoes,
a atuacdo da direcdo executiva e a constituicdo de conselhos de admini§isagétores
complementam essa questdo adicionando dois faases0es externasasrazdes iternas
para o despertar da governanca.

Segundo Andrade e Rossetti (2009) razbes externas dividese em trés grupos: a)
as mudancas no macro ambiente, aqui se destacampr ocesso de fidesf
mercados reais e f i n aag@8eosrbloc®econdmicadsampaciaride c
nas estratégias corporativas, uma vez que, a integracdo dos mercados passou a ser diferent
apos este momentdouve também uma onda de privatizagdes dizimando o Estado
empresario e abrindo novas oportunidades debaieg para as companhias privadas,
completando essas mudancas, peeleitar o estabelecimento de noptas/ersno mundo dos
negécios O segundo ponto alda as mudancas no ambiente de negQcimsm as
reestruturacdes setoriais mercados abertos com obeexamento de barreiras tarifarias

tornaram o ambiente de negocios mais compléxopor fim, o pontoc) as revisdes
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institucionais caracterizese aqui o fato de os investidores institucionais adotarem posturas
mais ativas, fortes e intervencionistam se@is paises como nas companhias que estes
possuiam investimento

No que tangeés razdes internas, Andrade e Rossetti (2808)pamnastambémem
trés conjuntos: ajnudancas societarias, com as mudancas nas condigcdes externas houve
também um ciclo de reestunaces societarias com as privatizacoes, fusdes e aquisi¢cdes de
empresas envolvendo ainda capitais estrangeigesando aliancas estratégidde conjunto
seguinte é abordadosrealinhamentos estratégicosm a abertura dos mercados, as fusdes e
agusicdes exigiram novos modelos de governanca, tanto para 0 monitoramento da companhia
como para o direcionamento destratégicas. Por fint) os reordenamentos organizacionais
com destaque para a profissionalizacdo da gestdo devekparacdo das funcOews
acionistas, da direcéo executiva e dosselhogle administracao

A separacao entre propriedade e controle ocorrida desidoescimento e a mudanca
na estrutura das empresas fez com que surgisse a preocupacao com a governancga corporativa
Nesse gatido, Child e Rodrigues (apud CORREIAMAMARAL, 2008) afirmam que a
preocupacao da governanca sustsetaos mecanismasn que os agentes buscatimgir os
objetivos da organizacdo, assegurando um retorno aceitavel para os proprietarios da empresa.
O obgtivo é garantir que os gestores dirijam as organizacdes honesta e eficientemente para
que os investidores que aplicam recursos na companhia tenham um retorno justo e aceitavel.

A governanca corporativa, de acordo com Kramer et al. (2003, pi@fje ser
definida como um empenhminterrupto em alinhar os objetivos da administracdo das
empresa aos interesses dos acionista através de praticas que proporcionem maior liquidez e
val ori za-«0 das a- » &gameretglo2003p iddicatambdén quees ¢ a d c
investidores valorizam boas praticas de governanca corporpbis, estes se atentam a
qualidade das informacfes prestadas, diminuindo assim as incertezas no processo de
avaliacdo, que acaba acarretando na diminuig&o do risco.

Kramer et al. (03, p.19tambémindicaqueia governan-a depende
trés fatores: 1) disponibilidade e publicacdo de informacgfes relevatisetogurg; 2)
mecanismos e regras de conduta para a empresa,; e 3) arranjos que garantam a observancia de
regras énforcement . 0

Na visdo daCVM (apud CORREIA;AMARAL, 2008), o conceito de governanca
corporativaé tido como conjunto de praticas que protegem os investidores, empregados,
credores e as partes interessadasssim, otimizando o desempemtarespectivacompanhia

e facilitando o acesso ao capital.



19

Ainda sobre a CVM (apud SILVA, 2005Jia analise das préaticas de governanca
corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade
de tratamento de acionistas e prestacamdent as . 0

O IBGC em seu canal eletrénico (20ldefinea governanga corporativa como:

E o sistema pelo qual as organizagbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracao,
diretoria e o6rgdos de controle. As boas praticas de governanga corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valda organizacao, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindogra asua longevidade.

No que tange aos principios basicos da governanca corporativa, o IBGC (2010)
sustenta que sao:

a) Transparéncia: além de informar o g&eimposto por disposicdo de lei ou
regulamento, transparéncia é o desejo de disponibilizar as infastag podem
impactar o negdécigara as partes interessadas. Essa adequada aétadeim
clima de confianga entre as partes envolvidas, tanto internamente, como na relagao
com terceiros;

b) Equidade: esse conceito trata do senso de justica de todos os sopiartes
interessadas na organizacatakeholdery respeitando os direitos de cada um,;

c) Prestacdo de contascfountability: diz respeitoa prestacdo de contas por parte
dos agentes de governanca, que sdo os soécios, administradores (conselheiros de
administracdo e executivos/gestores), conselheiros fiscais e auditores. Estes devem
assumir integralmente asnsequénciade seus atos e omissoes;

d) Responsabilidade Corporativé: dever dos agentes de governanca zelar pela
sustentabilidade da organizacédo, damslo a longevidade desta e ainda
incorporando consideracfes de ordem social e ambiental nos negdcios e nas
operacoes.

Ja para a BM&FBOVESPA (2011gyovernanca corporativ& um sistema onde as
empresas sao geridas a partir do relacionamento entre osis@spnconselho de
administracdo, diretoria, auditoria independente e corsdllcas. Ponto importante a
destacar ® que fiboas pr8ticas de governan-
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para stenpEde (BM&FBOVESPA, 20119.

De acordo com Silva (2006, f6), a governanga corporatiygor meio de regras,

procedimentosatitudese instituicdessuporta os administradores a atender os interesses dos
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chamados stakeholders da companhia, os finanmeiad® partes interessadas da empresa,
principalmente os acionistas, que sdo os shareholders. Essas praticas buscam assim, evitar que
uma dessas partes seja expropriada pela diguindo este raciocinio, Day (apud BRUM,

2006) afirma que esteonceito e ® demais mostra que a governancga corporatidaige e
gerenciaos negoéciosla companhiabjetivando aumentar o valor dos acionistas com objetivo
secundario de garantir a viabilidade financeira da empresa.

Em funcado da grande diversidade de conceitos ejp@de verificar sobre governanca
corporativa e o0 recente desenvolvimento desta, Andrade e Rossetti (2009) apresentam a
governanga em quatro grup@®mo se pode observar a seguir.

O primeiro grupo trata a governanga como guardia de direitos das patessatlas
nas empresadlesse aspecto, destasxa a definicAo de Monks e Minof@pud ANDRADE;
ROSSETI, 2009, p. 138)

A governanga corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que visam: a)
assegurar os direitos dos acionistas das empresasyladotes ou minoritarios; b)
disponibilizar informagBes que permitam aos acionistas acompanhar decisdes
empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus direitos; c)
possibilitaraos diferentes publicos alcadgs pelos atos das empreseemprego de
instrumentos que assegurem a observancia de seus direitos; d) promover a interagédo
dos acionistas, dos conselhos de administracéo e da dire¢cdo executiva das empresas.

O segundo grupteito por Andrade e Rossetti (2009), afirma que, a garega € um
sistema de relagbes pelo qual as companhias séo dirigidas e monitoras. Sobre ponto, o IBGC
(apud ANDRADE; ROSSETTI, 2009, p. 138resenta o seguinte conceito:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e
monitoralas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de
administracao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas préticas
de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acessao capital e contribuir para sua perenidade.

No terceiro grupo de definicbes de governarguae, admite a governanca como
estrutura de poder que se observa no interior das corporacoes, Hitt, Ireland e Hosksson (apud
ANDRADE; ROSSETTI, 2009, p. 139) fam a seguinte observacgao:

Como a governanca corporativa nasceu do divércio entre a propriedade e a gestao
das empresas, seu foco € a definicdo de uma estrutura de governo que maximize a
relagdo entre o retorno dos acionistas e os beneficios auferidesepelutivos.

Neste sentido, envolve a estratégia das corporacdes, as operacdes, a geagao de

e a destinacdo de resultados.
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Por fim, 0 quarto grupo que trata a governanga como sistema normativo que rege as
relagdes internas e externas das companfiimessens e Fan (apud ANDRADE; ROSSETTI,
2009, p. 140) declaram o seguinte:

A governanca corporativa diz respeito a padrées de comportamento que conduzem a
eficiéncia, ao crescimento e ao tratamento dado aos acionistas e a outras partes
interessadas.ehdo por base principios definidos pela ética aplicada a gestdo de
negécios.

Com base em consulta no engco eletronico do IBGC (2011p governanca
corporativa surgiu para afastar os conflitos de agéncia, onde, a separagcao entre a propriedade
e a gestd empresarial e os interesses de um ou outro agente nem sempre estando alinhados,
resultam no chamado conflito de agéncia. Esse fato fez com que se iniciasse na década de
1990, principalmente nos Estados Unidos, a preocupacdo com a necessidade de nagvas reg
que protegessem 0s acionistas dos abusos, da inércia e das omissfes das diretorias executiva
das empresas, dos conselhos de administracao e das auditorias externas.

De acordo com Correia e Amaral (2008), GCDE entre outras instituicoes,

i el a b odd@as aom pancipios definidores de boa governanca, os quais estabelecem
como objetivo principal da empresa a oti miz

Para a OCDE (apud MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006, p. 69) a empresa com

praticas de boa governanca deténseguintes principios:

1) Reconhece e protege os principios dos acionistas;

2) Trata todos os acionistas equitativamente, incluindo o0s minoritarios e
estrangeiros;

3) Adota processos e procedimentos para corrigir as violagdes desses direitos;

4) Proibe a negociac@te acdes com base em informacdes privilegiadas;

5) Reconhece e protege os direitos de outras partes interessadas;

6) Desenvolve mecanismos de informacdo para que todas as partes interessadas
participem do processo de governanca.

No que se refere a construcdo gavernanca corporativao mundg Andrade e
Rossetti(2009) apresentantirés marcos histéricague podem ser considerados como pilares
da moderna governanca corporativa: o ativismo piondeoRobert Monks, o Relatorio
Cadbury e os Prinpgios da OCDE, sendcestes trés marcpscomplementares no
desenvolvimento e na influéncia de governargacompanhias

Num cenario de intensa transformacdo organizacional como: agigantamento das
corporacoes, dispersao do capital de controle, processos de fusdes e agpisigbesrios
ausentes e passivos entre outros, surgéivismo de Monksha década de 199E&ste se
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baseouna passividade ab acionistas com as praticas oportunistas dosorgss das
companhias americanas, ou seja, as suas motivacdes foram os coafbtgéndia. Assim,
seu foco foi nos idceitos dosacionistas e conseqiientes mobilizagi&s o0 exercicio de um
papel ativo nas corporacdes, levarmdpara os conselhos destas companbifgzendeo
participar de processos decisérioSeus resultados sdo sdficados em imediatos e
duradouros, nos resultados imediatos destesmra revelacdo de desvios nas préaticas das
companhias, a mobilizacdo de acionistas individuais e institucionais e o maior respeito pelos
justos direitos dos proprietarios. Os resultadioradouros foram a institucionalizacdo das
praticas de governancga corporativa e as novas proposi¢cdes normativasoe iateraencao
nos mercadosANDRADE; ROSSETI, 2009)

De acordo comAndrade e Rossetti (2009),segundo marctistéricoda construcao
da governanca corporativa Relatério Cadburyteve seu foco na prestacao responsavel de
contas e na maior transparéncia das orgade&agrincipalmentem aspectos financeiros e
nos papéis dos acionistdss conselhos, dos auditores e dos executiuss divulgacdo, em
Dezembro de 1992, além do Reino Unitkve influéncia também sobre a gestdo de
corporacfes em outros paises como Canada, Estados Unidos, Franca e AdsRelbaorio
pregou o papel mais ativo dos investidores institucionais sobre @®ragdes, o
fortalecimento dos canais de comunicacdo entre acionistas, conselheiros e diretores
executivos e, por fim, um maior envolvimento do governo no mercado juntamente com uma
nova era dautoregulacao

O terceiro marco histérico da governanca oecaiva, segundo Andrade e Rossetti
(2009), foi estabelecad pela organizacdo multilater&®CDE, sendo este, o marco mais
recente e de maior alcance pela abrangéncia como também pela difusdo internacional dos
principios da boa governanc@. trabalho sobregovernanca corporativa pela OCDE foi
concluido em 1999, sendestes na época seus principais principi@o existe um Unico
modelo de governanca corporativa, assim, cada pais necessita adaptar sua aplicacdo a sue
situacdo juridica e econdmica; a necesidale inovacdo e adaptacdo das praticas de
governancga corporativa por parte das corporagdes, atendendo as exigéncias institucionais e de
mercado; responsabilidade dos governos na criagdo de regulagdo proporcionando melhor
flexibilidade e funcionamento efiz dos mercadostecisdo sobre as praticas de governanca
corporativa por parte dos orgaos reguladores do mercado de capitais, as corporacdes e seus
acionistas; os principios de governanca como fatores que confirmem a integridade do

mercado e o desempenhmadmico dos paises; e por fim, a natureza evolutiva dos principios
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de governanca corporativa, devendo ser revistos toda vez que ocorrerem mudancas
significativas no cenario corporativo.

A difusdo mundial das boas préaticas de governanca corporativaweopartir dos
principios da OCDE. Desde paises emergentes a paises desenvolvidos de todos os continentes
tiveram acesso as praticas e aos fpios da boagovernanca difundidopor grandes
investidores institucionais, a partir de 1995 coninternational Corporate Governance
Network(ICGN) (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Por fim, de acordo com Vieira e Mendes (2004), tanto a experiéncia internacional
como a brasileira mostram que os investidores preferem empresas com maior nivel de
governancga corporativa. Seggl o estudos realizados por Ni ck
Governance Services (apud VIEIRA; MENDES, 2004, p. 110):

. in countries where higher investor protection measures existed, and where
corporate governance standards were higher, the impaatasfomic crises was,
relatively speaking, lessStudies in the US have examined the depreciation of
currencies and the decline of the stock markets in a number of emerging economies
during the Asian crisis of 19998. The studies revealed that countriethviiigher
standards of investor protection were, relatively speaking, better insulated against
market turmoil than those countries where investor protection laws were weak.

2.1.2Governancga Corporativa no Brasil

De acordo com Vieira e Mendes (20G&Filho (1998) a formacédo das empresas
brasileiras e o seu deseihumento no Brasil foram baseaglaa sua grande maioren uma
estrutura familiar. Com o crescimento das empresas e a expansao dos nageEtessiade
de crédito aumenta e conseqtemate a estrutura de capital € alterada para dar suporte a
expansao da escala produtiva. Diante deste novo contexto, as empresas iniciam a abertura de
capital, aumentando o numero de proprietarios e a necessidade de uma administracao
profissional Empresas ge até os anos 80 enastatais passam a ter novo controle, a empresa
familiar nacional encontrae sob pressao, seja pela dificuldade de ajuste da estrutura de
capital ou pela dificuldade de uma economia com maior exposi¢cao ao capital externo. Novos
agenes passam a ter importancia no controle de graeogsesasiacionais: investidores
institucionais, pmcipalmente os fundos de pens@adnvestidores externos, estabelecendo

assim, novas formas de governancga corporativa presengeonomia brasileira.
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Ainda recente, o movimento de governanca corporativa no Brasil é reflexo do
desenvolvimento do mercado de capitais e do desenvolvimestdraico dos Ultimos anos.
A caracteristica no controle das companhéaser concentrada com forte presenca de um
acioniga controladgrestrutura esta, ndo condizente como as melhores praticas de governanca
corporativa, assim, ou as empresas brasileiras tém propriedade familiar, ou, sdo formadas por
conselhos de administracao paresidom oadotado pela estrutura familiggILVA, 2005).

Andrade e Rossetti (2009) apresentam uma taoélieeeste ponto a ser visto a seguir:

Tabelal - Composicéo do capital das companhias brasileiras.
Companhias com un| Companhias sem un
acionista majoritario| acionista majoritario

Total da amostra
Maiores Acionistas

Capital | Capital | Capital | Capital | Capital | Capital
volante total volante total volante total
Maior 76% 54% 37% 23% 72% 51%
Trés maiores 88% 65% 62% 41% 85% 62%
Cinco Maiores 89% 65% 66% 44% 87% 63%
Amostral NUmero 203 22 225
% sobre tota 90,2% 9,8% 100,0%

Fonte: SILVA, André Luiz Carvalhal da. A Influéncia da estrutura de controle e propriedade no valor,
estrutura de capital e politica de dividendos das empresas brasileiras. Rio de Janeiro: UFRJ/COPPI

Siffert (apud NISHI, 2003) afirma que o capital estatal, o ahpiivado nacional e o
capital estrangeiro fomentaram o crescimento econdémico brasileiro ap6s os anos 30. O capital
estatal direcionoge no fornecimento de infiestrutura, o capital nacionala@gropecuaria e
industrias leves e, o capital estrangeiramsbée consumo com maior contetdo tecnolédixo.
periodo @és a Segunda Guerra até os anose7@e grande investimento estatal para a
economia brasileira, aumentando consideravelmente a industrializacdo, assim como a
diversificacdo. Porém, a partir dos ail8is nac hamada fAd®cada perdi da
investimento do governacaba,acarretando em uma década de crescimento econémico
irrisorio. A partir dos anos 90, a economia brasileira passa por uma série de transformacoes,
com destaque para a questaogtibalizacédo. Foi neste periodo que o pais awipara o
capital estrangeiro, a abertura econdmica send@dacno governo Collor, pasgara as
privatizacdes que ocorrem no governo Fernando Henrique Cardoso com destaque para a fuséo
e aquisicao de gndes empresas

Andrade e Rossetti (2009) colocam que até os anos 90 a postura estratégica nacional
foi a cartorizacao e a cartelizacéo, ou seja, no Brasil havia um parque produtor estatizado nos

segmentos considerados estratégicos, constituindo cariedsrizrotecionistas a entrada de



25

competidores estrangeiros. A presenca de companhias internacionais era admitida somente
onde a capacidade tecnoldgica brasileira fosse fragil, como nos setores quimico, farmacéutico,
automobilistico e eletrénico.

Na transtdo poitica ocorrida em 1989, novos movimentos estratégicos surgiam no
contexto econdmico. O primeiro aspecto considerado s&o as privatizagdes, invertendo a
tendéncia de fortalecimento do Estado empreendedor. Comegando fortemente em 1991,
houveduas privéizacdes no setor siderurgico e duas no setor ferroviario, passando nos anos
seguintes para 0s setores petroquimico, de fertilizantes, mineracdo, energia elétrica e
financeiro totalizando em mais de 100 empresas privatizadas e em torno de US$ 98,3 bilhdes
de ativos transferidos ao setor privado (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

O segundo pontdestacado por Andrade e Rossetti (2009) é a quebra de barreiras de
entrada ao ingresso de capitais estrangeiros, o fato gerou ao pais aumento da participacdo nos
fluxos mundais de investimento estrangeiro para paises emergentes, passando de pouco
menos de US$ 1 bilhdo de média anual nos anos 80, para aproximadamente US$ 28 bilhdes
no quadriénio 1992001.

Outro aspecto apresentado por Andrade e Rossetti (2009) foi o cidlesdks e
aquisicOes associavel ao ato de abertura econémica. Os autores destadado @ipeel 990
e 2007, onde ocorreram 5.374 transacoes.

O quarto movimento de alto impacto na economia foi a abertura dos mercados com
ampla reducdo dos mecanismos detgrao tarifaria. No patamar de 40% no final dos anos
80, as tarifas passam para 12% no final dos anos 90 (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

O quinto e ultimo fator levantado por Andrade e Rossetti (2009) teade off
estabelecido entre a abertura dos mercadogrivatizacdes, o ciclo de fusdes e aquisicdes e o
aumento expres® da produtividade industrial, onde, a abertura comercial apresenta
correlacdo inversa com a produtividade industrial. Os autores mostram uma tarifa média de
importacéo de 41,0 em 198%erodutividade em base 100,0; no ano de 2007 a tarifa média
de importacdo passa para 12,8 e a produtividade industriall@dr8. Esse aumento na
produtividale, porém, pode ser explicado ainda por outras variaveis como, o fim do ciclo
inflacionario e osnvestimentos em modernizacéo tecnoldgica.

Silveira (apudNISHI, 2003, p. 45) apresenta outfasos histéricos quecorreram no
intuito de informar e melhorar a gestdo das empresas destifiiculdades que estas estavam

enfrentando com a nova realidatkeglobalizacéo:
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1 A criag8do do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em
1995;

i A aprovacao da lei N° 10.303 de 31 de Outubro de 2001, conhecida como a
novalei das SAs;

i A criac® dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do Novo Mercado
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA);

i O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) para defini¢éo dos limites de aplicacdo de recursos dos fundos
de pensao;

1 A definicdo, pelo BNDES, da adocédo de praticas de lgovernanca
corporativa como um dos requisitos prefereiscigpara a concessdo de
financiamentos.

Em 15 de Dezembro de 1976, é constituida a Lei 6.404 em substituicdo ao-Dekreto
2.627, de 1940. A Lei 6.404 inaugurou a era da Sociedade por AcOesisn{ mue, a
anterior era voltada para as empresas familiareSpdea. Esta nova lei, assim, mostssu
mais abrangente e sofisticada inserindo novas regras contdbeis, a representacdo de votos e ¢
Conselho de Administragao (OKIMURA, 2003).

ParaPinheiro(2008),0 primeiro ato para fortalecer a governanca corporativa no pais,
foi a fundacdo ddBCA em 1995 atualmente conhecido como IBGE.privatizacdo e a
abertura de capital das empresas juntamente com a alteracdo na estrutura societaria das
mesmas fizeam com que estas se sentissem necessitadas a se adaptarem as exigéncias e aos
padrdes internacionais. Por fonte de presséo por parte dos investidores, a necessidade de boa:
praticas de governanca acarretou no primeiro cédigo sobreap pernlicado peloBGC em
1999 abordando o funcionamento, composicdo e contribuicbes do Conselho de
Administracéo.

No ano de 2001, o primeiro codigm IBGC foi revisado com ampliagdo dos temas
abordados dividido em seis partes: propriedade, conselho de administracao ageltidita,
conselho fiscal, ética e conflitos de interesse; difundindo os valores essenciais e abordando
pontos cruciais sobre governanca corporativa. Houve outra versao do codigo, esta editada em
2004, dessa vez o codigo incluiu temas como, resportsatslicorporativa, conselho de
familia, free float maior detalhamento dos atributos e do escopo de atuacdo de conselheiros
independentes e a constituicdo de auditoria (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

O codigo do IBGC apresenta dois aspeahbsressantes a sereématados, um sobre
direitos e o outro sobre process8obre os direitos dos acionistas, o cédigo do IBGC propde
adocdo de préticas além das que j4 sdo divulgadas pela Nova Lei das S.A. A primeira
proposta ® fundament ada nwseja estenderiatodas @iswagies a -

o direito de voto sendo o melhor e mais eficiente instrumento para reducdo de conflitos e
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custos de agéncia. A segunda proposta €, no caso de transferéncia de controle, o prémio pagc
pelo adquirente da companhia deve chegidos os sécios, ndo apenas aos participantes do
bloco de controle, e ainda haver total transparéncia sobre as condi¢cdes da aquisicdo. A
terceira acdo é definir nos estatutos, com clareza, as situacdes que o sécio tem direito a retirar
se da companhig ainda receber pelas suas a¢gbes um reembolso correspondente ao valor
econdmico da empresa (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

No campo dos processds governangaa proposta do IBGC € para que o conselho e
os conselheiros da administracdo sejam formalmenteadwealicom periodicidade anual. As
avaliacOes servirdo para as indicacbes de reeleicdo e fundansentaanabrangéncia de
atuacao dos conselheiros e nas qualificacdes. Outras recomendacdes sobre processos baseia
se em trés principios presentas capituls do cédigo: 1. indicacdo das competéncias
requeridas; 2. formalizacdo; e 3. atuacBes com independéncia, ainda que pautadas por
relacionamentos internos mutuamente benéficos (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

J&4 em 2002, a CVM publica sua cartilha sobre o assamorecomendacdes acerca
do relacionamento dos administradores, dstas, conselheiros e auditoness empresas de
capital aberto. A adocdo de tais praticas significaria a utilizacdo de padrdes de conduta
superiores aos exigidos por lei, ou ainda, pedgrpa regulamentacao da CVM (OKIMURA,
2003).

Sobre a CVM, Okimura (2003, p.52) afirma o seguinte:

A principal recomendagdo da CVM em relagdo a estrutura de propriedade das
empresas abertas € a de nao elevar a propor¢do de acdes preferenciais acima do
limite de 50%, que foi estabelecido pela lei 10.303/01, para as companhias abertas
gue j& tenham mais de 50% de seu capital representado por agdes preferenciais, ja
gue o limite de 50% s6 é valido legalmente para novas companhias ou companhias
fechadas que giram abrir o capital. O principal argumento da CVM é o objetivo de
estimular que as companhias tenham cada vez mais o capital composto por agbes
com direito a voto.

Entre 1976 e 1997 o numero de empresas negociando na BM&FBOVESPA teve
crescimento na ordente 41%, houve expanséo e diversificacdo do crédito, fazendo com que
as empresas apresentassem um grau de alavancagem maior. Com um movimento de
aproximadamente US$ 198 milhGes ao dia na BM&FBOVESPA, em 1997, a Lei das S.A.
apresenta algumas modificacGés, a partir de 2001, novas mudancas sdo apresentadas com a
Lei 10.303, a nova Lei das S.A., favorecendo a transparéncia e a dispersdo acionaria do
mercado de capitais com a redugéo dos riscos pelos acionistas minoritarios e sua maximizacao

na participacdao controle da empresa, caracterizando as novas praticas de governanca
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corporativa que vinham se desenvolvendo no Brasil e no mundo. O objetivo principal desta
nova lei era fazer com quea concentracdo acionaria diminuisse no mercado de capitais
brasileio. (VIEIRA; MENDES, 2004).

Complementando a questdo da nova Lei das S.A., Nishi (2003, p.47) apresenta
algumas importantes modificagBes inovadoras desta em relacéo a antiga (Lei $.404/76

i A proporcao entre acdes ordinarias e preferencias passa a €86 @@ as
companhias awstituidas a partir da nova lei (na antiga a proporgao era de 2/3 para
preferencias e 1/3 para ordinarias);

i Os preferencialistas terdo direito, desde que representem no minimo 10% do
capital social da companhia, a eleger um membr@ahselho de Administracao;
i Os acionistas minoritarios poderdo eleger um membro para o Conselho de

Administrac®, desde que representem, no mmih5% do total das agbes com
direito a voto.

i A possibilidade de participagdo no Conselho de Administracdo de
representantes dos empregados, facultada a decisdo da empresa;
i Oferta publica de aquisicao obrigatéria, por parte do adquirente do controle

do capital de companhia aberta, em caso de alienacdo direta ou indireta de controle,
das demais a¢Bes ordinarias pogco equivalente a no minimo 80% do pre¢o pago
por cada a¢éo do bloco de controle;

i Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como forma de
solugdo dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre minoritarios e
controlador;

i O fortalecimento da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), concedendo
ao 6rgdo maior independéncia funcional e financeira.

Apesar dos esforcos para uma melhora da estrutura do mercado de capitais brasileiro,
Andrade e Rossetti (2009) mostram os dados sobreolcdo das companhias abertas
registradas e com @es negociadas em bolsa, conforme a tabela a seguir:
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Tabela 2 - Evolug@o das companhias abertas registradas e com a¢fes negociadas em Bolsa.

Evolugao 1995 = 100,0
Companhias| Companhias com acdg
Anos(a . . . .
Registradas(a negociadas em bolsa(] Registradas| Negociadas

1995 870 543 100,0 100,0
1996 920 550 105,8 101,3
1997 966 536 111,0 98,7
1998 900 527 103,5 97,1
1999 883 478 101,5 88,0
2000 852 459 97,9 84,5
2001 831 428 95,5 78,8
2002 793 399 91,2 73,4
2003 718 369 82,5 68,0
2004 652 358 74,9 65,9
2005 621 343 71,4 63,2
2006 625 350 71,8 64,5
2007 688 404 79,1 74,4

2008(b) 686 393 78,9 72,4

(a) Em dezembro de cada ano.
(b) Em novembro.
Fonte:CVM - Comissédo de Valores Mobiliarios Assessoria Econdmica - ASE

Andrade e Rssetti (2009¢itam também o declinio no nimero de emissdes primarias
de acdes e de debéntures conversiveiperiodo 1992008.A essa reducio no nimero de
companhias registradas com ac¢des negociadas em bolsa, apreseatgums fatores:

a) Nova reglacédo do mercado com a nova Lei das S.A. em 2001, algumas empresas
fecharam o capital devida dificuldade prevista no relacionamento com seus
acionistas minoritarios;
b) Volatilidade elevada no mercado acionério interno;
c) Baixo indice de pulverizacdo gmopriedade acionaria devidas privatizacoes,
concentrando a propriedade na méo de poucos e caracterizando assim, perda de
oportunidade de ampliacdo e democratizacdo do mercado;
d) Reducdo dos investimentos produtivos em relacgdo ao PNB em funcédo da
atratvidade do mercado de renda fixa, alto custo de capital e, carga tributaria
elevada sobre as empresas.
A base parado haver maior fragilidade do mercado foi o ingresso de investidores
estrangeiros com a abertura econémica a partir dos anos 90; a amgdiagawestimentos
dos investidores institucionais; e a criacdo dos segmentos diferenciados da BM&FBOVESPA
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Com um cenério enfraquecido por parte do mercado de capitdisasile diante de

riscos macroecondmica®s mercados emgentes no radar dos investidores globais, devido
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as sucessivas crises vividas no final da década de 1990, ganhou destaque a qualidade do
sistema regulatorio do mercado de capitdaralelamente as alteracdes na legislacéoi&o

ainda somente BOVESRAestabeleceusegmentos especiais dkstagen proéprias,
contribuindoe incentivandgara a melhoria da governantas comparibs listadas na Bolsa

e, consegéntemente, a elevacao da atratividade do mercadmpitais para os investidores
(SANTANA, 2008).

Por fim, no Brasil, a governanca corporativdem um indice representl na
BM&FBOVESPA, o IGC. O objetivo deste indice, assim como o IBOVESPA, é refletir o
desempenho de uma carteira tedrica de acbes de empresas que tém como caracteristice
apresentar bonsiveis de governanca corporativa. Estas empresas, para estarem no indice,
devem ser negociadas no Novo Mercado, ou ainda, estarem classificadas nos Niveis 1 ou 2 da
BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2011p Para analisar as companhias listadas na
Carteira Tedricaa IGC valida para a data de 12/09/2011, por favor, verifique o ANEXO A.

A explicagdo sobre a evolugdo da governancga corporativa no Brasil deve ser finalizada
com a caracterizacdo da criacao dos niveis diferenciados de goverogrgrativa os quais

serd tratados nos topicos seguintes.

2.1.3Segmentos Especiais de Listagem

Segundo Pinheir¢2 0 0 8 , p.97), fos segmentos de |
foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que
estimuleoints s se dos acionistas e a valoriza-«o0

O Novo Mercado,o0 Nivel 1 e Nivel 2, Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa, foram implantados em dezembro de 20008)M&F BOVESPA. O motivo que
determinou seu desenvolvimento foi de propararoum ambiente adequado de negociacao e
gque estimulasse o interesse dos investidores e azagaa das companhias (PROCIANQY;
VERDI, 2009).

Os segmentos especiais de listagem foram criados visando proporcionar um ambiente
de negociacdo estimulante eteiressante para o0s investidores para a valorizacdo das
companhias. A adesdo aos niveis diferenciados de governanca é voluntaria, no entanto, é
necessario haver assinatura de contrato de adesdo envolvendo os controladores, o0s

administradores, neste caso@snselhos de Administracdo e Diretoria Executiva, e a bolsa.
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A migragdo para esses mercad@z expectativa de que as acdes da empresa passem a ter
maior valorizagcdo, maiores retornos positivos e maior volume de negociacdo (ANDRADE;
ROSSETTI, 2009).

O gwe se pode absorvete tudoque foi explanad@ que, as empresas que estao
listadas nesses segmentos aumentam os direitos societarios dos acionistas minoritarios e
ampliam a transparéncia das suas companhias por meio de divulgacdo de maior volume de
informacbes com qualidade maiprmaior protecdo e maior presenca do investidor no
mercado, principalmente o minoritdricendo assim, adotam melhorias nas praticas de
governanga corporativa e facilitam aos acionistas o0 acompanhamento do desempenho da sua

acao.

2.1.3.1Nivel 1 de Governanca Corporativa

O Nivel 1 é o segmento de entrada para o Nowverdddo. Basicamente, a empresa
Nivel 1 comprometese, principalmente, na melhoria no padréo das prestacdes de informacdes
ao mercado e com a dispersao daea@@RUM, 2006).

De acordo com Andrade e Rossetti (200940), as condi¢cdes exigidas as empresas

para listarerrse no Nivel 1 sdo as seguintes:

9 Freefloat. Manutencdo em circulagcdo de parcela minima de acdes,
representando 25% do capital.

1 Informagdes adicnais. Além das informag¢des trimestrais e anuais
obrigatorias por lei, abrir para o mercado demonstracbes consojidadas
revisdo especial emitida por auditor independente; fluxos de caixa da
companhia e do consolidado; quantidade e caracteristicas dogsvalor
mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos controladores, por
conselheiros e por diretores executivos, indicando a sua evolugdo nos ultimos
doze meses; quantidade das ac¢des em circulacéo, por tipo e classe.

9 Dispersao. Mecanismos de oferfashlicas de acbes que favorecam a maior
disperséo do capital.

i Partes beneficiarias. Proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e
inexisténcia desses titulos em circulacao.

9 Disclosure.Cumprimento de regras aksclosureem opera¢des envolvendo
ativos da companhia, por parte de seus acionistas, controladores ou
administradores.

1 Subsidios para analise. Nos prospectos de oferta publica de ages, abrir
informacgdes sobre descricdo dos negdcios, processos produtivos e mercados,
fatores de risco dos negdéciosatapresa, avaliagdo da administragdo e outros
elementos que subsidiem o processo de precificagdo.

9 PosicBes acionarias. Abertura da posicao acionaria de qualquer acionista que
detiver mais de 5% do capital votante.
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9 Acordos de acionistas. Divulgacdo de aosrdde acionistas, para boa
compreensdo das regras que regem o relacionamento entre os controladores.

1 Stock optionsDivulgacédo dosgrogramasde opcdes de aquisicdo de acdes
destinados aos administradores.

1 Negécios com acdes. Obrigatoriedade de divulgacansal dos negdcios
com acdes da empresa por parte de controladores, administradores e
conselheiros fiscais.

1 Reunido publica. Realizagdo de pelo menos uma reunido publica anual com
analistas de mercado para apresentar a situacdo ecorfimaitmeira da
empesa, seus projetos e perspectivas.

1 Calendario anual. Disposicdo para o mercado do calendario anual dos
principais eventos corporativos, cormssembléiag reunides de divulgacéo
de resultados.

1 Sancdes. Divulgacbes dos nomes das companhias as quais flicataap
penalidades pela BM&FBOVESPA.

Merece destaque ainda a concessad atg Along(em caso de venda do controle
acionario, extensdo da oferta de compra para todos os acionistas detentores de 886s)
para acoes ON (conforme legislacéo), a permigedexisténcia de acdées ON e PN (conforme
legislacdo) e as demonstracbes financeiras traduzidas também para o inglés, conforme
consulta eletréni no site da BM&FBOVESPA (2011d)

Para visualizar a tabela com as ac¢des listadas no Nivel 1 de Governarpat®arp
vélida para a data de 29/10/2011, siga para o ANEXO B.

2.1.3.2Nivel 2de Governanca Corporativa

Para classificacdo no Nive] @ companhia deve apresentar as obrigagéssmidas
para listagem no mercadio Nivel 1 adicionadas de um conjumb@is amplo de préaticas de
governanca e de direitos adicionais aos acionistas minoritarios, por ex@&MD&RADE;
ROSSETTI, 2009, p. 441)

9 Padrbes internacionais. Elaboracdo de demonstracdes financeiras de acordo
com padrbes internacionai$ASC 1 Internaional Accounting Standards
Committeeou US GAAPi Generally Accepted Accounting Principles in the
United States

9 Direito de voto. Concessdo de direito de voto aos detentores dés ac
preferenciais, para matérias de attlevanciacorporativa: a) transfanacéo,
incorporacéo, fuséo ou cisdo da companhia; b) aprovagéo de contratos entre a
companhia e o seu controlador ou outros em que possa haver conflitos de
interesses; c) avaliacdo de bens que concorram para 0 aumento de capital; e
d) escolhe de empresapesializada para determinacdo do valor econémico
da companhia, na hipétese de fechamento de capital.
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1 Fechamento de capital. Oferta publica de aquisicao das a¢gbes em circulagéo,
tomando por base o valor econbmico da companhia, determinado por
empresa espatizada, selecionada, pela Assembléia Geral, de uma lista
triplice indicada pelo Conselho de Administracdo. A escolha sera por maioria
absoluta dos votos das acbGes em circulacdo, independentemente de sua
espécie ou classe.

1 Controle difuso. Nas companhiasiejue o controle ndo é exercido por um
acionista controlador formalmente caracterizado, a BM&FBOVESPA
conduzira o processo de oferta publica de aquisicdo de agfes para a saida
desse segmente de mercado.

1 Conselho de Administra¢é@o. Constituicdo desse 6rgagodlernanca por; no
minimo, cinco membros, com mandatos que podem estsadeara até dois
anos. A proporgdo de conselheiros independentes devera ser; no minimo, de
20%.

1 Arbitragem. Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado, a qual serdo
submetidos todoss conflitos que possam surgir da aplicagdo de disposi¢oes
legais, dos compromissos adicionais para a listagem nos segmentos
diferenciados de mercado, das normadgios reguladores das relagdes
acionistasconselhodlirecéo.

O Tag Along para o Nivel 2era de 100% para as acdes ON e PN, medida esta
adotada a partir de 10/05/2011, conforme consulta eletrér site da BM&FBOVESPA
(2011e)

Para visualizar a tabela com as ac¢des listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa
valida para a data de 29/10120 siga para o ANEXO C.

2.1.3.3 Novo Mercado

O Novo Mercado é o segmentaais elevado degurdo de governancamporativa,
voltado & empresas que venham a abrir capital na Bolsa, essa caracterisdoganto, nao é
predominante (BM&FBOVESPA, 2011

Segundo Andrade e Rossetti (2009), o Novo Mercado € mais voltado para as empresas
que venham a abrir capital cooma distribuicagpublica de pelo menos R$ 10 milhdes;
empresas de capital aberto que tenham ao menos 500 acionistas, sendo apenas acdes
ordinarias e; empresas de capital aberto com acbes preferenciais podendo -taseamé
ordinérias.

Santana (2008, p.11) cita que

A premissa basica que norteou a criagdo do Novo Mercado, segmento especial de
listagem da BOVESPA para empresas que se congiemmcom a adocao de
padrfes elevados de governanca corporativa, foi de que a reducéo da percepgéo de
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risco por parte dos investidores influenciaria positivamente a valorizagdo e a
liquidez das acBes. Especificamente, a Bolsa considerou que a percepodicode

risco ocorreria gracas a direitos e garantias adicionais concedidos aos acionistas e a
uma reducdo na assimetria de informacdes entre controladores / administradores das
empresas e participantes do mercado.

Algumas das regras aplicaveis as compasmhkio Novo Mercadajue sao adicionadas
as regras aplicadas no Nivel 1 e Nivedrd, relacdo aos direitos dos acioniga@sestrutura de
governancga podem ser vistas a se(@BM&FBOVESPA, 2011j:

a) o capital deve ser composto exclusivamente por acogsaes com direito a voto;

b) no caso de venda do controle todos os acionistas tém direito a vender suas acbes
pelo mesmo precdgg alongde 100%);

Para visualizar a tabela com as acdes listad&ono Mercado, validpara a data de
29/10/2011, siga pa o ANEXO D

2.1.3.4 Bovespa Mais

O segmento Bovespa Mais foi criado pela BM&FBOVESPA com o intuito de tornar o
mercado acionario mais acessivel a um numero maior de empresas, principalmente para
empresas de pequeno e médio porte que desejam @stEowos no mercado. Considerando
estauma importante fonte de recursos, essas empresas buscam diferentes estratégias para
ingresso no mercado, como por exemplo: captacdo de volumes menores e aumento de
exposicao junto ao mercado para criar valoposteiormente realizar distribuicdbes mais
concentrada@BM&FBOVESPA, 2011h.

Para visualizar a tabela com as acdes listadas no Novo Mevédida para a data de
29/10/2011, siga para o ANEXO E.

2.2 Teoria da Agéncia

Um dos motivos para a inicializacéo estudo sobre governancga corporativa no Brasil
e no mundo sdo os chamados conflitos de agéncia. Com as engwekasdo para se

tornarem uma grande rede de relacionamentos e tornsendada vez maisomplexas,
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eventuais conflitos acontecem, e com isdteram o modo de se fazeegéciosno mundo
corporativo cada vez mais globalizado.

Chandler, Wiliamson e Jensen (apud CORREMMARAL, 2008) explicam que as
organizacdes encontrase num novo contexto e numa nova era do capitalismo. Para os
autores, asaracteristicas estruturais das empresas, sua forma de organizagdo juntamente com
sua governanca, deveriam estar interligadas sistematicamente respondendo as consequéncia:
econdmicas. Segundo os autores, a empresa moderna passou a depender alénssies intere
dos superiores hierarquicos, mas também, de aspectos externos e de novos proprietarios
detendo parte do patrimbnio, os acionistas. Estes, com capital investido na estrutura
objetivando resultado para maximizar sua riqueza.

O proposito de uma empresansiste em maximizar a riqueza dos seus proprietarios,
no entanto, a organizacao diige pelas relacdes contratuais entre individuos que geralmente
t°m Ainteresses, motiva-»es e objetivos <co
analisar esseBpos de relacionamentos tentando buscar uma solugdo para as divergéncias
entre os proprietarios e os gestores da organi&@RREIA; AMARAL, 2008).

De acordo com Brealey e Myers (2003), uma empresa, quando organizada como uma
corporagad principalmerne ascompanhia de capital aberte pode atrair diferentes tipos de
investidores, desde o investidor que possua uma Unica acdo valendo alguns poucos Reais com
direito a apenas um voto e recebendo um valor insignificativo dos lucros e dividendos, até os
fundos de pensao com suas carteiras astrondémicas com direitos ponderados ao tamanho de su
participacdo na empresa. Os autores argumentam que, embora 0s acionistas sejam 0s donos d.
empresa, eles ndo participam de sua administracdo e que, esse distancidanento
administracao e os proprietarios da sustentacao a corporacao.

Para Brealey e Myers (2003), a separacdo entre a administracdo e a propriedade de
uma companhia € uma necessidade pratica, pois, podendo ter milhares de acionistas, nem
todos poderiam envetr-se na administracdo. Para os autores, essa separacao traz vantagens,
como, permitir que a propriedade da empresa mude sem interferir nas suas operacoes,
empregar gestores profissionais, etc. No entanto, caso 0sS objetivos dossgestine
proprietarie divergir a separagdo pode gerar problemas. Entre os problemas relacionados
estdo a procura de um estilo de trabalho que favoreca os gestores em vez de 0s acionistas,
tentativa de construir seu patriménio as custas do capital dos acionistas, etc.fAssins
acionistas querem que a administracdo aumente o valor da empresa, mas 0s gestores podern
terses pr - prios int eviYERSS2008)0 ( BREALEY;
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Além desse tipo de divergéncia comentdiass, Wersterfield e Jordan (1998) trazem
0s conceitos de relac@l@ agencye problema dagencyao tema de teoria dgé@ncia. Para os
autores, a relacdo dmencyé a relacdo entre os acionistas e administradores, essa relacéao
ocorre toda vez que alguém (principal) contrata outra pessoa (agente) para cuidar de algum
interesse seu. J4, o problemaatgncy ocorre quando h& conflitos de interesses entre o
principal e o agente.

Numa corporacédo, os administradores seguirdo dois fatores para agir de acordo com o0s
melhores interesses dos acionistasilinhamento entre odetivos dos administradores e 0s
objetivos dos acionistas levando em conta a maneira como aqueles sédo remunerados e, por
ultimo, a possibilidade de substituicdo dos administradores se estes ndo atuarem em linha com
0s objetivos doacionistas (ROSS; WESRFIELD; JORDAN, 1998).

Pamla Lameira (apud CHINGMARQUES, PRADO, 2007, p. 300), a teoria da agéncia
decorre da relagdo entre administrador(agente) e o controlador (principal), o autor
argumenta que existem conflitos entre ambas as partes quanda ge tlastino da empresa,

COMoO se segue:

Ao administradointeressa uma empresa forte e crescente, que tenha condi¢des para
sobreviver e assegurar seu emprego e poder. Ao acionista interessa maximizar seu
investimento conseguindo sempre os melhores retqrata suas aplicagdes, o que
pode ndo ampliar os negécios da empresa, mas, ao contrario, usufruir de seus
recursos na forma de dividendos, ou pedenesmo vender a empresa e aplicar em
outro investimento.

Sobre essa questablishi (2003 argumenta gef como em muitas das grandes
corporacdes a propriedade encorstgaseparada da gestdo, a gestdo da firma é executada por
um administrador (agente) nomeado pelo proprietario/acionista (principal). O conflito de
agénciaconfigurase assim, pois, ha assinm&tde informacfes entre as duas partes, o gestor
possui informacdes que o proprietario eventualmente desconhece.

Segundo Siffert (apud NISHI, 2003, p. 24),teoria da agéncia orient® pelas

relacdes entre umdividuo (o principal) e outrdgo agente)pnde, ha trés condi¢cdes basicas:

a) O agente dispde de varios comportamentos possiveis para serem adotados, ou
seja, em uma corporacdo, por exemplo, os administradores sdo aqueles que,
efetivamente, detém o controle sobre os ativos da firma, podendo edgwais
distintas maneiras;

b) A acdo dosagentes/administradoredetando apenas seu proprio bestar
(estabilidade, crescimento), mas também do principal/acionistas controladores
(valorizagdo das ag0es, dividendos);

C) As acdes do agente dificilmente sdo eldveis pelo principal, havendo
assimetria informacional entre as partes.
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Em complementa essa discussé&ilveira e Toraiwa (apud NISHI, 2003, p. 24)
afirmam que quando os administradores tomam atitudes em vista a maximizar seu beneficio
pessoal e ndao dos acionistas ocorre o0 problema da agéncia. Dentre as formas pelas quais o
agente pode expropria riqueza dosacionistas investidores, ou do principal, os autores

citam:

Pela determinacéo de remuneraghasiva para si proprips

Pelo roubo dos luos;

Pela venda da produgédo, ativos, ou titulos da empresa abaixo do preco de

mercado para outra empresa das quais sédo controladores;

1 Pela designacdo de membros da familia desqualificados para posicdes
gerenciais (nepotismo);

1 Pelo empreendimento de projetdevido ao seu gosto pessoal e ndo deaido

estudos técnicos de viabilidade.

=a =4 =9

Dessa formaChing, Marques e Prado (200@) Silveira (2002)colocam que o0s
conflitos nas empresas, como o0 da agéncia, levam a confrontos também na administracdo da
empresaserdo assim, no seu governo. Adiciesa a isso também o conflito entre acionistas
controladores e minoritarios, podendo, portacémsar problemas de governanca corporativa.

Para Jensen e Meckling (aputL8EIRA, 2002), as divergéncias entre acionistas e
gestorespodem ser limitadatazendo uso de monitoramento das atividades dos executivos e
estabelecendo incentivos contratuais. Visto que, desta forma, aos acionistas sdo somados
custos para alinhar seus interesses aos dos gestores, assim chamados @g&osiale
Segundo Jensen e Meckling (apud SILVEIRA, 2002, p. 13), os custos de agéncia sdo a soma

dos:

1. Custos de criacdo e estruturacao dos contratos entre o principal e o agente;

2. Gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

3. Gastos ppmovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus
atos nado serdo prejudiciais a0 mesmo;

4. Perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as decisbes que iriam
maximizar a riqueza do principal.

Concluindo,Silveira (2004) argumenta queexpropriacdo de rigueza dos acionistas
pelos gestores em empresas com estrutura de propriedade pulverizada e dos acionistas
minoritarios pelos acionistas controladores de empresas esimtura concentrada,
decorrentes do problema de agéncia, ocasionou a necessidade de adocdo de praticas de
governancga corporativa nas empresas. Seguindo nessa ldgica, Correia e Amaral (2008)
afirmam que os estudos sobre governanca corporativa buscamacdayele valor para o

acionistae fAos mecani smos adotados para gerir a
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estar de outros stakeholders +ig@nceiros tais como empregados, clientes e fornecedores,
mas o0 aumento da riqgueza doskseeh ol der s fORREA) AMARALP 20@8, p( C

381). O intuito, portanto, é tornar as companhias financeiramente atrativas aos investidores.

2.3 Revisdo de trdalhos publicados relacionando governanca ocporativa e o

desempenhalascompanhias em Bolsa

Com o aumento no nume de publicacdes a respeito de praticas de governanca
corporativa nas corporacdes a nivel nacional e internacional, houve também aumento no
namero de estudos sobre os impactos dessas praticas de governanca corporativa na liquidez
das acbes das empresasdesempenho acionario, entre outros.

De acordo com Kramer et al. (2003), em uma pesquisa realizada pela McKINSEY &
COMPANY no ano de 2000, buscse identificar como os investidores aceitam e valorizam
as praticas de governanca corporativa. A pesquatizada na Asia, América Latina, Europa
e Estados Unidos teve os seguintes resultados: 75% dos investidores entresosisidesam
que as praticas de governanca corporativa sao tdo importantes como o desempenho financeiro
da companhia; 80% dos entreadds afirmaram que pagariam mais por acdes de uma
empresa bem governada, tendo nas suas caracteristicas: maioria dos diretores externos e
independentes, grande parte do pagamento dos diretores em acdes, rapida resposta aos
pedidos dos investidores paraamhacdes sobre governanca, €@ América Latina, foi
constatado que, para 52% dos investidores entrevistados, os direitos dos acionistas é 0 aspectc
da governanca corporativa mais importante, seguidalipotosure com 45% dos votos. No
Brasil, verifical-se que, 89% dos investidores estariam dispostos a pagar um prémio por uma
companhia bem governada.

Segundo Bradley (apud CORREIA; AMARAL, 2008pesquisas realizadas tém
mostrado que o pre¢co de agbes de companhias possuindo boa governanca apresenta um
desempenho superior as outras. Numa avaliacdo feita com 1.600 companhias pela empresa de
consul toria St andsase agna &rreRgho enires niveisy de rirankparéncial
elevados, estes sendo um dos indicadores de elevado padrdo de governangdice o i
financeiro que relaciona o preco das acdes com seu valor coitstal.fato sustenta a
afirmacgao de que os mercados recompensam as empresas que adotam padrbes de governang

corporativa.
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Procianoy e Verdi (2009), em artigo publicado na Revista IBraside Financas,
estudam os determinantes e consequéncias da adesdo de empresas brasileiras aos niveis ¢
governanca corporativa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da BM&FBOVESPA. No trabalho
apresentado, no que se refere aos determinantes de adeséo ed®sd@igovernanca
corporativa, 0s autores encontraram que, as empresas que aderem a esses niveis Se
caracterizam por terem maior tamanho, maior lucratividade, maior dispersdo acionéaria e a
presenca de ADR na empresa. NoO que tange as consequéncias davadiéisaase que as
empresas que aderiram aos padrbes de governanca apresentam maior liquidez que as
empresas listadas no mercado tradicional. Adicionalmente, as empresas listadas no Nivel 2 e
no Novo Mercado, apresentaram aumento de liquidez em relagéioel de liquideanterior
ao periodo de adesdo dos padrdes de governanca. Os autores concluem afirmando que oOs
resultados encontrados contribuem para a literatudisdéosuree de governanca, pois, as
empresas que aderiram aos niveis de governancgesampensadas com maiores niveis de
liquidez nas suas agdes.

Vieira e Mendes (2004)ublicaramum artigo em 2004 na Revista do BNDE®de
buscaram analisar os efeitos das praticas de boa governanca corporativa sobre as empresas
No final do seu estud®ieira e Mendes (2004) concluem que seu trabalho teve um resultado
inconclusivo devido o tamanho da amostra existente e as mudancas ocorridas na base de
dados os autores afirmam ainda que os daglstatisticoseram muib incipientes na época
para que spudessem ter resultados definitivdd entanto, os autores obtiveram resultados
gue se deve dar atencado, especialmente na superioridade das empresas com boa governang
em relacdo as outras, como se pera@beguir. Os autores fizeram comparacbes dosédadi
IBOVESPA, IBrXx-100, IBrX-50 e o IGC, no periodo genho de 20Q a £tembro de 2004.

Alguns dos resultados de Vieira e Mendes (2004) foram:

a) a rentabilidade das acdes de empresas classificadas em algum nivel de
governanca da BM&FBOVESPA foi muito supe as que se encontram fora desse grupo, e
ainda, a rentabilidade total de cada indice é influenciada positivamente caso haja acbes com
praticas de boa governanca,

b) as empresas presentes no IGC apresentaram superioridade representativa em
relacdo aos outs indices na relacdo entre o valor da agédo e o lucro liquido por agéo. O
resultado decorre de uma precificacado favoravel do mercado, ja que, a teoria afirma que as
praticas de governanca reduzem o custo de captacdo dasam@essultado corrobora

ainda a idéia de que, o precgo superior das a¢fes em relacdo ao lucro liquido leva em conta o
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prémio implicito nasempresas decorrentes das praticas de governanga, sendo este ainda,
positivamente correlacionado com o grau de governanga

C) guando o comportament@ anercado € de tendéncia de baixa, verifisewue
o IGC apresenta maior rigidez, ou seja, as acdes se comportam de maneira mais estavel diante
de tal tendéncia;

d) no que tange &iquidez, constatose que o IBOVESPA foi o indice mais
liquido, enquanto que IGC apresentou menor liquidez, caracterizando, como ja esperado,

um perfil de mais longo prazo dos investidores nesse grupo de acoes.

Com a revisao de alguns trabalhos ja publicados, corsstag@e o estudo sobre os
impactos de pratica de governancapooativa nas empresas ainda € pouco desenvolvido. Os
resultados, no entanto, mais qualitativos do que quantitativos, indicam que as praticas de boa
governanca sdo bem aceitas pelos investidores e cada vez mais empresas simpatizantes dessse

praticas sdo nigprocuradas do que as de fora do grupo.



41

3 METODOLOGIA EMPREGADA

A metodologia empregadaestetrabalho seréo estudo de casdsegundo Cervo,
Bervian e Silva (2006), a metodologla estudo de casmsca descobrir a realidade dos fatos
e ao serem descobertos, guiam o uso do método. Segundo os autoéésdado estudo de
caso utiliza-se da observacdo, descricdo, comparacdo, analise e sintese como dispositivo
ordenado para a realizacéo da pesq@sastudo de caso proporciona ainda wieéao global
do problema, sendo que permite o aprofundamento do conhecimento sobre o tema estudado.
Sobre os procedimentos de pesquisa utilizados nos objetivos, sera utilizada a pesquisa
exploratdria de carater quantitativo, ja que se trata de analisseepenhaomparando um

objeto com outro, ou seja, os dados séo analisados com o apoio da estatistica.

3.1 Critérios paraanalise e avaliacao de acdes

Um dos objetivos do trabalho é analisar e comparar o desempenh@ denostrade
acdes que adotapréaticas de governanca corporatisgandoeseao Novo Mercad@om una
amostraque nacesta listada neste segmento. Uma das hipotissgsvernanca cporativa é
gue as empresas gadotam essas praticenham melhor desempenho de suas acdes, assim,

o0 intuito deste trabalho é verificar por meio de uma carteira de a¢cdes do Novo Mercado, se
estas apresentam melhor desempenho em retagétva carteira de acées do IBOVESPA.
Sera verificado ainda o desempenhdrabcelGC contra o dondicelBOVESPA.

No quediz respeito aos critérios de #ra e avaliagcdo de acdes pararabalhg
delimitouse que seria formadana carteira de 10 acdes integrantes do Novo Mercado para
comparar com uma carteira de 10 agdésgrantesio IBOVESPA.Nesta lista, um fator de
rejeicdo de companhias listadas no IBOVESPA foi de que estas nédo tivessem listadas no
Nivel 2 de Governanca Corporativa, no entanto, por restricdo de nimero de empresas listadas
com significancia para analise, deixsel que tivessem no Nivel 1 de Governgbggoorativa
para participarem da carteira do IBOVESPA.

Para compocadacarteira, fezse um filtro das empresas mais liquidas no primeiro dia
util de cada ano analisado (2082011) porém,é importante frisar que de um ano para outro

houvealteracdes naomposicao das carteirdsvido este critério de liquideklas carteiras do
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Novo Mercado, o total de empresas presembegeriodo dg¢aneiro de2006 ajunho de2011,
foram 28 Ja nas carteiras do IBOVESPA, o total de empresas presenpesiodo dganero
de 2005a junho de 2011foram 15, no entanto, o total diekersforam 17 Dessa forma,

chegouse ao resultado apresentado na tabela a seguir:

Tabela 3 - Configuracao das carteiras anuais.
Ordem de Empresas po 2005 2006 2007

Liquidez

1
I
I
-

Ordem de Empresas po 2009 2010

Liquidez
1

2
3
4
5
6
7
8
9

=
o

2
3
4
5
6
7
8
9

=
o

Fonte: O Autor

E necessario fazer algumas regasl Comose podenotar, no ano de 2005 foram
selecionadas apenas 7 empresas para cada grupo de analise. O motivo deste fato se deve a
namero de acdes listadas no Novo Mercado até o final do ano de q@4oram as 7
selecionadas para analise, por isgste ano o niumero de empresas é menor do que nos anos
posteriores.

Outro detalhe a ser mencionado, € 0 de empresas que atualmente estdo no Novo
Mercado e em determinado periodo anterior ainda ndo estavam neste segmento, podendo
levar o leitor a ficar cofuso.Neste caso, cabe aqui mencionar a Embraer S.A., que, em 2005
ainda possuia acgdes prefaias, entrando na lista das mais liquidas do IBOVESPA. Mas a
partir de 2007 passou a fazer parte do Novo Mercado e em 2008 e 2009 fez parte da carteira

das 10mais liquidas do Novo Mercado.
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Na tabela a seguir € possivel verificar a lista das 28 empresas que compreenderam as

carteiras do Novo Mercado do periodo analisado.

Tabela4 - Lista de Empresas do Novo Mercado de 20052011

1|Banco do Brasil S.A. BBAS] 16|Hypermarcas S.A. HYPE3
2|BRF - Brasil Foods S.A. BRFS3 17|Lojas Renner S.A. LREN3
3(B2W - Companhia Global do Varejo BTOWj{ 18IMRV Engenharia e Participagdes S.A. |MRVE3
4|BMFBOVESPA S.A. Bolsa Valores Merc Fut | BVMF3 19Natura Cosméticos S.A. NATU3
5(CCR S.A. CCROB 20|0GX Petroleo e Gas Participagbes S.A. | OGXP3
6/Cielo S.A. CIEL3 21]Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. OHLB3
7|CPFL Energia S.A. CPFE3 22|PDG Realty S.A. Empreend e Participacdd3DGR3
8/Cosan S.A. Industria e Comércio CSAN 23|Positivo Informética S.A. POSI3
9[CIA Saneamento de Minas Gerais - COPASA VEMG3 241Porto Seguro S.A. PSSA3
10|Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part | CYRE3 25|Redecard S.A. RDCD3|
11|Diagnésticos da América S.A. DASA3 26|CIA Saneamento Bésico Est Sdo Paulo | SBSP3
12|Embraer S.A. EMBR3 27|Tractebel Energia S.A. TBLE3
13|EDP - Energias do Brasil S.A. ENBR] 28VVanguarda Agro S.A. VAGR3
14|Gafisa S.A. GFSA]
15/Grendene S.A. GRND3

Fonte: O Autor

J4, na tabela a seguir gossivel verificar a lista de 1&mpresaq17 tickery que

compreenderam as carteids IBOVESPA para o periodmalisado

Tabela5 - Lista de Empresas do IBOVESPA de 20052011

Orden Raz&o Social Ticker| |Orden Raz&o Social Ticker
1{CIA Bebidas das Américas - AMBEV |AMBV4 11|Petréleo Brasileiro S.A. PETROBRAS PETR]
2|BCO Bradesco S.A. BBDCA 12|Petréleo Brasileiro S.A. PETROBRAS PETR/
3|CESP - Cia Energética de S0 Paulo |CESP# 13[Tele Norte Leste Participagbes S.A. TNLP4
4|CIA Energética de Minas Gerais - CEMIGMIG4 14|Usinas Sid de Minas Gerais S.A. - USIMIN/SEM5
5|CIA Siderirgica Nacional CSNA3 15[Vale S.A. VALESJ
6|Centrais Elétricas Bras S.A. - ELETROHRAS 6 16|Vale S.A. VALES
7|Embraer S.A. EMBRA4 17|Telefénica Brasil S.A. VIVT4
8|Gerdau S.A. GGBR4
9|ltausa Investimentos Itau S.A. ITSA4

10[Itau Unibanco Holding S.A. ITUB4

Fonte: O Autor

E pertinente informar tab@ém que, outra premissa do trabalho de que, caso
houvesse mais de utitker de uma mesma empresa entre as dez mais liquidas, seria usado
para analise ticker de maior liquidez. Este fato ocorreu somente com as empresas Petroleo
Brasileiro S.A. PETROBRS e Vale S.A., onde nos anos de 2005 até 2008, no caso da Vale
S.A., utilizouse oticker VALEDS, a partir de 2009 utilizoge oticker VALE3. Para a Petréleo
Brasileiro S.A. PETROBRAS, de 2005 até 2009 utilizeupara analise ticker PETR4, ja
em 2010 €011 utilizouse oticker PETRS3.



44

As principais fontes de coleta dos dados para a realizacdo das andlises deste trabalho
foram o software Economati@ae o site da BM&FBOVESPA.

Para listar as empresas que estavam presentes no Novo Mercado em cada ano, foi
necessario fazer uma pesquisa no site da BM&FBOVESPA, verificando a cada ano as
empresas que abriram capital no Novo Mercado e as que ja estavam presentes neste segmentc
Para as acOes integrantes do IBOVESPA, foi necessario apenas fazer o filtro ipel®ind
filtro das mais liquidas foi feito usando o software Economética® adicionando os parametros

necessarios para fazer a pesquisa.

3.2 Calculos de analise

A metodologia de calculo empregada neste trabalho foi a seguinte:
a) Primeiramente, depois deowfiguradas as carteiras, calcuole a mM®di a

mensal de cada carteira a cada, seodo:

Onde, i X indica a soma dos valores observados da variéel Jafno indica o
numero de valores observados.
b) Apés este primeirogsso, calculoge a vadncia (8) para os mesmos dados,

sendo o calculo da variancia o seguinte:

“Y E €

Onde,-¢cef|](® a soma dos desvios quadr8ticoc
C) Por fim, realizouse um teste de médéateste de variancigara as olvacoes
mensais, totalizando #servacdes, sendo gaeiro de 200%té unho de 2011, tanto para a
carteira do Novo Mercado como do IBOVESPA, assim como para a analisdic®IGC
com oindicelBOVESPA.
No teste de média hipdtese nula e alternativa formulagesa efeitos de calto
foram estas:
Ho: Em média, o desempenho das acdes do Novo Mercado € igual ao desempenho das
acOes do IBOVESPA
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H:i: Em média, o desempenho das agiie®lovo Mercado é diferente do desempenho
das acdes do IBOVESPA

De outra maneira:

Ho: NvmE= 1BBVESPA

Hi w~wvel €iBovespa

No caso da andlise entre o IGC e o IBOVESRAhipGtese nula e alternativa
formuladas form as seguintes:

Ho: Em média, o desempenho do I8@ual @ desempenho do IBOVESPA;

H:i: Em média, o desempenho do IG@if@renteao desempenho do IBOVESPA.

Dito de outra forma:

Ho: i16c€= €1BoVESPA

Hi 1ecel €iBovespa

Segundo Barbetta (2001), a estatistica do teste leva em conta a diferenca entre as

médias das duas amostixs - x2, mas, o teste leva em considgia também o nimero de
elementos de cada amostra e a variabilidade interna destas. Ao considerar 0 mesmo numero
de elementos), em cada amostra, a variancia agregada, Sa?, é obtida pela média aritmética
das variancias de cada grup@? 8 22, assim sendo

Y

Dessa forma, a estatistica do teste t € dada por:

No entanto, pararoceder adeste estatistico, segundo Barbetta (2001), € necessario
que os dados observados satisfacam as seguintes suposicoes:

a) Os dois conjuntos de dados provém de distribuicbes normais e com a mesma
variancia,;

b) Quantoa distribuicdo de referéncia: se as médias populacionais forem iguais
(aceitando b), e as suposicdes basicas puderem ser admitidas, entdo, a estatistica t tem

distribuicaot de Studentomgl = 2n-2 graus de liberdade.
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De acordo com Levine et al. (2005, p.357) é necessario testar se duas populacdes
independentes possuem a mesma variabilidade pela necessidade de se determinar se o teste
para variancia agrupada grapriado.

O teste t para a diferenca entre as variancias de duas populac¢des indepéndentes
em conta as variancias das duas populagdes. Assim, se cada populagdo for assumida como
normalmente distribuida, entdo a razéd/ S22 segue uma distribuicdoomhecida como
distribuicdo F, onde o resultado € igual a variancia do grupo 1 dividida pela variancia do
grupo 2. Assim, segundo Levine et al. (2005) a estatistica do teste F para a igualdade de duas

variancias é a seguinte:

Y

Para os testes de variancia das duas andlises, as hip6teses nula e alternativa foram
estas:

Ho: A variancia da amostra do Novo Mercado € igual a amostra do IBOVESPA;

Hi: A variancia da amostra do Novo Mercado € maior que a amostBOUEISPA.

Ou seja,

Ho: S2wv = SisovEspa

Hi: Sam > SABovespa

No caso da analise dos indices, as hipoteses nula e alternativa foram as seguintes:
Ho: A variancia do indice IGC é igualvariancia déndice IBOVESPA,

Hi: A varianciado indice GC é maior que indiceBOVESPA.

Ou seja,

Ho: Sicc = SPeovespa

Hi: S3ecc > FABovESpPa

Para tomada de decisdo dos testes de média e de variancia,-séliaqurobabilidade
de significancia, ou o valgs, que é definido como a probabilidade alestatistica do teste
acusar um resultado tdo ou mais distante do esperado como o resultado ocorrido na amostra
desejada (BARBETTA, 2001).

A respeito do nivel de significancia, de acordo com Barbetta (2001), quando se deseja
confirmar ou rejeitar uma podtese na realizacdo de uma pesquisegraum estabelecep

valor da probabilidade toleravel de incorrer no erro de rejedagihndo Hé verdadeira.
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Para este valor € dado a denominacgdo de niveigddicanciado teste, designado pela letra

grega U
Neste trabal ho foi utilizado um n2vel de
Assi m, estabelecido o n2zvel de ssgani fic

seguinte regra geral de decisdo de um testdstgtat e que foi utilizada neste trabalho:
p A adeitase H
p <A refgitase H

Assim, quanto menor o valor de p, maior a evidéncia de se rejei(8ARBETTA,
2001).

Com toda a base de dados configurada, feitos os calculosdite enérianciafeito os
testesde médiae de variancigpartese entdo para a analise dos resultados, que sera visto a

sequir.
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4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS OBTIDOS

Nesta parte do trabalho serdo apresentadas as analises dos dados obtidos com a
pesquisa de acdes do Novo Mercado e do IBOVESPA, juntamente ciowlices IGC e o
IBOVESPA.

A andlise se dara primeiramente entre a carteira de acdes do Novo Mercado e a
comparacao com a carteira contendo acées do IBOVESPA, contendo informacdega respe

de média mensal, a variancia mensal, teste de média e teste de variancia.

4.1 Andlisedascarteiras Novo Mercado x IBOVESPA

Conforme explanado anteriormente, para cada més de cada ano analisado, 2005 a
2011, sendo neste ultimo caso atého, calalou-se a média do desempenho de cada carteira
e posteriormente a variancia de cada uma.

Para 0 ano de 2005 temos os seguintes resultados:

Tabela 6 - Tabela de Resultados 2005

2005
Resultados IBOV
Média Variancia

Janeiro -0,2173% | 0,00042637
Fevereiro 0,9477% 0,00056461
Marco -0,3179% | 0,00046498
Abril -0,4931% | 0,00052273
Maio -0,0173% | 0,00048298
Junho 0,0503% 0,00043850
Julho 0,2535% 0,00056636
Agosto 0,5106% 0,00038840
Setembro 0,5075% 0,00034262
Outubro -0,1209% | 0,00075894
Novembro 0,3543% 0,00032965
Dezembro 0,3107% 0,00026138
Carteira 0,1474% 0,00000002

Fonte: O Autor

Neste primeiro ano, 2005, é possivel verificae qas variancias das carteiras, sédo

praticamente as mesmas, ja a média de desemgentemor na carteira do Novo Mercado
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(em azul) em0,0119%. E possivel ver ainda graficamente o desempeshoetorno

acumuladano ano das médias das carteiras, conformestrato abaixo:

2,0000%

1,7682%
1,5000% 1.6251%
1,0000%
0,5000%
0,0000% /\¥ O
o &o& &006’ . 0908 @06’ ,]96" 0,1906’ ,LQQO’ ,196’ 0,90(’ ,@0% &006’
N N < o S < X & ¢ o & o
-O.SOOQ%)Q ((e&\e' K\ » < W » OX 5@‘?’6\ 5 O o < Q&a@
-1,0000%
=== Carteira Novo Mercadc === Carteira|BOVESP,
Grafico 1 - Retorno Acumulado 2005
Fonte: O autor
Para o0 ano de 2006 temos o0s seguintes resultados:
Tabela 7 - Tabela de Resultados 2006
2006
Resultados IBOV
Média Variancia
Janeiro 0,8675% |0,00053991
Fevereiro 0,0869% | 0,00068003
Marco -0,0685% | 0,00053619
Abril 0,3128% | 0,00051235
Maio -0,6067% | 0,00107389
Junho 0,0582% [ 0,00106556
Julho 0,1293% | 0,00062300
Agosto -0,1218% | 0,00039364
Setembro 0,0434% | 0,00050741
Outubro 0,3631% | 0,00039820
Novembro 0,3103% [0,00033632
Dezembro 0,2681% |0,00022238
Carteira 0,1369% |[0,00000007

Fonte: O Autor

No ano de 2006 é possivel verificar que adéawaias possuem valores diferentes,
sendo a carteira do Novo Mercado a que possui a maior variancia juntamente com o
desempenho médio das ac¢des. Neste caso o desempenho médio da carteira de agbes do Nov

Mercado supera a carteira de acdes do IBOVESPA @890%. E possivel ver ainda



graficamente o desempenho do retorno acumulado no ano das médias das carteiras, conforme

€ mostrado abaixo:
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Grafico 2 - Retorno Acumulado 2006
Fonte: O autor
Para o0 ano de 2007 temos 0s seguintestae®s:
Tabela8 - Tabela de Resultados 2007
Resultados 2007
IBOV
Média Variancia

Janeiro -0,0291% |0,00048040

Fevereiro -0,1300% | 0,00057265

Marco 0,2557% | 0,00057633

Abril 0,3261% |0,00028252

Maio 0,3707% |0,00035489

Junho 0,2279% |0,00027137

Julho 0,0393% |0,00043246

Agosto 0,1215% |0,00068496

Setembro 0,3944% [0,00045329

Outubro 0,3185% |[0,00061890

Novembro -0,1092% | 0,00089268

Dezembro -0,0995% |0,00051111

Carteira 0,1405% [0,00000003

Fonte: O Autor

No ano de 2007 é possivel verificar uma substancial diferenca na média de
desempenho das carteiras diferenca € de 0,1101% favoravel a carteira do IBOVESPA
Neste ano, a variarcitambém é diferent& possivel ver ainda graficamente o desempenho

do retorno acumulado no ano das médias das carteiras, conforme é mostrado abaixo:
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Gréfico 3 - Retorno Acumulado 2007
Fonte: O autor
Para o0 ano de 2008 temms seguintes resultados:
Tabela9 - Tabela de Resultados 2008
2008
Resultados IBOV
Média Variancia
Janeiro -0,3483% | 0,00121005
Fevereiro 0,6279% | 0,00062683
Marco -0,3493% | 0,00105796
Abril 0,6762% | 0,00072990
Maio 0,5137% | 0,00060087
Junho -0,3966% | 0,00063872
Julho -0,3789% [ 0,00085036
Agosto -0,3700% | 0,00073804
Setembro -0,5319% | 0,00305412
Outubro -1,0677% | 0,00648854
Novembro 0,3028% | 0,00344796
Dezembro 0,2325% | 0,00159396
Carteira -0,0908% | 0,00000314

Neste ano, novamente podemos notar um desempenho médio inferior da carteira de
acbes do Novo Mercado sobre a carteira de acdes do IBOVESPA. A diferenga, no entanto,
para este ano € menor, sendo de 0,0648%ariancia neste ano também é difereriie
possivel ver ainda graficamente o desempenho do retorno acumulado no ano das meédias das

carteiras, conforme é mostrado abaixo:
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Grafico 4 - Retorno Acumulado 2008
Fonte: O autor

Para o0 ano de 2009 temos os seguintes resultados:

Tabela10- Tabela de Resultados 2009

2009
Resultados IBOV

Média Variancia
Janeiro 0,1578% | 0,00142090
Fevereiro -0,1899% | 0,00083589
Marco 0,5164% | 0,00124003
Abril 0,6807% | 0,00064015
Maio 0,6091% | 0,00081076
Junho -0,1345% | 0,00046396
Julho 0,2840% | 0,00040501
Agosto 0,1176% | 0,00028972
Setembro 0,4039% | 0,00018030
Outubro 0,1372% | 0,00071265
Novembro 0,4211% | 0,00034598
Dezembro 0,0978% | 0,00025448
Carteira 0,2584% | 0,00000015

Fonte: O Autor

No ano de 2009 € possivel verificar que o desempenho médio da carteira de a¢gbes do
Novo Mercado é sugrior ao desempenho médio da carteira de acdes do IBOVESPA. Neste
ano, a carteira do Novo Mercado é superior em 0,0487%. A variancia neste caso néo é igual,
mas bem proxima. E possivel ver ainda graficamente o desempenho do retorno acumulado no

ano das méds das carteiras, conforme é mostrado abaixo:
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Gréfico 5 - Retorno Acumulado 2009
Fonte: O autor
Para o0 ano de 2010 temos o0s seguintes resultados:
Tabelall- Tabela de Resultados 2010
2010
Resultados IBOV
Média Variancia
Janeiro -0,2152% | 0,00028428
Fevereiro 0,1254% | 0,00039087
Marco 0,3253% | 0,00018244
Abril -0,1342% | 0,00026408
Maio -0,3548% | 0,00058461
Junho -0,1873% | 0,00037990
Julho 0,5126% | 0,00032569
Agosto -0,1955% | 0,00025965
Setembro 0,2547% | 0,00027479
QOutubro 0,1013% | 0,00023680
Novembro -0,2708% | 0,00029641
Dezembro 0,2374% | 0,00027120
Carteira 0,0166% | 0,00000001

Fonte: O Autor

No ano de @10 podemos perceber que o desempenho médambas asarteiras

esta mais proximo, no entanto, o desempenho média da carteira de a¢cdes do Novo Mercado
prevalece, sendo 0,0254% superior a carteira de agcdes do IBOVESPA. A maior diferenca
neste ano é percela nos valores de variancia de cada carteira. E possivel ver ainda

graficamente o desempenho do retorno acumulado no ano das médias das carteiras, conforme

€ mostrado abaixo:
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Grafico 6 - Retorno Acumulado 2010
Fonte: O autor

Para 0 ano de 2011 temos os seguintes resultados:

Tabela12 - Tabela de Resultados 2011

Resultados

IBOV
Média Variancia
Janeiro -0,1906% | 0,00025308
Fevereiro 0,0879% | 0,00034553
Marco 0,1008% | 0,00035231
Abril -0,2496% | 0,00021146
Maio -0,1309% | 0,00020528
Junho -0,0940% | 0,00019357
Carteira -0,0794% | 0,00000001
Fonte: O Autor

No ano de 2011 é possivel observar pemiodo negativo intenso. A diferenca do
desempenho médio da carteira do Novo Mercado para azadd BOVESPA é de 0,0748%
para o Ultimo. As variancias neste ano sio iguaisossivel ver ainda graficamente o
desempenho do retorno acumulado no ano das médias das carteiras, conforme é mostrado

abaixo:
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Grafico 7 - Retorno Acumulado 2011
Fonte: O autor

No gréfico abaixo € possivel verificar desempenho médio acumulado damsd
carteiras analisadas desde o comeco da $#mieiro de 2005 até o finalrjho de 2011.
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== Carteira Novo Mercadc == Carteira IBOVESP,

Gréfico 8 - Retorno Acumulado 2005 a 2011
Fonte: O autor

No gréafico anterior foi possivel perceber que ora a carteira de agbes do Novo Mercado
estavaa frente, ora a carteira de acbes do IBOVESPA esddvente. O resultado final, no
entanto, prevaleceu sobre a carteira de acoelBB@VESPA, que teve um retorno médio
acumulado de 6,8308%, enquanto que a carteira de acbes do Novo Mercado teve um retorno

médio acumulado de 6,1001% no mesmo periodo.
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4.1.1 Testede Média e de Variancia

Na sec¢éo anterior foi possivel verificar poeio de tabelas e gréficos os desempenhos
meédios das carteiras de acdes analisadas. Porém, o resultado final deste trabalho é baseadc
nos testes de variancia e de média do periodo analisado.

Devido ao que foi explanado anteriormente, é apresentadoua setpste F para
averiguar a variancia das carteiras de acées do Novo Mercado e do IBOVESPA.

Tabelal3- Teste F

Variavel 1 Variavel 2
Média 0,00078206  0,000875747
Variancia 0,00001313 0,00001267
Obsenvacoes 78 78
Graus de liberdade 77 77
F 1,03618669
P (F<=f) unicaudal 0,43823185
F Critico unicaudal 1,45822781

Fonte: O Autor

O valor p apresentaduta tabela anterior apos feito o testiFde 0,438232; este valor
supera o nivel de siificanciade 0,05 o resultado aponta entdo para a aceitacdo da hipGtese
Ho (Ho: A variancia da amostra do Novo Mercado € igual & amostra do IBOVESPA, ou seja,
Ho : S&wm = SBovEsrPa ).

Partindo deste ponto, o préximo passo € verificar o tggteatmesmas variancidas

amostrasque € possivel verificar a seguir:

Tabelal4- Teste t

Variavel 1 Variavel 2

Média 0,0007821 0,000876
Variancia 1,313E-05 1,27E-05
Observagoes 78 78
Variancia Agrupada 0,00001290
Diferenca na Média Hipotética 0,00
Graus de Liberdade 154
Estatistica T -0,1628786
P(T<=t) bicaudal 0,8708276
t Critico bicaudal 1,975488

Fonte: O Autor
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Com a tabela apresentada, é possivel verificar queoo walo teste t foi de 0,870828;
namero este superior ao valor do nivel dmisicancia, que é de 0,05. Este resultado nos leva
a aceitar mais uma vez a hipotese(Ho: Em média, o desempenho das acfes do Novo
Mercado € igual ao desempenho das a¢gbes do IBOVE&®Autra maneira, &1 wwme =

€IBOVESPA ).

4.2 Andlise dos indicetGC x IBOVESPA

Da mesma forma que foi feito com a andlise das carteiras do Novo Mercado e do
IBOVESPA, nesta parte do trabalho serdo apresentadas analises de comparacao dos indices
IGC e do IBOVESPA. Sendo para cada més de cada ano, 2004 ,as2@tio aste ultimo
caso até ynho, calculotse a média do desempenho de cada indice e posteriormente a
variancia de cada um.

Assim sendo, para o ano de 2005 temos 0s seguintes resultados:

Tabela 157 Tabela de Resultados 2005

2005
Resultados IBOV
Média Variancia
Janeiro -0,3526% | 0,00025335
Fevereiro 0,8193% 0,00027167
Marco -0,2418% | 0,00024784
Abril -0,3271% | 0,00033129
Maio 0,0809% 0,00024467
Junho -0,0130% | 0,00031920
Julho 0,1980% 0,00027462
Agosto 0,3320% 0,00019842
Setembro 0,5725% 0,00010429
Outubro -0,2002% | 0,00051575
Novembro 0,2829% 0,00010602
Dezembro 0,2292% 0,00009907
indice 0,1150% 0,00000001

Fonte: O Autor

No aro de 2005, podemos verificar que para uma mesma variancia, o desempenho
médio do indice IGC é superior acsdenpenho médio do indice IBOVESPA diferenca dos
dois indices é de 0,0443%. E possivel ver ainda graficamente o desempenho do retorno

acumulado n@no das médias dos indices, conforme & mostrado abaixo:
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Fonte: O autor

Gréfico 9 - Retorno Acumulado 2005

Para o ano de 2006 temos os seguintes resultados:

Resultados

IBOV
Média Variancia
Janeiro 0,6646% |[0,00017514
Fevereiro 0,0425% [0,00020151
Marco -0,0639% | 0,00022651
Abril 0,3507% | 0,00016500
Maio -0,4318% | 0,00043539
Junho 0,0403% | 0,00057434
Julho 0,0722% | 0,00030580
Agosto -0,0943% | 0,00012189
Setembro 0,0394% | 0,00020163
QOutubro 0,3615% | 0,00014546
Novembro 0,3531% | 0,00013340
Dezembro 0,3154% | 0,00010998
Indice 0,1375% | 0,00000002

Fonte: O Autor

Tabela 16 - Tabela de Resultados 2006

Neste ano, mais uma vez podemos notar que com uma mesma variancia, o
desempenho médio do indice IGC é superior ao desempenho médio do indice IBOVESPA.
Enquanto que o IGC teve uma média de 0,1581% de retorno, o IBOVESPA teve 0,1375%, o
que gera uma difereacde 0,0206%. E possivel ver ainda graficamente o desempenho do

retorno acumulado no ano das médias dos indices, conforme é mostrado abaixo:
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Gréafico 10 - Retorno Acumulado 2006
Fonte: O autor

Para o ano de 2007, os resultas@s os seguintes:

Tabela 17 - Tabela de Resultados 2007

No ano de 2007, como podemos notar, o IBOVESPA teve um desempenho médio
maior sobre IGC para uma mesma variancia. Desta vez, o desempenho médio do IBOVESPA
foi de 0,15980, enquanto que o desempenho médio do IGC foi de 0,1209%, trazendo a uma
diferenca de 0,0388% para o IBOVESPA. E possivel ver ainda graficamente o desempenho

do retorno acumulado no ano das médias dos indices, conforme € mostrado abaixo:
















































