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RESUMO

O financiamento externo é fundamental para o desenvolvimento e crescimento das
companhias. Muitas empresas realizam IPO e passam a negociar suas agdes em Bolsa
de Valores para ter acesso ao mercado de capital, diversificando sua captacdo de
recursos. A captacdo de recursos no mercado de capitais depende, essencialmente, da
confianca dos investidores e, para que exista essa confianca, é fundamental que existam
boas praticas de Governanca Corporativa nas empresas investidas. No Brasil, a
Governanca Corporativa ganhou maior relevancia na medida em que as empresas
brasileiras foram abrindo seu capital com as mudangas no cenério econdmico brasileiro:
implantacdo do Plano Real, abertura comercial, valorizacdo da bolsa. Em 2000, a
Bovespa criou os niveis de Governanca Corporativa, determinando regras especificas
para as empresas que aderirem aos novos codigos de conduta. O objetivo deste estudo é
analisar a adogdo das boas praticas de Governanca Corporativa das empresas que
realizaram IPO recentemente no Brasil. A pesquisa também realizou um estudo sobre
alguns aspectos no processo de IPO: a participagdo dos investidores nos IPOs, a
natureza da oferta (primaria, secundaria e mista) e o setor econémico das empresas que
realizaram IPO. A metodologia utilizada no trabalho foi de carater qualitativo. Quanto
aos objetivos, a pesquisa tem natureza descritiva. O numero total de empresas que
realizaram IPO nos anos de 2004 a 2003 é 143 empresas. Os resultados da pesquisa
mostram que muitas empresas, na tentativa de sinalizar ao mercado um
comprometimento maior com os interesses dos acionistas, aderiram, voluntariamente,
ao nivel de maior exigéncia e que apenas uma empresa abriu o capital no mercado
Tradicional.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, IPO, Bovespa.



ABSTRACT

External funding is critical to the development and growth of companies. Many
companies conduct IPO and start trading its shares on the Stock Exchange to access the
capital market, diversifying its funding. The funding in the capital markets depends
crucially on the confidence of investors and for there to be this trust, it is essential that
there is good corporate governance practices in investee companies. In Brazil, the
Corporate Governance gained relevance in that Brazilian companies were opening their
capital with changes in the Brazilian economy: the Real Plan, trade openness,
appreciation of the exchange. In 2000, Bovespa created levels of Corporate Governance,
determining specific rules for companies that adhere to the new codes of conduct. The
aim of this study is to analyze the adoption of good corporate governance practices of
the companies that recently underwent IPO in Brazil. Research also conducted a study
on some aspects of the IPO process: participation of investors in IPOs, nature (primary,
secondary and mixed) offer economic and corporate sector who underwent IPO. The
methodology used in the study was qualitative in nature. As to the objectives, the
research has a descriptive nature. The total number of IPO companies that performed in
the years 2004 to 2003 is 143 companies. The survey results show that many
companies, in an attempt to signal to the market a greater commitment to the interests of
shareholders, joined voluntarily to the higher level of requirement and that only one
company went public in the traditional market.

Keywords: Corporate Governance, IPO, Bovespa.
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1 INTRODUCAO
A necessidade de financiamento ¢ os desafios impostos pela competicdo em

nivel global levam as empresas a buscarem outras fontes de financiamento. Portanto,
com o intuito de captar fontes alternativas de recursos para realizar investimentos, criar
liquidez para as agdes, as empresas realizam ofertas publicas no mercado de capitais.

Uma oferta publica ocorre quando uma acéo € vendida para o publico em geral
com a expectativa de que se crie um mercado secundario liquido ap6s sua emisséo.
(BM&FBOVESPA, 2011)

Na medida em que as empresas abrem seu capital ao publico, as relagdes entre
os diversos agentes interessados (stakeholders) das empresas tornam-se se mais
complexas, gerando conflitos de interesses. Esses conflitos tém origem ocasionada pela
separacdo entre a propriedade e o controle de capital, o que origina as assimetrias
informacionais, 0s riscos e outros problemas pertinentes a relacdo principal-agente.
Neste contexo, surge a Governanga Corporativa como mecanismos que visam diminuir
os efeitos da assimetria informacional, atribuindo importancia idéntica aos interesses de
todas as partes da organizacdo, minimizando os problemas decorrentes do conflito de
agéncia.

No Brasil, 0 movimento pelas boas praticas de governanca corporativa surgiu
como resposta a necessidade das empresas modernizarem a gestdo. Tal movimento foi
acelerado pelos processos de globalizacdo, privatizacdo e desregulamentacdo da
economia. As principais iniciativas de estimulo as praticas de Governanca das
companhias no Brasil destacam-se a criagdo do Cddigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa em 1999 pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.

Em 2000, a Bolsa de Valores de Séo Paulo criou formas de incentivo para que as
empresas se adequem aos principios da boa governanca. Essas formas foram
denominadas de Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. O objetivo principal
da Bovespa foi fortalecer o crescimento sustentado do mercado de capitais brasileiro.
Em 2002, a CVM também deu sua contribuicdo de estimulo as préaticas de Governanca,
lancando sua cartilha sobre governanca corporativa, com o tema: Recomendacgfes da
CVM sobre Governanga Corporativa.

As principais iniciativas de estimulo as praticas de Governanca no Brasil tém
como finalidade estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro através
da divulgacdo de préaticas de boa governanga corporativa, orientando as empresas
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quanto a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores, acionistas controladores
e acionistas minoritarios.

A presente pesquisa tem como objetivo analisar a adesdoo das praticas de
governancga corporativa das empresas que realizaram IPO recentemente no Brasil A
pesquisa também tem como objetivo analisar alguns aspectos no processo de IPO,
como: a participacdo dos investidores, a natureza da oferta e o setor econémico.

A metodologia da pesquisa tem natureza qualitativa, porque tem como objetivo
principal interpretar o caso que se observa. Sera realizado uma pesquisa de natureza
descritiva, que, segundo Gil (2002), tal pesquisa observa, registra, analisa e ordena
dados, sem manipula-los, isto &, procura descobrir a frequéncia com que um fato ocorre,
sua natureza, suas caracteristicas, causas, relacdes com outros fatos. E quanto aos
procedimentos técnicos, a pesquisa tem carater bibliografico e documental. A amostra
total da pesquisa compreende todas as empresas que abriram capital nos anos de 2004 a
2013, sendo 143 empresas no total. Dessas empresas, analisou-se a adesdo aos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa.

Os resultados deste trabalho indicam que a maioria das empresas que abriram o
capital recentemente no Brasil estdo atentas a adocdo de sistemas de governanca
corporativa de alto nivel. Das empresas que realizaram IPO, apenas uma abriu o capital
no mercado Tradicional, isto é, 99% aderiram aos segmentos de listagem de governanca
corporativa da Bovespa, sendo a maior quantidade no nivel de maior exigéncia, 0 Novo
Mercado. Espera-se que a partir da adesdo das empresas que realizam IPO as regras de
governanga corporativa, 0s investidores possam avaliar melhor os riscos e tomar
decisbes mais seguras, melhorando assim a forma de captacdo de recursos de uma
empresa que adote tais praticas.

O trabalho estd dividido em cinco secBes, sendo esta introducdo a primeira
secdo. Na segunda secdo faz-se uma revisdo de literatura sobre governanga corporativa
e IPO, e um enfoque sobre teoria da agéncia e governancga corporativa no Brasil. A
terceira secdo trata dos aspectos metodoldgicos. A quarta secdo apresenta uma analise

dos dados obtidos e a ultima sec¢do se refere as conclusfes da pesquisa.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA E ABERTURA DE CAPITAL

2.1 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia foi desenvolvida com maior énfase a partir do artigo de
Jensen de Meckling (1976). Nesse artigo, os autores definem o relacionamento de
agéncia como "um contrato no qual uma ou mais pessoas - 0 principal - engajam outra
pessoa - 0 agente - para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a
delegacéo de autoridade para a tomada de decisdo pelo agente". Dessa forma, se ambas
as partes agem tendo em vista a maximizacao de suas utilidades pessoais, a Teoria de
Agéncia afirma que existe uma boa razdo para acreditar que o agente ndo agira sempre
no melhor interesse do principal.

Os conflitos de agéncia surgiram a partir do momento que o proprietéario ficou
dependente de decisbes tomadas pela outra parte denominada agente. Este, tendo que
tomar decisGes favoraveis ao principal, muitas vezes decide visando seus préprios
interesses: questdes de remuneracdo, empréstimos vantajosos, adocdo de estratégias
voltadas para o curto prazo e com baixo risco, manipulagéo de resultados, etc. O intuito
de aproveitar-se e permanecer no cargo proporcionava margem para um comportamento
oportunista por parte do agente, quando na realidade esse devia trabalhar para a
satisfacdo dos interesses dos acionistas, ou seja, a maximizacdo do retorno sobre o
investimento.

Os conflitos de agéncia tiveram sua origem ocasionada pela separacdo entre a
propriedade e a gestdo, no qual ora houve o oportunismo de executivos frente aos
acionistas e aos objetivos da companhia, ora a supressdo de direitos de acionistas
minoritarios em relacdo aos majoritarios (ANDRADE e ROSSETTI, 2011, p. 89).

A Teoria da Agéncia estd diretamente associada a evolucdo do sistema
capitalista. No século XIX, quando surgiram as grandes corporacdes de negdcios, a
gestdo era exercida pelos proprietarios. O desenvolvimento do mundo corporativo
confunde-se com a histdria de constituicdo do sistema capitalista, como bem afirmam
Andrade e Rossetti (2011, p. 28). No decorrer do tempo, iniciou-se um processo de
dispersdo do capital de controle, decorrente de abertura de capital ou de partilha da
propriedade pela sucessédo dos acionistas fundadores.

A pulverizagdo do controle acionario e a separacdo entre propriedade e gestdo

deram origem aos proprietarios passivos e aos conflitos de interesses entre acionistas e
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gestores, chamados conflitos de agéncia.Contudo, houve uma grande mudanca na
estrutura societéria das empresas, pois antes a estrutura era concentrada basicamente em
uma pessoa ou num pequeno grupo e hoje ela estd composta de diversos acionistas. A
geréncia das empresas também foi alterada, uma vez que antes o proprietario era o
gerente e o principal executivo, e hoje ha uma separagdo entre os acionistas, que detém
0 capital, e os administradores, que gerenciam o capital investido pelos acionistas
(MARTIN et al., 2004).

A separacdo entre acionista e administradores ocorreu devido a complexidade
das operacBes que ocorrem nas empresas, fazendo surgir, com isto, especialistas para
executar as geréncias dos setores operacionais da empresa. Desta forma, a geréncia das
empresas comegou a ser realizada por profissionais especialializados, o que aumentou a
possibilidade do desenvolvimento patrimonial dessas empresas. Neste contexto, a
Teoria da Agéncia visa analisar os conflitos e os custos resultantes da separacédo entre a
propriedade e o controle de capital, o que origina as assimetrias informacionais, 0s
riscos e outros problemas pertinentes a relacdo principal-agente (JENSEN E
MECKLING, 1976).

Com as mudancas ocorridas no século XIX, surge a Governanca Corporativa
como um processo para reduzir a distancia existente entre proprietarios e administragao
da empresa e a sociedade de maneira geral. Desse modo, de acordo com Siffert Filho
(1998, p. 125) “[...Jas questdes de governanca corporativa ganharam maior relevancia a
partir do surgimento das modernas corporacdes, nas quais ha separacdo entre controle e
gestao”.

De acordo com o IBGC (2011), a governanga corporativa surgiu para criar
mecanismos que permitam controlar e monitorar os negdcios, ndo somente pelos
gestores internos, mas também pelos acionistas, possibilitando identificar e solucionar

provaveis conflitos de agéncia a surgirem dentro de uma organizacgéo.

2.2 Conceitos de Governanca Corporativa

O termo Governanca Corporativa foi criado para designar as praticas de
empresas que se preocupam com o interesse de seus acionistas e seus stakeholders. A
Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM) conceitua governanga corporativa como um
conjunto de préticas que tem como finalidade melhorar o desempenho de uma empresa
ao proteger todas as partes interessadas, facilitando o acesso ao capital. (CVM, 2002).
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Para Andrade e Rosseti (2011), a governanca corporativa ndo € modismo a mais.
Seu desenvolvimento tem raizes firmes. E sua adocdo tem fortes razbGes para se
disseminar. Organiza¢fes mundiais, como as Nacgdes Unidas e a OCDE, veem as boas
praticas da governanga corporativa como pilares da arquitetura econémica global e um
dos instrumentos do desenvolvimento em suas trés dimensdes, a econdmica, a social e a
ambiental.

Para Silva (2006), a governanga corporativa € um conjunto de praticas que tem
por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores,
empregados e credores, proporcionando aumentar o valor da sociedade, facilitar o
acesso ao capital das bolsas de valores e conquistar novos investidores. O autor define
a governanga corporativa como um instrumento de sintonia entre as empresas e 0
mercado, abrangendo ndo somente a relacdo com 0s acionistas presentes e potenciais,
mas também com os fornecedores, consumidores e a coletividade em que atua a
empresa.

Segundo Gillian e Starks (2000), a Governanca Corporativa € o sistema de leis,
regras e fatores que controlam as operaces em uma companhia. As leis e as
regulamentacfes sdo fundamentais para o exercicio ético das atividades inerentes a
companhia. Neste sentido, a ética deve ser uma parte integrante da cultura
organizacional, além de um simples apéndice dos sistemas administrativos. Quanto aos
fatores, destaca-se a presenca de investidores institucionais estrangeiros como acionistas
de companhias em outros paises, geralmente nos menos desenvolvidos, favorecendo o
desenvolvimento da governancga corporativa nos mesmos.

Para Rocha e Damasceno (2006), ndo ha um conceito Unico sobre o tema,
ressaltando a Governanca Corporativa como uma realidade plural, que abriga diversos
angulos de observacdo. Para a companhia, a governanca corporativa é controle e
transparéncia; para 0s executivos, é responsabilidade e compromisso; para os acionistas,
é democracia e justica e para os investidores, é protecao e seguranga.

De acordo com Klotzle e Costa (2006, p.248), “[..]a Governanga Corporativa
surgiu com a finalidade de evitar a depreciacdo da empresa e de assegurar aos acionistas
retornos aos seus investimentos”, visto que a diminui¢do do valor da empresa é
consequéncia do conflito de interesses entre proprietarios e gestores, aliados ao alto
custo de monitoracao das atividades dos gerentes no intuito de verificar se estdo agindo

em prol da maximizagdo da riqueza dos proprietarios. O propdsito inicial da
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Governanca Corporativa € a protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios. Estes
deveriam ter a garantia de estar sempre informados sobre as decisbes tomadas pelos
executivos da empresa. Porém, devido a globalizacdo, o fluxo de capital e de
informacdes, cada vez mais velozes, incorporando adjetivos adicionais

Oliveira (2006) define Governanga Corporativa como um conjunto de praticas
administrativas para otimizar o desempenho das empresas com seus negécios, produtos
e servigos ao proteger, de maneira equitativa, todas as partes interessadas: acionistas,
clientes, fornecedores, funcionarios e governo, facilitando o acesso as informacdes
béasicas e melhorando o modelo de gestéo.

Para Schleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa é caracterizada por um
conjunto de restricbes que os gestores aplicam sobre si, ou que os investidores aplicam
sobre os gestores, com o intuito de reduzir a incorreta alocacdo de recursos.

Para Silveira e Barros (2008), a Governanc¢a Corporativa pode ser vista como a
reunido de mecanismos que visam aumentar a probabilidade dos fornecedores de
recursos garantirem para si 0 retorno sobre seu investimento. O risco dos recursos dos
investidores ndo serem empregados de forma adequada, ou até mesmo desviados, é
enorme. Porém, a harmonizacdo dos interesses dos gestores aos de todos os acionistas
dependem de um conjunto de mecanismos internos e externos no intuito de minimizar
0s prejuizos causados pelos conflitos de interesses entre tomadores de decisdo e
fornecedores de recursos.

Dos trés conceitos apresentados (Oliveira, 2006; Schleifer e Vishny, 1997;
Silveira e Barros, 2008), verifica-se que a governanga corporativa, na pratica, envolve a
gestdo responsavel da empresa em todos os niveis, a efetividade de seus resultados e a
confianca de todos 0s envolvidos com a organizacao.

Segundo Terra e Lima (2006, p. 36):

Governanca Corporativa estd, intrinsicamente, ligada aos mecanismos ou
principios que governam o processo decisério dentro de uma empresa. Nessa
perspectiva, o Cadbury Report (1992) define governanca corporativa como o
sistema pelo qual as companhias séo dirigidas e controladas, colocando os
conselheiros de administragdo no centro de qualquer discussao.

De acordo com Terra e Lima (2006), o conselho de administracdo €
imprescindivel a qualquer sistema de boa governanca corporativa. Ele deve zelar pela
integridade, transparéncia e prestacdo de contas da companhia e de sua gestéo, inclusive

a supervisdo e orientacdo da diretoria. Percebe-se que a Governanca Corporativa esta
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intrinsicamente ligada aos mecanismos ou principios que governam O Processo
decisorio dentro de uma empresa. Desta maneira, 0s mecanismos de governanga visam
diminuir os efeitos da assimetria informacional, atribuindo importancia idéntica aos
interesses de todas as partes da organizacdo, consequentemente, minimizando 0s
problemas decorrentes do conflito de agéncia.

Andrade e Rossetti (2011) sintetizam uma definicdo de governanga como um
conjunto de principios, propositos, processos e praticas que rege o sistema de poder e 0s
mecanismos de gestdo das corporacbes, buscando a maximizacdo da riqueza dos
proprietarios e o atendimento dos direitos de outras partes interessadas, minimizando
oportunismos conflitantes com esse fim. Os autores apresentam oito elementos (0s oito
“Ps”) presentes nas defini¢des usuais de governanca: propriedade, principios, poder,
propdsitos, processos, praticas, perenidade e pessoas. Ainda segundo os autores, 0S
principios sdo derivados da ética que deve prevalecer no mundo dos negdcios e sao
sintetizados em quatro valores: fairness — senso de justica, equidade no tratamento dos
acionistas; disclosure — transparéncia das informacOes; accountability — prestacdo
responsavel de contas; compliance — conformidade no cumprimento de normas
reguladoras.

Para a Organizagdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, 1999), a Governanca Corporativa € um conjunto de relagcbes entre a
administracdo de uma empresa, seu conselho de administracdo, seus acionistas e outras
partes interessadas. A Governanca Corporativa proporciona a estrutura que define os
objetivos da empresa e a maneira de atingir esses objetivos e fiscalizar o desempenho.

O conceito da Organizacédo para a Cooperacéo e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, 1999) enfatiza também a relacdo entre os agentes da governanca Corporativa,
indo além, pois adiciona o papel estratégico que esta pode oferecer na definicdo da
estrutura organizacional e na defini¢do de objetivos.

A Comissdo de Valores Mobiliarios ao publicar, em junho de 2002, uma cartilha
intitulada Recomendacdes da CVM sobre Governanga corporativa conceituou o assunto

como:

O conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso de capital. A analise das praticas
de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas (CVM, 2002)
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O conceito da Comisséo de Valores Mobiliarios apresenta a preocupagao com 0s
resultados alcancados pela empresa que decorrem da sua gestdo. Um fator que deve ser
levado em consideracdo nesse conceito a ideia de protecdo as partes interessadas, 0 que
confere maior atratividade a organizacdo. Além disso, enfatiza-se a figura dos
stakeholders, mostrando o surgimento de outro conflito de interesses entre estes e 0s
acionistas existentes nas organizagoes.

Em relagdo a conceituacdo do termo governanga corporativa, o Instituto

Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2011a) considera a seguinte definicéo:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre
Proprietérios, Conselho de Administragdo, Diretoria, e 6rgéos de controle. As
boas praticas de governanga corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a sua longevidade.

Nd& h& como aumentar o grau de confianca nas demonstracdes de uma
organizacdo, sem alinhar seus interesses com a finalidade de preservar a organizacao,
aperfeicoar o seu valor e contribuir para a sua longevidade, por isso a necessidade de
fuséo desses dois assuntos.

Souza (2005, p.23) apresenta uma das definicdes mais complexas acerca do

assunto:

Governanca Corporativa é o sistema que assegura aos sOcios-proprietarios o
governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria
executiva. A relacdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de
administracdo, a auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa Governanga assegura aos
socios: equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e

obediéncia as leis do pais.
De acordo com a definigdo de Souza (2005), percebe-se que o afastamento dos
socios da gestdo das empresas devido a necessidade de uma gestdo profissional e a
necessidade de acesso a um capital menos oneroso, proporciona a diminuicdo do seu
poder de controle sobre as decisbes que eram tomadas, todavia, a Governanga
Corporativa permite a gestdo estratégica da empresa por parte dos socios ao possibilitar,
mediante varios mecanismos, 0 monitoramento da gestdo executiva. Além disso, o

conceito resume as principais praticas da boa Governanca Corporativa em quatro
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principios: transparéncia, prestacdo de contas, equidade e respeito as leis do pais, 0 que
viabilizara maior seguranca aos investidores.

Espera-se que a partir do emprego de melhores praticas de gestdo tais como
maior transparéncia e prestacdo de contas, os investidores possam avaliar melhor os
riscos e tomar decisbes mais seguras, melhorando assim a forma de captacdo de
recursos de uma empresa que adote tais praticas.

E not6rio que Souza (2005) defende as obediéncias as leis do pais, porém, como
a governanca corporativa despontou em um ambiente cultural, econdmico e juridico
diverso do nosso, é necessario adequa-la ao contexto brasileiro.

Com a primeira reformulacdo da Lei das Sociedades Andnimas, em 2001, e 0
lancamento de uma cartilha que explana o tema governanga corporativa pela Comissao
de Valores Imobiliarios (CVM), houve uma maior divulgacdo das praticas de
governanca corporativa para as empresas. Outra contribui¢do para estimular ainda mais
a adocdo dessas praticas, ocorreu quando a Bolsa de Valores de Sdo Paulo criou
segmentos especiais de listagem de governanca corporativa.

No entanto, apesar do desenvolvimento dos debates sobre governanca e do
crescente incentivo por diversas instituicdes reguladoras para a adocdo das boas praticas
de governanca corporativa, o Brasil se caracteriza pela alta concentragcdo do controle
acionario (LOPEZ-ITURRIAGA e CRISOSTOMO, 2010), pela baixa efetividade dos

conselhos de administracdo e pela alta sobreposicédo entre propriedade e gestao.

2.3 A Governanca Corporativa no Brasil

A governanca corporativa no Brasil € influenciada por amplo conjunto de
forcas externas e internas, que interferem nos principios e nas estruturas de poder das
companhias e, por extensdo, nos modelos efetivamente praticados. Estas forgas véo
desde as condi¢bes do macroambiente global até as que, mais proximamente, se
encontram no macroambiente nacional e no sistema corporativo do pais (ANDRADE e
ROSSETTI, 2011, p.391).

Em 1980, com a quebra do modelo de financiamento baseado no Estado, foi
preciso procurar alternativas de recursos. A falta de aptiddo dos bancos pelos processos
de longo prazo, pois estdo acostumados a altas taxas de juros e empréstimos de curto
prazo, juntamente com as fragilidades do mercado de capitais fizeram com que as
empresas buscassem recursos estrangeiros ou utilizarem os lucros retidos como fontes
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de financiamento. Tudo isso devido a falta de adocdo de praticas de governanca
corporativa adequada e transparente, que proporcionasse o desenvolvimento do mercado
de capitais.

Segundo Alvares (2008), o processo de privatiza¢des ocorridos na década de 90
criou uma expectativa que com a saida do Estado da direcdo de varias empresas, a
mudanga de propriedade abriria oportunidades a entrada de investimentos estrangeiros,
atrairia fundos de pensdo e proporcionaria uma democratizacdo no controle das
empresas. Apesar de algumas expectativas terem sido realizadas, a questdo da
concentracdo da propriedade ainda permanece.

Segundo Andrade e Rosetti (2011), foram varios os fatores que implicaram no
desenvolvimento de um novo vetor de reengenharia de negécios no Brasil, como por
exemplo: o movimento das privatizacdes, quebra de barreiras a entrada de capitais
estrangeiros para ingresso de investimento diretos no pais, o ciclo de fusdes e
aquisicoes, abertura de mercados através da reducdo significativa dos mecanismos
tradicionais de protecdo tarifaria e por ultimo o trade-off entre abertura econémica e
produtividade da industria.

O maior desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil ocorreu apos a
abertura comercial na década de 90 com o retorno do capital estrangeiro, as
privatizagdes e 0 questionamento sobre os pareceres de auditores independentes.

Para Silveira (2002) os cenarios dessas mudancas foram principalmente: as
privatizacBes; o movimento internacional de fusGes e aquisicdes; o impacto da
globalizacdo; as necessidades de financiamento e, consequentemente, o custo do capital;
a intensificacdo dos investimentos de fundos de pensdo; e a postura mais ativa de
atuacdo dos investidores institucionais nacionais e internacionais.

Segundo Alvares, Giacometti e Gusso (2008, p.27):

Privatizac®es, fusbes e aquisi¢des abriram portas para a entrada de empresas
estrangeiras que trouxeram consigo modelos de governanga distintos. Desse
modo, o tema aumenta de importancia no contexto nacional, tanto sob a
perspectiva das entrantes, que precisavam se ajustar as especificidades locais,
quanto das empresas nacionais, que necessitavam melhorar ou manter sua
performance e atratividade no mercado.

Em 1995, foi criado o IBCA. O instituto formava conselheiros de administracéo
para uma melhor gestdo nas empresas e desenvolvimento de negécios. Com o IBCA,

percebe-se o0 desenvolvimento e difusdo das boas praticas de governanga corporativa no
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Brasil. E em 1999 o IBCA foi transformado em IBGC, publicando o cddigo de
melhores préaticas de governanca.

De acordo com o IBGC (2011b), o movimento pelas boas préticas de
governancga corporativa surgiu no Brasil como resposta a necessidade das empresas
modernizarem sua alta gestdo, buscando ser mais atraentes para o mercado. Tal
movimento foi acelerado pelos processos de globalizagdo, privatizacdo e
desregulamentacdo da economia.

No Brasil, em 1998, com a estabilidade da economia, houve um crescimento da
participacdo de fundo de investimento. Isso proporcionou uma atuagdo mais ativa dos
investidores desses fundos em relagdo as empresas investidas, visando auferir ganhos de
longo prazo. Esses fundos com comportamento de investidores ativos tém um papel
essencial no desenvolvimento dos primeiros debates sobre Governanga Corporativa no
Brasil, assim como nas alteracGes das praticas de diversas companhias.

Crisostomo e Vallelado (2006) definem o ativismo de acionista como uma
postura ativa dos acionistas, pois estes passam a impor suas demandas a direcdo da
empresa. Acionistas individuais e institucionais tém utilizado estratégias de ativismo
buscando defender seus interesses em diversos mercados.

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) criou
formas de incentivo para que as empresas se adequem aos principios da boa governanca.
Estas formas foram denominadas de Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa.
O objetivo principal da Bovespa foi fortalecer o crescimento sustentado do mercado de
capitais brasileiro, buscando aumentar a protecdo ao acionista minoritario e dar maior
agilidade ao processo de negociagédo entre o acionista e as empresas (SOARES, 2003).

A Bovespa determinou para as empresas com ac¢des negociadas um conjunto de
regras de boa governanca corporativa. Preferencialmente, as empresas podem aderir a
este conjunto de regras, e esta adesdo é divulgada ao mercado como um sinal positivo
em relacdo a empresa. Tal conjunto de regras esta estratificado em trés niveis distintos,
Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Novo Mercado.

A Comissdo de Valores Mobiliarios lancou em 2002 sua cartilha de
Recomendacbes da CVM sobre Governanga Corporativa. Nesse mesmo ano,
ingressaram as duas primeiras companhias no Novo Mercado da Bovespa: CCR
Rodovias e Sabesp (Companhia de Saneamento Basico do estado de S&o Paulo). Estas

empresas ficaram isoladas neste segmento até 2004, quando houve a retomada dos IPOs
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(Initial Public Offering) no pais com a listagem de varias empresas diretamente no
Novo Mercado.

Nos Ultimos anos, as empresas brasileiras passaram por diversas mudancas.
Consideradas como oligopdlios, empresas controladas e administradas exclusivamente
por nucleos familiares e controle acionario definido e altamente concentrado (acionistas
minoritarios passivos e conselhos de administracdo sem poder decisdo), agora elas
dirigem-se a uma nova estrutura empresarial, identificada acdo participativa de
investidores institucionais, fragmentagdo do controle acionario e pelo foco na eficiéncia
econdmica e transparéncia de gestao.

A Governanga Corporativa é fundamental para o crescimento econdmico do
pais. Uma das grandes preocupagdes da economia brasileira é a disponibilidade de
recursos em longo prazo para o financiamento de seu crescimento.

A estrutura empresarial brasileira encontra-se em um processo transitorio
oportuno ao desenvolvimento do mercado e de suas instituicdes, como também a
incorporacdo das discussdes e experiéncias mais avangadas sobre governanca
corporativa ocorridas nos principais mercados mundiais. No Brasil, a expressdo
governanca corporativa somente comegou a ser utilizada a partir do final da década de
90, ou seja, pode ser considerado ainda um assunto novo.

A realidade do cotidiano empresarial brasileiro indica que a governanga
corporativa € bifurcada, estando ligada, substancialmente, a aspiracao, a diferenca que
faz querer ser um competidor global ou uma pequena empresa. Uma organizagdo
autossuficiente em relacdo aos seus financiamentos e gerenciamentos, que ndo almeja
inovacdes tecnoldgicas e nao quer ter negdcios internacionais pode prescindir de um
modelo de governanca. Ja ndo se pode dizer o mesmo das empresas que ambicionam
crescer e buscar o mercado exterior. Essas, por certo, em dado momento, necessitardo
diluir o seu capital na bolsa de valores, buscar parcerias ou novas formas de
financiamento, o0 que as condiciona a prestar contas, dar satisfacbes, buscar

entendimentos, enfim, a pautarem-se em praticas de governanca.

2.3.1 Recomendac6es de Governanca Corporativa do IBGC

Fundado em 27 de novembro de 1995, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), uma sociedade civil sem fins lucrativos, tem a missdo de ser a

principal referéncia nacional em governanca corporativa, desenvolvendo e difundindo
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os melhores conceitos e praticas de governanga corporativa no Brasil e contribuindo
para a melhoria do desempenho das organizagoes.

O IBGC, para alcancar seu objetivo, baseou-se em outros Codigos de Melhores
Préaticas ja existentes no mundo, tais como o Relatorio Cadbury (1992), Guia da General
Motors, Relatério Hampel (1997), Association of Corporate Directors (NACD), Viénot
da Franca, dentre outros, levando também em conta a reflexdo sobre a Lei das
Sociedades Anbnimas entdo vigentes e algumas sugestdes obtidas a partir das
discussbes e conclusbes de um representativo grupo de empresarios que estiveram
reunidos, em abril de 1997, no “ Top Management Summit ” na cidade de Itu, Estado de
Séo Paulo.

Em 1999, o IBGC lancou o Codigo Brasileiro de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa, quando a expressdo governanga corporativa era praticamente
desconhecida no Brasil. Os principais modelos e praticas passaram por intenso
questionamento, ocorrendo uma acentuada evolucdo do ambiente institucional e
empresarial em nosso pais.

De acordo com Silveira (2002), o IBGC tem o objetivo de melhorar e incentivar
a Governanca Corporativa no Brasil, sendo uma das entidades mais influentes da
América Latina focada na discussdo do tema.

O codigo de Melhores Préticas, procurando atualizar-se e refletir todas essas
alteracdes, em abril de 2001, passou por uma primeira revisdo (22 versdo), ja conduzida
e efetivada sob os avancos legislativos e regulatérios que atestaram a importancia da
governanca corporativa. Ja a terceira versdo, de 30 marco de 2004, destacou-se por
centrar nas questdes “pds-Eron” e na inclusdo do principio de responsabilidade
corporativa no intuito de atentar para a perenidade das organizacdes, contribuindo com
valores e orientacdes de estratégia empresarial.

Em setembro de 2009, o IBGC divulgou a quarta versao, revisada e ampliada, do
Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa visando adequar-se as mudancas
ocorridas no ambiente empresarial, legislativo e normativo e manter-se atualizado as
tendéncias internacionais.

Desde a publicacdo da versdo anterior em 2004, é notdrio o desenvolvimento do
mercado de capitais através da explosdo do nimero de novas empresas na bolsa, fusdes
e aquisicdes de grandes companhias, reverses empresariais de veteranas e novatas.

Além disso, outro fato fundamental que deve ser destacado € o inicio subito de uma
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crise econdmica mundial. Todos esses motivos, demonstrando a fragilidade das
empresas e de seus sistemas de governancga, tornaram propicia a divulgacdo da quarta
versdo do cddigo neste periodo.

Um resumo das melhores praticas de governanca corporativa recomendadas pelo

IBGC é apresentado no Quadro 1.

PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA RECOMENDADAS PELO IBGC

* Adocéo do conceito: uma a¢do, um voto

» Acessibilidade de todos os acionistas aos acordos entre socios

* Assembleia Geral como érgao soberano.

» Transparéncias de controle a precos transparentes e estendidos a
todos os acionistas (tag along).

* Solucdo de conflitos preferencialmente por meio de arbitragem.

* Manuteng&o de alta disperséo (free float) das acdes em
circulacéo.

PROPRIEDADE

* Recomendavel para todas as companhias, independentemente de
sua forma societéria.
* Normatizagdo por regimento interno, com clara defini¢éo de

fungdes.
» Dois presidentes: Chairman e CEO ndo acumulam fungdes.
CONSELHO DE » Criacdo de comités especializados, com destaque para o de
ADMINISTRACAO auditoria.

» Numero de membros entre 5 e 9, em sua maioria independentes,
com experiéncias e perfis complementares.

» Clara definicdo das qualificages dos conselheiros: base para
avaliagBes individuais, com periodicidade anual.

* Processos formalmente estabelecidos.

» Escolha e avaliacdo formal dos gestores pelo Conselho de
Administracao.

* O CEO é responsavel pela execugdo das diretrizes fixadas pelo
Conselho de Administracéo.

+ Demais diretores executivos: CEO indica, Conselho de

GESTAO Administragio aprova.

* Relacionamento transparente com todos os stakeholders.

» Transparéncia, clareza e objetividade na prestacdo de contas.

* Responsabilidade pela geragdo do relatdrio anual.

» Responsabilidade pelo desenvolvimento do cddigo de conduta
corporativo.

» Existéncia obrigatoria.
* Independéncia em relagdo a companhia.

AUDITORIA N T . g .
* Funcdo essencial: verificar se demonstrac@es financeiras
INDEPENDENTE . .
refletem adequadamente a realidade da companhia.
* Plano de trabalho fixado pelo Conselho de Administrag&o.
CONSELHO * Orgéo n§0~OF)I’Igat0I’I§), eleito pelos acionistas. ) _
FISCAL » Composicao: conhecimento do campo de atuacdo da companhia

e diversidade de experiéncias profissionais, pertinentes as
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funcdes desse conselho.

» Atuacdo sob regimento interno.

» Agenda complementar de cooperacdo com as das auditorias
interna e independente.

Quadro 1 — Melhores praticas de governanga corporativa recomendadas pelo IBGC.
Fonte: Andrade e Rossetti (2011).

Devido as novas demandas e realidade do mercado, o Codigo incorporou trés
principais tipos de modificagbes: Inovagdo, Detalhamento e Revisdo. Em Inovagao
foram acrescidas questdes que se tornaram mais relevantes nos ultimos cinco anos,
como voto por procuracdo e poison pills; enquanto em Detalhamento os temas mais
importantes ou complexos, como eficacia dos conselhos de administracéo, transparéncia
de atas e acesso as assembleias. A outra modalidade de alteracdo foi a revisdo e a

supressdo de conceitos incorporados nas edi¢des anteriores (IBGC, 2011).

2.3.2 Recomendac6es de Governanca Corporativa da CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), criada em 1976 pela Lei n° 6.385,
tem como missdo desenvolver, regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios,
como instrumento de captacéo de recursos para as empresas, protegendo o interesse dos
investidores e assegurando ampla divulgacdo das informacGes sobre 0s emissores e 0S
valores emitidos. A CVM ¢é o 6rgdo responsavel por assegurar o funcionamento
eficiente do mercado e regular os mercados de bolsa e balcdo, promover o acesso do
publico a informag6es sobre valores mobilidrios negociados e as companhias que 0s
tenham emitido, e regulamentar as matérias expressas na Lei n° 6.404/76, dentre outras
competéncias.

Em junho de 2002, a CVM também deu sua contribuicdo para esse movimento
de reformas na gestdo das empresas, lancando sua cartilha sobre governanca
corporativa, com o tema: Recomendages da CVM sobre Governanga Corporativa.
Segundo a CVM (2009), a adocdo de tais praticas significa a utilizacdo de padrdes de
conduta superiores aos exigidos pela legislacdo ou pela regulamentacdo da propria
CVM. Vale salientar que tal cartilha ndo constitui uma norma cujo descumprimento seja
passivel de punicdo pela CVM. As orientagdes contidas nesta cartilha tém carater
facultativo.

A cartilha sobre governanga corporativa da CVM tem como finalidade basica
estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro através da divulgacdo de
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praticas de boa governanca corporativa, sendo seu objetivo orientar as empresas nas
questdes que podem influenciar a relagdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritdrios de maneira
significativa. Dessa maneira, as companhias seriam levadas a adotar as recomendacdes,
uma vez que, em caso contrario, este fato se tornaria de conhecimento publico,
provocando um mal-estar entre a empresa e a sociedade, principalmente os investidores
e acionistas minoritarios.

A Cartilha da CVM (2002) divide-se em transparéncia; estrutura e
responsabilidade do conselho de administracdo; protecdo a acionistas minoritarios;
auditoria e demonstracOes financeiras. A transparéncia trata da melhora na divulgagéo
da convocacéo e dos assuntos a serem tratados na assembleia, facilitando a participagéo
dos acionistas minoritarios e conferindo-lhes poder de influéncia nas decisdes.

No tocante a estrutura e a responsabilidade do conselho de administracdo, a
cartilha da CVM trata das atribuicdes do conselho, que seriam a protecdo do patriménio,
a consecucdo do objetivo social e a maximizagao do retorno; sua composigédo, sendo de
5 a 9 membros, podendo ser maior em determinadas situacGes, desde que garanta
representatividade e ndo prejudique a eficiéncia;, trata da independéncia da
administracdo, sugerindo a proibicao de acimulo das func¢Ges de presidente do conselho
e da diretoria, e da qualificacdo, recomendando a convocacdo de pelo menos 2
conselheiros especialistas em financas, com a responsabilidade de acompanhar de perto
0s procedimentos contabeis.

A cartilha da CVM também recomenda a concessao do direito de voto a acGes
preferenciais cujo dividendo ndo tenha sido pago, independente do prazo de trés anos
estabelecido em lei, sugere a resolucdo de conflitos mediante arbitragem, estende a
reducdo do limite de acdes preferenciais para todas as companhias abertas, enquanto na
legislacdo, o limite de 50% é obrigatdrio apenas para as companhias constituidas apés a
entrada em vigor da Lei, além de sugerir também que, ao contréario de 0 minimo de 80%
exigido por Lei, a oferta publica realizada pelo adquirente, no caso de aquisicdo de
acOes integrantes do bloco de controle, deveria ser realizada pelo mesmo prego,
independente de espécie ou classe de agdes.

Adicionalmente, a cartilha da CVM sugere a divulgacao trimestralmente, junto
com as demonstracdes contabeis, de relatério da administracdo, explicando mudancas

expressivas, tanto do ponto de vista contabil-financeiro como do ponto de vista

27



estratégico, trata da composicdo e funcionamento do conselho fiscal, com
recomendacdes semelhantes as do conselho de administracdo, recomenda a criagcdo de
um comité de auditoria para supervisionar o relacionamento com o auditor, reunindo-se
regular e separadamente com este para discutir detalhadamente as demonstracGes e
sugere as companhias proibir ou restringir a execucdo, por parte do auditor
independente, de servicos de consultoria, para garantir a qualidade e independéncia na
prestacdo de servicos.

Quanto aos procedimentos contabeis, a CVM recomenda que sejam seguidas,
além dos Principios Fundamentais de Contabilidade, as normas do International
Accounting Standards Board (IASB) ou os principios adotados nos Estados Unidos
United States Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP), atestados por
auditor independente, de maneira a possibilitar o entendimento das demonstracbes por
investidores internacionais.

Dessa maneira, pode-se dizer que a CVM buscou contribuir para com as lacunas
deixadas pela Lei n° 10.303/01 no que se refere aos direitos dos acionistas minoritarios,
além de sugerir procedimentos contabeis de acordo com padrdes internacionais e a
estruturacdo do conselho de administracdo de forma a melhorar o processo decisério
deste, mediante a criacdo de comités de discusséo e da eleicdo de membros qualificados
para desempenhar o papel de conselheiros.

2.3.3 Recomendac6es de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA foi criada em 2008 com a integracdo da Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) com a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).
Sua estrutura de governanca é composta por dois 6rgdos principais: Conselho
(assessorado por quatro comités) e Diretoria. A Assembleia Geral dos Acionistas € a
instdncia mé&xima de decisdo, conforme determina a Lei e o Estatuto Social da
Companhia.

Em dezembro de 2000, a Bolsa langou segmentos especiais de listagem das
empresas, desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagéo
que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das
companhias. Assim, foram criados os niveis diferenciados de governancga corporativa,
para 0s quais as empresas listadas na Bolsa pudessem, voluntariamente, aderir. Os

segmentos especiais de listagem do mercado de a¢gdes (Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1

28



e Bovespa Mais) foram criados no momento em que a Bolsa percebeu que, para
desenvolver o mercado de capitais brasileiro, atraindo novos investidores e novas
empresas, era preciso ter segmentos de listagem com regras rigidas de governanca
corporativa.

Os niveis diferenciados de governanca corporativa da Bolsa vdo além das
obrigacOes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por A¢Oes (Lei das
S.As.) e melhoram a avaliagdo das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a
um desses niveis de listagem. Além disso, as regras mais rigidas para as empresas
reduzem o risco dos investidores que decidem ser socios destas empresas, gracas aos
direitos e garantias asseguradas aos acionistas e as informacfes mais completas
divulgadas, que reduzem as assimetrias de informagdes entre acionistas controladores,
gestores da companhia e os participantes do mercado.

Em 2006 e 2010, foram introduzidas alteraces nos regulamentos para a
listagem com trés objetivos: 1. Adequar as normas a evolucdo das prdéprias companhias;
2. Atender as crescentes exigéncias dos investidores; 3. Uniformizar as defini¢des do
mercado com as dos 6rgaos reguladores.

Os segmentos especiais de listagem foram criados com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacdo que estimule, a0 mesmo tempo, o interesse
dos investidores e a valorizagdo das companhias. Os niveis 1 e 2 sdo para empresas ja
negociadas no mercado tradicional que aderirem as condicGes exigidas para a
diferenciacdo. O Novo Mercado é mais voltado a listagem de empresas que venham a
abrir o capital.

O ponto-chave exigido para a listagem das empresas nesses segmentos
diferenciados de mercado é a maior protecdo e, como decorréncia esperada, a maior
presenca do investidor minoritario no mercado. Em principio, maior nimero de
investidores é condi¢do necessaria para maior liquidez e para a criacdo de circulos
virtuosos que, a partir de um mercado de capitais mais robusto, trardo beneficios para os
préprios investidores, para as empresas € para a economia como um todo. Além desta
condicdo necessaria, outras se imp&em, como transparéncia, prestacdo responsavel de
contas, equanimidade no tratamento dos acionistas, regras claras e enforcement das
condigdes contratadas.

a. Nivel 1 de Governanga Corporativa da BM&BOVESPA
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As Companhias listadas no Nivel 1 de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA (2011a) se comprometem, principalmente, com o aperfeicoamento
na prestacao de informagdes ao mercado e comprometimento com a dispersdo acionaria.
Por exemplo, a companhia aberta listada no Nivel 1 tem como obriga¢des adicionais a
legislacao:

- Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais
(ITRs)

— documento que é enviado pelas companhias listadas a8 CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao pablico e que contém demonstracdes financeiras trimestrais,
entre outras: demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos
fluxos de caixa.

- Melhoria nas informacGes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado
pelas companhias listadas &8 CVM a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracfes financeiras anuais — entre outras, a demonstracdes
dos fluxos de caixa.

- Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando as InformacGes Anuais
(IANs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a8 CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas,
entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissao
da companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem
como e evolucdo dessas posigoes.

- Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma
Vez por ano.

- Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos
eventos corporativos, tais como assembleias, divulgacao de resultados etc.

- Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

- Divulgacdo, em bases anuais, das negociagdes de valores mobiliérios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

- Manutencgé@o em circulacdo de uma parcela minima de a¢es, representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.
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- Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de acdes, adocdo de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital.
b. Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&BOVESPA
As Companhias listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA (2011b) se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1
e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanga relativa aos
direitos societarios dos acionistas minoritarios. Por exemplo, a companhia aberta listada
no Nivel 2 tem como obrigacgdes adicionais a legislacéo:
- Divulgacdo de demonstracBes financeiras de acordo com padrdes
internacionais.
-Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte
por centro) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.
- Direito de voto as acGes preferencias em algumas matérias, tais como,
transformacéo, incorporagédo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca
de disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembleia geral.
- Extensdo para todos os acionistas detentores de a¢Ges ordinarias das mesmas
condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por centro) deste valor para 0s
detentores de a¢des preferenciais (tag along).
- Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acbes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econémico, nas hip6teses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel.
- Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos
societarios.
c. Novo Mercado
O Novo Mercado da BM&FBOVESPA (2011c) representa a listagem de
empresas que tém seus fundamentos fortemente inspirados na governanga corporativa.
E um segmento de listagem destinado & negociagio de acdes emitidas por companhias
que se comprometam, voluntariamente, com a ado¢do de praticas de governanca

corporativa adicionais em relagéo ao que é exigido pela legislacéo.
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A valorizacédo e a liquidez das acfes sao influenciadas positivamente pelo grau
de seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das
informagdes prestadas pelas companhias. Essa é a premissa basica do Novo Mercado.
Essas regras tém por finalidade ampliar os direitos dos acionistas, melhorar a qualidade
das informacOes usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersédo
acionéria e, ao determinar a resolucdo dos conflitos societarios por meio de uma Camara
de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e
especializada.

A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacdo a legislacdo, é a exigéncia
de que o capital social da companhia seja composto somente por a¢des ordinarias.

Para listagem no Novo Mercado, que representa o nivel maximo de adeséo as
boas préaticas de Governanca Corporativa, as exigéncias vdo além daquelas observadas
para os Niveis 1 e 2, levando as empresas a um comprometimento ainda maior em
relagdo a governanca. Basicamente, as exigéncias sdo:

- proibicdo de emisséo de agdes preferenciais;

- extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢bes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (e ndo apenas 80%, como no
Nivel 2).

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da assinatura
de um contrato e implica a adesdo a um conjunto de regras societarias, genericamente
chamadas de “boas praticas de governanga corporativa”, mais exigente do que as
presentes na legislacdo brasileira. Essas regras, consolidadas no Regulamento de
Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade
das informacBes usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersédo
acionaria e, ao determinar a resolucéo dos conflitos societarios por meio de uma Camara
de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e
especializada.

d. BOVESPA Mais

O segmento BOVESPA Mais da BM&FBOVESPA (2011d) foi instituido
visando beneficiar especialmente empresas de pequeno e médio porte com interesse de
adentrar no mercado de acGes de maneira gradativa. Este segmento objetiva tornar o
mercado de acGes mais acessivel a um maior nimero de empresas e proporcionar as

mesmas, criacdo de valor e captacdo de recursos ainda que seja em volumes menores. O
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ingresso de empresas nesse segmento propicia melhores conceitos perante 0s

investidores, uma vez que estdo sujeitas a regras semelhantes as do segmento do Novo

Mercado. Sdo empresas que buscam passar a imagem de que tém grande potencial de

desenvolvimento e comprometem-se com elevados padrfes de governanca corporativa e

transparéncia com o mercado.

Os segmentos de listagem da Bovespa foram desenvolvidos com o objetivo de

proporcionar um ambiente de negociagao que estimule o interesse dos investidores e a

valorizacdo das companhias.

No quadro 2, verifica-se as principais regras que as empresas se comprometem,

de forma voluntéria, aderir para fazerem parte das listagens de Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa e do Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

NOVO e < BOVESPA
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 MAIS TRADICIONAL
Permite a Somente a¢les
. Permite a existérjcia Permite a existéncia ON pogjem Ser F_’ermit_e a
Caracteristicas P de ac0es de aces ON e PN negociadas e existéncia de
das Acoes existencia ONePN € agoes emitidas, mas é | acfes ON e PN
S somente de (conforme o
Emitidas acdes ON (com legislacio) permitida a (conforme
direitos existéncia de legislacgdo)
adicionais) PN
25% de free
Percentual float até o 7°
Minimo de ano de
Acbes em No minimo 25% de free float listagem, ou N&o hé& regra
Circulagdo condicBes
(free float) minimas de
liquidez

Distribuictes

publicas de Esforcos de dispersao acionaria Né&o ha regra
acoes
(\j/_edaggoNa Limitacdo de voto inferior a
isposicoes .
h 5% do capital, quorum . 1z

estatutarias (a e " i Na&o ha regra

. qualificado e "clausulas
partir de Streas”
10/05/2011) P

- Minimo de 5 membros, dos

gg@ggiggg quais pelo menos 20%
de devem ser independentes Minimo de 3 membros (conforme legislagao)

Administracéo

com mandato unificado de
até 2 anos

Vedagdo a

acumulacdo de
cargos (a partir
de 10/05/2011)

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

N&o héa regra

33




Obrigacéo do

Manifestacdo sobre

Conselho de ualquer oferta publica de
Administracéo qualquer ¢ put N4o ha regra
. aquisicdo de agdes da
(a partir de companhia
10/05/2011) P
D_emons_tragoes Traduzidas para o inglés Conforme legislacao
Financeiras
Reunido

publica anual e
calendério de
eventos
corporativos

Obrigatério

Facultativo

Divulgacéo
adicional de
informacdes (a
partir de
10/05/2011)

Politica de negociacdo de valores mobiliarios e

codigo de conduta

N&o héa regra

100% para
acGes ON e
PN ~ 5
0, 0,
Concessdo de | 100% para | 100% para 80% parafagoes ON 100% para 80% parafagoes
Tag Along acoes ON 5es ON (co_n orme acoes ON ON (_con orme
agoes UN e legislacao) legislacao)
80% para
PN (até
09/05/2011)
dogzrtiips)zjt;lcl)cge Obrigatoriedade
aquisi Obrigatoriedade em caso de em caso de
acdes no . A Conforme
. fechamento de capital ou | Conforme legislacdo | fechamento de S
minimo pelo . . . legislacdo
valor saida do segmento capital ou saida
- do segmento
econémico
Adeséo a
Cémara de o . L .
Arbitragem do Obrigatorio Facultativo Obrigatorio Facultativo
Mercado

QUADRO 2 — Comparativo entre 0s segmentos de listagem de empresas na Bovespa
Fonte: BM&FBOVESPA (2014e)

A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacdo a legislacdo, € a exigéncia

de que o capital social da companhia seja composto somente por a¢des ordinarias.

O free-float das acdes de uma companhia é um indicador importante da sua

liguidez no mercado, pois indica qual é o percentual das acbes que pode ser

efetivamente negociado na Bolsa de Valores, sendo objeto de compra por parte de

outros investidores. No mercado tradicional ndo ha uma restri¢éo estabelecida quanto ao

seu percentual, porém a partir dos outros segmentos ha a requisi¢cdo de no minimo 25%

de free float.

Em relacdo a composicdo do conselho, as boas praticas de governanga

recomendam que o numero de integrantes fique entre cinco a nove conselheiros, e que o
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grupo seja formado por pessoas com perfis variados. A diversidade sempre é saudavel,
pois agrega visdes diferentes numa tomada de decis&o.

A imparcialidade dos membros do conselho é outro fator essencial para o seu
bom funcionamento. Para isso, o mais recomendavel é que ele seja formado, em
proporcéo razoavel, por membros totalmente independentes.

O papel do conselho é olhar a companhia do ponto de vista estratégico, por isso
é recomendavel que ele ndo seja formado por membros da diretoria. O distanciamento
da rotina da empresa € um pré-requisito para que o conselho preserve uma visdao ampla
e critica do desempenho do negdcio, e para que tenha a autonomia necessaria para
avaliar a diretoria. Neste sentido, é condendvel a pratica, ainda usual em muitas
companhias, de o presidente-executivo ocupar também o posto de presidente do

conselho.

2.4 Oferta Publica de Acdes (IPO)

Uma oferta inicial de a¢bes (IPO) ocorre quando uma acdo € vendida para o
publico em geral pela primeira vez com a expectativa de que se crie um mercado
secundario liquido apds sua emisséo (RITTER, 1998).

Para Procianoy (1994), uma oferta inicial de acbes ocorre gquando uma
companhia vai ao mercado de capitais com o intuito de captar recursos para realizar
investimentos.

A BM&FBOVESPA (2014) define uma oferta publica inicial como evento que
marca a primeira venda de acBes de uma empresa e, posteriormente, o inicio de
negociacdo dessas acdes em bolsa de valores. Essa operacdo pode ocorrer por meio de
uma distribuicdo primaria, de uma distribuicdo secundéaria ou de uma combinacéo entre
as duas.

Na distribuicdo primaria, a empresa emite e vende novas a¢cdes ao mercado. No
caso, o vendedor € a propria companhia e, assim, os recursos obtidos na distribuicao sdo
canalizados para o caixa da empresa. Por sua vez, em uma distribuicdo secundaria,
quem vende as acOes € o empreendedor ou algum de seus atuais sécios. Portanto, séo
acOes existentes que estdo sendo vendidas. Como os valores arrecadados irdo para o
vendedor, ele é que recebera os recursos, e ndo a empresa.

Pagano et al (1998), Kim e Weisbach (2005) mostram em seus trabalhos que as
emissdes primarias (ou seja, aquelas em que ha emissdo de novas acOes e entrada de
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caixa na empresa) estdo mais relacionadas a necessidade de capital para investimento,
mostrando que grande parte dos recursos captados vao para investimentos em pesquisa
e desenvolvimento. Além disso, também verificou-se a redugdo de endividamento
bancéario, ou seja, utilizacdo de recursos captados junto ao mercado de agdes para
liqguidacdo de dividas junto a credores, reduzindo a alavancagem. J4, as ofertas
secundarias (aquelas em que h& a simples transferéncia de propriedade de acles ja
existentes) ndo estdo relacionadas a incrementos em investimentos.

A oferta inicial de a¢bes € um evento importante na vida de uma empresa. Em
teoria, o IPO é uma forma de criar liquidez para as acOes, facilitando a venda da
empresa, possibilitando a captacdo de recursos para 0 seu crescimento, permitindo aos
atuais acionistas obter uma diversificacdo de risco do negdcio e permitindo as empresas
de Venture Capital ou Private Equity vender os seus negdcios e aumentar sua
transparéncia perante os acionistas (CELIKYURT, SERVILIR e SHIVDASANI, 2010).

A deciséo de abrir o capital envolve diversos fatores, dentre 0s quais podem-se
destacar: melhorara a captacdo de recursos externos com possibilidade de melhor
adequacao da estrutura de capital da empresa (KIM e WEISENBACH, 2005), captacédo
de recursos para desenvolvimento de novos projetos e investimentos em pesquisa (KIM
e WEISBACH, 2008), captacdo de recursos para realizacdo de aquisicdes de outras
empresas (CELIKYURT, SERVILIR e SHIVDASANI, 2010), diminui¢do dos riscos
com relacdo a assimetria de informacdes entre os potencias investidores e 0s atuais
acionistas, nivel de precos da industria na qual esta inserida, pois empresas abrem o
capital quando o indicador de Market-to-book da inddstria estd alto (PAGANO,
PANETA e ZINGALES, 1998), tamanho do mercado de capitais e possibilidade de
acesso a recursos e investidores, diversificacdo do portfélio de investimentos dos
acionistas controladores (ROEL, 1996).

Adicionalmente, outros fatores que podem influenciar a decisdo de uma empresa
em se tornar de capital aberto estdo relacionados a seu marketing, devido a maior
atencdo e publicidade da midia para empresas de capital aberto, além de empresas
publicas conseguirem diminuir custos de captacdo de recursos de terceiros e ao fato de
empresarios quererem ir a Bolsa para estabelecer um preco de sua acdo (diminuir
incertezas de avaliacdo) como primeiro passo para vender a empresa posteriormente
(PAGANO, PANETA e ZINGALES, 1998).
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2.4.1 Os Beneficios de Abrir o Capital

Segundo a BM&FBOVESPA, a abertura de capital proporciona a empresa
recursos a custos mais baratos do que a captacdo de financiamento bancarios, faz com
que a marca da empresa se fortaleca junto ao mercado e ainda reforca critérios de
governanca corporativa.

Nesta mesma linha de pensamento, Pinheiro (2009), afirma que a captacdo de
recursos pelo lancamento de valores mobiliarios € uma alternativa aos financiamentos
bancéarios. A abertura de capital € uma fonte alternativa de recursos das empresas que
apresenta grandes vantagens sobre os recursos ofertados pelas institui¢cdes financeiras,
pois estes Ultimos sdo geralmente de prazos limitados e padronizados.

Segundo Lameira (2000), as empresas recorrem muitas vezes a este mercado
quando estdo enfrentando sérias restricdes ao crédito ou quando 0s juros para conseguir
empréstimos se tornam t&o altos que inviabilizariam a longo prazo a continuidade das
operacgdes normais da empresa.

Lameira (2000) levanta, ainda, mais trés hipoteses de motivos para as empresas
abrirem seu capital. S8o elas: viabilizar uma fonte alternativa de financiamento para
seus projetos de expansdo ou para reforco do capital de giro; exigéncia para captagéo
externa, uma vez que investidores estrangeiros exigem uma qualidade de informagéo
gerencial que s6 sera conseguida caso esta se enquadre nos moldes de uma companhia
aberta, ou seja, tenha transparéncia e sua administracdo; reorganizacdo societaria que
permite que a companhia crie para si diferentes niveis de atividade, e que consiga
viabilizar parcerias para cada grupo de atividade, sem que o novo sdcio tenha que
participar de todos 0s negdcios da empresa inicial.

Assaf Neto (2001) destaca que a principal vantagem da abertura de capital é o
prazo indeterminado para reembolso dos recursos levantados, ndo apresentando estes
valores prazos fixos para resgate. A remuneracdo do capital integralizado depende,
ainda, do sucesso do empreendimento, estando seu pagamento vinculado as condicdes
econbmicas e financeiras apresentadas.

De acordo com Marksinmovic e Pichler (2001), uma empresa que abre seu
capital ao mercado pode ganhar vantagem competitiva e maior prestigio no mercado. A
empresa aumenta seu valor de mercado, incrementando assim a confianga dos outros

investidores, clientes e credores, por exemplo.
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2.4.2 Os Custos de Abrir o Capital

No processo de IPO, as companhias devem estar cientes de que abrir o capital de
uma empresa traz vantagens, mas também traz muitos custos que devem ser levados em
consideracao.

O Guia de Abertura de Capitais, editado pela Bovespa (2000), destaca que varios
fatores devem ser levados em consideragdo na decisdo de abertura de capital da
empresa, e um deles é verificar se 0s custos de abertura ndo ultrapassam os beneficios,
pois ocorrerdo diversos novos custos no processo de abertura, como nas obrigacdes para
que a empresa se mantenha como companhia aberta. Ha de se pesar se 0s beneficios da
abertura, como aumento da liquidez do patriménio dos atuais socios, 0s retornos dos
investimentos, a reducdo dos custos de financiamento e o fortalecimento da imagem
institucional superam os custos relativos a operacdo de abertura de capital, a adaptacao
da empresa as novas exigéncias e aumento da estrutura organizacional. (Bovespa,
2000).

Apds a decisdo de abrir o capital, a companhia incorrera em diversos custos, que
seriam aqueles diretamente associados ao esfor¢o da empresa para abrir o capital até o
dia do seu IPO, chamados de custos de distribui¢do, e aqueles associados a manuten¢édo
de uma companhia aberta. Alguns custos incorridos sdo mais faceis de mensurar e estao
alocados as despesas relacionadas com a decisdo de listagem, como por exemplo: taxas
e anuidades da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo, underwriters, advogados,
road shows, viagens, coordenadores do processo, auditores, publicidade e divulgagéo.
Porém, existem outros custos que sdo dificeis de quantificar, como ferramentas de
sistema integrado, treinamento, controles internos, estrutura de governanca e gestdo de
riscos (Bovespa, 2000).

Oliveira (2011) destaca no seu estudo que alguns custos envolvidos na abertura
de capital estdo relacionados com a distribuicéo, listagem, estruturacdo corporativa. Os
custos de distribuicdo sao aqueles relacionados a oferta de acGes em si, isto €, aos gastos
referentes & contratacdo de underwriters, auditores externos, advogados e despesas
gerais da oferta. Os underwhiters séo bancos de investimento que assessoram a empresa
na venda das acOes para 0 mercado e fazem intermediacdo da empresa com a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Os custos de listagem sdo aquelas despesas necessarias para fazer o registro de
companhia aberta e obter autorizacdo para a negociagdo de acdes. De acordo com a
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BM&FBOVESPA (2014), os custos de listagem sdo divididos em: taxa de analise para
Registro de listagem de valores mobiliarios para novos emissores e anuidade,
pagamento anual para a Bolsa de Valores de S&o Paulo. Além dos custos de listagem
referidos a Bolsa de Valores, a empresa deve pagar as devidas taxas tambpem a CVM.
Os custos com a estruturacdo corporativa estdo relacionado a implantacéo e a
manutencdo de uma area de relacbes com investidores para atendimento das demandas
dos novos acionistas adquiridos ap6s a oferta de acGes, as despesas envolvidas na
elaboracdo e envio de relatorios anuais para acionistas e as despesas com a implantacéo

de comités que assessoram o conselho de administracdo da empresa.

2.4.3 Teoria de Market Timing

A teoria do Market Timing indica a tendéncia de as empresas emitirem acgdes
quando o seu valor de mercado esta alto em relacédo ao seu valor patrimonial ou aos seus
valores de mercado historico.

A teoria de Market Timing (as janelas de oportunidade) sugere que a empresa
conduzam o IPO com base nas condi¢des econémicas para aumentar o valor de
mercado. Loughran e Ritter (1995) concluem que os IPOs ocorrem durante
determinadas “janelas de oportunidades”, isto €, durante um mercado aquecido em que a
empresa pode ter maiores oportunidades de bons retornos.

De acordo com Brau, Ryan, e De Graw (2006), se uma empresa souber que esta
sendo valorizada abaixo do mercado, postegara o IPO até 0 momento em que o0 mercado
esteja mais aquecido para obter pregos melhores. Brau e Fawcett (2006) relacionam as
motivacdes para abrir o capital com as teorias existentes e argumentam que as teorias
académicas sugerem quatro motivos para IPOs: para minizar o custo de capital, pessoas
bem informadas vendendo suas a¢Oes para obter ganhos pessoais (saida dos investidores
de risco), aquisicdes e mudangas estratégicas.

No entanto, considerando imperfeicbes de mercado, como assimetria
informacional, os administradores podem buscar janelas de oportunidade para a emisséo
de titulos. Assim, caso os administradores tenham habilidade superior em termo de
timing das emissdes, 0 preco da acdo comecara a cair logo apds a amissao, denotando

que a emissdo fora realizada em momento oportuno, e vice-versa.
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2.5 Governanca Corporativa e IPO

A criagdo de mecanismos que alinham os interesses dos acionistas aos dos
administradores das corporacfes surgiu como necessidade a medida que as firmas foram
abrindo seu capital ao publico, assim definindo a separacdo do controle e da propriedade
entre 0s gestores e 0s acionistas das empresas. Este conjunto de mecanismos, referido
como governanga corporativa, visou, em um principio, incentivar os gestores a
maximizar o retorno ao investimento do acionista. Com o desenvolvimento dos
mercados ao longo do tempo, este conceito foi ampliado, na medida em que as relagfes
entre os diversos agentes interessados (stakeholders) das firmas tornaram-se mais
complexas, gerando outros tipos de conflitos de interesses e custos de agéncia
(Crisdstomo, Freire e VVasconcellos, 2011).

Dentro da perspectiva do problema de agéncia, estudos de La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer e Vishney (1999, 2000) mostram que o principal problema de agéncia
observado na maioria dos paises por eles analisados é aquele que surge entre o0s
acionistas controladores e 0s demais acionistas minoritarios. Nestes casos, 0S
controladores conseguem capturar beneficios privados e manter o controle sobre os
gestores da firma. Esta diferenca ocorre pela verificacdo de que o conflito classico com
empresas de propriedade dispersa € tipico de apenas alguns paises, e que na maior parte
dos paises a propriedade é concentrada. Assim sendo, existem poucos acionistas com
um maior impacto na gestéo.

O afastamento dos socios da gestdo das empresas devido a necessidade de uma
gestdo profissional e a necessidade de acesso a um capital menos oneroso, proporciona a
diminuicdo do seu poder de controle sobre as decisGes que eram tomadas, todavia, a
Governanca Corporativa permite a gestdo estratégica da empresa por parte dos sécios ao
possibilitar, mediante varios mecanismos, o monitoramento da gestdo executiva.

As préaticas da boa Governanca Corporativa resumem-se em quatro principais
exigéncias do mercado: transparéncia, prestacdo de contas, equidade e respeito as leis
do pais, 0 que viabilizara maior segurancga aos investidores. Espera-se que a partir do
emprego de melhores préaticas de gestdo tais como maior transparéncia e prestacdo de
contas, os investidores possam avaliar melhor os riscos e tomar decisbes mais seguras,
melhorando assim a forma de captacdo de recursos de uma empresa que adote tais

préticas.
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Segundo o IBGC, governanga corporativa € o0 conjunto de préaticas e
relacionamentos entre os acionistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa
e facilitar o acesso ao capital. Carvalhal (2002) define governanca corporativa como
“um sistema de praticas visando minimizar os conflitos de interesse entre os agentes da
companhia, e, conseqlientemente, reduzir o custo de capital e aumentar o valor da
empresa. ”’

Por fim, a decisdo de abrir o capital € uma decisao estratégica, pois a empresa
visa a obtencdo de um bom desempenho no mercado ao ofertar suas acdes e para isto a
empresa precisa atrair investidores. Tal fato exige que a empresa demonstre
responsabilidade junto aos stakeholders. Com isso, a relevancia das boas préaticas de
governanca para o sucesso de uma oferta inicial de acdes faz-se cada vez mais presente

em virtude das exigéncias do mercado.
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3 METODOLOGIA
Na metodologia da pesquisa sdo evidenciados os métodos cientificos, a

classificacdo da pesquisa quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos técnicos e
quanto a técnica de coleta de dados.

Segundo Lakatos e Marconi (2010), “o método cientifico ¢ o conjunto das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranca e economia, permitem
alcancar o objetivo, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as
decisdes do cientista”.

Os métodos utilizados na elaboragdo dessa pesquisa sdo o dedutivo e o indutivo.
Inducédo € um processo por intermédio do qual, partindo de dados particulares, infere-se
uma verdade geral ou universal, ndo contida nas partes examinadas. J& o dedutivo
consiste no inverso do indutivo, ou seja, o geral sera analisado e enquadrado no
especifico limitado pela pesquisa.

Seré realizada uma pesquisa, sob o ponto de vista de seus objetivos, de natureza
descritiva, que, segundo Gil (2002), tal pesquisa observa, registra, analisa e ordena
dados, sem manipula-los, isto é, procura descobrir a frequéncia com que um fato ocorre,
sua natureza, suas caracteristicas, causas, relacbes com outros fatos. Este estudo
objetiva analisar o nivel de governanca corporativa das empresas brasileiras que abriram
o capital nos anos de 2004 a 2013 na BM&FBOVESPA.

Quanto aos procedimentos técnicos, a primeira parte deste trabalho foi obtida
por meio de estudos de obras publicadas e pesquisas cientificas, depois parte-se para as
analises dos niveis de governanca corporativa das empresas que realizaram ofertas
publicas inicial na Bolsa de Sdo Paulo, confirmando o carater bibliografico e
documental do estudo como um todo.

Segundo Marconi e Lakatos (2010), a pesquisa bibliogréfica é o levantamento de
toda a bibliografia ja publicada, em forma de livros, revistas, publicacBes avulsas e
imprensa escrita. A sua finalidade é fazer com que o pesquisador entre em contato
direto com todo o material escrito sobre um determinado assunto, auxiliando o cientista
na analise de suas pesquisas ou na manipulacdo de suas informacdes.

Saint-Georges (1997, p. 30) considera que “[...] a pesquisa documental
apresenta-se como um metodo de recolha e de verificagdo de dados: visa 0 acesso as
fontes pertinentes, escritas ou ndo, e, a esse titulo, faz parte integrante da heuristica da
investigacao”.

42



Esta pesquisa tem carater qualitativo, porque tem como objetivo principal
interpretar 0 caso que se observa. Conforme Beuren (2012, p. 92): “[...] na pesquisa
qualitativa concebem-se analises mais profundas em relacdo ao fendbmeno que esta
sendo estudado”.

O universo da pesquisa compreende todas as empresas que abriram o capital nos
anos de 2004 a 2013. Assim, foi obtida a relagcdo das companhias que realizaram IPO no
website da BM&FBOVESPA no periodo. Para as companhias listadas, foi analisado o
nivel de governanca corporativa que essas empresas aderiram conforme recomendacdes
da BM&FBOVESPA, coletados nas listagens de Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa. Além da andlise do grau de adogdo aos niveis de governanga corporativa,
foi feita andlise quanto a participacdo do investidores nos IPOs, quanto a natureza da
oferta do IPO e quanto ao setor econdmico das empresas que realizaram IPO no
periodo. Os dados foram coletados no website da BM&FBOVESPA. Dessa forma, a

técnica de coleta de dados serd baseada na analise de contetdo.
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4 ANALISE DE RESULTADOS
A analise da pesquisa contempla todas as empresas que realizaram IPO no

periodo de 2004 a 2013, sendo o total de 143 empresas.

Com o intuito de analisar se as empresas que abriram o capital estdo atentas as
boas praticas de governanca corporativa, foi analisado, o nivel de governanca
corporativa recomendada pela Bovespa que as empresas aderiram. O Grafico 3 mostra a
quantidade de empresas por nivel de governanca corporativa, segundo a listagem dos
segmentos especiais da BM&FBOVESPA (Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1).

Todos 0s segmentos se caracterizam por rigidas regras de governanga
corporativa. Essas regras vao além das obrigacdes que as companhias tém perante a Lei
das Sociedades por Acdes e tém como objetivo melhorar a avaliacdo das companhias
que decidem aderir a um desses niveis de listagem.

Além disso, tais regras atraem os investidores ao assegurar direitos e garantias
aos acionistas, bem como a divulgacdo mais amplas de informacdes para controladores,

gestores da companhia e participantes do mercado, o risco é reduzido.

N2 de empresas

120 113
100

80

20
2 1
NIVEL 1 NIVEL 2 NOVO MERCADO BOVESPA MAIS TRADICIONAL

Gréfico 3 - Niveis de governanga corporativa das empresas.
Fonte: elaborado pela autora com dados da Bovespa (2014).

No Gréfico 3, percebe-se o grande nimero de empresas que aderiram ao Novo
Mercado, sendo 79% o percentual das empresas que aderiram ao nivel de maior

exigéncia, isso significa que as empresas que estdo abrindo o capital recentemente no
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Brasil estdo dando relevancia as boas préaticas de Governanga Corporativa, sinalizando
ao mercado um comprometimento maior junto aos stakeholders em relacdo a uma
politica de divulgacdo de informagBGes mais transparente e abrangente, & protecdo aos
acionistas minoritarios, a transparéncia. A principal diferenca do Novo Mercado em
relacdo aos outros niveis é a exigéncia de que o capital social da companhia seja
composto somente por acdes ordinarias, ou seja, as companhias listadas no Novo
Mercado s6 podem emitir acbes com direito de voto, as chamadas a¢bes ordinarias. Tal
regra contribui para uma maior participacdo dos acionistas, consequentemente, melhora
a protecdo ao acionista minoritario. Para a listagem no Novo Mercado, que representa o
nivel méximo de adesdo as boas préaticas de Governanga Corporativa, as exigéncias vao
além das regras para os niveis 1 e 2. Essas exigéncias, consolidadas no Regulamento de
Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade
das informacBes usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersédo
acionéria e, ao determinar a resolucdo dos conflitos societarios por meio de uma Camara
de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e
especializada.

Percebe-se também que apenas uma empresa abriu o capital no mercado
Tradicional, isto é, se comprometendo apenas as exigéncias da legislagdo. Do total de
empresas, 20 empresas e 7 empresas optaram, respectivamente, pelo Nivel 2 e Nivel 1,
isto é, 4,9% das empresas aderiram ao nivel menos exigente.

As empresas listadas no Nivel 1 de Governanga Corporativa comprometem-se,
principalmente, com o aperfeicoamento na prestacdo de informacdes ao mercado e
comprometimento com a dispersdo acionéria. Por exemplo, a companhia aberta listada
no Nivel 1 tem como obrigacGes adicionais a legislacdo: melhoria nas informac6es
prestadas, adicionando as InformacBes Trimestrais (ITRs); disponibilizar ao publico
documentos enviados a CVM e a Bovespa; realizacdo de reuniGes publicas com
analistas e investidores, a0 menos uma vez por ano; manutencdao em circulacdo de uma
parcela minima de a¢6es, representando 25% do capital social.

As empresas listadas no Nivel 2 comprometem-se a cumprir as regras aplicaveis
ao Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanca
relativa aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. Por exemplo, a companhia
aberta listada no Nivel 2 tem como obrigacdes adicionais a legislacdo: a divulgacéo de

demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais; o direito de voto as
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acOes preferencias em algumas matérias, tais como, transformacao, incorporacao, fuséo
ou cisdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a companhia e empresas do
mesmo grupo sempre que, por forca de disposicdo legal ou estatutéria, sejam
deliberados em assembleia geral, a extensdo para todos os acionistas detentores de acOes
ordinarias das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por centro) deste valor para 0s
detentores de agdes preferenciais (tag along).

Duas empresas aderiram ao nivel Bovespa Mais. Esse nivel foi instituido
visando beneficiar especialmente empresas de pequeno e médio porte com interesse de
adentrar no mercado de acBes de maneira gradativa. O ingresso de empresas nesse nivel
propicia melhores conceitos perante os investidores, uma vez que estao sujeitas a regras
semelhantes as do nivel do Novo Mercado.

Observando-se o quadro geral, o resultado é que uma quantidade relevante de
empresas que realizaram IPO recentemente no Brasil optaram por regras de governancga
corporativa adicionais a legislacdo, sendo mais de 99% o percentual dessas empresas.

A listagem das empresas nos segmentos de governanca da Bovespa, por nao se
tratar de uma imposicdo legal, e sim de uma adesdo voluntaria, pressupde que as
companhias buscam um ganho real ao aderir a um determinado cddigo de conduta,
comprometendo-se a se adequar a um determinado numero de exigéncias. Pode-se
interpretar este fato como uma sinalizacdo da empresa ao mercado a idéia de que 0s
agentes valorizam positivamente empresas com maior grau de transparéncia.

Este conjunto de resultados ¢ um indicativo da preocupacdo das empresas
envolvidas em processo de IPO com a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa.

Adicionalmente, foi feito um estudo quanto alguns aspectos: a) quanto a
participacdo dos investidores no volume da oferta publica; b) quanto a natureza da

oferta (primaria, secundaria e mista); ¢) quanto ao setor econémico
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O Gréfico 1 mostra a realizacao de IPOs desde 2004 até 2013.
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Gréfico 1 -O namero de empresas que realizaram IPO por ano.
Fonte: Elaborado pela autora com dados da BOVESPA (2014).

Observando o Gréafico 1, verifica-se 0 nimero crescente de empresas que
realizaram IPO desde 2004, até atingir o pico de 58 ofertas publicas em 2007. A partir
de 2008, com o inicio da crise financeira internacional, o nimero de IPO caiu, com
apenas 4 IPOs, e em 2009 ocorreram 6 IPOs. A partir de 2010, provavelmente com o
inicio da recuperacdo da economia mundial apds a crise, 0 nimero de ofertas publicas
volta a crescer e atinge o patamar de 11 IPOs em 2010 e 2011. Em 2012, ocorreram
apenas trés aberturas de capital no pais, provavelmente, por causa de uma possivel crise
mundial. No ano de 2013, volta a crescer o nimero de IPO, com 10 empresas que
abriram o capital.

a) Quanto a participacédo dos investidores

A Bovespa classifica os investidores em institucional, varejo ou doméstico e
estrangeiro.

O investidor institucional é toda pessoa juridica que tem por obrigacdo legal
investir parte de seu patriménio no mercado financeiro, geralmente formado pelos
fundos de investimento, seguradoras, fundos de pensdo, sociedades de capitalizacdo,
clubes de investimento, entidades de previdéncia privada (Assaf Neto, 2012).

Conforme mostrado no Grafico 2, os investidores estrangeiros tém grande
participacdo no volume captado nos IPOs. Como o Brasil ficou mais atrativo em virtude

da estabilidade e do crescimento econémico, 0s investidores estrangeiros voltaram suas

47



atencdes para o Brasil e passaram a destinar mais recursos para investir em empresas

brasileiras.
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Gréfico 2 — Participagéo dos Investidores nos IPO Brasileiros.
Fonte: Elaborado pela autora com dados da Bovespa (2014).

Entre 2004 e 2011, os investidores estrangeiros compraram, em média, 67% das
acOes ofertadas em IPOs brasileiros. A participacdo de investidores estrangeiros cai em
2012 e 2013, provavelmente por causa da crise financeira internacional. Ja os
investidores individuais e institucionais crescem em 2013. Os investidores
institucionais, em 2013, participaram, em média, cerca de 32,6%, conforme mostra a
Tabela 1.

Tabela 1 - Participagdo Média dos Investidores nos IPOs

Ano Participacdo Média dos Investidores nos IPOs
Varejo Institucional Estrangeiros Outros
2004 10,40% 18,60% 69,50% 1,60%
2005 16,10% 15,80% 60,20% 8,00%
2006 7,70% 17,80% 71,70% 2,90%
2007 8,40% 17,80% 68,90% 4,90%
2008 14,00% 9,00% 61,50% 15,50%
2009 8,50% 9,80% 74,30% 7,30%
2010 4,70% 15,00% 64,00% 16,20%
2011 8,70% 22,10% 66,80% 2,50%
2012 6,10% 37,80% 40,70% 14,60%
2013 10,70% 32,60% 40,30% 16,40%

Fonte: Elaborado pela autora.
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b) Participacédo de IPOs por setor econdmico

A Bovespa classifica os setores econdmicos de acordo com os produtos ou
servigos que mais contribuem para a formacdo das receitas das companhias,
considerando-se, ainda, as receitas geradas no ambito de empresas investidas de forma
proporcional as participacGes acionarias detidas. A Tabela 2 mostra a participacdo de

IPOs por setor econémico.
Tabela 2 — Empresas por Setor de Atuacéo

%

Setor Econdmico N° de Empresas
Bens Industriais 7 4.9
Construgdo e Transporte 32 224
Consumo Ciclico 24 168
Consumo ndo Ciclico 23 161
Financeiro e Outros 30 210
Materiais Bésicos 5 3.5
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 4 2.8
Tecnologia da Informagao 8 56
Telecomunicagdes 1 0.7
Utilidade Pablica 9 6.3
TOTAL 143 100

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da Bovespa (2014).

Nos anos de 2004 a 2013, conforme mostrado na Tabela 2, os setores de
Construcdo/ Transporte e Financeiro e Outros foram os que mais se destacaram com 32
e 30 IPOs no periodo, respectivamente. Dentro do setor Construcdo e Transporte, 0
segmento de Construcdo Civil teve forte participacdo. Apenas nesse segmento foram 20
IPOs no periodo analisado. No setor Financeiro, 0 segmento que mais se destacou foi
Bancos e Exploracdo de Imoveis, com 12 e 9 IPOs respectivamente. A onda de abertura
de capital em determinados setores € fruto de seu ambiente competitivo e do Market
timing, isto €, a oferta publica ocorre durante um mercado aquecido em que a empresa
pode ter maiores oportunidades de bons retornos.

c) Natureza da Oferta

Observa- se, também, das empresas que realizaram IPO no periodo em estudo, o
tipo de distribuicdo na abertura de capital (primaria, secundaria ou mista).

Em relacdo aos tipos de oferta pablica inicial de acGes, 46 empresas fizeram
apenas ofertas primarias, apena a empresa capta recursos; 14 recorreram exclusivamente
a emissOes secundarias, e 83 realizaram ofertas mistas, o que significa que tanto a

empresa capta recursos como acionistas que ja detinham acoes.
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5 CONCLUSOES
O objetivo deste trabalho foi analisar a ado¢éo das boas praticas da Governanca

Corporativa das empresas que realizaram IPO. A qualidade da Governancga Corporativa
¢ fundamental no processo de abertura do capital das empresas, visto que essas
empresas buscam a confianga dos investidores.

Uma Oferta Publica Incial (IPO) representa uma alternativa de fonte de recursos
para o financiamento de empresas, possibilitando uma reducdo do risco financeiro,
melhor liquidez aos acionistas, realizacdo de investimentos, profissionalizacdo das
decisdes administrativas e empresariais, e visibilidade da empresa no mercado.

A pesquisa mostrou que uma quantidade relevante de empresas que abriram o
capital aderiu ao Novo Mercado. No entanto, percebe-se que uma grande quantidade de
empresas ao realizar IPO buscam investir em praticas governanca que tem por
finalidade aperfeicoar o desempenho de uma companhia, proteger investidores,
empregados e credores, aumentar o valor da companhia, facilitar o acesso ao capital das
bolsas de valores e conquistar novos investidores, visto que a Governanga Corporativa é
um instrumento de sintonia entre as empresas e 0 mercado.

Do total de empresas que realizaram IPO, apenas uma abriu o capital no
mercado Tradicional e 99% aderiram as praticas de governanca, segundo as
recomendacdes da Bovespa. A adocdo de boas praticas de governanca diminuir os
efeitos da assimetria informacional, atribuindo importancia idéntica aos interesses de
todas as partes da organizagdo, consequentemente, minimizando o0s problemas
decorrentes do conflito de agéncia.

A pesquisa indicou que, entre 2004 e 2007, a quantidade de IPO no Brasil
aumentou rapidamente, foram 7 IPOs em 2004, 9 em 2005, 24 em 2006 e 58 em 2007.
Durante a crise econdémica global, quatro empresas abriram o capital em 2008 e seis em
2009. Desde entdo, o0 aquecimento do mercado tem acontecido gradualmente, com mais
empresas abrindo seu capital. O aumento de IPOs no mercado brasileiro pode ser
explicado pela atual economia brasileira, além das mudangas estruturais.

Como o Brasil ficou mais atrativo para investidores estrangeiros em virtude da
estabilidade e do crescimento econémico, a participacdo desses investidores nos
volumes captados nos IPOs cresceu bastante, visto que os investidores voltaram suas
atencles para 0 pais e passaram a destinar mais recursos para investir em empresas
brasileiras.
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Adicionalmente, a pesquisa apontou indicios que alguns setores sdo mais
propensos a abertura de capital que outros. Dentro dos IPOs realizados nos anos de
2004 a 2013, os setores de Construcdo e Transporte e de Financeiros e Outros tiveram
forte participacdo. A abertura de capital em determinados setores € fruto de seu
ambiente competitivo e do Market timing, isto €, do momento em que 0 segmento passa
por boa valorizagdo devido a uma forte perspectiva de crescimento.

Em relagéo aos tipos de oferta pablica inicial de acBes, a maioria das empresas
que realizaram IPO durante o periodo em estudo, realizaram a combinacdo de ofertas
primarias e secundarias, isto €, tanto a empresa capta recursos quanto os acionistas que

ja detinham agdes.
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