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RESUMO

Esta dissertacdo tem o0 objetivo de analisar a it@poa do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA para o desenvolvimento do mercado dpitas brasileiro. O Novo
Mercado € um segmento especial de empresas ligtadaslsa de valores que adotam boas
praticas de Governanca Corporativa em sua gestderiflo a tais praticas, as empresas
assumem compromissos de informacéo e transparédicianais aos existentes na legislacao,
favorecendo o monitoramento das companhias peloatdere oferecendo maior protecdo aos
acionistas e credores. Dessa forma, a Governangmi@tiva facilita o acesso das empresas
aos mercados financeiros e de capitais para fiaesaas atividades e auxilia na reducao dos
riscos das operacdes. Adicionalmente, minimiza mblpmas de informag&o assimétrica
existentes nos mercados financeiros e de capit@#jorando sua eficiéncia. A partir da
implementacdo do Novo Mercado, em dezembro de 2000¢ercado de capitais brasileiro
vem passando por mudancas significativas. Cresoewa@ume de negocios, liquidez e
valorizagdo das acdes. Aumentou significativamenteimero de empresas que vem se
utilizando do mercado de capitais para captar sesue financiar seus projetos e atividades
através de emissfes de acdes em bolsa, com deptaguas adesdes das novas empresas ao
Novo Mercado da bolsa. Nesse contexto, este estool@a em que medida o Novo Mercado
da BM&FBOVESPA vem contribuindo para o processo désenvolvimento recente do
mercado de capitais nacional.

Palavras Chave: Mercado de capitais. Governangao€aiiva. Novo Mercado.



ABSTRACT

This dissertation aims at analyzing the importaoicéne Novo Mercadeat BM&FBOVESPA

for the development of the Brazilian stock markétvo Mercadds a special segment of the
companies listed in the stock market that adoptexti gpractices of Corporate Governance in
their management. By adopting these practices¢dhgpanies accept additional commitment
about information and transparency to the exisiomgs in the legislation, favoring the
monitoring of the market over the companies androf§ more protection to the shareholders
and creditors. Thus the Corporate Governance tag8 the access to the financial and capital
markets in order to finance their activities andpheduce the operation risks. Moreover, it
reduces the problems about asymmetric informatigistent in the financial and stock
markets, improving their efficiency. After the iatluction of theNovo Mercadp on
December 2000, the Brazilian capital market hasnged significantly. The amount of
business has increased - as well as liquidity.kStbave gone up. There has been an increase
in the number of companies using the capital matidketise money to finance their projects
and activities through public stock offering. Itilsportant to notice that new companies have
adopted théNovo Mercadoln this context, this study looks into the confition of theNovo
Mercado of BM&FBOVESPA to the recent process of developtmeinthe national stock
market.

Keywords: Stock Market. Corporate Governance. Ndeocado.
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1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros e de capitais, segundokivig2000), desempenham a
funcdo econdmica essencial de canalizar recursdsir@os de pessoas que pouparam em
excesso, por gastarem menos que suas receitasagpaekes que tém escassez de recursos
porque desejam gastar ou investir mais do que regaitas. Os mercados financeiros, além
de aumentar a producéo e a eficiéncia em uma eéanoralhoram diretamente o bem-estar
dos consumidores, permitindo-lhes planejar melhmomento de suas compras.

A canalizacdo de recursos de poupadores para gesta@ importante para a
economia pela razdo de que aquelas pessoas quanp@om frequéncia ndo sdo as mesmas
gue tém oportunidades lucrativas de investimergpatiiveis para elas, os empresarios. Na
auséncia de mercados financeiros nao seria pogsisaltransferéncia de recursos, as pessoas
ficariam restringidas em seus planos e perman@cenia uma situagao pior.

De acordo com o autor, mercados e intermediariomnéieiros em bom
funcionamento sdo necessarios para aumentar o ftamee a eficiéncia econdmica e séo
cruciais para a saude da economia. Os mercadoscéimas fornecem recursos para as
pessoas comprar 0 que necessitam, e podem, seirldera ter que esperar até o0 momento de
ter poupado toda a quantia necessaria para a cof@prenercados financeiros que operam
eficientemente melhoram a prosperidade econdmitadies em uma sociedade.

Beim e Calomiris (2001) reforcam a importante fung@s sistemas financeiros de
formacg&o de poupanca e seu uso para o investimeodoitivo e destacam que normalmente
paises com sistemas financeiros desenvolvidos téstimento econdmico mais robusto.
Dessa forma, observa-se que é fundamental parasoirento de um pais que seu sistema
financeiro seja desenvolvido e conectado com &atie econémica.

Os paises desenvolvidos ou em acelerado processesamvolvimento ostentam
elevadas taxas de poupanca, alta eficiéncia nintgranediacdo ou uma combinacao dessas
duas virtudes. O crescimento econémico esta askna@asim, a elementos incentivadores da
formacdo de poupanca e de sua intermediacdo eécigme a torne acessivel para quem quer
investir. Por isso, é relevante para um pais gnkateim mercado financeiro e de capitais
desenvolvido. (MISHKIN, 2000).

Mishkin (2000) ressalta que os mercados finance@sifio suscetiveis a varios
problemas que influenciam na eficiéncia do seuifurammento e destaca a importancia do

papel dos intermediarios financeiros e do finaneiatm indireto nos mercados, e sugere que
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para entender de maneira mais completa a impoat&has intermediérios financeiros na
estrutura financeira é importante observar o pdaéinformacéo” nos mercados financeiros.

Quando em uma transagdo uma das partes tem comméaimsuficiente para tomar
as melhores decisbes, ocorre uma desigualdade dhacha “informacdo assimétrica”.
Segundo o autor, a presenca de “informacdo asswaietou a falta de informacgéo cria
distor¢bes no sistema financeiro e leva a probledeasselecdo adversa” e “risco moral’
(moral hazard que podem atrapalhar o funcionamento dos mercigimsceiros. Empresas
de maior risco ou simplesmente trapaceiras poderassenais ansiosas em vender titulos a
investidores imprudentes, e o problema da selegéersa pode manter os investidores fora
dos mercados financeiros. Por outro lado, o tomadocrédito pode correr grandes riscos,
com elevados lucros possiveis, mas com um mai@o rige default ndo pagando o
empréstimo. Com o “risco moral’, os emprestadoreglem decidir ndo conceder
empréstimos ou aumentar os custos de financiamemisindo o crédito na economia.

Outro problema que pode ser encontrado nos meréadogseiros, segundo Mishkin
(2000), € o “risco moral em acdes”, ou seja, o lemb entre agente e principal, também
chamado de “conflito de agéncia”’. Quando os gestdeeuma firma (chamados de agentes)
tém apenas uma participacdo pequena na empresaa gral trabalham podem agir em
interesse proprio e ndo de acordo com 0s aciomsa@sritarios - proprietarios (chamados de
principais), jA que os gestores tém menos incentpara maximizar lucros, prejudicando
todos os acionistas da empresa que compram selgs tiho mercado, inclusive os
minoritarios.

Considerando a importancia da informagdo e da pgea@scia nos mercados
financeiros e de capitais, para que eles sejammiza@os e desenvolvidos e cumpram com
suas funcbes de maneira eficiente, julga-se newesgée possuam alguns requisitos
importantes no processo de regulamentacdo e gogssgeem mecanismos para eliminar ou,
ao menos, reduzir os problemas ou imperfeicoesgoentrinsecos a sua propria natureza.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2006) destac adicionalmente, a
importancia de um ambiente legal e regulatério, gme seja respeitado o direito de
propriedade e o mercado fornega informacdes caifiapermitindo aos participantes dos
mercados financeiros e de capitais (acionistag@oces) maior seguranga nos investimentos
e no planejamento.

Vieira e Mendes (2004) abordam que a GovernancpdCativa aparece como um
importante mecanismo no processo de melhora dspaaéncia na gestdo das empresas e esta

associada a uma politica voltada para minimizassineetria de informagfes presente nos
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mercados. A adocdo de boas praticas de governamgea lproporcionar o tratamento
igualitario entre acionistas e demais partes ista@as na gestdo das empresas melhorando a
transparéncia e a credibilidade da informacéao.

Os objetivos centrais e os principios basicos dee@anca Corporativa, tanto do
Cddigo do Instituto Brasileiro de Governancga Coapiwa - IBGC quanto dos principios da
Organizagdo para Cooperagcdo e Desenvolvimento BEdoo6— OCDE, tém os mesmos
propositos e sdo muito similares. Em geral, indicemminhos para todos os tipos de
sociedades, por acdes, de capital aberto ou fechiadtadas ou civis, visando aumentar o
valor da sociedade, melhorar seu desempenhodacitesso a capital a custos mais baixos e
contribuir para a perenidade da socied&teprincipios basicos ou pilares da Governanca
Corporativa abordam as questfes relativas a equid&] transparéncia, prestacdo de
contas f@countability) e responsabilidade corporativa. Tratam de questdes relativas a
propriedade, conselho de administragdo, gestdatoaadindependente, conselho fiscal,
conduta e conflito de interesses.

Carvalho (2000) e Vieira e Mendes (2004) ressafjam a remocdo dos problemas
conjunturais e de natureza macroecon6mica nao @iggmm suficiente para garantir que os
mercados financeiros se desenvolvam, é necessdrsiderar os entraves institucionais como
a protecdo aos investidores minoritarios. Por olaidm, a profissionalizacdo na gestdo das
empresas em um mercado extremamente competitivocdaz que, muitas vezes, 0S
proprietarios figuem ausentes do dia a dia das &sapre passem a efetivar sua influéncia nas
decisdes, fundamentalmente através do conselhdndimiatracdo. Essa evolugdo leva a outra
questdo: como conduzir a gestdo da empresa de raodmximizar o interesse dos
proprietarios? Segundo os autores, entre as ds/aetsardagens da Governanca Corporativa,
esta pode ser entendida como um problema de agentgpal, onde € necessario estabelecer
mecanismos adequados para que os administradayest€a) conduzam a companhia de
forma a atender aos interesses dos seus aciofstasgpais).

Neste sentido, a Governanga Corporativa pode s& &gui COmo um mecanismo
gue busca propiciar maior transparéncia, discipin@sponsabilidade dos administradores
das empresas para com os acionistas. Um bom sige@avernanga Corporativa fortalece o
mercado de capitais, tornando-se fator importaata p crescimento econdmico a medida
gue fortalece as empresas, reforca competéncigdiaaas bases estratégicas para a criagao
de valor e harmoniza interesses.

Carvalho (2003) afirma que o desenvolvimento docamw de capitais passa pela

instituicdo de boas préaticas de Governanca ColiparaA adocdo de modelos eficazes de
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Governancga Corporativa aumenta a liquidez e o velnagociado em bolsa, valoriza e reduz
a volatilidade das acdes das empresas, auxiliarmdaeducdo da exposicdo a fatores
macroeconOmicos.

O mercado de capitais brasileiro durante muito temgpresentou dificuldades para
deslanchar, seja por problemas de ordem legal, guedé@ncia de praticas de Governanca
Corporativa, pela pouca protecdo aos acionistasritanos ou devido a estrutura societaria
das companhias ou por fatores relacionados a ilidtale econdmica, com inflacdo alta e
taxas de juros elevadas, vivida até meados dos1®®ds O fato é que algo precisava ser feito
no sentido de tentar impulsionar o mercado de aiapitoméstico para que deixasse de ser
coadjuvante no processo de canalizacdo de recpesaso setor produtivo e passasse a ser
importante fonte de financiamento para as emprgaamissao de acdes ou titulos de dividas
(debéntures, notas promissoérias, etc.).

Com o intuito de promover o desenvolvimento do méocde capitais brasileiro, a
Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESRAplementou a partir de 2000 o Novo Mercado
e os niveis diferenciados de Governanga Corporafivholsa entendia que a melhora na
gualidade das informacg@es prestadas pelas compamf@izampliacdo dos direitos societarios
reduziriam as incertezas no processo de avaliagamkestimento. Com o aumento da
confianca elevar-se-ia a disposicdo dos investdam adquirir acdes das empresas,
tornando-se seus socios. Com o aumento do interpskes acdes, melhoraria suas
precificacdes, novas aberturas de capital seriapentivadas e fortaleceria o mercado
acionéario como fonte de financiamento as empresas.

Diante das dificuldades de modificar a legislac&teesuperar obstaculos politicos,
mecanismos de adesdo voluntaria como o Novo Mereao® Niveis 1 e 2 de Governanca
Corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BERAsurgem como alternativa factivel.
Nesse cenario foram criados 0s segmentos espet@ibolsa, onde as empresas se

comprometem voluntariamente em adotar boas prateassovernanca Corporativa. Os

1 A Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa foi fadan 23/08/1890 e recebeu oficialmente este nome e
1967. Ao longo de sua existéncia passou por muitasftranacdes. Em Assembléia Geral Extraordinaria
(AGE) realizada em 28/08/2007, foi aprovada reastagfio societaria da Bovespa que deixou de ser uma
instituicdo sem fins lucrativos tornando-se uma sociedaat agbes. Com a reestruturacéo, foi criada a
sociedade Bovespa Holding. Foi realizada Oferta Palble A¢Oes e as a¢des da Bovespa Holding passaram a
ser negociasda no Novo Mercado em 26/10/2007 sobdiyac®BOVH3. Em Assembléia realizada em
28/11/2008, através de acordo operacional com aaBf#@sMercadorias & Futuros - BM&F que tinha suas
acoes negociadas no Novo Mercado desde 30/11/2000 edaigo BMEF3, foi criada a BM&FBOVESPA
S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros gaerporou as atividades das duas bolsas e passou a
negociar no Novo Mercado sob o cédigo BVMF3. (wwwilbovespa.com.pr Considerando que a
BOVESPA realizou inUmeras ac¢des no mercado de capi@asiidiro antes de alterar sua razdo social em
2008, neste estudo, serdo utilizados tanto os nomes BRA/Efilanto BM&FBOVESPA para se referir a
bolsa de valores brasileira.
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segmentos especiais foram concebidos com o objeevgroporcionar um ambiente de
negociagdes que estimulasse o interesse dos ohwesstie a valorizagcédo das empresas.

As empresas registradas nesses segmentos esp@Essaisiem compromissos de
Governanca Corporativa adicionais aos existentdsgislacdo. Os compromissos referem-se
a prestacdo de informacdes que facilitam o acongraehto e a fiscalizagdo dos atos da
administragdo e dos controladores das companhiasadocdo de regras societarias que
melhor equilibram os direitos de todos os aciosjsitadependentemente da sua condi¢ao de
controlador ou investidor.

O mercado de capitais no Brasil vem crescendo derasielmente nos ultimos anos,
principalmente a partir de 2002. Observa-se umaamgaide patamar, que vai desde aumento
nos volumes negociados em bolsa de valores, crestonde emissdes de agdes e titulos de
dividas (debéntures) para financiamento das engrataa valorizacdo das agdes em bolsa.
Adicionalmente, o mercado de capitais brasileirmmvganhando novos investidores, tanto
individuais (pessoa fisica), como institucionaisneestidores estrangeiros que se sentem
atraidos por um mercado que evolui a cada dia.

Neste contexto, esta dissertacdo tem como objesimtral analisar a contribuigéo do
Novo Mercado e dos niveis diferenciados de Govea&orporativa da BM&FBOVESPA
para o desenvolvimento do mercado de capitaislirasi

Este estudo aborda desde a importancia dos merfiadoseiros e suas estruturas
para a alocacdo de recursos nas economias atés ghgoilemas que podem influenciar a
tomada de decisbes e a eficiéncia nos mercados &wservado que a Governanga
Corporativa € um instrumento muito importante pauailiar na reducéo dos problemas de
informacdes, protecdo a acionistas minoritariositeos fatores que influenciam os agentes
gue atuam nos mercados financeiros e de capitaisseé/observar também que mercados que
utilizam boas praticas de Governanca Corporativddam a ser mais desenvolvidos, eficientes
e agregam valor as empresas. Por fim, destacagelacio recente do mercado de capitais
brasileiro, bem como a contribuicdo da implemertagdo Novo Mercado da
BM&FBOVESPA e dos niveis diferenciados de GoveraanGorporativa para o
desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Especificamente, o capitulo 2 destaca a importadoga mercados financeiros no
processo de alocacdo de recursos em uma econossa. dapitulo tem a intencdo de
demonstrar a canalizacdo de recursos de poupgumesvestidores e Como esse processo é
importante para uma alocacgéo eficiente de recueguara o crescimento e desenvolvimento

econdmico. Verificam-se a estrutura dos mercad@niieiros e de capitais e a relevancia da
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informac&o. Adicionalmente, discutem-se os instmio® utilizados pelo mercado para

viabilizar o seu funcionamento, como os veiculosréelitos e de titulos de divida e acdes, 0s
mercados primarios e secundarios, a intermediaig@mdeira e a internacionalizacdo dos

mercados.

Destacam-se algumas questfes que influenciam rmohamento dos mercados,
como os custos de transacgéo, informacdo assimétetecao adversa, risco moral, a relagédo
entre agente e principal e a importancia das eapeas nos mercados financeiros. No ultimo
item do mesmo capitulo, faz-se um breve historatres a evolugdo do mercado financeiro e
de capitais no Brasil.

No capitulo 3 abordam-se o conceito e a importadaigsovernanca Corporativa,
com destaque para seu papel na melhora do nivehfdemacédo, transparéncia e no
alinhamento dos interesses e das relagfes enpartidpantes do mercado, sejam acionistas
controladores ou minoritarios. Salienta-se que @scatos de capitais que estimulam a
utilizacdo de boas praticas de Governanca comdgdel de tratamento aos acionistas sao
mais desenvolvidos. Também observa-se que a Gow@En@orporativa € um eficiente
mecanismo para auxiliar na reducéo de problemésifdemacao assimétrica” e “conflitos de
agéncia”.

Demonstram-se aspectos relativos & Governanca 2bg@oe Mercado de Capitais
e regulamentagdo dos mercados no processo deccdagéin ambiente institucional de maior
protecdo aos investidores, principalmente os ast@giminoritarios.

O capitulo 3 ainda destaca a relacdo da Governaogzorativa com 0 mercado de
capitais no Brasil. Observam-se alguns dos priigigmtraves ao desenvolvimento do
mercado de capitais nacional, bem como as prircipsedidas tomadas no sentido de
impulsionar e aperfeicoar o mercado, com énfasa pacriacdo do Novo Mercado e dos
niveis diferenciados de Governanca Corporativa té&BBOVESPA, salientando suas
principais caracteristicas.

Apés a implementacdo dos segmentos que adotampbaéticas de governancga na
bolsa de valores, o mercado de capitais brasimrauiu significativamente. Diante desse
desenvolvimento do mercado doméstico, o Capituke propde a analisar essa evolucao
recente do mercado que se destaca pelo aumentoeddgios em bolsa, inclusive com
aumento nos volumes de recursos negociados, nddijdos papéis e valorizacdo das acoes;
enfim, percebe-se um amadurecimento do mercadtjsime com maior participacdo de
investidores individuais e estrangeiros. Demonstra-crescimento significativo de emissées

de acdes, tanto de abertura de capital de novasesagppno mercado primario, quanto de
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emissfes no mercado secundério, e emissbes dss tital divida, como as debéntures, que
atingem patamares historicos.

Por fim o capitulo 4 aborda a contribuicio do Ndvercado e dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa para cegeacde desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. Adicionalmente destaca-seozgsso de consolidacdo desse novo patamar
de desenvolvimento do mercado de capitais, bem csnoecessidades de se continuar o
aprimoramento e de melhorar as perspectivas parercado.

Verifica-se que a evolucdo do mercado de capitasilbiro ndo pode ser explicada
por uma variavel isoladamente, mas por fatores spieomplementam. Faz parte desse
processo o cenario econdmico favoravel, principatmentes da crise de 2008, aliado a
implementacdo do Novo Mercado e dos niveis diféaglos de Governanca Corporativa da
bolsa, bem como os avancgos legais, regulatoriogsstucionais que corroboraram na

evolucao recente e no processo de desenvolvimenmedcado de capitais brasileiro.
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2 MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS: DEFINICOES E ESTRUTURA

Este capitulo propfe-se a destacar a funcéo e@témgia dos mercados financeiros
e de capitais na alocagdo de recursos em uma e@nQomanto mais eficiente os mercados
financeiros na alocacdo de recursos, e na canatizdesses recursos de poupadores para
investidores ou na alocacdo de crédito, mais efieietende a ser o processo de
desenvolvimento econdémico.

A secao 2.1 aborda as definicbes e estruturas dosados financeiros e de capitais.
A 2.2 destaca como os mercados financeiros sast@stdos, bem como sua importancia no
processo de transferéncia de recursos entre oseaggrondmicos, o que € fundamental para
0 crescimento e desenvolvimento econdémico. Adidineate, abordam-se os instrumentos
utilizados pelo mercado para viabilizar o seu fanamento, como os veiculos de créditos e
de titulos de divida e acbes, os mercados primérgecundarios, a intermediacéo financeira
e a internacionalizacdo dos mercados.

A secdo 2.3 destaca algumas questbes que inflmenc@ funcionamento dos
mercados, como 0s custos de transacéo, informasfimédrica, selecdo adversa, risco moral
e a relacdo entre agente e principal. A 2.4 trataekpectativas nos mercados financeiros e a

2.5 faz um breve histérico sobre o mercado finanaeide capitais no Brasil.

2.1 A IMPORTANCIA DOS MERCADOS FINANCEIROS

Para uma economia crescer e se desenvolver € agocegpse haja investimentos e
que, pelo menos, parte do produto criado pela dad seja destinada a acumulacado dos
meios de producdo, ampliando sua capacidade pvadu®s investimentos vao desde
maquinas e equipamentos (meios de producao) atéldicpcdo de mao-de-obra necessaria
para operar as maquinas, aumentar a produtividadellorar a eficiéncia. (CARDIM DE
CARVALHO et al., 2007; MISHKIN, 2000).

Cardim de Carvalho et al. (2007) revelam que namauias primitivas, restritas
guase que exclusivamente a atividades agricoldapdbas abriam mé&o de consumo presente

e poupavam para consumir no futuro. As familiagse@mm certa propor¢édo da colheita que
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nao seria consumida e destinavam para o plantaxépso produtivo) que, caso fosse em
escala crescente, proporcionaria crescimento edondm

Nas economias modernas de mercado, a maior paite/elstimento ndo resulta da
decisdo de néo consumir o produto para reutilizdelgprocesso produtivo. O investimento
resulta de decisGes de produzir maquinas, equipgasianfraestrutura, qualificacdo de méo-
de-obra com o objetivo de acumular riqueza. O iwesto € resultado de uma decisédo
prévia de produzir bens que irdo produzir outrossbé\ sociedade entende que investir
depende da expectativa de que outros estejam thspwsomprar 0s novos produtos criados.
E necessario que a nova producéo criada valhaaeemelhore a renda do investidor, além
disso, investir deve ser lucrativo.

As economias capitalistas modernas descobriranocamrofundamento de relagbes
financeiras entre os agentes econdmicos é um pEmeanstrumento de viabilizagdo do
investimento. As relagfes financeiras sdo estaideesempre que um agente econémico é
capaz de transferir o comando sobre recursos par@arbs contra 0 reconhecimento de uma
obrigacdo. A forma mais simples de relacao finaac&io crédito. O crédito, de acordo com a
abordagem de Cardim de Carvalho et al. (2007)s&belece, genericamente, quando um
agente empresta recursos a outro, por um prazondetelo e é remunerado através do
pagamento de juros.

Schumpeter (apud CARDIM DE CARVALHO et al., 2007)acredita que a
caracteristica mais distintiva do capitalismo madeteside exatamente no desenvolvimento
de sistemas de crédito. Schumpeter identifica reermelvimento de sistemas de crédito
organizados a oportunidade para novos empreendedene que 0S mesmos sejam ricos. O
autor reforca que os sistemas financeiros podsiilialocar os recursos de maneira
produtiva, inovar e assim alavancar o desenvolvimenon6émico, permitindo uma alocacao
dos recursos mais eficiente do que a situacaoianparmitiria.

Adicionalmente, Keynes (apud CARDIM DE CARVALHO at, 2007)3 observa
gue a construcao de um sistema de contratos emameedgque um agente transfere recursos
a outro e se definem obrigacdes entre as partesque separa a civilizagdo moderna das
formas mais primitivas e menos eficientes do pdeteista produtivo de organiza¢ao social.

Ocorre que alocar recursos em maquinas e equipasjestn uma economia de

z

mercado, € mais arriscado do que o simples entsemto de moeda. Além disso, as

2 SCHUMPETER, Joseph Alois. The theory of economicettmment : an inquiry into profits, capital, credit,
interest, and the business cycle. New York: Oxfdniversity Press, 1961. xii, 255 p.
3 KEYNES, J.M. The general theory of employment, riegsé and money. London: Mac Millan, 1936.

KEYNES, J.M. Treatise on money, vol. 1 e 2 Londdac Millan, 1971.
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transacoes financeiras dependem dos termos e fesdestabelecidas, como, por exemplo,
as taxas de juros cobradas e a boa fé na realizhg&ontratos financeiros, o que torna o
sucesso do negécio ou empreendimento mais dificibeo consequéncia, com maior nivel

de risco.

Tanto a eficiéncia de um dado sistema financeiro eom@ver e apoiar o
desenvolvimento econdmico, quanto sua capacidadenatdger os riscos dessa
atividade dentro de intervalos aceitaveis, depesmlegrande medida, da forma pelo
qual ele é organizado. Estruturas financeiras aligesapodem ser funcionais em
circunstancias diferentes, dependendo da solidez daoeta, do seu grau de
desenvolvimento, da sofisticagdo de suas estrutugassjeetc. [...] (CARDIM DE
CARVALHO et al. 2007, p. 213).

Quanto a forma de organizacdo dos mercados, Caddir@arvalho et al (2007)
fazem uma distincdo relevante entre sistemas feieosc baseados em mercado, que sao
aqueles onde a maior propor¢cdo das necessidadesmdeiamentos dos agentes € satisfeita
através da emissao de titulos nos mercados maetde capitais, e sistemas baseados em
crédito, onde normalmente operam os bancos.

As inovagdes institucionais, como sistemas de wed contratos, trazem consigo a
possibilidade de criagdo de mercados para pro@ypasa obrigacdes. Os sistemas financeiros
constituem-se de instituicbes e mercados que igahil transacdes com promessas de
pagamentos futuros, feitas por agentes que sentodeaedores e aceitas por outros agentes
com direitos a serem exercidos, na mesma datas&ues credores. Cardim de Carvalho et
al. (2007) afirmam que os sistemas financeiros mafisticados permitem a negociacdo de
titulos de propriedade, em que se transacionanctatp@as de pagamento, solidarizando-se
todas as partes como coproprietérias de um emprneentd, isto &, direitos de propriedade
chamados de a¢bes de uma empresa.

Mishkin (2000) defende que os mercados financairde capitais sdo aqueles onde
sao transferidos recursos daqueles que os possueroesso (poupadores) para aqueles que
necessitam deles (gastadores). Os mercados finasicéé titulos e agcbes, sdo importantes na
canalizacéo de fundos de pessoas que ndo fazepradutivo dos recursos para aqueles que
o fazem, resultando em um processo de maior eficiéacondmica. As atividades em
mercados financeiros tém efeitos sobre a fortusaqad, o comportamento de empresarios,
consumidores e sobre 0 desempenho da economiawartado.

A canalizacdo de fundos de poupadores para gastddrimportante para a
economia pela razdo de que aquelas pessoas quanp@om frequéncia ndo sdo as mesmas

gue tém oportunidades lucrativas de investimergpatiiveis para elas, os empresarios. Na
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auséncia de mercados financeiros ndo seria poss$gal transferéncia de recursos, e as
pessoas ficariam restringidas em seus planos eia@st@m situacdo pior. Os mercados
financeiros sdo importantes para promover a efiééecondmica por permitir que, por
exemplo, alguém tome recursos emprestados pardriadgu imovel, mesmo sem ter os
recursos disponiveis no momento da compra, e ajgakedispdem de recursos o emprestem
e recebam juros sobre o empréstimo. O resultadd $eria que as duas partes ficariam em
situacao melhor, o que néo seria possivel na aiaséacnercados financeiros.

De acordo com Mishkin (2000), mercados e intermegtiafinanceiros em bom
funcionamento sdo necessarios para aumentar o ftamee a eficiéncia econdmica e séo
cruciais para a saude da economia. Os mercadoacéimas desempenham a funcao
econbmica essencial de canalizar recursos ou fulelgeessoas que pouparam em excesso,
por gastarem menos que suas receitas, para aquede®m escassez de recursos porque
desejam gastar mais do que suas receitas. Elasdal@umentar a producao e a eficiéncia em
uma economia, melhoram diretamente o bem-estar cdosumidores permitindo-lhes
planejar melhor o momento de suas compras. Os desdanceiros fornecem recursos
para as pessoas comprar o que necessitam, e pedamforca-las ter que esperar até o
momento de ter poupado toda a quantia necessadaapeompra. Os mercados financeiros
gue operam eficientemente melhoram a prosperidam®eica de todos em uma sociedade.

Beim e Calomiris (2001) reforcam a importante fund@s sistemas financeiros de
formacdo de poupanca e seu uso para o investirpendioitivo e destacam que normalmente
paises com sistemas financeiros desenvolvidos téstimento econdmico mais robusto.
Dessa forma, observa-se que é fundamental paraesecicrento de um pais que seu sistema
financeiro seja desenvolvido e conectado com &atle econémica.

De acordo com Mishkin (2000), a razdo de muitosgmiem desenvolvimento
experimentarem taxas de crescimento muito baixame seus sistemas financeiros sao
subdesenvolvidos. O autor destaca que a analis&eica da estrutura financeira ajuda a
esclarecer que os sistemas financeiros dessess paifentam sérias dificuldades que os
impedem de operar eficientemente.

Nobrega et al. (2000) abordam que o desenvolvimeammnémico sustentavel
depende da expanséo continua da capacidade deg;@oodissa expansédo € fungdo, por sua
vez, de investimentos em capital e recursos humadagescimento se acelera quando os
investimentos se direcionam para as alternativas roaiores retornos econémicos e sociais.

O mercado de capitais permite o fluxo de capitaijdem poupa para quem necessita de
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recursos para investimento produtivo e cria coreficgue incentivam a formacdo de
poupanca e a direciona para as melhores alteraativa

Os investimentos e a forma como séo realizados ,gstéitanto, na raiz do processo
de desenvolvimento econbmico e social. A poupamga,viabiliza os investimentos, é outro
componente essencial do processo. E a eficiénaidilizacdo da poupanca é crucial, pois ela
determina o custo do investimento. A melhor conjdgade todos esses fatores gera o circulo
virtuoso do desenvolvimento e permite a sociedasgratar de niveis crescentes de bem-
estar e de reducéo da pobreza.

Os paises desenvolvidos ou em acelerado processiesdmvolvimento ostentam
elevadas taxas de poupanca, alta eficiéncia nantranediacdo ou uma combinacdo dessas
duas virtudes. O crescimento econémico esta askn@asim, a elementos incentivadores da
formacao de poupanca e de sua intermediacao ¢écigme a torne acessivel para quem quer
investir. Por isso é relevante para um pais quleaterm mercado financeiro e de capitais

desenvolvido.

2.2 A ESTRUTURA DOS MERCADOS FINANCEIROS

Observa-se a importante funcdo dos mercados fimasaea canalizacéo de recursos
de poupadores para investidores. A eficiéncia deistama financeiro em promover e apoiar
o desenvolvimento econémico e sua capacidade deenristos dessas atividades dentro de
intervalos aceitaveis depende, em grande medidaod® sua estrutura € organizada. E
importante a solidez da economia, grau de deseinvehio econdmico, sofisticacdo das
estruturas legais (ambiente regulatorio), reladienceiras e a transferéncia de recursos
entre agentes econdémicos de acordo com a natueesarsacdo financeira e do contrato
resultante (mercado de crédito e mercado de tjtulos

Cardim de Carvalho et al. (2007) destacam que esimmento ndo se vale apenas
das sobras do produto disponivel por abdicacdmdsutno, mas € resultado de uma decisao
prévia de se produzir bens que vao produzir outress. Os autores reforcam seus
argumentos dizendo que o investimento nas econanodsrnas é feito para dar lucro, muito
mais do que simplesmente para satisfazer necessidadjue essas economias descobriram,
através do desenvolvimento e aprofundamento dagded financeiras entre os agentes

econdmicos, poderosos instrumentos de viabilizdgdavestimento.
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As relagOes financeiras séo estabelecidas sempremagente econémico consegue
transferir o comando dos recursos para terceirosa&® reconhecimento de uma obrigacao.
A mais simples e fundamental forma de relacdo fiema conhecida € o crédito. Conforme
Cardim de Carvalho et al. (2007) uma relacdo dditorése estabelece quando um agente
empresta recursos a outro por um prazo determieadoremunerado por isso através do
pagamento de juros.

Além do crédito, onde operam predominantementeansds, outra fonte importante
de financiamento é a emissdo de papéis nos mercadostarios e de capitais através de
titulos de divida ou acdes.

Mishkin (2000) complementa que a maneira para k& da instrumento de divida é
emitir um titulo ou uma hipoteéeEsses titulos sdo negociados através de acordostcais
firmados entre 0 emprestador para pagar ao pordmlditulo quantias fixas em intervalos
regulares (pagamento de juros e principal) até data especifica (data do vencimento),
guando um pagamento final € efetuado.

Os instrumentos de divida sdo consideradosud® prazo quando seu vencimento
€ de menos de um ano, médio prazoquando seu vencimento esta entre um e dez ar®s e d
longo prazo quando seu vencimento € superior a dez anos. t@estide divida mais
utilizados sé@o bbénus;ommercial papersnotas promissorias, debéntures; ha também os
titulos de divida que s&o conversiveis em acdegjuEne permitido ao proprietario do titulo
converter em agfes no vencimento em vez de reoelsor correspondente.

Outro importante método de levantar recursos éédrale emissdo de titulos de
propriedade, como ac¢des de empresas de capitdbahae sédo direitos a uma parcela da
receita liquida e os ativos de uma empresa. Sdomista ou investidor possui uma agéo
ordinaria, negociada na bolsa de valores, de unegirdmada empresa que emitiu um milh&o
de acles, ele tem direito a um milionésimo dosoatda companhia. As acdes geralmente
efetuam pagamentos periddicos (mensais, trimesseigestrais ou anuais) de dividendos aos
seus portadores e sdo considerados titulos de frago porque nao tém data de vencimento.

No caso dos titulos de propriedade (a¢bes), o egrigeravitario (investidor) se
torna socio do agente deficitario (tomador) comsultado do processo de financiamento.

Como s6cio, 0 agente superavitario ndo tem digeitobrar de volta os recursos que cedeu,

* As hipotecas sdo empréstimos a familias ou firmas parampra de moradia, terra ou propriedades
imobilidrias, em que a estrutura ou a propria pegfade (casa, terra) € dada como garantia para o0s
empréstimos. O mercado de hipotecas é o maior mercadidvide dos Estados Unidos, principalmente
hipotecas residenciais. (MISHKIN, 2000).
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mas recebe em troca a possibilidade de compartisducros em condi¢cdes de igualdade
com o empreendedor a quem financiou.

Por outro lado, os portadores de titulos de diw@la partilham ou se solidarizam
com o empreendimento que esta sendo financiado. r8omaneracdo ndo se da por
participagdo nos lucros e sim atraves de uma taxpurds e com prazo determinado. Os
titulos (papéis) de maturidade mais longa, sujestogariacdes no valor de mercado em
relacdo ao seu valor de face (valor de emissaojraéeacionados no mercado de capitais,

que, por sua vez, se desdobra em mercado de titalp3es.

2.2.1 Mercados Primarios, Mercados Secundarios, Meados Publicos e Mercados
Privados

O mercado primario € o mercado financeiro no qual novas emissdedtuaest
como titulos de dividas ou ag¢fes, sdo vendidasaompradores iniciais pela empresa ou
orgao do governo pedindo empréstimo de fundos.gfa) € a emisséo inicial de um titulo ou
sua primeira operacao de compram@rcado secundarioé o mercado financeiro no qual os
titulos de divida ou a¢des que tenham sido previgeremitidos e, portanto, sdo de “segunda
mao” podem ser revendidos. O mercado secundanpiéecriado para permitir negociacao
continua de titulos do passado, ou para operagbesrdpra e venda posteriores a primeira
colocagéo no mercado primario. (MISHKIN, 2000; CARCDE CARVALHO et al., 2007).

Quando um individuo compra um titulo em um mercselmindario, a pessoa que 0
vendeu recebe dinheiro em troca, mas a empresamjtie o titulo ndo obtém novos fundos.
A empresa somente recebe o dinheiro ou adquiresniovmlos para financiar suas atividades
guando seus titulos sdo negociados inicialmentemeocado primario. Entretanto, os
mercados secundarios tém duas fun¢cbes importaf@smeira é que eles tornam mais facil
a venda desses instrumentos financeiros para obtersos, eles tornam os titulos mais
liguidos. Com maior liquidez, os titulos sdo mais desegegportanto, mais faceis para que
a empresa venda no mercado primério. A segund@duéque eles determinam o prego do
titulo que a firma emissora vende no mercado pion@s compradores do titulo no mercado
primario ndo pagardo ao emissor mais do que o pyeeoeles pensam que o mercado
secundario fixara pelo titulo. Quanto mais altaegp do titulo no mercado secundério, mais

alto serd o valor que uma empresa vai receber mss@&mnde um novo titulo no mercado
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primario e, consequentemente, maior o volume derses que a empresa podera obter. Com
isso, as condicdes do mercado secundario sdo iampest para as empresas emissoras de
titulos.

De acordo com Mishkin (2000), os mercados primgvars titulos de divida ndo sao
muito conhecidos do publico em geral porque a vedds titulos se da para clientes
exclusivos. A negociagdo inicial desses titulosdlgeatravés de uma instituicdo financeira
importante que é um banco de investimento atrawésurd processo denderwriting,
garantindo um preco minimo a empresa e, apés, adodes para o publico.

Outra distingdo importante feita por Cardim de @Hro et al. (2007) é em relagéo
aos tipos de mercados. Os autores destacameosados publicosque s@o aqueles cujas
condicOes de operacfes permitem a qualquer pamniggotencial usufruir, em principio, das
mesmas vantagens que qualquer outro participardecddtratos e seus termos sdo de
conhecimento e acessiveis a todos.nt@scados publicossdo competitivos e, neles, vale a
“lei do preco Unico”. Isto €, as taxas de jurosdéan a um Unico valor para contratos da
mesma natureza. O exemplo mais claro desses msrsad®s pregdes das bolsas de valores,
onde as ofertas de compra e venda s&o anuncidddesaos operadores que competem entre
si pelo melhor preco.

Osmercados privadosndo sé@o acessiveis a todos os participantesaAsagdes sao
feitas @ margem dos mercados publicos em condgpdesao acordadas de forma bilateral.
Essas operagcfes sdo chamadas de “operagfes de’ lmalddentificadas com a sigla OTC
(over the countgrda mesma operacdo em inglés. Os mercados deobsdcdimportantes
tanto no segmento de crédito como nos mercadosedeativos, pois permitem que as
instituicdes financeiras tratem de maneira difes® cada cliente e formulem contratos com
caracteristicas e termos diferentes entre si. (CIMRDE CARVALHO et al., 2007).

2.2.2 Instrumentos do Mercado Financeiro

De acordo com Mishkin (2000), uma das formas déndisir os tipos de mercados €
com base no prazo de vencimento dos titulos nedoei@m cada mercado. O mercado

monetario € um mercado financeiro no qual soméntws de divida de curto prazo (prazo

® Underwriting significa subscricdo, emitir acBes gpacaptar novos recursos junto a acionistas.

(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005).
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menor que um ano) sdo negociados. O mercado dilcéapd mercado no qual dividas de
longo prazo (vencimento de um ano ou superiotps de propriedade, por exemplo, acdes
(sem prazo de vencimento), sdo negociados.

Os titulos do mercado monetéario sdo, em geral, megeciados do que titulos de
longo prazo e, por isso, tendem a ter maior liquelenenores flutua¢des nos precos, o que 0s
torna mais seguros para os investidores. Os titldawercado de capital, agbes, debéntures e
outros titulos de divida de longo prazo, sao fratgraente de propriedade de intermediarios
financeiros como companhias de seguros e fundgeedsdo, os quais tém pouca incerteza
sobre a disponibilidade da quantidade de funddsitoeo.

Conforme foi observado, os mercados financeiroerdpenham importante funcéo
na canalizagcdo de recursos de emprestadores-poapagara tomadores-gestores. No
mercado monetério, considerado de menor risco @anavestidores, 0s instrumentos mais
utilizados nos Estados Unidos séo as Letras doufestons Estados Unidos (com prazos de 3,
6 e 12 meses), Certificados de Depdsito BancaregoblaveisCommercial PapersAceites
Bancarios, Acordos de Recompra, Fundos FederaisdBlares. (MISHKIN, 2000).

No Brasil, os titulos mais conhecidos sdo os #tubdiblicos como as Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), que possuem prazogsedeimento longos e curtos com
liquidez diaria, que servem como lastro para of@Emgleopen markete overnight para
regular o caixa diario das instituicdes financeif@stros exemplos de titulos pablicos séo as
Notas do Tesouro Nacional (NTN) e as Letras do Tmsdlacional (LTN). H& também os
titulos privados como os Certificados de Depodtascarios (CDBs) que sdo emitidos pelos
bancos e negociados no mercado financeiro e titldoempresas privadas, como as Notas
Promissorias. (FORTUNA, 2005).

Os instrumentos do mercado de capital, titulos igela e acdes, por terem seus
vencimentos com mais de um ano, tém maiores flGasade preco do que os instrumentos
dos mercados Monetarios. Os principais titulos oegles nos Estados Unidos séo Acgbes de
Empresas, Hipotecas, Titulos de Dividas de Empr&gssis do Governo dos Estados Unidos
(negociaveis a longo prazo), Titulos de Divida dg&0s do Governo dos Estados Unidos,
Bonus de Governos Estaduais e Locais, Empréstimd@otdsumidor de Bancos Comerciais.
(MISHKIN, 2000).

No Brasil os instrumentos de mercados de capital g titulos de dividas de
empresas como ac¢les, debéntures e outros titydtedoa para expandir os investimentos e

com prazos longos de vencimentos. (FORTUNA, 2005).
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Foram citados esses instrumentos dos mercados dmionet de capital tendo em
vista a relevancia que exercem no mercado finamceimo um todo. Entretanto, este estudo
tem como objetivo principal analisar o mercado ¢fiea, mais especificamente o mercado de
acOes brasileiro e seu segmento de maior nivelaer@anca Corporativa que é o “Novo
Mercado” da BM&FBOVESPA.

2.2.3 Internacionalizagéo dos Mercados Financeiros

A internacionalizagdo dos mercados financeiros verascendo de maneira
significativa nos anos recentes. Segundo MishkD0@®, antes dos anos 1980 o mercado
financeiro interno dos Estados Unidos era muitcomadd que fora do pais, mas a dominancia
do mercado norte-americano estd diminuindo. O ad&staca que o crescimento dos
mercados financeiros estrangeiros tem sido resuttato do aumento do nivel de poupanca
mundial, com destaque para o Japdo e outros pdisigdicos, quanto da falta de
regulamentagcdo em alguns mercados financeirosngsiras, que os tem capacitado para
expandir suas atividades.

As empresas e bancos norte-americanos tendem meaisoaer aos mercados de
capitais internacionais para buscar os recursos ngeessitam, e os investidores norte-
americanos frequentemente buscam oportunidadesvestimento no exterior. Da mesma
forma, empresas e bancos estrangeiros levantanogumos Estados Unidos e alocam seus
investimentos, tornando-se importantes investidoegegiele pais. Muitas empresas brasileiras
negociam seus titulos viamerican Depositary Receip(&DRs) na bolsa de Nova York e
emitem titulos para captar recursos fora do Brasito nos Estados Unidos como na Europa,
participando ativamente do processo de internakiagd@o dos mercados financeiros.

Até poucos anos, o mercado de agfes dos EstaddsdUaia o maior do mundo,
entretanto os mercados acionarios estrangeirosecega muito. A globalizacdo econdmica e
dos mercados financeiros faz com que os invessdprestem atencdo ndo somente nos
mercados onde residem, mas em todos os princigasados mundiais.

A internacionalizacdo dos mercados financeiros l@éando o caminho para uma
economia mundial mais integrada, no qual os flw®@dens e tecnologia sdo mais comuns
entre os paises. No entanto, assim como aumentaffuxas de capitais entre paises,

aumentam o0s riscos a que os investidores estactespgrincipalmente em momentos de
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crises, com isso, 0s agentes dos mercados neoessédda vez mais de informagdes
confiaveis e regulamentacéo para se tornarem asra@iélocar recursos em diversas partes do
mundo.

Beim e Calomiris (2001) destacam que o crescimsignificativo de economias
emergentes juntamente com o desenvolvimento de seergados de capitais vém
contribuindo para a internacionalizacdo dos mersddmnceiros e criando oportunidades
tanto para investidores quanto para 0s paises tyemdle recursos. O crescimento dos
mercados emergentes faz com que haja perdedorescedores, entretanto os autores
destacam que os beneficios da internacionaliza®@ansiores do que seus custos. A maior
mobilidade de capitais permite muitos paises enerdedvimento se inserir no mercado
global, inclusive incrementando o crescimento dassaconomias com maior acesso a
recursos internacionais. Entretanto, os autoresnfaa ressalva de que € necessario haver
regulamentacdo definida e regras claras como fod@aminimizar riscos tanto para

investidores quanto para tomadores de recursos.

2.2.4 Os Intermediarios Financeiros e a Eficiéncida Estrutura dos Mercados

Conforme Mishkin (2000), os fundos podem ser mowitmgos de emprestadores
para tomadores por um segundo caminho, chamadoateifamento indireto porque envolve
um intermediario financeiro que se toma emprestaddos dos emprestadores-poupadores e
faz empréstimos aos tomadores-gestores, além daragutransferir fundos de um para o
outro. Um intermediario financeiro pode ser um leamomercial, banco de poupanca
multipla, cooperativas de crédito e outras ingtdas do mercado que intermedeiam as
operagoes.

Cardim de Carvalho et al. (2007) acrescentam gs@sdsastituicdes financeiras que
interpdem suas préprias obrigacdes no processamidizacdo de recursos do emprestador
tltimo ao tomador ultimo realizam uma relac@o fowiradenominada intermediada. Ou
seja, 0 banco capta recursos através de depositbempresta sob a forma de divida para os
tomadores, assumindo o risco de crédito da operagiobrigacdo de devolver os recursos
aos depositantes. Dessa forma, o mercado de cédit@relacéo financeira intermediada

Por outro lado, existem as relacofsanceiras desintermediadasem que o

emprestador dltimo retém diretamente a obrigacathador final, como, por exemplo, na
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colocagdo deommercial paperfunto a fundos do mercado monetério, debéntudsjddo
governo ou acbes de empresas junto a familias mdofude investimento. Nesse tipo de
relagdo financeira, o papel da instituicdo finareced diferente do da relagéo anterior,
limitando-se a promocao da colocacdo dos papédis,éis da corretagem de valores. As
relacbes financeiras realizadas no mercado de agmpiteferem-se a operacdes
desintermediadas Aqui, o risco de crédito recai sobre o emprestaglondo sobre a
instituicdo financeira que promove 0 encontro emingorestadores e tomadores. De uma
maneira geral, mesmo nas rela¢gdes consideradaSgpdim de carvalho et al. (2007) como
desintermediadas, existem a figura e a importadom intermediérios financeiros para a
concretizacao da operacéo.

O processo de financiamento indireto de intermédiagnanceira € o principal
caminho para movimentar recursos de emprestadarag@madores em paises como Estados
Unidos, Japédo, Gra-Bretanha, Canada, Italia, AlémanFranca. De acordo com Cardim de
Carvalho et al. (2007), quando as empresas vaoupaogecursos para financiar suas
atividades, elas geralmente os obtém através deriatliarios financeiros e ndo diretamente
no mercado de titulos. Os padrbes de financiam#adoempresas abertas diferem conforme
cada pais. Mesmo nos Estados Unidos e Canada,ogsagm os mercados de titulos mais
desenvolvidos do mundo, os mercados financeirasu@arédito) sdo mais importantes para
as empresas do que o mercado de titulos (acodspsPaomo Alemanha e Japéo fizeram
menos uso do mercado de titulos. Por outro ladba lé Franca fazem mais uso do mercado
de acdes do que do mercado de crédito para lev@agaral.

No Brasil o mercado de titulos e acbes é bem matilizado do que nos paises
desenvolvidos, mas, nos ultimos anos, vem se delsemdo e se transformando em uma
importante alternativa de levantar ou obter recuzara financiar as empresas. A elevada
liquidez internacional aliada a estabilidade ecanéne ao esforco dos agentes publicos e
privados e a melhora da regulamentacdo e organizéganercado brasileiro fizeram com
gue muitas empresas venham captando recursos 8a&nde novas agdes ou abertura de
capital através de oferta publica inicial (IPD).

Os mercados financeiros e de capitais tém sidoonutiizados na transferéncia de
recursos entre individuos. Um contrato financeironga promessa de pagamento entre as

partes em condicdes e termos estabelecidos petis guagamento sera feito no futuro. E

® PO é a sigla em inglés que significa Initial Pullifering (oferta publica inicial) de acdes de uemapresa.
(ASSAF NETO, 2008; ROCCA, 2008).
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possivel que o contrato ou que as condi¢des e sendo sejam cumpridos ou que o tomador
nao tenha condi¢cdes de efetuar o pagamento.

Como todo o contrato financeiro envolve certo giauisco de ndo ser cumprido ou,
pelo menos, ndo ser cumprido como o0 agente queaedecursos imaginava, ele combina
expectativas de retornos e riscos de ndo concrétizdessas expectativas. Diante disso, o
mercado financeiro permite a transferéncia de sismutre os agentes, por exemplo, com a
utilizacdo de contratos de derivativos, em qudase®s das operacdes sdo negociados entre as
instituicbes financeiras. Essa transferéncia auigdib do risco permite que agentes avessos a
certas classes de risco participem dos mercadescdesos.

Cardim de Carvalho et al. (2007) destacam que chdse de titulos ou contrato
negociado no mercado financeiro e de capitais aptesuas peculiaridades de retorno e risco
que fazem parte da operacdo. E importante esctameti@amica e as caracteristicas de cada
mercado. Por exemplo, se uma debénture, que étwlm die maturidade média, é colocada
junto a investidores, é importante analisar set@xism mercado secundario com liquidez que
permita os titulos e contratos serem negociados possibilidade de revenda para atrair
interessados.

Os custos dos recursos financeiros, a segurancaistema, a natureza e a
disponibilidade da informacdo e intermediacdo foga sdo fundamentais para o bom
funcionamento dos mercados e dependem de comoss@tueados. Cardim de Carvalho et
al. (2007) destacam que entender como o sistenand@&ro de um pais lida com a
informacéo é a chave para entender seu desenvoltdme

Mishkin (2000) reforca que os intermediarios fingines sdo uma parte importante
na estrutura financeira no sentido de reduzir suste transacdo e permitir, além do
funcionamento do mercado, que pequenos poupadaoesaglores de recursos se beneficiem
da existéncia de mercados financeiros. O autorndefeque mercados financeiros e
intermedidrios financeiros em bom funcionamentorsmessarios para aumentar o bem-estar

e a eficiéncia econémica e sao cruciais para a&dde de uma economia.
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2.3 CUSTOS DE TRANSACAO, INFORMACAO ASSIMETRICA, SECAO ADVERSA,
RISCO MORAL E O PROBLEMA DA RELACAO ENTRE AGENTE ERINCIPAL

Os mercados financeiros estao suscetiveis a varaidemas que influenciam seu
funcionamento e sua estrutura. A seguir abordasitgsacdes que necessitam ser enfrentadas
e analisadas para melhorar a eficiéncia do mereadoatuacdo dos agentes nos mercados

financeiros para que eles desempenhem sua fungémnamia.

2.3.1 Custos de Transacao

7

Mishkin (2000) aborda que a estrutura do sistenmanfieiro € complexa e
compreende diferentes tipos de instituicdes finaas€bancos, seguradoras, fundos mutuos,
companhias financeiras, etc.) e intermediariosnfieaos (instituicbes que intermedeiam as
negociacbes entre os agentes). Estes sdo de gnmapdetancia para o mercado, pois
possibilitam o acesso de pequenos investidoresressados na medida em que possuem
estrutura e escala, reduzindo os “custos de tran%agntermediacdo financeira, etc.)
favorecendo os negocios. Os custos de transac@&mpmo e o dinheiro gastos para realizar
transacdes financeiras sdo o grande problema paen dem excesso de fundos para
emprestar.

Os intermediarios financeiros podem reduzir comsi®mente os custos de
transacao porque desenvolverarpertise Pois, sdo mais bem preparados para desenvolver
técnicas voltadas para a reducdo dos custos desag@m inclusive baixa-los
consideravelmente, devido as vantagens de econaluiascala. Estas vantagens ocorrem
com a reducdo nos custos de transagdo por unidadeténia, conforme aumenta o tamanho
das transagBes. Um beneficio adicional para osstitlges individuais € que um fundo
mutuo (com muitos cotistas) é grande o suficieata @dquirir um portfélio diversificado, o
gue reduz o risco para os investidores e tendenamtar o retorno sobre os investimentos.

Além disso, os intermediarios financeiros permitgoe sejam fornecidos fundos
indiretamente a pessoas com oportunidades de imesgb produtivas. Isso significa que os

intermediérios financeiros podem fornecer a seigntels servicos de liquidez, contratos e
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servigos de tecnologia e informética que as inglies financeiras necessitam para realizar

suas tarefas, tornando mais barato e acessivetpasalientes realizar as transacgoes.

2.3.2 Informacao Assimétrica, Selecdo Adversa e R Moral

Mishkin (2000) declara que a presenca dos custosratsacdo nos mercados
financeiros explica, em parte, a importancia doepajps intermediarios financeiros e do
financiamento indireto nos mercados financeirogrétanto, para entender de maneira mais
completa a importancia dos intermediarios finamsema estrutura financeira é importante
observar o papel da informac¢ao nos mercados fiirasce

Quando uma das partes tem conhecimento insuficipata tomar as melhores
decisbes sobre a outra parte envolvida numa traosacorre uma desigualdade chamada de
“informacéo assimétrica”. Ou seja, hos mercadaanfieiros, uma parte frequentemente néo
sabe o suficiente sobre a outra parte para tonwdsddes precisas. Um exemplo € quando um
tomador de um empréstimo, geralmente, tem melhofesnacdes sobre os retornos e riscos
potenciais associados aos projetos de investimgatasos quais os fundos séo destinados do
gue o emprestador. Outra situacao registrada psinkii (2000) € que o grau de honestidade
dos gestores de uma empresa soO € de fato totalmembecido pelos proprios gestores, ou
gue esses gestores tenham mais informagdes dosgaeianistas sobre o andamento das
empresas, prejudicando a eficiéncia dos mercados.

A presenca de “informacéo assimétrica” ou a fatanformacao cria distor¢des no
sistema financeiro e leva a problemas de “seled&eraa” e “risco moral”rboral hazard
gue podem atrapalhar o funcionamento dos mercaumsceiros. Empresas que tomam maior
risco ou simplesmente trapaceiras podem ser asamsiigsas em vender titulos a investidores
imprudentes, e o problema da sele¢cdo adversa padenos investidores fora dos mercados
financeiros.

A “selecdo adversa” é o problema criado pela infw@o assimétrica antes de
ocorrer a transagdo. Nos mercados financeiros eao®muando os tomadores potenciais,
agueles que mais ativamente buscam empréstimosyss@mais provaveis de produzir um
resultado indesejavel (adverso), isto €, um masmorde crédito. Com isso aumentam as
chances de um empréstimo ser concedido a um mad@age os emprestadores podem

decidir ndo conceder empréstimos mesmo que hagrismos de crédito ou bons pagadores.
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Outro problema destacado por Mishkin (2000) é sctrimoral” que surge apoés a
transacdo ocorrer. Neste caso, o emprestador oorieco de o tomador se engajar em
atividades indesejaveis (imorais) do ponto de uigtajuem esta concedendo o crédito, pois
diminui a probabilidade de pagamento do empréstilw.seja, o0 tomador de crédito pode
correr grandes riscos, com elevados lucros possivgis com um maior risco default ndo
pagando o empréstimo. Com o “risco moral”, os estadores podem decidir ndo conceder
empréstimos ou aumentar os custos de financiaméimitsindo o crédito na economia.

Mishkin (2000) avanca afirmando que a “selecdo mdeinfluencia na estrutura
financeira, interferindo no funcionamento eficiede&eum mercado e cita o artigo de George
Akerlof (1970) onde é abordado o “problema dos limdes” no mercedoarros usadd0s
compradores potenciais de carros usados em gergdatim avaliar a qualidade do carro, se
ele é bom ou nao, se vai funcionar bem ou ndoasth& causar desgosto ou ndao. Assim, o
preco que o comprador paga deve refletir a quatidaddia entre um carro de baixo valor
(lim&o) e o alto valor de um carro bom (pésségd)resultado dessa “selecdo adversa” vai
refletir que muitos carros bons sairdo do mercpdis, serdo subavaliados, ou avaliados pelo
preco médio que contempla 0s carros ruins, e @praigcair.

Segundo Mishkin (2000), no mercado de titulos esag®ddera ocorrer um problema
de “selecdo adversa” semelhante ao caso dos lingiemdo um investidor ou comprador
potencial de uma ac¢do de uma empresa ndo consegagudr entre boas firmas com altos
lucros esperados e baixo risco e firmas ruins caixob lucros esperados e alto risco, ele esta
disposto a pagar pela acdo somente um preco gita eefmédia (entre as firmas boas e
ruins). Se os donos ou gerentes da firma boa tém iofarmagédo melhor que o acionista
(comprador) potencial e sabem que sua acdo vake doajue ele esta disposto a pagar, eles
nao vao vender o titulo (ac&o). Assim, as Unicgasas dispostas a vender titulos sdo as ruins,
pois os precos sdo mais elevados do que realmexéenyv Com isso, 0s investidores
potenciais tendem a ndo querer comprar os titolesercado nao funcionard bem, e poucas
firmas irdo vender suas a¢fes para levantar cafital no caso de um titulo de divida, o
investidor somente vai comprar os titulos se ossjdorem tdo elevados que compensem o
risco que ele vai correr, dificultando a captag&orecursos por parte das empresas nesse

mercado.

" AKERLOF, George. The market for lemons: quality,cemanly and the market mechanispuarterly
Journal of Economics n. 84, 1970, p. 488-500.

8 “ imBes” é o termo popular utilizado nos Estados Unidasaglenotar um automével de segunda méo que
apresenta problemas sérios que s6 séo descobertos apfiza do carro. (MISHKIN , 2000, p. 125).

9 Segundo Mishkin (2000), péssego é outro termo popsiaio nos Estados Unidos para denotar um carro de
segunda méo em 6timas condi¢ées.
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A presenca dos “limdes” ndo permite que os mercddastulos de dividas e agbes
sejam eficientes na canalizagdo de recursos dogafdotes para os tomadores de
empréstimos. Entretanto, Mishkin (2000) assegura, gua auséncia de “informacgéo
assimétrica”, o problema dos limdes acaba. Se ospEwores de titulos conseguirem
distinguir as boas firmas das ruins, eles pagangaar dos titulos emitidos pelas boas firmas
e estas venderao seus titulos no mercado. Entder@ado podera movimentar recursos para
as boas firmas que passam a ter oportunidadesekimentos mais produtivos.

O problema da “selecdo adversa” nos mercados #&as; gerada por “assimetria
de informacéo”, ajuda a explicar por que os mersdth@anceiros estdo entre os setores mais
rigidamente regulamentados da economia. Nos Estdd@®os, a Securities and Exchange
Commission - SEC é a agéncia do governo que exigeag empresas que vendem seus
titulos no mercado para o publico adotem padroeSateabilidade, divulguem informacdes
sobre suas vendas, ativos e ganhos. Regulamentsgfethantes sdo adotadas em outros
paises. No Brasil, a Comissdo de Valores MobilgaHoCVM é o 6rgdo governamental
responsavel pela fiscalizacdo e regulamentagdoaso de titulos de empresas, o Banco

Central do Brasil é o0 6rgédo que regulamenta elfrsca sistema financeiro (bancos).

2.3.3 Conflitos de Agéncia

Outro problema que pode ser encontrado nos meréadoseiros, segundo Mishkin
(2000), é o “risco moral em agdes”, ou seja, o @b entre agente e principal (conflito de
agéncia). Quando os gerentes da firma (chamadagetges) tém apenas uma participacéo
pequena na empresa para a qual trabalham poderamaginteresse proprio e ndo de acordo
com os acionistas majoritarios - proprietarios (ehdos de principais), ja que os gerentes tém
menos incentivos para maximizar lucros, prejudicatatlos os acionistas da empresa que
compram seus titulos no mercado, inclusive os ntéras.

O mesmo autor avanga afirmando que hé outras iitbsade que o problema entre
agente e principal, gerado pelos contratos decjzatido acionaria, pode ser sério, por
exemplo, gerentes que montam escritérios luxuosoa pi proprios ou dirigem carros de
empresa carissimos. Além de buscar beneficios iessis gerentes também podem ir ao
encalco de estratégias empresariais (como aquidigdutras empresas) que aumentam seu

poder pessoal, mas ndo contribuem para maior ividade da empresa na qual trabalham. O
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problema entre agente e principal ndo surgiriasgeroprietarios de uma firma tivessem todas
as informacg@es sobre as atividades de seus geeeptedessem evitar desperdicios de gastos

e fraudes.

2.3.4 Instrumentos para Ajudar a Resolver os Problmas de Selecdo Adversa, Risco

Moral e Conflitos de Agéncia

Para buscar solucbes para esses problemas ou émgped que ocorrem nos
mercados financeiros foram sendo desenvolvidogum&ntos que envolvem a producéo
privada e venda de informacéo, a regulamentacdergamental para aumentar a informagéo
nos mercados, 0 uso de garantias e de patrim@ualdi, como clausula dos contratos de
divida e a utilizacdo de monitoramento e clauswdssitivas.

Na auséncia de “informagdo assimétrica”, o problaetoa limdes acaba. Se os
compradores de titulos puderem distinguir as bioas$ das ruins, eles pagardo o valor total
dos titulos emitidos pelas firmas boas, e estaderéo seus titulos no mercado. O mercado
de titulos podera entdo movimentar recursos pafianaass boas que tém as oportunidades de
investimento mais produtivas.

Mishkin (2000) sugere alguns instrumentos paraajadsolucionar o problema de
selecdo adversa e de risco moral (problema engetag principal) devido a “informacéo
assimeétrica”. O primeiro € a producéo privada edaetle informagdo com detalhes sobre as
empresas que queiram financiar seus investimeBfsas informagdes seriam produzidas por
empresas privadas especializadas em coletar dacdsrmar (vender) aos investidores que
poderiam distinguir as boas das mas firmas ao mleeas recursos (ex.. agéncias de
classificagé@o de risco).

Entretanto, o autor afirma que a producao privadanela de informagéo néo resolve
completamente o problema de sele¢cdo adversa nosadoesr devido a outro problema
chamado ddree-rider.’® O problema ddree-rider ocorre quando pessoas que ndo pagaram
pela informacdo obtém vantagem da informagcdo pedd gutras pessoas pagaram. Com o
problema ddfree-rider, a venda de informacdo privada sugere apenas ulmgésoparcial

para o problema dos limdes, na medida em que atidee compra a informacéo que indica

10 Free-rider significa “caroneiro” em inglés e é muitdizado na literatura econdémica. (MISHKIN, 2008,
126).
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as firmas boas e as ruis. O investidor quando peja informacéo, acredita que pode
compensar seu custo adquirindo titulos das firmees lque estdo desvalorizadas. Porém,
quando o “mau” investidor verificar o investidoreqpagou pela informagdo comprando
certos titulos que estdo atrativos, ele também omsprara, apesar de ndo ter pago por
nenhuma informacgédo. Se muitos outros “maus” indestis agirem da mesma forma, havera
uma demanda crescente pelos titulos bons que @st&alorizados, o que fard com que seus
precos aumentem imediatamente, refletindo o vaadadeiro dos titulos. Como resultado de
todos essefree-riders o investidor que pagou pela informagcdo ndo podea#s comprar
titulos por menos que seu valor real e ndo terhurarucro extra pela compra da informacéo
e chegara a concluséo de que néo deveria ter gdgmformacao inicial.

Se todos os investidores chegarem a mesma conclas&mpresas privadas nao
ter@o incentivos para produzir e vender informag#fwiente para que valha a pena coleta-las
e produzi-las. As baixas margens de lucros degsaasf levardo a uma baixa producdo de
informacdo no mercado e, portanto, a selecdo avgn®blema dos limdes) ainda ira
interferir no funcionamento eficiente dos mercadesitulos e acdes.

Mishkin (2000) considera que um segundo instrumemtportante que ajuda a
reduzir o problema entre agente e principal € @@netas se engajarem em algum tipo de
producdo de informacdo e monitoramento das atieslahs empresas, como, por exemplo,
auditorias frequentes da empresa e controle daglades dos gerentes. Ocorre que o
processo de monitoramento pode ser caro em termoterdpo e dinheiro, € 0 que 0s
economistas chamam e&vados custos de verificagddsso talvez torne menos atraente os
contratos de participacdo acionéaria e explicamparte, porque a emissdo de ac¢des pode ser
menos atrativa para as empresas do que titulowide.d

Da mesma forma que ocorre com a selecédo advepsablema ddree-riderreduz a
guantidade de producéo de informacao e diminui nitm@mento que reduziria o problema
de risco moral (agente-principal). Se o investi@mionista) sabe que outros acionistas estéao
pagando para monitorar as atividades da compaahimal ele possui acdes, ele podera pegar
uma “carona” free-ride nas atividades deles. Isso podera influenciaogams acionistas a
nao gastar recursos com monitoramento da firmardblgma do risco moral para acdes
ordinarias seré sério, dificultando a emissédo despor empresas como forma de obter mais
capital.

A regulamentacéo do Governo para aumentar a infgimé o terceiro instrumento
descrito pelo autor. Como acontece com a selegZgrsal o governo tem um incentivo para

tentar reduzir o risco moral causado pela inforrmaggsimétrica. Os governos possuem leis



37

para forcar as empresas aderirem a principios 8d@adle contabilidade que facilitem a
verificagdo de lucros. S&o aprovadas leis que imppenas duras a pessoas que cometem
fraudes por esconder ou desviar lucros. Entretan&is uma vez, as medidas séo eficientes
em parte, na medida em que descobrir que essal¢ippaude ndo é facil, pois gerentes
fraudulentos tém incentivos para dificultar que agncias do governo descubram ou
comprovem fraudes.

O quarto instrumento utilizado e que tem capaciadesduzir o problema deee-
rider, vis-a-vis o risco moral, € a intermediacdo finamaceUm intermediario financeiro,
como um banco, torna-se um especialista na prodde&daformacdo sobre empresas, pois
tem interesse em conceder empréstimos, e assimgdistos riscos de créditos bons dos
ruins. Como o banco € capaz de emprestar maissgecpara as boas empresas, ele & capaz
de um rendimento mais alto de juros quando empdisteiro do que quando remunera ou
paga seus depositantes. O resultado disso € um lmaio para o banco, o que Ihe permite se
engajar na atividade de producdo de informacacmrardicom ela, evitando o problema do
free-rider.

Mishkin (2000) também considera que, na analiseetlz;do adversa, os bancos séo
uma importante fonte de financiamento de titulos didda de empresas, muitos nao
negociaveis no mercado (empréstimo) e, por issssysm informacdes relevantes, o que
interessa também as empresas. Quanto mais conlmsaampresa, mais informacdes sobre
suas atividades estardo disponivel no mercado € fawl sera de avaliar se a empresa € boa
ou ruim e, como resultado, mais facil serd parabtar financiamento, seja via empréstimo,
titulo de divida ou emissédo de ac¢des via mercadmpigais.

Outro intermediario financeiro que ajuda a redoziisco moral devido ao problema
de agente e principal é a firma de capital de ri5d&rmas de capital de risco agrupam os
recursos de seus socios e utilizam os fundos peadiar a montagem de novos negacios por
empresarios principiantes. Em troca do capitaliseoy a firma recebe parte das ag¢bes do
novo negoécio. Como a verificagdo dos ganhos e lacnwuito importante na eliminacéo do
risco moral, as firmas de capital de risco geratmensistem em ter pessoal proprio
participando como membro do corpo gerencial pasmajempresa possa monitorar de perto
as atividades. Quando uma empresa de capital e aferece recursos iniciais, as agdes da
firma n&o sdo negociaveis para ninguém além daripripna de capital de risco. Portanto,

outros investidores ndo podem pegar “carona” naglatles da firma de capital de risco.

1 Firmas de capital de risco s&o mais comuns no mereadapitais dos Estados Unidos. (MISHKIN, 2000).
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Devido a esse arranjo, a firma de capital de riggde acumular os beneficios de suas
atividades de verificagdo e recebe “incentivos’oppados para a reducéo do problema de
risco moral

Um quinto instrumento e muito importante € a gaaaet o patrimoénio liquido
(também chamado de capital acionario) da empresael@écdo adversa so interfere no
funcionamento dos mercados financeiros se o enagl@stiver um prejuizo caso o tomador
ndo efetue os pagamentos de um empréstimo. A gargmopriedade prometida ao
emprestador caso o tomador de empréstimo se toad@rnplente reduz as consequéncias da
selecdo adversa porque reduz os prejuizos do etagpoesa eventualidade de inadimpléncia.
Ou seja, reduz o risco da operacao e, em muit@scage a taxa de juros do empreéstimo.

Para uma empresa, quanto maior o patriménio liquiiferenca entre os ativos
(bens e direitos) e passivos (obrigagfes e dividasyor € a probabilidade de inadimpléncia,
pois a empresa estara com ativos disponiveis @@ar [seus empréstimos, reduzindo o risco
de selecéo adversa, e 0s emprestadores estarapropsos a conceder empréestimos.

Ha consenso de que ha necessidade de haver megamsrmmercado financeiro e de
capitais para reduzir os riscos e melhorar a @iig€ Para ajudar a resolver esses problemas,
além da regulamentacdo do governo, os acionistaferte a solicitar maior producdo de
informacbes pelas empresas e a utlizagcdo de awagditdrequentes. Os intermediarios
financeiros também tém exercido papel fundamengah pjudar a reduzir o risco de
ocorrerem eventos inesperados, monitorando e andia clausulas contratuais restritivas e
exigindo melhor informacgéo das firmas para indicaseus titulos ou a¢gfes para investidores
potenciais. (MISHKIN, 2000).

Além dessas formas de fiscalizacdo governamengs wadicionais auditorias, as
instituicbes ou agentes que atuam no mercado (idwess, intermediarios financeiros e
empresas) vém buscando formas de melhorar a gdelela confiabilidade das informagdes
disponiveis e também as praticas de gestdo dasesaspcom a adocdo de padrdes de

Governancga Corporativa.

2.4 AS EXPECTATIVAS NOS MERCADOS FINANCEIROS

Conforme abordado anteriormente, a informacédo énegd no funcionamento dos

mercados financeiros e de capital. Segundo Mist#d00), os participantes dos mercados de
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capital atuam com base nas informacgfes disporévess suas expectativas. Se, por exemplo,
h& a expectativa de elevagdo nas taxas de juresatedmia e os investidores prevéem perda
de capital em titulos de longo prazo, a demandaepses titulos vai se reduzir e como
consequéncia seus precos vao sofrer uma queda. i€sn 0 autor destaca que as
“expectativas” influenciam o comportamento de todesque participam da economia e tém
impacto importante na atividade econémica.

De acordo com Mishkin (2000), a teoria das expeetatracionais foi desenvolvida
por John Muth (1961)* e pode ser enunciada da seguinte forma: “As eafpeas racionais
serdo idénticas as previsdes oOtimas (a melhor tlaroju utilizando toda a informacéo
disponivel”. (MISHKIN, 2000, p. 415Essa teoria procura explicar a forma como os agent
econbmicos formam suas expectativas e buscam pregisdo O6tima ou racional
Entretanto, uma previsdo ndo necessita ser abswota precisa para ser racional, ela so
necessita ser a melhor possivel dadas as informaliggoniveis, isto €, na média ela precisa
estar correta. O autor destaca que “muito embowa expectativa racional seja equivalente a
previsdo 6tima utilizando todas as informacdesatiggeis, uma previsdo baseada nelas pode
nem sempre apresentar-se absolutamente precisi8H@IN, 2000, p. 415).

Héa dois motivos para que uma expectativa deixeedeasional: a) as pessoas podem
estar a par de toda a informacéo disponivel, pa@mideram um esfor¢o muito grande fazer
com que sua expectativa represente a melhor peepassivel; b) as pessoas podem nao estar
a par de determinadas informacdes disponiveis @eetevantes, de maneira que sua melhor
previsdo para o futuro ndo sera precisa. Contudmpértante admitir que, caso um fator
adicional seja relevante, apesar de a informaca@si@r disponivel, uma expectativa que ndo
leva em conta tal informacgé&o, ainda assim, pode@&iderada racional.

Os incentivos para assumir que as expectativas paweisbes Otimas sao
especialmente fortes nos mercados financeirossBoya aplicacdo da teoria das expectativas
racionais nesses mercados (onde é chamada dedesnmaercados eficientes) é bastante util.
Mishkin (2000) aborda que, enquanto a teoria dgsedativas racionais estava sendo
desenvolvida pelos economistas monetarios, os etstas financeiros desenvolviam uma

teoria paralela de formacgdo de expectativas nosades financeiros que os levou a mesma

2 MUTH, John. Rational Expectations and the theorgritfe movements. Econometrica 29 (1961): 315-335.
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conclusdo dos tedricos das expectativas raciotessexpectativas nos mercados financeiros
equivalem a previsdes 6timas usando-se todos @s disponiveis™

A teoria dos mercados eficientes é baseada naespdle que os precos dos valores
nos mercados financeiros refletem totalmente arnmégdo disponivel. Essa teoria também
considera as expectativas dos precos futuros dgoteaas previsdes oOtimas, utilizando todos
os dados atuais disponiveis. Dessa forma, a arddisderta e demanda permite determinar
que o retorno esperado (REBobre um valor mobilidrio equivale ao retornoedgiilibrio
(RET*), que leva a uma situagdo de equilibrio egtrantidade demandada e ofertada de um
titulo (RET® = RET¥).

Mishkin (2000) destaca que a area académica dectsaexplora os fatores, como
risco e liquidez, que influenciam os retornos deiléario dos valores mobiliarios. Entretanto,
para este estudo, € importante destacar e sabseqade determinar o retorno de equilibrio
e determinar assim o retorno esperado com a candiedequilibrio. Para isso pode-se
substituir o retorno esperado (RiE@e um titulo ou valor mobiliario da equacdo acjmeto
retorno de equilibrio (RET*) e iguala-lo ao retoreeperado sobre um titulo para uma
previsdo 6tima de retorno (RE) entdo, tem-se a equacdo REF RET*. Esta equacdo
indica que os pregos vigentes em um mercado fim@anserdo determinados de forma que a
previsdo 6tima de retorno de um titulo, usandoeses os dados disponiveis, equivale ao
retorno de equilibrio do titulo. Ou seja, o preg umn titulo reflete totalmente todas as
informacg0des disponiveis em um mercado eficiente.

Outra maneira de abordar a condicdo de mercadusreéis € que, em um mercado

eficiente, todas as oportunidades inexploradasate kerdo eliminadas. Segundo o autor:

Um fator de grande importancia para esse argumente Baqu todas as pessoas em
um mercado financeiro devem estar bem informadas solaomobiliario ou ter
expectativas racionais quanto ao seu preco chegaorgo pm que se instaura a
condicdo de mercados eficientes. Os mercados financeoresséturados de forma
a que muitos participantes possam tomar parte. Cormgaet@lguns mantenham os
olhos abertos para as oportunidades inexploradasuae, leles eliminardo as
oportunidades de lucro que aparecerem porque, acefazsso, lucram. A teoria
dos mercados eficientes faz sentido porque ndo exigetaios num mercado
estejam cientes do que acontece a cada um dos t{MISHKIN, 2000, p, 417-
418).

Mishkin (2000) ressalta que o debate sobre a telmsamercados eficientes é muito

abrangente e esta longe do fim. O importante @dastjue a teoria dos mercados financeiros

3 0 desenvolvimento da teoria dos mercados eficientesnagimtalmente independente do desenvolvimento da
teoria das expectativas racionais porque 0s econafisi@nceiros estavam acompanhando o trabalho de
John Muth. (MISHKIN, 2000, p. 416).
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pode ser um ponto de partida razoavel para avaliasomportamento nos mercados
financeiros. Entretanto, na realidade parece haiu@acOes relevantes da eficiéncia do
mercado que indicam que essa teoria ndo deve lemdgpde forma generalizada a todos os
comportamentos nos mercados financeiros, o imper@mestacar o papel das expectativas
nos mercados e o0 quanto importante € o papel dematdo no comportamento dos agentes
que atuam nos mercados.

Com isso, cabe ressaltar que a adocdo de pragc@&odernancga corporativa pelas
empresas e 0 acesso aos detalhes de gestdo dasasnprseus negdécios sao fundamentais

para o desenvolvimento de um mercado de capitaiemo.

2.5 0 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS NO BRASILBREVE HISTORICO

Pode-se dizer que no Brasil, desde meados dosla80s quando se iniciou o plano
de industrializagdo pelo Processo de Substituigdlongortacdes até o final dos anos 1970, Il
PND — Plano Nacional de Desenvolvimento, o Estamlogfiem conduziu, incentivou e
financiou o crescimento econémico. Seja criandoresgs em areas de infraestrutura, em
setores pouco atrativos para a iniciativa privadaem setores que demandavam elevados
investimentos, o que tornava, muitas vezes, inViawesetor privado. Ndo havia no pais um
mercado financeiro e de capitais regulamentadsem®lvido a ponto de formar poupanca e
canalizar recursos ao setor produtivo. As reforinasitucionais introduzidas pelo PAEG —
Plano de Acdo Econbmica do Governo, a partir de4l1%6ram fundamentais para o
crescimento econdmico obtido no periodo do “Milag®onémico” (1968/1973) e em
periodos posteriores.

Naquela época, o desenvolvimento econémico requeniagjoverno comprometido
com a adogédo e a criagdo de instituicdes adequadasa economia de mercado. Gremaud
(1997). Na reforma Monetario-Financeira foi criadkei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, de
reforma do mercado de capitais, que disciplinavaeocado de titulos privados. O quadro
institucional que se formou baseava-se no modeltesaonericano. Passaram a existir
instituicbes especializadas que atenderiam a sdgmespecificos do mercado de crédito,
com base em instrumentos de captacdo determin&@dbsiegulamentada a atuacdo dos

bancos comerciais, bancos de investimento, baredeskenvolvimento, financeiras, bolsa de
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valores, corretoras e distribuidoras. Isso poswibilaos investidores o acesso a novos
instrumentos para aplicacéo do capital.

Com a entrada em vigor da Lei n° 6.385, de 7 dembro de 1976, que criou a
Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM - e definuas atribuicdes e da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro do mesmo ano, que dispde sobre asiadegepor acoes - Lei das Sociedades
Anbnimas (S/A) - cresceu 0 numero de empresas gssapam a captar recursos no mercado
de capitais e, como consequéncia, aumentou o nioedrvestidores.

O mercado de capitais, conforme abordado, € umartante fonte de financiamento
do setor produtivo e para canalizagcdo recursos fpeaciar empresas na expansao de seus
negocios. As bolsas de valores sao instituicbee cndcentram a oferta e demanda de titulos
(acdes) em um unico local, onde os compradoresegiidores) e vendedores buscam
maximizar suas oportunidades de negdcios e préim8rasil, apos a integracao de todas as
bolsas de valores regionais, a Bolsa de ValoresS@le Paulo — BOVESPA passou a
concentrar 0s negocios de acdes de empresas, @assiin um centro de negociacdes mais
representativo.

A estabilidade econdmica no Brasil apés a impleagt do Plano Real e a reducéo
gradativa das taxas de juros domésticas aliadasfao;o de instituicdes ligadas ao mercado
de capitais, como a CVM, BOVESPA, sociedades camast intermediarios financeiros,
empresas e investidores, no sentido de desenwolrercado de capitais, vém fazendo com
gue aumente significativamente o nimero de empres®sacdes negociadas em bolsa de
valores, seja pela manutencdo das companhiasgtertds, seja pelo numero expressivo de
aberturas de capital de novas empresas que est#dizndo dessa fonte de recursos para
financiar suas atividades ou expanséo de capacidade

Monforte (2004) acredita que o mercado de capitaiasileiro, apesar dos
aperfeicoamentos introduzidos, ficou ainda presoraas legais societarias e tributarias que
acabaram limitando sua maior expansao. As emprasgsjormente, abriam seu capital com
uma estrutura de propriedade excessivamente aldarmracdes preferenciaisem direito
a voto!* Além dessas razdes, o pais passou a viver deohteiz de planejamento muito

curtos. Assim, aperfeicoou-se pouco o mercadopkievmuito pouco a estrutura de capitais

4 No Brasil a maior parte das empresas era de propdedadyrupos familiares com capacidade limitada de
investimento. A emisséo de ac¢des acarretaria o rispemia do controle das empresas, 0 que consistiria um
limite a oferta de acdes. Para aliviar tal gargldojntroduzida na legislagdo uma clausula aumentando
limite de acGes preferenciais (sem direito a votoa [@%. Isso propiciava (e ainda propicia) a manutenca
do controle com apenas 17% do capital. Posteriornoamea mudanca legal introduzida pela Lei 9.457 de
de maio de 1997, procurou-se compensar o direitootte suprimido com o pagamento de dividendos 10%
acima daquele pago as a¢Ges ordindrias (a¢des coto dirato) (CARVALHO, 2002, p. 25).
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e de propriedade das empresas. Nesse periodo mérdna foi possivel observar e aprender
com as experiéncias, com 0s erros e acertos dassout

Atualmente a sociedade, instituicbes e o0 governm wgerando acdes que
aperfeicoam a moldura legal societéria e tributgua, como mencionado, foram fatores
restritivos ao desenvolvimento do mercado e dasresap. Nesse movimento recente,
observa-se que, de um lado, os agentes do mercado ocupando o espaco da
autorregulacdo, modernizando os sistemas de negoci@ intermediacdo, de outro,
iniciativas do poder executivo e legislativo vaanoxendo obstaculos importantes ao
funcionamento eficiente dos mercados, facilitandocagptacdo da poupanca e, muito
importante, apesar de ainda ser praticada uma ddlgdaaria muito elevada, procura-se
organizar sua aplicacdo de forma mais racional.

A partir do final dos anos 1990, a Governanca Q@fp@ tornou-se uma
preocupacgdo central para as empresas, 0rgéos demdae governo. Segundo Carvalho
(2002), a reforma da Lei das Sociedades por A¢gésecou com um projeto grandioso que
procurava ajustar a legislacdo brasileira as nelzetes reais de um mercado de capitais
moderno e que de fato funcionasse como uma fontBndaciamento para as empresas.
Entretanto, o autor aborda que projetos de refornadegislacdo dessa magnitude que
envolve governanga de empresas de capital aberdngmte enfrentam barreiras politicas,
principalmente dos grupos controladores das empeesiestaca que essa situagdo ndo € uma
exclusividade do Brasil. Melhoras nos padrées desig@nca corporativa sao dificeis de ser
implementadas pela mudanca de legislacdo em quaglgise

A aprovacdo da Lei n°® 10.303, em 31 de outubro @12 trouxe avancos no
aparato regulatério, como o fortalecimento da Ceé&usde Valores Mobiliarios - CVM,
buscou, mesmo que modestamente, dar maior pra@gaacionistas minoritarios e aprimorar
a autorregulacdo com destaque para acdes possedar8olsa de Valores de S&do Paulo -
BOVESPA e a criacdo dos codigos da Associacdo Nakios Bancos de Investimento -
ANBID. De acordo com Vieira e Mendes (2004), a nefa da Lei das Sociedades An6nimas
buscou ainda favorecer a transparéncia e a digpacs@dnaria do mercado de capitais, 0 que
estava nitidamente vinculado as modernas pratie&ayernanca Corporativa que vinham se

desenvolvendo no Brasil e no Mundo.

!5 posteriormente, em 28 de dezembro de 2007, fovageoa Lei n° 11.638 que altera e revoga dispositileo
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Ee6.885, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposicdes relativas aagdbae divulgacdo de demonstracdes financeiras.
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Diante disso, as empresas comegcam a se organizab@a aproveitar esse espaco
de oportunidades. Ao se posicionarem passam adesasi apds muitos anos, a possibilidade
de se financiarem através da oferta publica desa@}f®©). Ha, entéo, a possibilidade de se
executar um salto, uma mudanga de patamar.

Adicionalmente ao marco legal e regulatério, pana @ mercado de capitais no
Brasil esteja evoluindo a cada dia e em um procdesdesenvolvimento, com aumento de
empresas listadas em bolsa, maior volume de negduimior transparéncia, deve-se destacar
gue um passo fundamental dado pela Bolsa de ValteeS&do Paulo — BOVESPA, em
dezembro de 2000, foi a implantacdo dos segmemsjpsciis de listagem com os Niveis
diferenciados de Governanca Corporativa (Nivel Nieel 2) e o Novo Mercado. Estes
segmentos especiais de listagem foram desenvolvddos o intuito de proporcionar um
ambiente de negdcios que estimulasse a0 mesmo tenmeresse dos investidores e dar
maior transparéncia as empresas, que, no fimtaesol valorizagdo das companhias e maior
retorno aos acionistas.

No capitulo seguinte abordam-se aspectos conceitieaiGovernanca Corporativa,
sua importancia para as empresas que adotam eataae sua relevancia para os agentes
gue atuam no mercado de capitais. Posteriormeratizam-se os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa e o Novo Mercado da BM&FBGVYE.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA, MERCADO DE CAPITAIS E O N OVO
MERCADO DA BM&FBOVESPA

O Capitulo 3 tem o intuito de abordar a importaeceéautilizagdo de boas praticas de
Governanca Corporativa na gestdo das empresas.stiiutim Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC e a Organizacdo para Cooperagddesenvolvimento Econdmico -
OCDE pregam que 0s principios basicos ou pilareSalgernanca Corporativa sao inerentes
as questdes relativas a equidade, transparéncistap@io de contasadountability e
responsabilidade corporativa. Nos ultimos anos gsracendo a importancia da utilizagéo de
boas praticas de Governanca Corporativa como pi@tama gestdo responsavel e com o
objetivo de alinhar os interesses das partes eisag\étakeholderspela administragdo de
uma empresa.

A secdo 3 destaca 0s principais conceitos e a tAmpwa da utlizacdo da
Governanca Corporativa, tanto para as empresasogpara os acionistas, credores, conselho
de administragdo e outros agentes que sejam icfadws pela gestdo de uma companhia. A
secao 3.1 trata da relacdo entre Governanca Cdi@oeao mercado de capitais, com énfase
para a importancia da transparéncia, de elevawvel die informacdo para o mercado de
capitais, sobre as decisbes das empresas com tveobjeaior de criar valor para as
companhias e dar um retorno adequado dos invegstisians acionistas.

Na secdo 3.2 aprofunda-se o estudo sobre Gover@ogmrativa e mercado de
capitais com destaque para a regulagéo e formag@ondambiente institucional que busque
proteger os investidores contra a acdo de politimagestdo indesejaveis. Na sec¢do 3.3
analisam-se a Governanca Corporativa e 0 mercadmigais no Brasil e na secdo 2.4 os
niveis diferenciados de Governanca CorporativaNowo Mercado da BM&FBOVESPA,
onde as empresas listadas em bolsa, para fazer gesses niveis, devem aderir e utilizar

praticas de boa governanga que estejam de acontdosoespectivos regulamentos.
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3.1 GOVERNANGA CORPORATIVA: CONCEITO E IMPORTANCIA

Carvalho (2003) defende que o desenvolvimento deade de capitais passa pela
instituicdo de boas préaticas de Governancga ColiparaA adocdo de modelos eficazes de
Governanca Corporativa aumenta a liquidez, o volmegociado, a valorizacdo e reduz a
volatilidade das ac¢bes das empresas, auxiliandoredacdo da exposicdo a fatores
macroeconémicos. Ao abordar os Niveis diferenciades Governanga Corporativa e,
principalmente, analisar o “Novo Mercado” da BM&FBESPA, cabe destacar em que
contexto eles estdo inseridos. E importante camaed ressaltar a importancia da Governanga
Corporativa na gestdo das empresas e para a adaliseolucdo e do desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro nos anos recentes.

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporativlBBGC registra que, na primeira
metade dos anos 1990, houve um movimento iniciashezipalmente nos Estados Unidos e
Inglaterra, em que acionistas despertaram paracessidade de novas regras para que 0s
protegessem dos abusos da diretoria executiva mpsesas, da inércia dos conselhos de
administragdo inoperantes e das omissOes das m@aslitexternas. Nesse contexto, a
Governanga Corporativa surgiu como uma importatitglaa na busca do alinhamento de
interesses dos membros da administracdo, acioeistagstidores.

De acordo com o Coédigo das Melhores Préaticas dee@amca Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa G(B*

a Governanca Corporativa € o0 sistema pelo qual dedsoles sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre &tasCotistas, Conselho de
Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente en€elho Fiscal. As boas
praticas de governanga corporativa tém a finalidddeaumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contripaie a sua perenidade.
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2}, p. 6).

A expressdo é designada para abranger os assalatigos ao poder de controle e
direcdo de uma empresa, bem como as diferentesasoamesferas de seu exercicio e os

diversos interesses que, de alguma forma, est@diya vida das sociedades comerciais.

16 O Instituto Brasileiro de Governancga CorporativBGC foi fundado em 27/11/1995, é uma sociedade civil
de ambito nacional e sem fins lucrativos. E uma orggéiz dedicada exclusivamente & promocéo da
Governanga Corporativa no Brasil e a principal formdota das praticas e discussdes sobre o tema no pais,
tendo alcangado reconhecimento nacional e inteynakti(IBGC, 2004).
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Assaf Neto (2008, p. 119) entende a “Governan¢c@@ativa como a preocupagao
pela transparéncia da forma como uma empresa daveliggida e controlada e sua
responsabilidade nas questdes que envolvem todaiedade [...] € um sistema de valores
que rege as empresas, tanto em suas relacdesagtenmo externas”.

Governanca Corporativa € valor, apesar de, pdr, $i& cria-lo. Isto somente ocorre
guando, ao lado de uma boa governanca, tem-se rtaoménegdécio de qualidade, lucrativo e
bem administrado. Neste caso, a boa governancatparoma administracdo ainda melhor,
em beneficio de todos os acionistas e daquelekdgure com a empresa.

A Organizacéo para Cooperacéo e Desenvolvimentad@eizo — OCDE" destaca
gue seus Principios de Governanca Corporativayagos por todos 0os paises membros em
1999, tornaram-se uma referéncia internacional paxernantes, investidores, empresas e
outrosstakeholders® ao redor do mundo. A OCDE busca incentivar e tategovernos, dos
paises membros e ndo membros, e 6rgaos regulalteediciativas no sentido de prover a
adocdo de praticas de Governanca Corporativa pathorar a eficacia e a eficiéncia da
estrutura informacional no mercado financeiro mahdi

Os objetivos centrais e principios basicos de Gmamya Corporativa, tanto do
Caddigo do IBGC quanto dos principios da OCDE, t&mm@esmos propésitos e sdo muito
similares. Em geral, indicam caminhos para todagpos de sociedades, por acdes, de capital
aberto ou fechado, limitadas ou civis, visando auareo valor da sociedade, melhorar seu
desempenho, facilitar acesso a capital a custos Ina@xos e contribuir para a perenidade da
sociedade Os principios basicos ou pilares da Governanca Cogpativa abordam as
guestdes relativas a equidade, transparéncia, prestio de contas gcountability) e
responsabilidade corporativa. Tratam de questdes relativas a propriedade, dumsdd
administragdo, gestdo, auditoria independente, etlomsfiscal, conduta e conflito de
interesses.

Em matéria publicada ntornal Gazeta Mercantilem 17/12/2008, por Luiz Silveira,
€ destacado que a Governanca Corporativa develatda por todas as empresas, mesmo as
pequenas e médias. Na reportagem, o Consultor \Simeda empresa de Consultoria e
Auditoria KPMG sugere que a adocao de praticas @efBanca comece seguindo os quatro

principios basicos, citados acima, que valem paadqger tamanho de empresa.

A OCDE - Organizacdo para Cooperacdo e Desenvehtim Econdmico (OECD — Organisation for
Economic Co-Operation and Development) é compost8p@aises membros e foi criada em 1960. Elabora
estudos e busca auxiliar paises e organismos internscEmaassuntos relacionados a politica econémica,
crescimento, desenvolvimento econémico e negdcios misn{iPECD, 2004).

18 Stakeholderss&o as partes interessadas com que a empresa se relgoier@o, empregados, credores,
clientes, fornecedores, acionistas e administraddB$s(Q, 2004); (OECD, 2004).
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O primeiro deles é garantir aquidade de direitos e deveres entre todos os
proprietarios e/ou soécios do negocio, independesméen se eles sdo ou ndo o0s
administradores. O segundo &ansparéncia nas decis6es, comunicando-as claramente para
gue todos os envolvidos saibam como o negocio sstédo conduzido. Apds é preciso
prestar contasdas decisdes para a concordancia de todos. Ppafampresa deve adotar
uma responsabilidade corporativa que indique que 0s gestores estdo preocupados ou
comprometidos em garantir a longevidade do negdci@o apenas com o lucro imediato.

A OCDE e os governos de seus paises membros vémhesendo a sinergia que a
Governanca Corporativa provoca entre a estrutuoadeuica e politicas macroeconémicas
para atingir seus objetivos fundamentais. A GovggaaCorporativa para a OCDE é um
elemento chave para aperfeicoar a eficiéncia ecmadeno crescimento, bem como aumentar
a confianca do investidor. A sua utilizacdo envalgacionamentos entre o Conselho de
Administracdo das Companhias, 0s gestores, osisiEiene outros interessados. Também
promove a estrutura através da qual serdo anadispdos os objetivos da empresa, como eles
serdo alcancados e como sera monitorada a perfoentnempresa e seus resultados. A boa
Governanca Corporativa cria incentivos para os astnadores (gestores) perseguir 0s
objetivos da empresa e de interesse dos acioniatidgando o seu efetivo monitoramento.

As boas praticas de Governanca Corporativa assagyua todos 0s acionistas terao
0 mesmo tratamento, sejam controladores ou ministéddomeésticos ou estrangeiros. Todos
os investidores devem ter acesso ao mesmo tipmfdemiacdo ndo importa o tipo ou a
guantidade de ac¢bes adquiridas, e toda a mudasgdinettos deve ser submetida a voto. Os
mercados de capitais que estimulam essa igualdadeathmento aos acionistas tém maior
crescimento e desenvolvimento do que os que tra@rmaneira desigual os acionistas e
investidores. A OCDE destaca que as boas pratEe&odernanca reconhecem e asseguram
os direitos dosstakeholderscomo estabelecidos e protegidos por lei, e ereoumpa
cooperacao ativa entre eles e as empresas nacciacéiqgueza, emprego e de empresas
saudaveis financeiramente.

A Governanca Corporativa, além de influenciar dscfes entre os participantes do
sistema, quais sejam, acionistas controladoreslingd familiares, blocos de aliangas ou
outros tipos de controle pulverizado no mercadmpbdrtante para os investidores individuais
e institucionais. A OCED avanca destacando que éonmportante esse monitoramento
externo a empresa na medida em que facilita o a@s<srédito, pois os credores poderédo
analisar melhor o risco da companhia através de goidticas de gestédo e de sinalizagéo ao

mercado que adota tais préticas.
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Monks e Minow (2001) entendem que as corporacOistem as perspectivas e
interesses comuns das pessoas, através dos quuaEmse que diferentes partes constituam
um nexo de contratos e cada parte possa partograrseu trabalho, capital, competéncias e
atividades, visando ao objetivo maior de constimira sociedade e, unidos em uma empresa
ou corporacdo com aspiracdes em comum, possam imakiatilidades e obter resultados
positivos que se convertem em lucros. Para quesisgopossivel de maneira harmonica e
coordenada, € necessario que cada parte saibanel@e as regras do negocio, com
definicbes de funcbes, de responsabilidades (atiregg e de beneficios (direitos), para
alcancar o resultado maior em beneficio do todo.

Para que esses objetivos coletivos sejam postqed@ima e funcionem, segundo os
autores, a Governanca Corporativa € uma importaidda. Pois trata do alinhamento das
informagbOes, dos incentivos e da capacidade de, &gip seu desafio € apurar as
responsabilidades das partes que compdem a figsa.dferece uma reducdo do custo de
capital necessério para a condu¢ao de novos psojeto

Nye Juanior e Donahue (2000) entendem que as enspeesa investidores estao se
tornando globais. Com o processo de globalizagex@éncias e as influéncias também séo
globalizadas, pois as empresas demandam capita, ievestidores buscam oportunidades
rentaveis de investimento e tentam monitorar mrée suas alocagdes de recursos. Diante de
um cenario globalizado, a comunicacdo clara e iobje¢ o alinhamento nas relacdes
financeiras tornam-se cada vez mais essenciai®d#do de riscos e na viabilizacdo de
investimentos, para gestores, investidores, credore melhora do ambiente de negdcios.

O IBGC revela que, de acordo com a teoria economnagiicional, a Governanca
Corporativa surgiu para procurar superar o chamadoflito de agéncia”, referido no
primeiro capitulo, presente a partir da separagée @ propriedade e a gestdo empresarial. O
"principal”, titular da propriedade, delega ao 'l#gé o poder de decisdo sobre essa
propriedade. A partir dai surgem os chamados tosflde agéncia, pois 0s interesses
daqueles que administram a propriedade nem sersgiie alinhados com os de seu titular.
Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a precdopagior € criar mecanismos eficientes
(sistemas de monitoramento e incentivos) para gague o comportamento dos executivos
esteja alinhado com os interesses dos acionistas.

Carvalho (2002) reforca a posi¢cado do IBGC mostraqu®m Governanca Corporativa
ou Governanca Empresarial, de maneira genérica peddescrita como oS mecanismos ou

principios que governam o processo decisorio emamm@esa. Para o autor,
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Governanca Corporativa € um conjunto de regravigaen minimizar os problemas

de agéncia. O problema de agéncia (ou problema agentépal) aparece quando o

bem-estar de uma parte (denominada principal) depdad decis6es tomadas por
outra (denominada agente). Embora o agente deva tiguesdes em beneficio do

principal, muitas vezes ocorrem situagbes em que wsesses dos dois sao
conflitantes, dando margem a um comportamento opsttupior parte do agente

(referido comamoral hazardou oportunismo). (CARVALHO, 2002, p. 19).

A Governanca Corporativa € o conjunto de mecanismgiguidos para fazer com
gue o controle atue de fato em beneficio das pades direitos legais sobre a empresa,
minimizando o oportunismo. O controle (agente) deee o guardido dos interesses de
determinados grupos (principais). Carvalho (20@5taca que a literatura mais antiga sobre
Governanca Corporativa baseia-se no principio @eaglempresas pertencem aos acionistas e
gue, portanto, a sua administracdo deve ser enfibendeles. Outros estudos, como La
Porta et al. (1998; 1999), abordam que a boa Gawemnao consiste apenas em proteger o
interesse dos acionistas, mas em evitar que atasnisontroladores expropriem 0s
minoritarios. Em alguns casos, o controle devegoves apenas o interesse dos acionistas e,
em outros, a legislagéo prevé que sejam consideradateresse de outros grupos, como
trabalhadores, por exemplo.

Segundo Carvalho (2002), a definicdo de Govern&uyporativa vai além e pode
ser definida de varias formas, dependendo do prablde agéncia que se considera. Ele
entende que a Governanga Corporativa tem relev@loconto de vista social na medida em
gue um problema de governanca empresarial € coadmleob a otica da justica distributiva.
Inicialmente parece ser um problema privado (engpia} e de relacdo entre partes privadas,
mas ha um aspecto que torna o problema de intguébsieo.

Conforme foi abordado no primeiro capitulo, umaactaristica das economias
modernas é a separacdo entre empreendedores eeftwres de capital. Ou seja, aqueles que
possuem bons projetos e capacidade para geri-loss@@, necessariamente, aqueles que
possuem recursos para implementa-los. Desse modoecéssario um sistema de
intermediacao financeira entre empreendedoresentdees de recursos, qual seja, o sistema
financeiro.

Carvalho (2002) entende que durante muito temp@oc@mmomistas deram pouca
atencdo a configuragcdo do sistema financeiro poed#arem que o0s recursos fluiam
naturalmente dos poupadores para 0s projetos madkitpyos. Essa percepgdo vem sendo
alterada ao longo das ultimas décadas com o sumgpnae varios argumentos, tanto teéricos
guanto empiricos. Atualmente sabe-se, conformedalor no primeiro capitulo, que os

problemas de “assimetria de informagdo” existeregse empreendedores e investidores
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muitas vezes inviabilizam o financiamento de puogetaltamente produtivos. Os
empreendedores possuem muito mais informacdes sopaencial e o desempenho dos
projetos do que as partes financiadoras. Quangwaidemas informacionais séo criticos, os
recursos podem ser direcionados para projetos n@odsitivos e, ao longo desse processo,
muito do potencial de crescimento de uma nacao peddesperdicado.

O autor menciona que muitos estudos académicosranostjue 0s niveis de
desenvolvimento de intermediarios financeiros entkercado acionario afetam a taxa de
crescimento dos paises. Esses estudos vém moldgretoepcdo de governos, que passam a
ver no desenvolvimento do sistema financeiro e docado de capitais um mecanismo para a
promocao do crescimento econémico.

Novaes (2007) corrobora com esse pensamento eectagjue, embora ainda néao
haja consenso sobre como estimular o desenvolvintentim sistema financeiro que propicie
0 aparecimento de empresas novas, auxilie no orestd das empresas ja existentes e
promova o crescimento econémico como um todo, arémcia internacional demonstra que
hé& forte correlacdo entre crescimento econémiceserd/olvimento do mercado de capitais.

Rocca (2002) revela que muitos trabalhos e pesjuseentes tém reforgcado a
hipotese de que o desenvolvimento financeiro € umoitante fator de crescimento
econdbmico. Nas economias mais bem-sucedidas, arnmpaigio do sistema financeiro €
apontada como fator de primeira grandeza na magéter aceleracdo do crescimento
econbmico. O autor cita, como exemplo, que o desalpda economia norte-americana, a
partir na segunda metade dos anos 1990 e iniciamios 2000, foi atribuido a eficacia do
sistema financeiro. Segundo Rocca (2002), exigteargel evidéncia empirica demonstrando
que sistemas financeiros eficientes (bancos e mercke capitais) constituem fatores
relevantes na determinagéo das taxas de crescimemmémico.

Vieira e Mendes (2004) destacam que, com um merdadmapitais cada vez mais
ativo e competitivo e o elevado nivel de alavanoagtlizado pelas empresas, acentuou-se a

importancia da transparéncia na gestao das emp&esgsndo os autores,

a Governanga Corporativa surgiu como um importanteaniemo desse processo,
uma vez que a acuidade e a transparéncia das infemagsociadas a uma politica
de gestdo voltada para minimizar a assimetria dernrdcdo entre gestores e
acionistas, sdo o cerne de seu desenvolvimento. Assegir®s acionistas tenham
amplo acesso as informacdes permite reduzir assimetiifamacdo presente nos
mercados, diminui, consequentemente, o custo de caplagé@@mpresas e garante
que os acionistas sejam tratados de maneira equaniossanptomar suas decisdes
de investimento de forma adequada a maximizacao deresultados. (VIEIRA,
MENDES, 2004, p. 108).
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Portanto, a adocao de boas praticas de Governarpar@tiva busca proporcionar o
tratamento igualitario aos acionistas e as den@iep interessadas na gestdo das empresas e
séo fundamentais para que os mercados possam rraxisnia eficiéncia, especialmente no

gue se refere a transparéncia e credibilidadefdemiacdes.

3.2 GOVERNANCA CORPORATIVA E O MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Carvalho (2002), pesquisas realizadastia gas anos 1990 demonstram
gue o grau de desenvolvimento da intermediacaadeiea e do mercado de capitais depende
do nivel de protecdo do qual gozam investidorenitérios, sejam credores ou acionistas.
Também destaca que a pratica generalizada de exqp@p de investidores minoritarios
acaba por inviabilizar o mercado de capitais comecanismo de financiamento das
empresas.

Conforme o autor, os beneficios obtidos com a atserle capital dependem da
liquidez das acdes das empresas, isto €, da dmksilei dos investidores negociarem volumes
expressivos de acfes sem que seus precos se dlemaneira significativa. Acdes de baixa
liquidez devem oferecer um prémio (menor preco) iavgstidores para que se tornem
atrativas. Dessa forma, a baixa liquidez refletebama avaliagdo do mercado ou alto custo
de capital para a empresa, desestimulando a mesapa recursos no mercado.

Considerando que a liquidez depende do numero deipantes no mercado, a
presenca de investidores minoritarios constituidagio importante para o desenvolvimento
de um mercado liquido em negociacdo de papéis damitpor empresas. Entretanto, é
necessario que sejam baixos 0s custos para queiramitémios tenham seus direitos
assegurados, caso contrario eles preferirdo apfieas recursos em investimentos mais
seguros. Portanto, a participacdo de minoritar&& eondicionada a eficacia do sistema de
protecdo aos seus direitos, como regras clagasefnanca corporatija transparéncia e
qualidade de informacadliéclosurg e enforcement® O autor avanca defendendo que a
protecéo legal deve ser estendida aos credores,appouca protecdo, ou mesmo a demora

gue os credores possam ter para fazer com queliseilss sejam obedecidos pode fazer com

9 Enforcemeng o termo inglés que significa a devida aplicatditei, garantindo a correta aplicacdo e execucéo
de contratos, é considerada atributo essencial papgragdio eficiente e o desenvolvimento dos mercados.
(ROCCA, 2001, p. 92; LA PORTA et al., 1998).
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gue muitos valores sejam perdidos, podendo elevausio do crédito e até mesmo
inviabiliza-lo.

N&o é suficiente que apenas algumas empresas atémdi@idualmente aos quesitos
de protecdo aos investidores e acionistas minmstaO elevado custo para obtencdo de
informacgéo para cada empresa e para distinguie @stempresas individuais faz com que se
eleve o risco de que o comportamento oportunigtadequado de algumas empresas afete a
percepcdo do mercado sobre as demais empresasigS@aegundo o autor, que as relagdes
privadas entre investidores minoritarios e empresdguirem relevancia social. Dessa
maneira, a prote¢cdo aos minoritarios e a melhat condicbes sob as quais eles tomam
decisbes tém sido vistas como mecanismos paraneopém do desenvolvimento financeiro e
econdmico.

Diante disso, a “Governanga Corporativa consistearmgunto de mecanismos pelos
guais os fornecedores de capital para as empresasseguram de que receberdo retorno
adequado sobre seus investimentos”. Carvalho (32023). O autor destaca que esse € apenas
um dos conceitos e que nem todos 0s problemas wErrgmca empresarial apresentam a
mesma relevancia, e que a boa governancga incltauégras de protecdo que ndo apenas
relacionadas a credores e acionistas minoritasmportante é ressaltar que a pouca
transparéncia em empresas de capital aberto paderdér os minoritarios e inviabilizar o
mercado acionario.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2006) desta@ importancia de um
ambiente legal e regulatério, onde é respeitadeit@ de propriedade, e 0 mercado fornece
informacdes confiaveis, permitindo aos participar(Bionistas e credores) maior segurancga
nos investimentos e no planejamento. Os autoredranosque ha forte correlacdo entre
desenvolvimento do mercado de capitais e preseagand firme arcabouco regulatorio e
juridico. A expanséo do mercado de capitais exige @p investidores tenham seus direitos
protegidos e respeitados,eaforcementraz beneficios e desenvolve o mercado. Os autores
realizaram estudos onde criaram indices de protegéionistas minoritarios e a credores em
49 paises. Concluiram que a protecdo a minorit&iagedores depende fortemente da
qualidade das informacdes disponivelis¢lousurg. Adicionalmente, La Porta et al. (1998)
lembram que paises com melhor protecdo legal assstidores minoritarios apresentam
mercados de capitais mais desenvolvidos.

Novaes (2007) reforca a posicdo acima defendend@dgmportante a existéncia de

um arcabouco legal que assegure a transparénai@émcia dos mercados. Uma boa lei de
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faléenciad® e a divulgacdo de informacdes de qualidade e, evidd tempo, para todo o
mercado, sdo fundamentais para o seu desenvolament

Apesar de algumas crises no final dos anos 1998 leotha da internet em 2000,
houve crescimento no mercado de acbes global, & @sscimento ndo se limitou as
economias desenvolvidas, havendo incrementos isigtivos nos paises emergentes a partir
da liberacdo do acesso a esses mercados por dorestiestrangeiros. Entretanto, apesar do
crescimento do mercado de agBes nos paises energenpreferéncia dos investidores
estrangeiros é pelo mercado de renda fixa nesssssp® fluxo de divida (publica e privada)
entre 1990 e 1995 foi de US$ 45 bilhdes/ano em anéalntra US$ 17 bilhdes alocados em
acoes. (HENRY; LORENTZEN apud NOVAES, 2007, p. &% A preferéncia por papéis
soberanos a acgfes evidencia a falta de transpar@pcotecdo aos acionistas minoritarios nos
mercados emergentes.

Segundo os autores, a liberalizacdo do mercaderfavariavel diminui o custo de
capital e aumenta tanto o nivel de investimentaygua crescimento econémicd. Novaes
(2007) revela que é necessario aumentar o nivangeesas listadas em bolsa para criar
liquidez e proporcionar esse menor custo de cajpitalexemplo, ofertas puablicas iniciais de
acOes (IPOs) com sucesso atraem capital e favore@mento do numero de empresas com
acOes negociadas em bolsa.

Carkovic e Levine (2002) e La Porta et al. (199899, 2006) entendem que a
protecdo aos credores e acionistas minoritariosméponto considerado cada vez mais
importante pelos investidores. As pesquisas dawresirevelam que o grau de protecao ao
acionista minoritario e ao investidor em geral @amante para explicar o calibre e a liquidez
dos mercados financeiros. Os estudos demonstramoguimdicadores de protegdo aos
investidores em paises em desenvolvimento sdo méamasraveis que nos paises
desenvolvidos. A principal diferenca ndo esta ronos das leis de protecdo aos minoritarios
e aos credores, mas na eficacia do Judiciario ear faom que as leis sejam cumpridas em
prazos razoaveis. Nao bastam boas leis, elas deeentumpridas o mais rapidamente

possivel.

%0 No Brasil esta em vigor a Lei n° 11.101de 09/02&@fue regula a recuperacéo judicial, a extrajabigia
faléncia do empresério e da sociedade empreséria.

2 HENRY, Peter Blair; LORENTZEN, Peter Lombard. (3pODomestic capital market reform and access to

global finance: making markets work. Em: LITAN, RobErf POMERLEANO, Michel; SUNDARA-RAJAN,

Vasudevan (eds), The future of domestic capital maiikedeveloping countries. Ob. Cit.

22 Os dados de 18 paises emergentes mostram que a taxasdienento de estoque de capital apds a
liberalizagdo do mercado de renda variavel aumedto®,4% para 6,5%. (HENRY; LORENTZEN apud
NOVAES, 2007, p. 44).
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La Porta et al. (1998) mostram que paises com¢#adno direito comum, como
Inglaterra e Estados Unidos, tém mercados de ¢apitais desenvolvidos do que paises de
tradicdo germanico-romana, como os da Europa Gatdh e o Brasil. Nobrega (2007)
acrescenta que, no caso do Brasil, a baixa protagdmvestidor deriva de um sistema
juridico fundado nos principios do Caodigo Civil ic@s, menos propicio a protecdo dos
contratos e do direito de propriedade que o diaaitglo-saxonico. Além disso, 0 autor sugere
gue grande parte dos juizes (judiciario) brasiteimmagina fazer justica social com suas
sentencas, 0 que tende a gerar maior insegurarigecguinibidora do desenvolvimento do
mercado de capitais.

La Porta; Lopes-de-Silanes; Shleifer (2006) cormlwpie o desenvolvimento do
mercado de capitais esta fortemente associado @aseglie exigem requisitos extensivos de
informacé@o e pouco peso sobre os investidores ganzar danos gerados por omissao de
informacgdes relevantes em prospectos divulgadasexroado, haja vista que os investidores
tomam suas decisdes com base nos prospectos digalgalas empresas, peloderwritere
do parecer da auditoria.

Novaes (2007) enfatiza que o mercado financeirodemo uma de suas principais
caracteristicas assimetria de informacag conforme referimos no capitulo 2. Ou seja, 0
investidor de fora tem menos informagcdo que osEkaEs e acionistas controladores das
empresas. Acionistas minoritarios podem decidir imdgressar em um mercado se sua
percepcao for a de poderem ser prejudicados pasddscque privilegiem os interesses dos
controladores ou dos executivos da empresa. Enasoygalavras, a autora refere que a
protecdo aos investidores minoritarios e aos cesdpor intermédio de um arcabouco legal
eficiente é necessaria para elevar a oferta déat@&pa consequente diminuicdo do custo de
capital.

Os investidores ndo estdo obrigados a investir emambiente hostil em que um
gestor tenha de procurar as empresas que possukor iB@vernanca Corporativa. Assim,
um investidor, ao procurar investir em um determhnaetor, pode escolher os mercados de
paises que Ihe oferecem melhor protecgéo.

Nos paises em que o controle das empresas listaddolsa de Valores é difuso,
como nos Estados Unidos, hd maiores conflitos derdsse entre os acionistas e 0s
executivos das empresas, que podem ter uma aganteular de prioridades. Em paises
como o Brasil e México, nos quais o capital votanmoncentrado e a propriedade dispersa,

0s maiores conflitos ocorrem entre os acionistagratadores e minoritarios. Novaes (2007).
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Segundo a autora a forma mais simples de assegpsacionistas que sua voz seja
ouvida é fazer prevalecer a regra “uma acdo um’vblesse caso, ndo ha desvio entre o
direito de voto e o dividendo a que o acionista ¢t@mito. No entanto, mesmo que iSSo nem
sempre seja aplicado em todos os paises, parece& qeedéncia atual € buscar maior
coeréncia entre o direito ao fluxo de caixa gerela empresa e o direito a voto.

Novaes (2007) destaca a importancia do poder delagdp, supervisdo e
investigacdo no mercado pelos 6rgaos oficiais lfisdores responsaveis, como o Federal
Reserve - FED e a Securities and Exchange - SECEstslos Unidos e a Comisséo de
Valores Mobiliarios - CVM e o Banco Central do Braso Brasil. Um mercado bem
regulado, com regras claras e profissionalizaddzeiscos, evita fraudes e interferéncias
politicas indesejaveis que possam comprometer useionamento eficiente. Nesse sistema
a Governanga Corporativa aparece como uma impertalidda para auxiliar tanto as

empresas e credores gquanto 0s acionistas.

3.3 GOVERNANCA CORPORATIVA, MERCADO DE CAPITAIS E
REGULAMENTACAO

De acordo com Vieira e Mendes (2004), no Brasilmezanismos de Governanca
Corporativa tém evoluido fundamentalmente focadasguestdo entre administradores e
acionistas, o que denota uma tendéncia a seguiodelo de governanga norte-americano.
Segundo os autores, nos Estados Unidos os prineargbtos entre a diregdo e os acionistas
da empresa ocorreram no inicio da década de 198fued\a época, a pulverizacdo de capital
existente concentrou o poder na mao do Chef Execulifficer (CEO). Inicialmente a
discusséo sobre os conceitos de Governanca Cadvgonats Estados Unidos encontrou forte
oposicao por parte dos gestores das empresaspossriormente, com o crescimento dos
investidores institucionais, especialmente os fsrdmpensédo, que estavam preocupados com
0 retorno e riscos de seus investimentos, houvkigdo em torno da ideia de governanca,
fazendo com que Ghef Executive OfficerCEO partilhasse o poder.

Conforme Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), um poscipais objetivos da
adocdo de préaticas e normas de Governanca Coxgoréti assegurar um ambiente
institucional que proteja os investidores, aci@ssé credores contra 0s atos que venham

prejudicar seus interesses, principalmente conmefms empresas que utilizam praticas de
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gestdo pouco responsaveis. Diante desse contelktodaase rapidamente a seguir 0s
principais mecanismos de regulagdo do mercado mitaisano Brasil e Estados Unidos para
gue seja demonstrada a atuacdo dos oOrgdos ofi@aibusca da melhora constante da
eficiéncia no mercado de capitais.

No Brasil a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVMe -0 6rgdo regulador e
fiscalizador do mercado de capitais e utiliza adrilmentos necessarios para promover o
melhor funcionamento do mercado. Atualmente a bsi Sociedades Andnimas n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976, a Lei n° 9.457, de 05 de dea1997, a Lei n° 10.303, de 31 de
outubro de 2001, que reforma a Lei das Sociedadésifas (6.404/76) e a Lei n° 11.638,
de 28 de dezembro de 2007, sdo os instrumentaaisfigue regulamentam o funcionamento
do mercado de capitais no Brasil (inclusive as awhjas de capital aberto), ja 0 mercado
bancario é regulado e fiscalizado pelo Banco Cedtudrasil que dita normas para o setor
financeiro.

De acordo com Vieira e Mendes (2004), a Lei n° @B.3jue reforma a Lei das
Sociedades Anbdnimas, promulgada em outubro de 2pfifcura, com suas alteragdes,
propiciar que 0s acionistas minoritarios reduzaus sescos e maximizem suas participagoes
no controle das empresas. A principal inspiracggusdo os autores, era fazer com que o
mercado de capitais brasileiro diminuisse sua cdrexgo acionaria, tornando-se acessivel
ao pequeno investidor. Por isso era fundamentalilizagdo de praticas de Governanca
Corporativa que proporcionassem o tratamento igualiaos acionistas.

Adicionalmente sao utilizados instrumentos de aagulacdo institucionais
complementares aos oOrgdos oficiais como é o cas@ddtigo das melhores praticas de
Governanca Corporativa do IBGC, a utilizacdo doglside Governanga Corporativa, Nivel
1 e Nivel 2 e 0 Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Calessaltar que uma empresa
somente podera ter suas a¢cdes negociadas em Rols@aies no Brasil ap0s ser registrada
na CVM e na Bolsa de Valores. O mercado doméstiatém se vale dos codigos e normas
da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimenfd\NBID, no caso de Bancos e
Associacao dos Analistas e Profissionais de Inwestio do Mercado de Capitais - APIMEC
na certificacdo de profissionais de investimente q@uam no Mercado Financeiro e de
Capitais e que também sao fiscalizados pela CVMe#ificagdo profissional significa um
selo ou chancela dos oOrgaos reguladores aos pooBss e instituicbes que atuam no
mercado para sinalizar aos agentes o comprometnoemh a qualidade e responsabilidade

dos servicos prestados e elevar o grau de crelt#iiéi nesse mercado.
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Nos Estados Unidos, a Lei conhecida por Sarbanley-bxeditada em 2002 pelo
congresso, foi uma resposta do governo aos divessndalos empresariais ocorridapie
atingiram a credibilidade dos mercados financegos todo o mundo. A insolvéncia de
algumas grandes empresas foi grave para a ecormmsi&stados Unidos, principalmente
pelo fundamento do mercado acionario que se apaiaxuftura de companhias abertas
negociadas livremente em bolsa de valores. Assiaf (2008).

Nos Estados Unidos, o mercado acionario capta ébsvaeolumes de recursos que
sdo canalizados para financiar o crescimento ecmodm representam a poupanca das
familias norte-americanas. A quebra de grandes aohias e os escandalos de fraudes nos
balancos (World Com e Enron) abalaram a credildkddos valores em mercados de todo o
mundo, e a adocéo da Sarbanes-Oxley foi um esfar@entido de recuperar a confianca dos
investidores. Segundo Vieira e Mendes (2004), obsse que a liberalidade contratual
excessiva pode acarretar problemas e que a reguiags praticas de boa Governanca
Corporativa sdo fundamentais para que os mercadesam maximizar sua eficiéncia,
especialmente no que se refere a transparéncelibitidade de informacdes.

Segundo Assaf Neto (2008), a lei torna obrigatériatilizacdo de boas préticas de
Governanca Corporativa e de bons principios étig@ando garantir ao mercado maior
transparéncia aos resultados das empresas. Ag@aid05, a lei atingiu todas as companhias
dos Estados Unidos e também todas as empresas @es aegociadas no mercado de
capitais norte-americarfo.

O autor destaca que a Sarbanes-Oxley agrupa diversdidas visando a criacéo e
aperfeicoamento dos controles internos, adminigtsitde auditoria e de risco das empresas.
E objetivo principal inibir toda e qualquer préatieaiva aos interesses dos acionistas e expo-
los a riscos mais elevados. Em esséncia, a lei@mpiores responsabilidades aos executivos
das empresas, introduz praticas mais exigentesudiora, contabilidade e Governanca
Corporativa, institui puni¢cdes severas contra fesucbrporativas e dispensa maior autonomia
ao segmento de auditoria.

Os controles internos devem ser executados peletddie e Conselho de
Administracdo das empresas, sendo os responsé&laislipulgacdo de relatdrios financeiros

confiaveis e adequados ao cumprimento da legislacéegulamentos, para demonstrar a

% 0 nome da Lei faz referéncia aos congressistas noggeamos responsaveis por sua elaboracéo: Paul S.
Sarbanes e Michael Oxley. (ASSAF NETO, 2008).

24 Entre os escandalos empresariais pode-se destacaudssfmntabeis e a faléncia das grandes companhias
Enron e World Com. (VIEIRA; MENDES, 2004, ASSAF N&T2008).

% A lei Sarbanes-Oxley no Brasil se aplica as companbize tenhas acdes e outros valores mobiliarios
negociados no mercado de capitais dos Estados Unidos.
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eficacia do sistema de controle. Os administradalegem estar cientes de todas as
informagbes da companhia disponibilizadas aos @stasm e ao mercado financeiro e de
capitais e também assumem responsabilidade pefaeatiado e probidade.

A rigidez da legislagéo fez com que muitas empresgessitassem reavaliar suas
estruturas para adotar as novas regras estabalecddédm da maior exigéncia pela
transparéncia contabil, as empresas foram preskiera adotar estratégias competitivas de
criacdo de valor e maior crescimento de participagimercado. Caso se neguem em adotar
0s principios previstos em lei, as companhias posiginer severas penalidades. Assaf Neto
(2008) destaca que, apesar da Lei Sarbanes-Oxtay iegialmente restrita aos Estados
Unidos, atende aos interesses de todas as econ@miEsdo ser adotada pelos mercados de
capitais globais.

Em sintese, a Lei Sarbanes-Oxley diz respeito en&riansparéncia do que ao direito
societario. A estrutura societéria nos Estados &nig diferente da do Brasil. Nos Estados
Unidos como o capital € pulverizado, a preocupacaom os conflitos de interesse entre os
acionistas e os executivos das companhias, nolBoasnaior conflito € entre o acionista

controlador e os acionistas minoritarios que ektéodo bloco de controle.

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA E O MERCADO DE CAPITAISO BRASIL

O desenvolvimento do mercado de capitais esth amepize relacionado com a
adocdo de boas praticas de Governanca CorpordivaBrasil, o estado da Governanga
Corporativa pode ser mais bem entendido a luz dietoale desenvolvimento do mercado de
capitais nacional que tem seu marco regulatéridéwda de 1970. Até entdo, o mercado
acionario era bastante desregulado. O Governo azaémtendia que o mercado de capitais
era importante para o desenvolvimento do paism,esia visao, criou legislacdo especifica e
incentivos para a promog¢do do mercado de capltais6(385, de 7 de dezembro de 1976).
(CARVALHO, 2002).

De acordo com o autor, inicialmente entendia-sehgwa falta de compradores de
acles, que existia um problema de demanda por gapatretanto, naquele periodo as
guestdes relativas a Governancga Corporativa airata pouco compreendidas, inclusive no
meio académico, e esse topico ndo foi muito conop A partir dos anos 1990, com o

enfrentamento de problemas financeiros e a falédeialgumas companhias abertas e a
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liquidacdo de alguns grandes bancos privados patedCentral, revelaram-se esquemas de
fraude nos registros e padrdes contébeis, levamtdadidas sobre a atuacdo das auditorias
independentes. Além da faléncia e dos problemasdgiros, varias empresas evidenciaram
problemas de m& administracdo e de abuso de podpape dos acionistas controladores.

Posteriormente, quando os investidores institucsoredquiriram participagdes
significativas em empresas e passaram a participgis ativamente de conselhos de
administragcdo através do programa de privatizagaadambém contou com a participacéo de
investidores estrangeiros, concomitantemente coimtexnacionalizacdo do mercado de
capitais brasileiro, na medida em que mais emprgsssaram a acessar 0 mercado
internacional através deémerican Depositary Receipt - ADBUrge uma demanda crescente
por melhora nos processos e padroes de Governampar@tiva ou Empresarial no mercado
de capitais doméstico.

Segundo Rogers, Ribeiro e Sousa (2005b), a adoedonabelos eficazes de
Governanca Corporativa aumenta a liquidez, o voldenaegociagéo em bolsa, a valorizagao
e reduz a volatilidade das acOes das empresaszimddu assim, a exposicdo a fatores
macroeconOmicos.

Os autores revelam que o mercado de capitais dirasgiempre esteve a margem do
arranjo financeiro nacional. No entanto, nas décal#n1980 e 1990 apareceram inovacoes
financeiras que permitiram a alavancagem de resurgplancamento de titulos de divida
direta, que tornou o mercado de capitais nacioraas ritexivel. Adicionalmente, a abertura
econdmica e financeira da década de 1990 propancianelevacdo do volume de recursos
nesse mercado, incentivando o seu desenvolvimento.

Mesmo com o relativo avanco da década de 1990, roache de capitais brasileiro
era pouco desenvolvido, apresentando como prirscgaaacteristicas: i) grande concentracao
da propriedade e controle das empresas; ii) poegaambilidade desses controles e das
proprias acdes em bolsa (baixa capitalizagdo biyysédm isso alta concentracdo dos
negocias em poucas acdes; iii) inexpressivo voluraesacionado; iv) poucas emissdes
primérias; v) reduzido numero de companhias abext@sbaixa liquidez; vii) balangos
contébeis e financeiros pouco transparentes, )efnédia legislagdo de protecdo aos acionistas
minoritarios que inviabilizava a participacdo atida grande maioria dos acionistas nas
decisfes estratégicas das empresas em que dativas8es. (ROGERS; RIBEIRO; SOUSA,
2005b; VIEIRA; CORREA, 2002).

Observa-se que a maioria dos autores pesquisadzaaue 0s principais entraves

ao desenvolvimento do mercado de capitais no Bed®l de natureza estrutural e estdo
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diretamente ligados. Adicionalmente, Teixeira (208Forda a incerteza juridica, que impede
o0 surgimento de um mercado de crédito de longmpeairracionalidade do sistema tributario

que, sobretudo, incentiva o financiamento da dipiglalica de curto prazo e o baixo nivel de

Governanca Corporativa que, em certa medida, néatege os direitos dos investidores

minoritarios: credores e acionistas. Nobrega (2@@Mplementa revelando que a elevada
carga tributaria sobre operacdes financeiras eceaes transacdes e a intermediagéo,
penalizando os mercados secundarios que quantdiquados forem, maior sera o tributo.

Segundo Carvalho (2002), um dos problemas que ienpgedcrescimento e o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasfl edacionado com o baixo nivel de
protecdo aos acionistas minoritarios e credorepais. O autor destaca que a Governanca
Corporativa trata dos mecanismos pelos quais oededores de capitais se asseguram para
obter um retorno adequado para seus investimeDssa forma, a prote¢cdo aos acionistas
minoritarios e credores € uma questdo central g@rt@ncia da adog¢do de boas praticas de
Governanca Corporativa que visam minimizar os @¢osflde agéncia entre os provedores de
capital das organizacoes.

O principal conflito de agéncia encontrado no Braségundo o autor, é entre
acionistas majoritarios e minoritarios. Essa ahpedaé embasada em La Porta et al. (1998)
gue estudaram esses conflitos e concluiram quedqugrandes investidores controlam uma
corporagédo, suas politicas podem resultar em expgdo dos acionistas minoritarios com a
consequente perda de valor da empresa. Apés adali$@ paises, os autores afirmam que a
concentracdo da propriedade acionaria € negatitamelacionada a protecéo dos direitos e a
maior dispersdo da propriedade nas empresas. @gsulemonstram que paises que melhor
protegem 0s acionistas minoritarios apresentam aderale capitais mais desenvolvidos,
menor concentracao da propriedade das empresas, mdaiero de companhias abertas, mais
emissdes de acbes e maior valorizacao das acoeswassas pelo mercado.

De acordo com Vieira e Mendes (2004), a formacédse dmpresas e seu
desenvolvimento no Brasil foram baseados, em grpade, em uma estrutura familiar. No
inicio do século passado, as companhias contavamuocoa estrutura de capital e eram em
sua maioria administradas por seus proprietariosor@@exto historico revela que a estrutura
societaria da maioria das companhias abertas drasilé de controle concentrado em poucos
donos e, em sua maioria, vinculado por lagcos famed ou, por outro lado, empresas
controladas pelo setor publico (Estatais).
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Segundo Carvalho (2002), a maior parte das emplbeaaseiras era de propriedade
de grupos familiares com capacidade limitada destimento. A emissédo de agdes acarretaria
no risco da perda de controle das empresas, oanséstiria um limite a oferta de acoes.

Valadares e Leal (2002 apud TEIXEIRA, 2007, p. 1%@nalisaram a estrutura de
controle das empresas brasileiras em uma amostB2%l€ompanhias privadas listadas na
BOVESPA e néo controladas pelo Estado, identificaatvado grau de concentracdo da
propriedade. O maior acionista detém em média 4@%aghital social, e os cinco maiores
acionistas 61% do capital social total. Nas ac@es direito a voto a concentracdo é ainda
maior: 62% das companhias possuem um acionistaritaijm com mais de 50% do capital
votante. Segundo Teixeira (2007), o estudo revetaaconcentracdo de capital acarreta em
elevacdo do risco, pois 0s acionistas ndo contwadsddemandam maiores taxas de retorno.
Ou seja, quanto mais fraca a prote¢cdo aos minostamaior o custo decorrente do risco
gerado pela concentragdo da propriedade.

Com o crescimento das empresas e a expansao dosasegurge a necessidade de
crédito e de uma estrutura de capital que permétanoento da escala produtiva. Diante desse
Nnovo cenario, as empresas comegam um processo edirabdo capital, o numero de
proprietarios aumenta e a necessidade de uma atim@dio profissional fica evidente.

Vieira e Corréa (2002) destacam que o perfil dasa$ nacionais (de menor porte e
de ramos tradicionais no setor privado e de grande nas industrias de base e infraestrutura
no setor publico) ajuda explicar a conformacédo d@mutira da propriedade vigente no
mercado de capitais, bem como a existéncia de winald mercado de capitais que
desprivilegiava os acionistas minoritarios (Lei BLA6) e permitia a existéncia de uma
grande porcentagem de acgdes preferenciais, elesnepute garantiam a manutencdo do
controle. Esta questdo envolve o porte das emppsasdas, o poder politico dos maiores
grupos privados nacionais e o fato de que as eagrexionais de maior porte eram estatais.

Os autores também abordam que o ndo desenvolvindentoercado de capitais
nacional também estava relacionado a questdo dasjaedes transacionadas eram, para 0s
seus compradores, um tipo de aplicagéo a ser cangpaom outras alternativas existentes no
mercado. Este & um fator importante, especialmgmedo se tem em mente que os titulos
publicos e privados com correc@o pos-fixada passaer uma grande fonte de ganho e baixo

risco para os detentores da riqueza, devido aaddsvaxas de juros praticadas no pais.

#VALADARES, Silvia; LEAL, Ricardo. Ownership and awol structure of brazilian companies. (2002).
Impresso.
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No Brasil, durante um longo periodo, o perfil dogeistidores foi pautado pelo curto
prazo. Os investidores viam um mercado para gardmdos e estavam pouco preocupados
com questdes que envolviam dividendos, lucro, dbas#e administracdo, praticas de gestao,
dentre outros fatores. Pode-se adicionar, ainde, ajwevolucdo histérica do mercado de
capitais brasileiro foi calcada inicialmente emeistidores individuais e institucionais (fundos
de penséao, seguradoras, etc.) que se posicionarantd controle das empresas. (VIEIRA;
MENDES, 2004).

Por outro lado, Vieira e Mendes (2004) destacam queprocesso de
profissionalizagéo da gestéo das empresas exigidogtender a um mercado de capitais cada
vez mais competitivo, fazia com que os proprietaficassem cada vez mais ausentes do dia
a dia das empresas e passassem a efetivar sudngiflunas decisdes, fundamentalmente,
através do conselho de administracdo. Essa evolagdoa outra questdo: como conduzir a
gestdo da empresa de modo a maximizar o interesserdprietarios? Segundo os autores,
entre as diversas abordagens da Governanca Cavpprdta pode ser entendida como um
problema de agente-principal, onde é necessamabealster mecanismos adequados para que
os administradores (agentes) conduzam a compaehfarcha a atender aos interesses dos
seus acionistas (principais).

Neste sentido, a Governanca Corporativa pode st &igui como um mecanismo
gue busca propiciar maior transparéncia, discipin@sponsabilidade dos administradores
das empresas para com os acionistas. Um bom sigiee@avernanca Corporativa fortalece o
mercado de capitais, tornando-se fator importaata p crescimento econémico a medida
que fortalece as empresas, refor¢ca competéncigdiaaas bases estratégicas para a criacao
de valor e harmoniza interesses. Outro fator em geo adocdo de boas préticas de
Governanca Corporativa € que sua instituicdo dmntpara que os resultados corporativos
sejam menos volateis e se tornem mais seguros @SmMEXpostos a riscos externos.
(ANDRADE; ROSSETTI apud ROGERS; RIBEIRO; SOUSA, 8B0p. 2)%’

Carvalho (2000) ressalta que a remocao dos proble@majunturais e de natureza
macroeconbémica ndo é suficiente para garantir @i mercados se desenvolvam, é
necessario também considerar os entraves institaisiocomo a prote¢cdo aos investidores
minoritarios. Na Ultima década, o debate sobre @Garea Corporativa, desenvolvimento do
mercado de capitais e crescimento econdmico temadonctorpo na midia, no meio

empresarial e académico devido, principalmente, emgfindalos e fraudes recentes contra

2" ANDRADE, A.; ROSSETTI, J.P. Governanca Corporati§ao Paulo: Atlas, 2004.
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investidores, como os casos da Enron, WorldComp,Tydelphia, Parmalat e outros, e
pesquisas internacionais vém corroborando a eficdei melhores praticas de Governanga
Corporativa.

Teixeira (2007) destaca que os desafios a sererangaflos para que o mercado de
capitais brasileiro se desenvolva se dividem ens dpupos. Enquanto o primeiro esta
associado a medidas que tendem a tornar as opgratc@es mais eficientes, o segundo grupo
concentra reformas de natureza estrutural e paditlacroeconémicas austeras que levam,
com o auxilio do grau de previsibilidade, ao des&nimento econdémico e,
consequentemente, ao desenvolvimento do mercadoapitais. A busca de crescimento
sustentavel implica tanto na introdugéo de um amieconémico mais previsivel quanto na
maior demanda por financiamento de longo prazo.

Pinheiro (2007) revela que ha varias barreiras eensesuperadas para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasilegam elas representadas por fatores
macroecondémicos, tributarios ou institucionais, seoi significa uma agenda repleta de
trabalhos a serem desenvolvidos. Entretanto, segendutor, dificilmente sera feita “a
reforma” do mercado de capitais brasileiro de umaaivez, ela certamente se dara através
de um processo gradual, que tera de enfrentaregses contrariados, e trabalhar com a
perspectiva de que serdo necessarias mudancasrtesse periddicas de legislacdo e das
instituicbes, tomando-se cuidado para que as noagiies sejam sempre preanunciadas e
respeitando 0s contratos preexistentes, como, &és acontecendo a partir do inicio dos
anos 2000, com a reforma da Lei das Sociedades ihaén Niveis diferenciados de
Governanga e Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

Com relagédo ao desenvolvimento operacional (prongiupo), Teixeira (2007)
acredita que o mercado de capitais brasileiro @emémente sofisticado, mesmo em
comparagcdo com paises desenvolvidos. Pinheiro (2@Wborda que a infraestrutura
operacional institucional do mercado de -capitaissigiro € bem desenvolvida e
razoavelmente consolidada.

O mercado doméstico conta com estrutura operaciznqual fazem parte o Sistema

Especial de Liquidacdo e Custédia — SEFf@Que ja esta em operacgéo ha mais de 25 anos, a

28 O SELIC foi criado em 1980, sob a responsabilidadBatuco Central do Brasil e da Andima, é um grande
sistema computadorizadm-line, ao qual tém acesso apenas instituicdes financegdsriadas no mercado
financeiro e onde o0s negdécios envolvendo titulos pabliém liquidagdo imediata. (FORTUNA, 2005, p.
111).
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Camara de Custédia e Liquidagédo — CETIma praticamente o mesmo tempo, a Companhia
Brasileira de Liquidacdo e Custddia — CBLE,0s servicos déome brokere operacgdes
eletrdnicas em bolsa de valores e o Sistema derieerjas Brasileiro — SPB esta em pleno
funcionamento. O autor destaca que ha instrumentmernos de registro de devedores e
toda a estrutura fisica j& implementada e em uso omrgens para uma significativa
expansao dos negdcios sem a necessidade de neviop®IOSOS investimentos.

Por outro lado, a estabilidade econdmica obtida apdplementacéo do Plano Real
na década de 1990 e a posterior adocdo de regimesetas de inflagdo, a lei de
responsabilidade fiscal, a maior preocupagdo coroomtrole das contas publicas e o
comprometimento do setor publico com a criacao rdeambiente macroeconémico estavel
vém proporcionando um cenério propicio a formagégaupanca de longo prazo e para o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

De acordo com o Portal do Investidor da CVM, aipa® meados da década de
1990, com a aceleracdo do movimento de aberturacdaomia brasileira, aumentou o
volume de investidores estrangeiros atuando noaderde capitais brasileiro. Além disso,
algumas empresas brasileiras comegaram a acessancado externo atraves da listagem de
suas a¢les em bolsas de valores estrangeiraspphmente na Bolsa de Nova lorque (NYSE
- New York Stock Exchange), sob a formaAtaerican Depositary Reciepts - ADRsom o
objetivo de se capitalizar através do lancamenteattees mobiliarios no exterior.

Ao listar suas acdes nas bolsas americanas, asaobiap abertas brasileiras foram
obrigadas a seguir diversas regras impostas pelaifes and Exchange Commission - SEC,
orgéo regulador do mercado de capitais norte-aam@icrelacionadas a aspectos contabeis,
de transparéncia e divulgagéo de informacgdes gisldedo vigente nos Estados Unidos.

Com a listagem internacional e também o fluxo @ett de investidores

estrangeiros no Brasil, as empresas brasileirasegam a ter contato com acionistas mais

29 A CETIP foi criada em conjunto pelas instituic@iemnceiras e o Banco Central do Brasil em 1986, & um
empresa de custddia eletronica e de liquidagdod@iende titulos publicos e privados, que se constithia
forma de mercado de balcdo organizado para regstregociacéo de titulos e valores mobiliarios de renda
fixa. (FORTUNA, 2005, p. 121).

30 A CBLC é umaclearing ou caixa de liquidacaaue funciona para garantir o fiel cumprimento degdtios
realizados na Bolsa de Valores. (BOVESPA). A CBLGcfana apés a cisdo patrimonial da BOVESPA em
1998 e é uma empresa depositaria central do mercadodaés no Brasil. O Servico de custddia da CBLC
permite acesso em tempo real a todas as transa¢Oesistigia, quais sejam: depositos, retiradas,
transferéncias, distribuicdo de proventos, etc.,mgi@@do ao mercado procedimentos de controle muite mai
seguros, pois ndo se pode vender o que ndo se tem. (FOR2O05, p. 565).

31 0 conceito basico de um sistema de pagamentos do mdnsadceiro é o de que, quando uma instituic&o
financeira monetaria — um banco comercial ou um bamdtiplo com carteira comercial — estiver efetivando
um pagamento, o estara fazendo através de outro aecgor sua vez, estara efetivando um recebimento.
(FORTUNA, 2005, p. 751).
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exigentes e sofisticados, acostumados a investimencados com préaticas de Governanga
Corporativa mais avancadas que as aplicadas nadeelrasileiro. Ao nimero crescente de
investidores estrangeiros soma-se uma maior paatéo de investidores institucionais

brasileiros de grande porte e mais conscientesutedireitos.

Durante certo tempo, o mercado de capitais bresilgérdeu espaco para outros
mercados devido a falta de protecdo ao acionistentario e a incertezas em relacdo as
aplicacdes financeiras. A falta de transparénciagestdo e a auséncia de instrumentos
adequados de supervisdo das companhias influentiasa percepcdo de risco e,
consequentemente, aumentavam o custo de capitahgagsas.

Algumas iniciativas institucionais e governament&gam implementadas nos
ultimos anos com o objetivo de assegurar a melltasapraticas de governanga corporativa
das empresas brasileiras, das quais se destacgrovecao da reforma da lei das Sociedades
Andnimas, através da Lei n® 10.303, em outubro @&l 2conforme abordado no capitulo
anterior, e a criacdo do Novo Mercado e dos Nitegs2 de Governanca Corporativa pela
Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA.

A adocgédo de boas préaticas de Governanca Corparatwvdorme abordado acima,
vem sendo recomendada por instituicdes e agegtmdok ao mercado de capitais e adotada
pelas empresas, principalmente as que possuenagi@s negociadas em bolsa de valores.
Adicionalmente, os 6rgdos governamentais e fisaddizes também utilizam regulamentacdes
para evitar fraudes contabeis nas corporacdes, raame transparéncia, proteger 0s
investidores e melhorar o funcionamento do merc&dcapitais.

No aperfeicoamento do mercado de capitais brasitgrinclui a ado¢do de padrdes
de Governanga Corporativa mais elevados. Carval@®3) destaca que muito se tem
ressaltado sobre a influéncia que a boa Govern@oggorativa tem para o desenvolvimento
do mercado de capitais; entretanto as reformaslétigas para o aumento dos direitos dos
minoritarios sempre encontram resisténcias e naogam. Neste sentido, mecanismos de
adesao voluntaria, como o Novo Mercado e os nilveis2 da BOVESPA, aparecem como
uma alternativa mais factivel. Nesses segmentds @ empresas que ja negociam suas
acdes no mercado como as novas empresas que apeah godem ingressam. Essa adesao
aos niveis de boa Governanca é uma forma de sigpabtizalternativa utilizada pelo mercado.

A BOVESPA juntamente com instituicdes ligadas aorcado de capitais,
investidores, intermediarios financeiros, empresad&gdos do governo vém fazendo, nos
tltimos anos, um grande esforgco e promovendo agi@Estantes para o desenvolvimento do

mercado de capitais no Brasil. A criagdo do NiveNivel 2 e do Novo Mercado faz parte
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desse processo. As empresas registradas nessesngggrassumem compromissos de
Governanga Corporativa adicionais aos existentedegislacdo atual. Os compromissos
referem-se a prestacdo de informagfes que facitit@wompanhamento e a fiscalizagdo dos
atos da administracdo e dos controladores da Cdrigpara adocdo de regras societarias que
melhor equilibram os direitos de todos os aciorjstadependentemente da sua condicao de
controlador ou investidor.

3.5 OS NIVEIS DIFERENCIADDOS DE GOVERNANGCA CORPORIRA E O NOVO
MERCADO DA BM&FBOVESPA

A melhoria da qualidade das informacgfes prestadis @ompanhia e a ampliacao
dos direitos societarios reduzem as incertezasrowepso de avaliacdo e de investimento e,
consequentemente, o risco. Assim, em virtude deeatorda confianga, eleva-se a disposicao
dos investidores em adquirirem agdes da Compatdrizando-se seus sécios. A reducdo do
risco também gera uma melhor precificacdo das ag@ies por sua vez, incentiva novas
aberturas de capital e novas emissfes de acO¢sletendo o mercado acionario como
alternativa de financiamento as empresas. (CARVALRID3).

Segundo Carvalho (2003), a partir do final dos a0, vinha sendo ressaltado a
importancia da boa Governanca Corporativa parsserd®lvimento do mercado de capitais.
Conforme abordou-se anteriormente, uma série ded@st tem destacado que o
desenvolvimento do mercado de capitais dependeids de protecdo do qual gozam
investidores minoritarios (acionistas e credords) PORTA et al., 1998, 1999, 2006).
Entretanto, as reformas legislativas para o0 aumdo® direitos dos minoritarios sempre
encontraram grandes obstaculos politicos. Diargaddizuldades legais apresentadas, o autor
destaca que mecanismos de adesao voluntaria, coemivais diferenciados de Governanca
Corporativa e 0 Novo Mercado da BOVESPA, aparecgmocuma alternativa viavel.

Segundo o portal do Investidor da CVM, no final doss 1990 era evidente a crise
de grandes proporcdes pela qual passava o mereadgdds no pais. A titulo de exemplo, o
namero de companhias listadas na BOVESPA tinha@#db50 em 1996 para 440 em 2001.
O volume negociado, apés atingir US$ 191 bilh6esl88v, recuara para US$ 101 bilhdes
em 2000 e US$ 65 bilhdes em 2001. Além disso, mutanpanhias fechavam o capital e

poucas abriam.
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Com vista na necessidade de mudar esse cenarid\WESPA criou o Novo
Mercado, que é um segmento especial de listagenaghes de companhias que se
comprometem voluntariamente em adotar boas pratieaSovernanca Corporativa. Como
mecanismos de adaptacédo a nova realidade do meateaiges brasileiro, foram criados dois
estagios intermediarios: Niveis 1 e 2 que, juntosh co Novo Mercado estabelecem
compromissos crescentes de adocao de melhoresagrdé Governancga Corporativa.

A idéia que norteou a criagdo do Novo Mercado temfandamento na constatacao
de que, entre os diversos fatores que contribuamn gpdragilidade do mercado de capitais
brasileiro, esté a falta de protecdo aos acionistasritarios. Dessa forma, a valorizacdo e a
liquidez das a¢Bes de um mercado sao influencipdsisivamente pelo grau de seguranca
gue os direitos concedidos aos acionistas ofereeepela qualidade das informacdes
prestadas pelas empresas.

A auséncia de regras adequadas de defesa dossstem@os acionistas minoritarios
acarreta a exigéncia por parte dos investidoresrddesagio sobre o preco da acdo, causando
uma desvalorizacdo no valor de mercado das comgmnfiom isso, € esperado que as
empresas cujas agdes estejam listadas em algusego®ntos diferenciados de Governanca
Corporativa, nas quais os riscos envolvidos saanmeados, apresentem prémios de risco
consideravelmente reduzidos, implicando valorizai@patriménio de todos os acionistas.

Neste contexto, a Bolsa de Valores de S&o PauldOVHSPA implantou em
dezembro de 2000 os Niveis Diferenciados de Goueme&orporativa — Nivel 1 e Nivel 2 —
e o Novo Mercado®* Os segmentos especiais de listagem foram desétesicom o
objetivo de proporcionar um ambiente de negociag#® estimulasse, a0 mesmo tempo, 0
interesse dos investidores e a valorizagéo das aoimnmgs.

A seguir, apresentam-se 0s procedimentos paraistreego Nivel 1, Nivel 2 e 0
Novo Mercado, bem como o0s principais requisitosaledecidos nos respectivos

regulamentos.

32 Havera quatro mercados na BOVESPA, quais sejamaaietcadicional, Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado.
(CARVALHO, 2003).
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3.5.1 Nivel 1 e Nivel 2 de Governancga CorporativeadBM&FBOVESPA

Implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de &alole S&o Paulo —
BOVESPA, os Niveis Diferenciados de Governanca Quattjva — Nivel 1 e Nivel 2 —e o
Novo Mercado sdo segmentos especiais de listagenfogam desenvolvidos com o objetivo
de proporcionar um ambiente de negociacao que Wasse, a0 mesmo tempo, o0 interesse
dos investidores e a valorizagdo das companhiaboEnenha fundamentos semelhantes, o
Novo Mercado é direcionado principalmente a listag#e empresas que venham a abrir
capital, enquanto os Niveis Diferenciados, Nivel Nivel 2, sdo direcionados para empresas

gue ja possuem ac¢des negociadas na bolsa.

3.5.1.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa da BM&MEIPA

A BM&FBOVESPA néo registra automaticamente as esgseno Nivel 1, mesmo
gue, voluntariamente, as companhias atendam a todosequisitos de listagem desse
segmento. E necessaria a assinatura do Contrafdogio de Préaticas Diferenciadas de
Governanca Corporativa Nivel 1, celebrado entrepmtelado, a BM&FBOVESPA e, do
outro, a Companhia, os administradores e o acanodttrolador.

O contrato é imprescindivel, pois, enquanto esterar vigor, torna obrigatério o
cumprimento dos requisitos do Nivel 1, tendo a B\B&WESPA o dever de fiscalizar e, se
for o caso, punir os infratores.

A maior parte dos compromissos que as empresasivtid N assumem perante 0s
investidores refere-se ao fornecimento de inforraaggue auxiliam na avaliagdo sobre o
valor da empresa. Além disso, a empresa Nivel Ideéie ter partes beneficiarias.

As principais praticas exigidas para participaNieel 1 sdo:

a) manutencdo de uma parcela minima de acgbes em agi#culfree-fola),

representando 25% do capital da empresa;

b) realizacdo de ofertas publicas de colocacdo desgude meio de mecanismos

que favorecam a dispersao do capital;

c) melhoria nas informagfBes prestadas trimestralmeme a exigéncia de

consolidagao contabil e de revisdo especial,
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d) cumprimento de regras de transparéndiac(osur@ em operagdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de at@snisontroladores ou
administradores da empresa,;

e) divulgacdo de acordos de acionistas e programaspdées de acdestOck
optionsy;

f) disponibilizacdo de um calendéario anuakdentos corporativos.

3.5.1.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&MESPA

A principal diferenca entre o Novo Mercado e o N®eefere-se a emissdo de acgdes
preferenciais. Enquanto as empresas Novo Mercagossuem acdes ordinérias (todos tém
direito de voto), as empresas Nivel 2 tém acOefenamciais, muito embora os titulares
dessas acdes preferenciais tenham direito de votalgumas matérias especificas. Por essa
razdo, o Novo Mercado € direcionado principalmeéntistagem de empresas que venham a
abrir o capital, e o Nivel 2 é voltado as empregas ja possuem acdes preferenciais
negociadas na BM&FBOVESPA e que, num primeiro mdmendo tém condicbes de
converter as suas acdes preferenciais em ordinarias

Para uma companhia se inscrever no Nivel 2 de Gauega Corporativa, além de
adotar as exigéncias contidas no Nivel 1, as Cohigsrse comprometem em adotar um
conjunto mais amplo de praticas de Governanga Catipas, entre 0s quais se destacam:

a) mandato unificado de um ano para todo o Conselhadmeinistragéo que deve

ser composto por, no minimo, cinco membros;

b) disponibilizacdo de balanco anual de acordo comoasias do padrdo contabil
norte-americado ‘Generally Accepted Accouting Principles in the EdiStates
(US GAAP) ou internacionallnternational Accounting Standards Commitee
(IASC);

c) em caso de venda do controle acionario, o compradtandera a oferta de
compra a todos os demais acionistas, detentores agées ordinérias,
assegurando-se o0 mesmo tratamento dado ao cootrekxdedor. Para as agbes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restiievera ser oferecido, no

minimo, 80% do valor pago as a¢des ordinates élong;
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d) em caso de fechamento de capital ou cancelamentmmtoato do Nivel 2, o
controlador ou a Companhia, conforme o caso, dexer fuma oferta publica de
aquisicdo das acbGes em circulacdo, tendo por haseminimo, o valor
econdmico da Companhia, determinado por empresziatipada.

e) direito a voto aos detentores de acgdes prefersnemialgumas matérias, como
transformagéo, incorporacdo, cisdo e fusdo da Colnigpae aprovacdo de
contratos entre a Companhia e empresas do mesipo guuwoutros em que possa
haver conflito de interesse entre o controladoCerpanhia,

f) adesdo a Camara de Arbitragem (oficialmente irddalm 27/07/2001) para
resolucdo de conflitos societarios de acordo corhen 9.307/96 (Lei da
Arbitragem).

3.5.2 Novo Mercado da BM&FBOVESPA

Segundo Carvalho (2002, 2003), a criagdo do Novecdil® “inaugura” uma nova
fase do mercado de capitais brasileiro, em queéor pavado lidera o processo de promover
reformas. De acordo com o autor, tendo em vistdifeuldades de alterar os padrdes de
Governanca Corporativa através de mudancgas ndalgfiis a criacio de mecanismos de
adesao voluntaria a melhores praticas de Goverr@oigzorativa tem sido usada como forma
de sinalizagéo alternativa a reformas legislativas.

O autor entende que o Novo Mercado foi inspiradd\Neoier Market Alemé&o. O
destaque da experiéncia alema foi a percepcaoaema reforma legislativa era necessaria
para alterar regras referente as empresas quehgrtiaberto capital, mas desnecessaria para
as novas empresas que pretendiam abrir capitainpgkesa que quer abrir capital escolhe se
quer entrar para o Neuer Market ou no mercado admtradicional. Entretanto, para entrar
no Neuer Market, a empresa necessita assinar umnatmrprivado com a Bolsa Aleméa
(Deutsche Borge onde se estabelecem regras rigidas visandocefeferte protecdo aos
acionistas minoritarios. Dentre as quais se destaa@missdo somente de ac¢des ordinarias, a
publicacdo de demonstrativos trimestrais conformadrfies contdbeis nacionais e
internacionais, os controladores ndo podem vergiErsadentro de um prazo de seis meses da
abertura de capital, submissdo a um coédigotadkeover (aquisicdo/tomada de poder) e

garantia de liquidez para as acgoes.
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Carvalho (2002) destaca que a implementacdo dorNéasket ndo necessitou de
reforma na legislacéo e, por isso, ndo influenaiausituacdo de empresas ja abertas que
continuam listadas nos mercados tradicionais cgmasefracas de Governanga Corporativa e,
com isso, se evitou oposicao politica de gruposrolamiores. Para as novas empresas listadas
no Neuer Market, a vantagem € que o preco de gias pode ser consideravelmente maior,
nao por obrigatoriedade legal, mas por aceitar@rasemais restritivas e acharem isso mais
vantajoso. O Neuer Market, segundo o autor, € urmaniemo que permite a algumas
empresas sinalizar ao mercado (investidores méra# e credores) que se diferenciam das
demais empresas listadas nos mercados tradicionais.

Outra vantagem desse modelo é a utilizacdo de lauauta contratual prevendo que
guaisquer conflitos serédo resolvidos por camaraardigragem (como se fosse uma justica
privada), e as decisbes dessas camaras possuea derdei e ndo sdo passiveis de
guestionamentos no Judiciario. Isso faz com quanwestidores tenham a garantia de que
quaisquer recursos ou conflitos serdo julgadosdaapénte e com a devida competéncia,
livrando-se da morosidade do Judiciario.

No Brasil, a criagdo do Novo Mercado foi recebidenentusiasmo por investidores,
empresas, 6rgdos reguladores e governo. Carvalld@)2essalta que a iniciativa de criacao
do Novo Mercado marca uma mudanca de postura pte ga BOVESPA, fato que sugere
um gradual aumento nas praticas de autorregulagdanercado. Para o autor, essa
experiéncia também demonstra que a participac&@oderno e do legislativo nem sempre &
essencial e que existe espaco para a atuacdocd@seado enquanto promotor do mercado
de capitais.

A adesdo de uma empresa ao Novo Mercado é volargase concretiza com a
assinatura de um contrato entre a companhia, sensoladores, administradores e a
BM&FBOVESPA. Pelo contrato, as partes acordam emmu o0 “Regulamento de
Listagem” do Novo Mercado, que consolida todosegplisitos adicionais desse segmento e,
também, adotam a arbitragem para a solu¢do deuaerdonflitos societarios que possam
surgir. O contrato de adesdo ao Novo Mercado érastmido pela BM&FBOVESPA, que
passa a ser a guardid das préaticas de Governanpar&iva, fazendo com que o Novo
Mercado funcione como uiselo de qualidadecujo valor reside nas obrigagdes contratuais
assumidas pela empresa e ha maneira como a BM&FBBXEdministra tais contratos.

De acordo com a bolsa, os compromissos de Govean@ugporativa que as
empresas registradas nesse segmento assumem ciénaisliaos existentes na legislacéo

by

atual. Esses compromissos referem-se a prestacaonfdemacdes que facilitam o
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acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da admgdis e dos controladores da
Companhia e & adogdo de regras societarias quemeiilibram os direitos de todos os
acionistas, independentemente da sua condicaonti®lealor ou investidor.

A BM&FBOVESPA reitera que a melhoria da qualidades thformacdes prestadas
pela Companhia e a ampliacdo dos direitos sodstaeduzem as incertezas no processo de
avaliacdo e de investimento e, consequentememiscm Assim, em virtude do aumento da
confianga, eleva-se a disposi¢cdo dos investidomsadquirirem acdes da Companhia,
tornando-se seus socios. A reducédo do risco tangaéanuma melhor precificacdo das agbes
gue, por sua vez, incentiva novas aberturas ddatapinovas emissoes, fortalecendo o
mercado acionario como alternativa de financiamastempresas.

Os principais requisitos adicionais a legislacdoapampresas aderirem ao Novo
Mercado, além das exigéncias contidas nos Niveig $ao:

a) a empresa deve ter e emitir exclusivamente ac@@saoias (ON), tendo todos os

acionistas o direito de voto. A emissao de acOefemnciais ndao é permitida.

b) realizagdo de ofertas publicas de colocagdo desggdie meio de mecanismos
gue favoregcam a disperséo do capital;

c) para melhorar a liquidez e a pulverizacdo das agdeSompanhia no mercado
secundario, o regulamento exige que a empresa nfenten percentual minimo
de 25% de ac¢des em circulacao;

d) em caso de venda do controle acionario, o compradtendera a oferta de
compra a todos os demais acionistas, asseguranolor@smo tratamento dado
ao controlador vendedor (direito tig along.

e) em caso de fechamento de capital ou cancelamentcodtrato do Novo
Mercado, o controlador ou a Companhia, conformeasocfard uma oferta
publica de aquisicdo das a¢des em circulagéo, teadbase, no minimo, o valor
econdbmico da Companhia, determinado por empreseciefipada. A empresa
especializada deve ser selecionada, em assemieleilh g partir de uma lista

triplice indicada pelo Conselho de Administracao.

Ha também um conjunto importante de compromissesaguempresas listadas no
Novo Mercado assumem perante os investidores, ¢ spiaefere ao fornecimento de
informacdes que auxiliam na avaliacao sobre o \dzdd€ompanhia.

No capitulo seguinte analisam-se a evolugdo do Némeado desde sua criacdo e o

desempenho das acdes das empresas que aderiraasaggras desde sua implementagao.
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Também observa-se se o Novo Mercado vem contribyrada o aperfeicoamento e adogéo
de praticas de Governanca Corporativa por parte eslagresas e, como consequéncia,

contribuindo para o desenvolvimento do mercadoagéais brasileiro.
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4 O NOVO MERCADO DA BM&FBOVESPA E O DESENVOLVIMENTO DO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O mercado de capitais no Brasil vem evoluindo esgado por transformacdes
relevantes nos ultimos anos. Apds a introducdo rdeeis diferenciados de Governanca
Corporativa em dezembro de 2000, houve um aumégridicativo de abertura de capital de
novas empresas (IPOs) e de emissfes de acOes desampue jA negociavam na bolsa de
valores e que aproveitaram o cenario favoravel pasaar recursos via mercado de capitais e
financiar suas atividades.

Este capitulo se propfe analisar 0 mercado deacabitasileiro a partir da criagéo
do Novo Mercado, do Nivel 1 e do Nivel 2, da BM&FBESPA. Analisam-se alguns dos
principais indicadores do mercado de capitais leiesia partir de 2001, ano que foram
introduzidos os mais elevados padrfes de governamgaeriodo em que as empresas
comecaram a aderir gradativamente aos respectivesshcom destaque para 2006 e 2007
qgue foram os anos recordes de emissdes de agc@sitwedura de capital (IPOs) de novas
companhias.

Na sec¢do 4.1 observa-se a evolucao recente dodneieacapitais brasileiro a partir
da criagdo dos niveis diferenciados de Governaongpotativa da BM&FBOVESPA,; a se¢éo
4.2 aborda as contribuicbes que o Novo Mercado eiass diferenciados de Governanca
Corporativa vém oferecendo para o desenvolvimentondrcado de capitais brasileiro. Na
secdo 4.3 destacam-se a consolidacao e as perapgudra o mercado de capitais brasileiro a
partir da implementacdo do Novo Mercado e dos siwdferenciados de Governanca
Corporativa, inclusive as necessidades de apediento para o processo de consolidacéo
do modelo implementado para o desenvolvimento stzte do mercado de capitais

nacional.
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4.1 A EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE CAPITAIS BRABEIRO A PARTIR
DA CRIAGAO DOS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANGA GRPORATIVA
DA BM&FBOVESPA

No capitulo anterior abordaram-se algumas dificlédague o mercado de capitais
brasileiro enfrentava para realmente deslanchan bemo algumas medidas que foram
adotadas a partir do final dos anos 1990 e ini@e dnos 2000 para impulsionar e
desenvolver o mercado de capitais nacional.

Observado o diagnostico do mercado de capitaisldirasapresentado no capitulo
anterior e, a partir das diretrizes e acdes prasgstio Plano Diretor do Mercado de Capitais
lancado oficialmente em 17 de maio de 208%derado pela BOVESPA com a participacédo
de 23 das mais representativas entidades do setad@, o Plano Diretor integrou uma agéo
civica instaurada com o intuito de adotar medidasa ppromover o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional. Posteriormente esget@ foi apresentado ao Congresso
Nacional, ganhou a simpatia do parlamento e a adés&rgdos governamentais como a
Comissado de Valores Mobiliarios — CVM que tem ggrtcao direta nesse projeto, Banco
Central do Brasil e do Governo Central. (ROCCA,200

Com a estabilidade e a melhora do cenéario econbrdmméstico e muito
esclarecimento, o mercado de capitais brasileilmmnou terreno fértil junto a diversos
publicos, dos quais se podem destacar as pessieas ffjue, em outra época, buscavam
apenas proteger suas poupangas contra os efeitosfldedo. Agora os investidores
individuais possuem objetivos mais claros de olbtaiores ganhos através de diversas
alternativas de investimentos que o mercado venecdgedo.

O mercado de capitais nacional, acreditando questamada do crescimento
econbmico sera liderada por investimentos privades) atuando ativamente através das
instituicdes destacadas acima, capitaneadas pel&FBRVESPA, que vem adotando
iniciativas importantes para obter sucesso na ¢aptde poupanca. O mercado de capitais €

considerado uma fonte de financiamento fundameatal o crescimento do pais. E através

% 0 Plano Diretor do Mercado de Capitais foi lancattavés de um livro chamado Mercado de Capitais, A
Saida para o Crescimento, no XVII Congresso BrasitardBAMEC — Associacdo Brasileira de Analistas
do Mercado de Capitais que posteriormente passou aasgachle APIMEC — Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de CapifaisPlano Diretor buscou identificar os principais
obstaculos para o desenvolvimento do mercado deatsapiécional e estabelecer diretrizes a serem seguidas
para superar as dificuldades existentes e buscar desenvol mercado de capitais brasileiro.
(CASAGRANDE NETO; CINTRA NETO; MAGLIANO FILHO, 200
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da captacdo de recursos de longo prazo na bolsaldees e instituicdes financeiras, no
chamado mercado primario, que as empresas adqurande parte dos recursos para
financiar seus investimentos no aumento de suaupéad processo que da inicio a um ciclo
virtuoso para a economia. (ROCCA, 2002; 2008).

Dentre vérias linhas de atuacdo do Plano Diretora wlas propostas referia-se a
educacédo no mercado de capitais. Nesse sentideeganam-se avancos significativos. A
Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA em par@snm as outras instituicbes vem
desenvolvendo programas que visam esclarecer eareds interessados no mercado,
objetivando a participagdo cada vez maior de iid@ss, principalmente pessoas fisicas.
Entre os projetos desenvolvidos pode-se destaBawespa Vai Até Vocéem que ocorrem
visitacbes e palestras em eventos, feiras, préta, BEsse projeto consiste em explicar o
funcionamento do mercado de capitais, em linguagdmples e acessivel, para o0s
investidores potenciais. @rojeto Educar consiste em cursos e palestras com material
didatico que proporciona acesso desde criancgseatbas de idade mais avancada, todos os
componentes das familias e projetos s6 para malifdrdheres em Ac¢ég. Cabe destacar a
criagdo daNI — Instituto Nacional do Investidor, uma instituicdo sem fins lucrativos que
tem como principal objetivo orientar as pessoasccmvestir no mercado de agdes. Todos 0s
projetos estao disponiveis para consulta no sitsotka (www.bmfbovespa.com.br).

Atualmente as informagfes estdo melhor disseminadasinvestidores podem se
utilizar de jornais especializados, sites na irdere areas de Relacionamento com
Investidores de Empresas - RI. Isso populariza ocaw® de capitais, e os investidores
observam que a bolsa ndo é um cassino, e sim tienaadiva de investimento de maior risco,
com empresas e instituicdes sérias e que pode rrérohes “dividendos” se analisado e
avaliado de maneira correta.

A absorcdo de todas as Bolsas de Valores Regienaiapenas uma e a unido da
Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F com a Bolsa dalores de S&do Paulo —
BOVESPA, que se transformou na Bolsa de Valores,rcMirias e Futuros -
BM&FBOVESPA, a chamada Bolsa do Brasil ou Nova Bplsoram medidas que
proporcionaram melhor nivel de informacgédo e orgagéip, aumentou a liquidez e dinamizou
0s negocios no mercado de renda variavel.

A melhoria nas praticas contabeis das empresadieulacao de informacbes de
forma respeitosa para o mercado (Relacdo com ldweess — RI), a implementacdo de
praticas de Governanga Corporativa e adocdo décgsatie responsabilidade social vém

tornando o mercado de capitais brasileiro um ingmbet aliado no crescimento econdémico. A
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participacdo das companhias listadas em bolsanuises de Governancga Corporativa, indice
de Sustentabilidade Social da BM&FBOVESPA e algupmticipando inclusive de indices
de sustentabilidade em Bolsas de Valores do Extetmmo na Bolsa de Nova lorque, a
NYSE (New York Stock Exchange na LATIBEX (Bolsa de Madri que negocia empresas
latino-americanas), permitem que o investidor tenh& informacao, conheca e possa avaliar
melhor onde esta colocando o seu dinheiro.

Os 6rgaos governamentais, apos as propostas do Pikator de 2002, também vém
se esforcando com medidas positivas para o meréadalteracdes na legislacdo com maior
protecdo aos acionistas minoritarios, uma CVM nadigante e fiscalizadora, a reducdo na
aliquota de imposto de renda de 20% para 15% ete ca CPME* para investimentos em
renda variavel e outras medidas de incentivo pae governo, juntamente com a queda
gradual da taxa basica de juros — Selic, estaonitramdo o mercado de capitais brasileiro.

As medidas adotadas do lado privado foram maisladpilo que as medidas do setor
publico, até porque muitas tém impactos estrutupms exemplo, a reforma tributéria e da
previdéncia. Mas o mais importante € que ja se rpodbservar os efeitos positivos do
esfor¢co para o desenvolvimento do mercado de @spibepais ao longo da década de 2000.

No inicio dos anos 2000, as emissdes de debéntarBsasil, se considerar apenas
as quantidades emitidas, eram proximas das alcasgams anos de 2005, 2006 e 2007.
Entretanto, em valores nominais (R$), os numertiaraen de R$ 8,7 bilhdes em 2000 para
R$ 69,5 bilhdes em 2006, ano que teve 0 maior niiseregistros e o recorde em valores, e
se considerar os anos de 2007 e 2008 também eegistise emissdes significativas,
conforme se pode observar na Tabela 1 e nos gsafice 2 a seguir. Essas informacgdes
ajudam a demonstrar que a trajetéria de reducadasas de juros domésticas e a melhora
nos fundamentos macroecondémicos, nos critériosvdéagdo de risco, na qualidade da
informacdo divulgada por parte das empresas e dg&o® reguladores, melhoraram
consideravelmente o perfil do mercado e dos credosem maior transparéncia e
confiabilidade, e deram novo impulso ao mercado d#déntures. (ROCCA, 2008;
RESENDE; MACEDO, 2008).

3 A Lei n° 11.033, de 21/12/2004, promoveu significes alteracbes no tratamento tributario das aplesco
financeiras em renda variavel a partir de 01/01/268S quais se destacam a reducédo da aliquota dotémpos
de renda de 20% para 15% sobre os rendimentos obtidmtpeoperacbes daay trade e a isengdo de
imposto de renda para valores iguais ou inferiore$ a0Rmil por més. A Lei n°® 11.312, de 27/06/2006, sent
da cobranca da CPMF — Contribuicdo Proviséria Sthogimentacdo Financeira as aplicacbes em renda
variavel. Vale lembrar que a CPMF vigorou no Brasdl 31/12/ 2007 quando foi extinta a Lei n° 9.31,
24/10/1996, que a instituiu.
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As operacBes com debéntures sdo muito utilizadasemoado doméstico e, segundo
dados da Associagéo Nacional das Instituicdes dedde Aberto — ANDIMA que divulga as
taxas para esses titulos no mercado secundari@gp@me 2005, custavam em torno de 17%
ao ano, em 2006 passaram a custar proximo de 1%¥cae em 2007 cerca de 12,4% ao ano,
passando para 13,73% em 2008. Passada a turbuléreraacional, devido a crise
econdmica de 2008, e com a volta de recursos padé#a no mercado, essas taxas tendem a
cair mais no médio prazo. Com a queda do custoaggéacio, o acesso ao mercado de

debéntures torna-se mais atrativo para as empaiesasa-lo.

Tabela 1
Ofertas de Debéntures Registradas na CVM
Primérias Secundarias Total
Ano |N°deregistros | VolumeemR$  N°deregistros [Volume emR$ [ N°deregistros | Volume em R$
2000 42| 8.748.003.946,00 0 - 42| 8.748.003.946,00
2001 41| 15.162.137.780,00 0 - 41| 15.162.137.780,00
2002 25| 14.635.600.000,00 1 3.885.590,56 26| 14.639.485.590,56
2003 17| 5.282.404.000,00 0 - 17( 5.282.404.000,00
2004 38 9.614.451.500,00 0 38| 9.614.451.500,00
2005 45| 41.538.852.293,88 0 45| 41.538.852.293,88
2006 47| 69.464.083.040,20 0 47| 69.464.083.040,20
2007 43| 46.533.786.496,75 0 43| 46.533.786.496,75
2008 25| 37.458.538.000,00 0 25| 37.458.538.000,00
2009 1 610.000.000,00 0 1 610.000.000,00
Fonte: CVM (2009).
* Posi¢do em 06 de abril de 2009.
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Gréfico 2 - Volume de Ofertas de Debéntures RegistradagrCVM
Fonte: CVM (2009).

Além das emissfes de debéntures, pode ser obsaraaibela 2 e nos Gréficos 2 e
3 que as emissOes de acdes (primarias e secundagedradas na CVM também estiveram
em ritmo de crescimento ao longo dos anos 2000arArmla melhora no mercado de renda
variavel, inclusive pela boa liquidez internacignafincipalmente nos ultimos trés anos,

houve um expressivo crescimento nas emissoes, estagiie para o ano de 2007.

Tabela 2
Ofertas de AgOes Registradas na CVM
Primarias Secundarias Total

Ano  [N°deregistros | VolumeemR$  N°deregistros |Volume emR$ | N°deregistros | Volume em R$
2000 6 1.410.167.960,40 14| 12.127.324.469,02 20| 13.537.492.429,42
2001 6| 1.353.299.000,00 7]  4.308.725.107,82 13| 5.662.024.107,82
2002 4] 1.050.442.564,05 2|  5.096.797.750,64 6] 6.147.240.314,69
2003 2 229.999.999,96 6] 1.856.342.830,00 8| 2.086.342.829,96
2004 9] 4.522.552.764,89 12|  4.682.650.177,38 21| 9.205.202.942,27
2005 13|  4.559.643.361,71 15| 6.581.611.678,44 28| 11.141.255.040,15
2006 29 14.212.632.881,23 30[ 12.771.278.339,25 59| 26.983.911.220,48
2007 59 33.200.705.420,02 44 34.122.238.111,60 103 67.322.943.531,62
2008 9| 32.148.102.600,43 4]  1.855.893.276,00 13| 34.003.995.876,43
2009* 0 - 1|  2.212.895.370,00 1| 2.212.895.370,00

Fonte: CVM (2009).

* Posic&o em 06 de abril de 2009.

De acordo com Belotto e Luca (2006-a; 2006-b), ocado de capitais brasileiro
estava muito aquecido a partir de 2006, o voluntal tde ofertas publicas de acoes
ultrapassou os R$ 26,9 bilh6es naquele ano. Entegetaonforme se observa na Tabela 2 e
nos Gréficos 3 e 4, o melhor ano desde 2000 for 268m R$ 67,3 bilhdes, num periodo que
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foi crescente. Se somar as emissdes de debérR$et6,5 bilhdes, os valores ficam ainda
mais expressivos e ultrapassam os R$ 100 bilhdes.

Os autores destacam que a conjuntura internactalrescimento econdémico e
farta liquidez impulsionou esse desempenho, p@sady parte dos papéis foi comprada por
investidores estrangeiros, conforme demonstra aeldal3. Mas a modernizacdo, a
regulamentacdo e principalmente a criacdo dos iidei Governanca Corporativa pela
BM&FBOVESPA tiveram papel determinante nesse cdojufe atragdes, principalmente

para o mercado acionario, conforme observa-segé seguinte.
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Gréfico 3 - NUmero de Ofertas de Agbes Registradas na GV
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Cabe destacar que foram utilizados dados de emsisd#®alebéntures e de acdes
porque sdo as formas mais utilizadas pelas emppeascaptar recursos no mercado de
capitais. Acdes e debéntures juntas representaméia 68% das emissdes totais de titulos
registrados na CVM no periodo de 2000 a 2008. Kjuida aparecem, nankingda CVM,
as notas promissoérias com cerca de 10%, que séostitcom prazo de vencimentos mais
curtos (6 meses, 1 ano) e o restante de emissdes €guotas de Fundos de Investimentos de
Direitos Creditérios e Recebiveis, Quotas de Funtusbiliarios e outros titulos e
certificados colocados no mercado, com valoregnss&io menos significativos.

Com isso, o0 mercado mudou de patamar e de qualidxte novas empresas que
estdo negociando acfes na bolsa, a maioria errbievo Mercado,0 mais elevado nivel de
Governanca Corporativa, que obriga as companhgsiirem apenas acfes ordinarias (com
direito de participagdo no controle)tag alongde 100%. Ou seja, no caso de venda do
controle, os minoritarios recebem o mesmo valor @@eionista controlador. Além disso, a
bolsa ganhou novos setores, como o0 de construgéloecincorporacao, internet, saude,
seguros, laboratorios de andlises clinicas e irdbca Esta diversificacdo atrai novos

investimentos, impulsionando o crescimento econémic

Tabela 3
Participacdo de Investidores Estrangeiros nas Distr  ibuicbes Publicas de Acdes da BM&FBOVESPA
Ano Vplumg T~ota| da Volumg Qa Oferta | Volume Estrgngeiro na Part (%) Volume Estrangeiro na Par (9%)
Distribuicdo (R$) Brasileira (R$) Oferta Brasileira (R$) Oferta Total (R$)
2005] 16.222.073.647,22| 13.398.730.429,22 6.941.357.973,87| 51,81% 9.764.701.191,87 60,19%
2006] 28.501.509.787,98| 27.342.032.857,98 17.952.258.000,59| 65,66%| 19.111.734.930,59 67,06%
2007] 65.534.322.336,50 62.716.541.669,30 46.619.351.664,10| 74,33%| 49.437.132.331,30 75,44%
2008] 41.088.182.386,20[ 34.153.326.666,90 12.838.587.166,20| 37,59%| 19.773.442.885,50 48,12%
2009*| 2.212.895.370,00f 2.212.895.370,00 1.957.009.260,50| 88,44% 1.957.009.260,50 88,44%

Fonte: BM&FBOVESPA (2009).
* Dados disponiveis até o més de marco.

Obs.: Os dados divergem dos registros da CVM porque a data do registro nem sempre coincide com o periodo da distribui¢do na bolsa.

A participacdo destacada de investidores estravgyems ofertas publicas de acdes

no mercado de capitais doméstico foi favorecida penario econémico. Segundo Rocca

(2008), a combinacdo de uma conjuntura internatitmeravel, com a adocdo de uma

politica macroecondmica interna que combina metasfthcdo, cAmbio flutuante e redugéo

da carga da divida publica, tem permitido a ecomobmasileira acelerar as taxas de

crescimento econdmico e manter a inflacdo em biigb, dentro da meta, e controlado.
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Gréfico 5 - Risco Brasil - EMBI
Fonte: JP Morgan (2009); Macrodados (2009); CMA @Qttosa, Métodos e Assessoria (2009).

Segundo Rocca (2008) a geracdo de superavits jsn@m permitido reduzir a
carga da divida publica em relacdo ao PIB. A mé&hda solvéncia externa, com forte
acumulacdo de reservas, e a estabilidade intemanténtido o interesse dos investidores
estrangeiros e promovido acentuada reducdo dosigzéae risco da divida externa. No
gréfico 5, que demonstra o risco Brasil, medido petice EMBI, observa-se que o nivel de
risco pais partiu de mais de 22,5% em 2002, perdaeleicdo presidencial, para niveis
inferiores a 2,5% entre janeiro de 2007 e 2008nfoitante ressaltar que o ano de 2007 foi
recorde de emissbGes de acdes e com a participaassiviam de investidores estrangeiros no
mercado de capitais brasileiro.

Vale lembrar que, em 30/04/2008, o Brasil recebeprimeira nota de grau de
investimentos concedida pela agéncia de classifiicate risco Standard & Poor’'s e, em
29/05/2008, recebeu a segunda nota concedida géfeia Fitch Ratings. Essa melhora na
classificac@o de risco da divida brasileira em raoestrangeira corroborou para a queda do
nivel de risco pais e para que o mercado de capiitaésse novo impulso, atingindo
patamares ainda mais elevados de valorizacaojgainente das acdes negociadas em bolsa.

No grafico 6 observa-se o crescimento da partiéipaips investidores estrangeiros
no volume financeiro da BM&FBOVESPA que, em 20@iham participacdo de 25,10% e,
em 2008, representavam 35,49%. E importante destoaém o aumento da participagéo de
investidores institucionais de 17,20% em 2001 2#A45% em 2008 e o crescimento de

20,5% em 2001 para 26,67% em 2008 da participaghpedsoas fisicas, que também
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passaram a participar de clubes de investimentesfagilitaram o acesso a investimentos em

bolsa de maior nimero de investidores individugieguenos insvestidores.

2008 27,15% [ 35,49%
2007 29,77% [ 34,52%
2006 27,23% [ 35,52%
3 2005 27,48% [ 32,81%
3 2008 28,00% [ 27,30% 40%
2003 29,40% [ 24,10%
2002 1760% | 26,00%
2001 1720% | 25,10%
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Gréfico 6 - Participacdo dos Investidores no Volume Fanceiro Total da BM&FBOVESPA
Fonte: BM&FBOVESPA (2009).

O aumento de emissdes de acbes e do interessavdgsidores, tanto estrangeiros
guanto nacionais (pessoas fisicas e institucionae) mercado de capitais teve reflexo direto
no volume médio diario negociado na BM&FBOVESPAegem 2001, era de cerca de R$

500 milhdes diarios e, em 2008, ultrapassou os,Bdithdes, conforme se pode observar no

e
gréfico 7.
6.000 4
4921
5.000 -+ L
4.133
— 3.922
§ 4.000 4 —
.
=
E
@
f:% 3.000 —
§ 2.052
S — |
< 2.000
1.370
1.014
1.000 —
2
- - ﬁ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

* Até 31 de margo de 2009.

Gréfico 7 - Volume Médio Diario Negociado na BM&FBOVESPA
Fonte: BM&FBOVESPA (2009); Economética Assessoria Fiaaag2009).
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Outro dado que demonstra o0 bom momento vivido pelrcado de capitais nacional
é o grafico do Ibovespa® principal indice de acdes da BM&FBOVESPA. O grafi
demonstra que o indice partiu de 14 mil pontos @emhg de 2001 para superar os 70 mil
pontos em maio de 2008, o indice apresentou unmizetdo de mais de 400% em 7 anos,
contra uma variagdo de cerca de 202% da taxa 18elcesmo periodo, conforme demonstra
o grafico 9. Se considerar a variagdo a partir @ 2levando em contasiressvivenciado
pelo mercado devido ao processo de eleicdes pnesie no Brasil, o Ibovespa partiu de
cerca de 8.600 pontos em setembro de 2002 parad@al® mil pontos em maio de 2008,
com uma variagao superior a 700%, contra uma \&vide 144,4% da taxa Selic, conforme
se pode ver no grafico 10. Observa-se, dessa faqueaa bolsa se valorizou em patamares
muito superiores aos investimentos em renda fixam@smo periodo.

Se considerar que o Brasil teve historicamentestalda juros elevadas e que 0s
investidores destinaram boa parte de seus recy@as investimentos em renda variavel
(acBes) isso € de grande relevancia para o deséneolto do mercado de capitais nacional.

A bolsa somente caiu a partir de junho de 2008 dieV crise iniciada pelas
hipotecassubprimenos Estados Unidos. Mas foi um fendmeno intermatioue afetou a

liquidez do sistema mundial, fato que ndo estaadéncia neste estudo.
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Gréfico 8 - Ibovespa — Fechamento
Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Economatica (2009), Ba@entral do Brasil (2009).

% 0 Ibovespa é o Principal indice de acdes da Bolsattees brasileira BM&FBOVESPA, é formado por uma
carteira tedrica composta pelas agdes que, em conjepresentam 80% do volume transacionado a vista nos
doze meses anteriores a formagdo da carteira. Cabédicciadicional, exige-se que a agdo apresente, no
minimo, 80% de presenca nos pregdes do periodo. (BM&HBPA).
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Grafico 9 - Selic Acumulada de Junho de 2001 a Dembro 2008 — Base 100 junho 2001
Fonte: Banco Central do Brasil (2009), Andima (2009)
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Grafico 10 - Ibovespa Acumulado X Selic Acumabo - Base 100 junho 2001
Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Economética Assessoria Fiaga (2009), Banco Central
do Brasil (2009), Andima (2009).

O grafico 10 demonstra a comparacao do fator aadoutio Ibovespa com a taxa
Selic, mensalmente, desde junho de 2001. Obsergaeseaté 2005, a taxa Selic foi superior
a valorizacdo do indice de acdes; naquele perisd@xaas de juros no Brasil eram mais
elevadas. Porém, a partir de 2006 até maio de RO08 uma valorizacao do indice de a¢les

significativamente superior a taxa de juros S8 comparar a valorizacdo de 2001 até maio
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2008, periodo de pico histérico do Ibovespa, agbstsvalorizou 399% contra 198% da taxa
Selic.

Entretanto, com a crise internacional liderada glmblemas ocasionados pelas
hipotecassubprimenos Estados Unidos, a partir do segundo semestg9@8 houve queda
acentuada das bolsas de valores em todo o mundop@sa brasileira também sofreu
fortemente os impactos, haja vista a globalizag@gordercados financeiros. Mas é relevante
ressaltar que o mercado de capitais brasileircopgssr um periodo de mudanca de patamar,
com amadurecimento, melhora na liquidez e voluneggociados nos mercados primario e
secundério, que atraiu os investidores e permitiitnanciamento de boa parte de empresas
através do mercado de agoes.

Outro dado que merece destaque € a capitalizacéwedado medido pelo valor de
mercado das companhias com a¢fes cotadas na BM&EB®OX, Tabela 4, que, em 2001,
era de 33% do PIB, em 2007, ultrapassou 95% do refBesentando R$ 2,47 trilhdes. As
empresas listadas em bolsa foram se valorizandtagvamente, principalmente a partir de
2002, e chegaram a valer quase o mesmo que o B#eimo em 2007. Isso foi viabilizado,
entre outros fatores, pela elevada liquidez int@omal, o cenario econdmico interno e
externo propicio, a adogcao de padrdes de Goverr@mgeorativa, 0 crescimento de volume
negociado em bolsa e a evolugdo que o mercadopitaisabrasileiro vivenciou ao longo da
década de 2000.

Tabela 4
Valor de Mercado das Empresas da BM&FBOVESPA em Rel
Valor de Mercado

Ano Empresas da
BM&FBOVESPA - R$

acdo ao PIB

Empresas/PIB

PIB Brasil - R$ o
0

2001 430.302.400.000,00 1.302.136.000.000,00 33,05%
2002 438.278.000.000,00 1.477.822.000.000,00 29,66%
2003 676.705.000.000,00 1.699.948.000.000,00 39,81%
2004 904.942.000.000,00 1.941.498.000.000,00 46,61%
2005 1.128.491.000.000,00 2.147.239.000.000,00 52,56%
2006 1.544.949.000.000,00 2.369.797.000.000,00 65,19%
2007 2.477.555.000.000,00 2.597.611.423.917,74 95,38%
2008 1.375.272.000.000,00 2.889.718.577.034,63 47,59%

Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Banco Central do Brasil (2009), IBGE (2009), Ipeadata (2009).

Os dados da tabela 4 evidenciam o bom momento ciagm pelo mercado de

capitais brasileiro e destacam que os avancgososbtiam fundamentais para o processo de
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consolidagédo de um mercado sério e que se insdm@rda definitiva no mercado financeiro
mundial. Rocca (2008).

42 O NOVO MERCADO E OS NIVEIS DIFERENCIADOS DE G®&RNANCA
CORPORATIVA DA BM&FBOVESPA E SUAS CONTRIBUICOES PAR O
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Quando se fala em Novo Mercado, nhormalmente assecés niveis diferenciados
de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA devido fato de que eles foram
concebidos em um mesmo contexto. As empresas faadenindo gradativamente aos
respectivos niveis a partir de junho de 2001, qoadimplementacgao.

Conforme observado no item anterior, nos Ultimassaws indicadores do mercado
de capitais brasileiro apresentaram desempenhosnexnente positivos. Houve aumento
significativo de emissdes primarias de acfes sitde dividas (especialmente debéntures), o
mercado secundario tornou-se mais atrativo, conomigiuidez, maior volume negociado e
houve forte valorizacdo das empresas no mercapeciadmente até meados de 2008.

Rocca (2008) destaca a capitalizacdo no mercadfgrooe demonstrado atraves do
gréafico 8, a forte alta do Ibovespa que saiu deamnele 10.000 pontos em 2002 para mais de
70.000 pontos em maio de 2008, impulsionada pdiarizacdo das acbes e também pelo
aumento do numero de empresas que abriram sewlcdpitautor reforca seu argumento
destacando que as agdes das empresas negociatbas/egpa atingiram valor de mercado
superior a 95% do PIB em dezembro de 2007, conftambém verificamos na Tabela 4.

E relevante destacar que houve aumento considetévaimero de companhias dos
trés niveis do Novo Mercad®,conforme dados da Tabela 5. E significativo oainesnto do
namero de empresas enquadradas no nivel mais eleleadovernanca Corporativa. Em
2002 o Novo Mercado contava com 2 empresas em @@0b 18. A partir de 2006, quando
houve maior quantidade de emissdes de acdes, gaimente de novas companhias que

buscaram o mercado de capitais para captar recérspe o crescimento foi mais expressivo,

% Rocca (2008) considera o Nivel 1, o Nivel 2 e ovdNdMercado da Bolsa como Novo Mercado, o autor
entende que ao aderir a um dos trés niveis as coragaggifio adotando praticas diferenciadas de Governanga
Corporativa e ja fazem parte de um grupo diferemcalempresas listadas em bolsa. Entretanto, ao lango d
trabalho, sempre que possivel, abordamos os trés nipeilades porque o Novo Mercado é o nivel mais
exigente quanto a adogdo de préaticas de Goveri@orparativa.
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e o Novo Mercado j& contava com 99 empresas nbdm&008. No Nivel 1 o crescimento
foi de 15 empresas em 2001 para 43 em 2008, eal Rlisontava com 18 empresas ao final

de 2008, totalizando 160 companhias, 36% do tet@mpresas listadas na bolsa brasileira.

Tabela 5
NUmero de Empresas Listadas na BM&FBOVESPA
Por Nivel de Governanca e Total da Bolsa - Posicdo ~ Dezembro de Cada Ano

. . Novo Segmento

Ano Nivel 1 Nivel 2 Mercado Tradicional Total Bovespa

2001 15 - - 453 468
2002 24 3 2 407 436
2003 31 3 2 374 410
2004 33 7 7 343 390
2005 35 12 18 316 381
2006 37 14 43 300 394
2007 44 20 92 293 449
2008 43 18 99 279 439

Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Acionista (2001), (2002), (2002), (2003), (2004), (2005), (2006), (2007), (2008).

Durante o periodo de adesdo das companhias ads difeeenciados de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA, as empresas ja listagas bolsa foram migrando
inicialmente para o Nivel 1, por ser o grau de menagéncia de governanca entre os trés
niveis. Em menor quantidade aderiram ao Nivel 2, &unuito proximo do Novo Mercado,
mas ainda podem ser listadas acdes preferenciass.eipresas ingressaram mais
massivamente ao Novo Mercado a partir de 2005, destaque para o ano de 2007 que
coincide com o melhor momento de ofertas publieaagbes, e o ano de 2008 encerrou com
99 empresas no segmento de maior exigéncia degsd@e Governanca Corporativa.

Grande parte das companhias que realizaram abediraapital ingressou no
mercado de capitais apenas com ag¢des ordinareesleatdo as exigéncias do Novo Mercado,
com maior proporcao dizee floatde suas ac¢bes e caag alongde 100%, fato que traz
mudancas significativas ao mercado de -capitaisilbiras Houve também casos de
companhias do segmento tradicional da bolsa owttesoniveis que migraram para o Novo
Mercado com a intengdo de sinalizar aos investidderao mercado que estavam adotando
boas praticas de governanca.

O valor de mercado das empresas negociadas quagert ao Nivel 1, Nivel 2 e

Novo Mercado, representado pela capitalizacio dizdnde Governanga Corporativa — IGC,
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3" do qual fazem parte as empresas que ingressammemos trés niveis que, em 2002
representavam 21% do valor de mercado do total eagpresas negociadas na
BM&FBOVESPA, em 2008 chegaram a 60% do valor decady da bolsa (Tabela 6). Com
isso, observa-se que houve crescimento do Novoadderdanto em quantidade de empresas,

guanto na valorizagdo das mesmas em bolsa.

Tabela 6
Capitalizagdo do Mercado das Empresas do Nivel 1, Ni  vel 2 e Novo Mercado
Valor de Mercado das Empresas do IGC - indice de A 8es com
Governanca Corporativa Diferenciada - em Relacdo a BM  &FBOVESPA
Valor de Mercado

ARG Valor de Mercado Empresas da IGC/BM&FBOVESPA
Empresas do IGC - R$ BM&FBOVESPA - RS Part. %

2001 72.937.669.786,77 430.302.400.000,00 17%
2002 93.194.624.901,14 438.278.000.000,00 21%
2003 229.714.912.431,50 676.705.000.000,00 34%
2004 345.633.990.661,94 904.942.000.000,00 38%
2005 530.077.331.262,85 1.128.491.000.000,00 47%
2006 893.082.094.226,52 1.544.949.000.000,00 58%
2007 1.397.016.075.332,83 2.477.555.000.000,00 56%
2008 820.685.689.198,93 1.375.272.000.000,00 60%

Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Banco Central do Brasil (2009).

Apds varios anos com poucas emissdes primariag@ks & de novas aberturas de
capital, a reducdo dos custos de capital, aliadaalarizacdo das acles, a entrada de
investidores estrangeiros e as melhores condi¢cdexcroecondmicas domeésticas
impulsionaram o aumento das emissdes, principabnanpartir de 2004, chegando a 103
registros de ofertas na CVM em 2007, como mostgaafico 3. A captacado de recursos
superou os R$ 67 bilhdes naquele ano, conformédsena na tabela 2 e no gréfico 4. E o
mais importante € que as empresas que aderiramnigess com maior exigéncia de
governanca tiveram significativa valorizagdo nocadp (Tabela 6).

Para Rocca (2008), isso evidencia que, a0 mesmpoteam que companhias
buscaram o mercado para captar recursos de cppifaio e de divida para financiar planos
de expanséo, consolidagéo setorial e internackatid, dezenas de empresas aproveitaram o

momento oportuno e realizaram ofertas iniciais déesa (IPOs). Em muitos casos, essas

370 indice de Acdes com Governanca Corporativa Difgegla - IGC é formado de uma carteira composta por
acdes das companhias listadas nos segmentos especiais da BMEBEBA que adotam préaticas
diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1eNdve Novo Mercado. (BM&FBOVESPA).
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operacgdes concluem um periodo bem-sucedido de l@agso e crescimento promovido por
fundos de investimento e participacdespeivate equitye venture capital®®

O Novo Mercado da BM&FBOVESPA, conforme abordadajowc niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, aos camiempresas podem aderir livremente,
estabelecendo requisitos que promovem o tratanegntitativo € 0 aumento de protecdo aos
acionistas minoritarios, conforme o nivel de goasega em que a empresa se enquadre,
inclusive nos critérios de preenchimento de cangasConselhos de Administragcéo e Fiscal.

A protecao ao investidor, a criacdo e o aperfeigmamde instrumentos e veiculos
do mercado de capitais tiveram consideravel avansailtimos anos. Medidas adotadas por
orgaos reguladores e iniciativas de autorregulag@op se destacou no capitulo anterior, tém
gerado impactos favoraveis sobre os padroes dgpteincia e preservacdo de condi¢des de
competicdo, além de aplicacdo de normas de camatdencial. O resultado dessas ac¢des € 0
aumento da funcionalidade do mercado de capitagceda a reducao de “assimetria de
informacg&o” que contribui para a melhor avaliacéaigcos, a limitagdo da agcéoidsiderse
o aperfeicoamento de condigbes competitivas. R(#I28).

Rocca (2008) ressalta que, desde meados dos aB0s H&via uma tendéncia de
reducdo do numero de empresas listadas na BM&FBO®YE&sse movimento mostra um
sinal de reversao, principalmente a partir de 266 destaque para os anos de 2006 e 2007,
com um grande nimero de novas companhias que racabital, optaram por se enquadrar
nos Niveis mais elevados de Governanca Corporatsiaalizar ao mercado de capitais que
estdo comprometidas com praticas responsaveisstéoge

Nas Tabelas 7, 8 e 9 a seguir, estdo demonstradasm@esas listadas no Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado da bolsa, respectivamertsy a data de adesdo em cada nivel e a
cotacdo de inicio de negociacdo (emisséo), parlaala valorizacdo das acfes desde o
ingresso aos niveis diferenciados de GovernancpoCativa até maio e dezembro de 2008.
Foi utilizado esse periodo, maio de 2008, devidonamento em que a bolsa de valores no

Brasil viveu o seu pico histérico de valorizagcdomco Ibovespa em 73 mil pontos. Apds

¥ Investimentos emrjvate equitysdo aqueles em empresas fechapiagate) e sdo realizados por investidores
(fundos de investimentos) no capitafjgity) de companhias em diferentes setores de atividademica,
dispostos a auferirem atraentes taxas de retorno. Essegtinmentos, ao mesmo tempo em que buscam
oportunidades atraentes de alocacdo, sdo importateesativas de financiamento para o crescimento das
empresas, principalmente em economias emergentes. Asses\gie gnture capitalséo entidades criadas
para efetuarem investimentos em capital de risco.uB@sh direcionar seus recursos em projetos de longo
prazo, no desenvolvimento de produtos inovadores starbup de empresas. Essas empresas atuam como
fundos de investimento e o skeundingprovém mais intensamente de investidores privados, $uhelpensao,
instituicdes financeiras e grandes corporacdes. Ostimezsos enventure capitaldiferem dos deprivate
equityprincipalmente por direcionarem seus recursos em emprasesntes, que se encontram nas primeiras
fases de seu crescimento e que mostram boas perspeetyasiths. (ASSAF NETO, 2008, p. 191-193).
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calculou-se até dezembro de 2008, para fechar ls@ambs dados em periodos anuais. Na
posicao das tabelas constam as empresas listadssusmespectivos niveis em dezembro de
2008.

O principal ponto a destacar no comportamento ¢gdssaé que a grande maioria das
companhias que aderiram aos niveis diferenciadosGdegernanca Corporativa teve
valorizagdo expressiva, principalmente até mai?@@8. Em alguns casos, o retorno foi
positivo, mesmo considerando a queda da bolsa ldeegsano segundo semestre de 2008,
devido a crise financeira internacional. Entretantono foi demonstrado através da Tabela 6,
o valor de mercado dessas companhias atingiu c#ec®0% do valor das empresas
negociadas na BM&FBOVESPA, fato que é bastanteifgigtivo para o processo de
consolidagéo e desenvolvimento do mercado de cap#éaional.

Vale ressaltar que o periodo de adesdo aos nilfeierttiados de governanca €
diferente para cada empresa devido ao fato da®$eslésrem ocorrido gradativamente, por
isso a valorizacdo das acles varia para cada ctwapafodavia, € importante ressaltar o
crescimento da quantidade de empresas que ingaEBSA0S Segmentos especiais e a
destacada valorizagdo que as mesmas tiveram per famte de um grupo seleto de
companhias, que passaram a ser referéncia e umlemecopcao para a alocacado de recursos
por parte dos investidores. Outro ponto a des&cgare, nos valores das cotacdes das tabelas,
estdo contemplados todos os tipos de proventoslédigtos, juros sobre capital, etc.) e outros

eventos societarios que, por ventura, tenham infiaelo nas cotacdes.
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Tabela 7
Empresas Listadas no Nivel 1 da BM&FBOVESPA
) Cotagdo de . Var. Acumulada do N vat. Acumuladg
Empresas Listadas Tl’io Codigo | Data Adesdo | Emissdo - em Cotaggo em Ingresso até Maio Cotagaoem | do Ingresso até
Agdo RS R$ - Maio 2008 2008-  em% R$-Dez. 2008  Dez. 2008 -
em%
1|Aracruz Celulose S.A. PNB  |ARCZ6 16/04/2002 3,70 14,46 290,81% 2,49 -32,70%
2|Banco Bradesco S.A. PN BBDC4 26/06/2001 478 39,10 717,99% 22,59 372,59%
3|Banco Cruzeiro do Sul S.A. PN CZRS4 26/06/2007 13,96 8,95 -35,89% 5,00 -64,18%
4]Banco Daycoval S.A. PN DAYC4 29/06/2007 16,83 14,27 -15,21% 530 -68,51%
5|Banco Estado do Rio Grande do Sul S.A. - Banrisul UNIT  |BRSR11 31/07/2007 11,35 11,98 5,55% 5,60 -50,66%
6{Banco Industrial e Comercial S.A. - Bicbanco Unit BICB4 15/10/2007 12,22 10,38 -15,06% 2,83 -76,84%
7[Banco Indusval S.A. UNIT  |IDVL11 12/07/2007 17,28 15,51 -10,24% 399 -76,91%
8|Banco Panamericano S.A. PN BPNM4 19/11/2007 9,78 10,09 3,17% 249 -74,54%
9|Banco Pine S.A. PN PINE4 210412007 17,63 12,72 -27,85% 335 -81,00%
10|Bradespar S.A. PN BRAP4 26/06/2001 478 48,80 920,92% 19,18 301,26%
11{Brasil Telecom Participagdes S.A. PN BRTP4 9/05/2002 10,74 26,85 150,00% 1741 62,10%
12|Brasil Telecom S.A. PN BRTO4 9/05/2002 781 19,87 154,42% 13,64 74,65%
13|Braskem S.A. PNA BRKM5 13/02/2003 1,73 13,24 665,32%] 555 220,81%
14|Centrais Elet.Bras.S.A. - Eletrobras PNB  |ELET6 29/09/2006 19,91 27,00 35,61% 24,18 21,45%
15|CESP - Cia. Energética de S&o Paulo ON CESP3 28/07/2006 17,98 24,90 38,49% 10,80 -39,93%
16|Cia. Brasileira de Distribuig&o P.Agcar - CBD PN PCAR4 29/04/2003 20,63 38,94 88,75% 31,00 50,27%
17|Cia Energética de Minas Gerais - CEMIG PN CMIG4 17/10/2001 497 38,03 665,19% 31,77 539,24%
18|Cia Fiagdo Tecidos Cedro Cachoeira PN CEDO4 2/10/2003 38,11 34,95 -8,29%) 42,99 12,81%
19|Cia Paranaense de Energia - COPEL PNB CPLE6 7/05/2008 27,90 30,24 8,39% 24,00 -13,98%
20{Cia Vale do Rio Doce PNA VALES 12/12/2003 10,12 54,36 437,15% 23,89 136,07%
21|Confab Industrial S.A. PN CNFB4 19/12/2003 1,35 6,80 403,70% 3,75 177,78%
22|CTEEP - Cia Transm. Energia Elétrica Paulista PN TRPL4 18/09/2002 2,83 46,31 1536,40%) 42,00 1384,10%
23|Duratex S.A. PN DURA4 5/05/2005 11,01 37,00 236,06% 14,39 30,70%
24|Fabrica de Alimentos Vigor PN VGOR4 4/10/2001] 198,64 2,97 1395,17%) 5,69 2764,48%
25|Fras-le S.A. PN FRAS4 11/11/2004 6,77 5,54 -18,17% 2,32 -65,73%
26|Gerdau S.A. PN GGBR4 26/06/2001 0,97 40,94 4120,62% 15,06 1452,58%
27|ltad Banco Mdttiplo S.A. PN ITAU4 26/06/2001 5,91 40,32 582,23% 26,01 340,10%
28|ltausa Investimentos Itau S.A. PN ITSA4 26/06/2001 1,19 11,73 885,71%| 7,96 568,91%
29|Klabin S.A. PN KLBN4 10/12/2002 0,71 6,43 805,63% 331 366,20%
30[Mangels Industrial S.A. PN MGEL4 21/03/2003 0,95 16,78 1666,32%) 5,00 426,32%
31|Metallrgica Gerdau S.A. PN GOAU4 25/06/2003 2,73 56,50 1969,60%) 20,14 637,73%
32|Parana Banco S.A. UNIT  |PRBC11 14/06/2007 12,72 10,05 -20,99% 2,50 -80,35%
33|Paranapanema S.A. PN PMAM4 3/12/2007 11,95 7,01 -41,34% 2,60 -78,24%
34|Randon S.A. PN RAPT4 26/06/2001] 0,34 17,87 5155,88% 6,27 1744,12%
35|Sadia S.A. PN SDIA4 26/06/2001 0,73 1372 1779,45%) 375 413,70%
36|Séo Paulo Alpargatas S.A. PN ALPA4 15/07/2003 12,25 125,50 924,49%) 47,00 283,67%
37|Suzano Papel e Celulose S.A. PNA  |SUZB5 8/05/2003 12,04 30,00 149,17% 12,09 0,42%
38|Ultrapar Participacbes S.A. PN UGPA4 27/10/2005 31,14 65,00 108,73% 50,82 63,20%
39| Unibanco - Uniéo de Bancos Brasileiros PN UBBR4 26/06/2001 178 10,95 515,17% 797 347,75%
40]Unibanco Holding ON UBBR11 26/06/2001 4,03 25,35 529,03% 14,79 267,00%
41|Unipar Unido de Ind. Petrog. S.A. PNB  |UNIPG 24/11/2004] 2,49 1,74 -30,12% 0,66 -73,49%
42|Usinas Sid. de Minas Gerais S.A. - Usiminas PNA  |USIM5 11/10/2007| 58,69 87,50 49,09% 26,52 -54,81%
43| Votorantim Celulose e Papel S.A.-VCP PN VCPA4 14/11/2001] 1311 54,99 319,45% 17,93 36,77%

Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Acionista (2001), (2002), (2002), (2003), (2004), (2005), (2006), (2007), (2008).
Obs.: A empresa Vigor em 2006 (24) alterou o lote de negociacéo (lote 1.000) para valor por acao,
para calcular a variagdo acumulada até maio e dez/2008, foi multiplicada a cotagéo por 1.000.
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Tabela 8
Empresas Listadas no Nivel 2 da BM&FBOVESPA
Empresas Listadas “‘i° Codigo | Data Adesdo E%(i);zqézo-de; Cotagéo em |Var. Agumulada | Colacdoem Vgr. pcumuaga
Acdo RS R$-Maio 2008|  Maio 2008% | R$-Dez. 2008] até Dez. 2008 %
1JALL América Latina Logistica S.A. PN ALLL4 25/06/2004 725 2423 234,.21% 10 37,93%
2| Anhanguera Educacional Particip. S.A Unit  |AEDU11 12/03/2007 21,85 28,90 32,27%) 12,11 -44,58%
3|Banco ABC Brasil S.A. UNIT  |ABCB11 25/07/2007 12,07 943 -21.87% 5,06 -58,08%
4|Banco Sofisa S.A. PN SFSA4 2/05/2007 1329 9,99 -24,83% 36 -12,91%
5{Centrais Elét. de Santa Catarina S.A. - CELESC PNB  [CLSCE 26/06/2002 927 4750 412,41% 349 276,48%
6]Eletropaulo Metrop. Elet. S&o Paulo S.A. PN ELPL4 13/12/2004 14,66 3245 121,35% 255 73,94%
7|Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. PN GOLL4 24/06/2004 26,14 2522 -3,52%, 9,91 -62,09%
8|Kroton Educacional S.A. UNIT  |KROT11 23/07/2007 4418 33,00 -25,31% 12,45 -11,82%
9|Marcopolo S.A. PN POMO4 3/09/2002 130 7,69 491,54% 317 143,85%
10[Muttiplan - Empreend. Imobilidrios S.A. ON MULT3 2710712007 24,00 19,50 -18,75% 12,31 -48,71%
11|Net Servicos de Comunicagéo S.A. PN PLIM4 271062002 17,63 23,46 33,07% 13,29 -24,62%
12| Santos Brasil Participages S.A. UNT  |STBR11 13/10/2006 2441 28,00 14,71% 234 -4,14%
13| Saraica S.A. Livreiros Editores PN SLED4 710412006 22,67 3240 42,92% 16,64 -26,60%
14| SEB - Sistema Educacional Brasileiro S.A. UNIT  |SEBB11 18/10/2007 30,15 23,90 -20,73% 95 -68,49%
15|Sul América S.A. UNIT  |SULALL 5/10/2007 29,80 32,70 9,73% 16 -46,31%
16]TAM S.A. PN TAMM4 14/06/2005 1740 3525 102,59%, 19,09 9,71%
17[Terna Participades S.A. UNIT  |TRNALL 27/10/2006 20,21 31,00 52,94% 21,99 8,49%
18| Universo Online S.A. - UOL PN UoLL4 16/12/2005 2098 9,30 -55,67%) 73 -65,20%

Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Acionista (2001), (2002), (2002), (2003), (2004), (2005}, (2006}, (2007), (2008).
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Tabela 9
Empresas Listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA
) Cotacéo de " . x
Empresas Listadas Tlpf) Codigo | Data Adesdo | Emisséo - em Cota@go em fVar. Agumulada e | Cotacdo em Valr. Acumuiada
Acdo RS R$ - Maio 2008|  Maio2008% | R$- Dez.2008| até Dez. 2008 %

1|Abyara Planejamento Imobiliério S.A. ON ABYA3 27/07/2006 8,26 19,00 130,02% 151 -81,72%

2|Actcar Guarani S.A. ON ACGU3 23/07/2007 13,10 10,20 -22,14% 2,10 -83,97%

3|Agra Empreend. Imobiliérios S.A. - Agra Incorp. ON AGIN3 25/04/2007 9,05 7,80 -13,81% 1,80 -80,11%

4)American Banknote S.A. - ABNOTE ON ABNB3 27/04/2006) 16,73 17,80 6,40% 10,65 -36,34%

5|Amil Participagdes S.A. ON AMIL3 29/10/2007 16,22 13,25 -18,31% 7,20, -55,61%

6[B2W - Cia. Global do Varejo ON BTOW3 8/08/2007, 18,68 70,43 277,03% 23,80 27,41%

7|Banco do Brasil S.A. ON BBAS3 28/06/2006 14,24 32,37 127,32% 14,68 3,09%

8[Banco Nossa Caixa S.A. ON BNCA3 28/10/2005 31,77 39,29 23,67% 68,20 114,67%

9|Bematech S.A. ON BEMA3 19/04/2007 16,81 9,35 -44,38% 571 -66,03%
10{BMF Bovespa S.A. ON BVMF3 20/08/2008 11,01 -100,00% 5,95) -45,96%
11/BR Malls Participagdes S.A. ON BRML3 5/04/2007 15,80 19,40 22,78% 9,10 -42,41%
12|Brascan Residential Properties S.A. ON BISA3 23/10/2006 16,57 9,12 -44,96% 247 -85,09%
13|Brasil Brokers Participagdes S.A. ON BBRK3 29/10/2007 10,80 16,60 53,70% 1,65) -84,72%
14|Brasil Ecodiesel Ind. Com. Bio. Ol. Veg. S.A. ON ECOD3 22/11/2006 11,90 5,86 -50,76% 0,60, -94,96%
15(Brasilagro - Cia. Bras. de Propr. Agricolas ON AGRO3 2/05/2006) 11,00 12,79 16,27% 6,89 -37,36%
16{Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A. ON CCIM3 31/01/2007 14,16 10,00 -29,38% 2,45 -82,70%
17|Cia. Concessdes Rodovidrias - CCR Rodovias ON CCRO3 1/02/2002 342 271 856,43% 23,63 590,94%
18Cia. Hering ON HGTX3 16/05/2007 2,46 11,00 347,15%) 7,94 222,76%
19{Cia Providencia Ind. e Com. ON PRVI3 27/07/2007 14,97 5,70 -61,92% 3,30] -77,96%
20|Cia Saneamento Basico Est. Sao Paulo - SABESP ON SBSP3 24104/2002 13,72 45,95 234,91% 21,76 102,33%
21|Cia Saneamento de Minas Gerais - COPASA ON CSMG3 8/02/2006| 23,07 29,90 29,61% 18,81 -18,47%
22|Construtora Tenda S.A. ON TEND3 15/10/2007| 9,00 12,80 42,22% 1,16 -87,11%
23|Cosan S.A. - IndUstria e Comércio ON CSAN3 18/11/2005 18,51 25,60 38,30% 11,24 -39,28%
24|CPFL Energia S.A. ON CPFE3 29/09/2004 13,11 38,19 191,30% 30,15 129,98%
25|CR2 Empreendimentos Imobiliérios S.A. ON CRDE3 23/04/2007 18,99 12,80 -32,60% 3,30 -82,62%
26[Cremer S.A. ON CREM3 30/04/2007 17,30 16,00 -7,51% 9,40 -45,66%
27|CSU Cardsystem S.A. ON CARD3 2/05/2006) 17,50 490 -72,00% 2,30 -86,86%
28|Cyrela Brazil Realty S.A. ON CYRE3 22/09/2005 7,61 21,28 258,48% 9,20 20,89%
29|Cyrela Comercial Propert S.A. ON CCPR3 9/08/2007 11,53 11,20 -2,86% 6,02 -47,19%
30{Diagndsticos da América S.A. ON DASA3 19/11/2004 2383 4350 82,54% 22,48 -5,67%
31{Drogasil S.A. ON DROG3 3/07/2007, 17,23 15,03 -12,77% 10,00 -41,96%
32|EDP - Energias do Brasil S.A. ON EDBR3 13/07/2005 20,01 31,70 58,42%| 21,87 9,30%
33|Embraer - Empresa Bras. de Aerondutica S.A. ON EMBR3 5/06/2006| 18,05 15,18 -15,90% 881 -51,19%
34|Equatorial Energia S.A. ON EQTL3 3/04/2006) 16,96 16,69 -1,59% 10,02 -40,92%
35|Estacio Participagdes S.A. ON ESTC3 30/07/2007 22,26 25,90 16,35%] 12,50 -43,85%
36Eternit S.A. ON ETER3 2/03/2005) 2,78 9,58 244,60% 511 83,81%
37|Even Construtora e Incorporadora S.A. ON EVEN3 210412007, 11,05 11,79 6,70%) 2,90 -73,76%
3B|EZTEC Empreend. e Participacdes S.A. ON EZTC3 22/06/2007 10,33 5,38 -47,92% 2,35 -717,25%
39|Fertilizantes Heringer S.A. ON FHER3 12/04/2007 17,67 2349 32,94% 3,56 -79,85%
40|Gafisa S.A. ON GFSA3 16/02/2006 2373 36,35 53,18% 10,49 -55,79%
41|General Shopping do Brasil S.A. ON GSHP3 30/07/2007 14,00 12,70 -9,29% 2,21 -83,79%
42|Grendene S.A. ON GRDN3 29/10/2004 28,52 17,78 -37,66% 12,70 -55,47%
43|GVT Holding S.A. ON GVTT3 16/02/2007 22,90 38,83 69,56% 2537 10,79%
44]Helbor Empreendimentos S.A. ON HBOR3 29/10/2007 10,97 9,90 -9,75% 2,77 -74,75%
45[Hypermarcas S.A. ON HYPE3 18/04/2008 16,70 21,99 31,68%) 13,32 -20,24%
46|Ideiasnet S.A. ON IDNT3 15/01/2008 746 7,70 3,22% 2,39 -67,96%
47]Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. ON IGTA3 7102/2007, 32,25 2320 -28,06% 13,00 -59,69%
48(Industrias Romi S.A. ON ROMI3 23/03/2007 20,01 18,92 -5,45% 7,60 -62,02%
49(Inpar S.A. ON INPR3 6/06/2007 17,86 10,66 -40,31% 1,65 -90,76%
50[Invest Tur Brasil - Desenv. Imob. Tur. S.A. ON IVTT3 16/07/2007 1.049,99 834,99 -20,48% 494,99 -52,86%
51{lochpe Maxion S.A. ON MYPK3 10/11/2005 16,65 32,91 97,66% 8,75) -47 45%
52[JBS S.A. ON JBSS3 29/03/2007 6,84 9,90 44,74% 493 -21,92%
53|JHSF Participacdes S.A. ON JHSF3 120412007 8,26 9,07 9,81% 1,65 -80,02%
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Empresas Listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA
Empresas Listadas T“3° Cédigo | Data Adeséo E(r:n(i)i%zo-iem Cota@éo en 1Var. Agumulada ate | Cotagoem Valr. poumuiada
Acdo RS R$-Maio 2008|  Maio 2008% | RS- Dez. 2008| até Dez. 2008 %
54]Klabin Segal S.A. ON KSSA3 9/10/2006 14,81 11,65 -21,34% 2,35 -84,13%
55|Le Lis Blanc Deux Com. Confec. Roupas S.A. ON LLIS3 29/04/2008 540 6,64 22,96%) 3,50 -35,19%
56]Lught S.A. ON LIGH3 28/07/2005 20,72 2516 21,43% 21,86 5,50%
57|LLX Logistica S.A. ON LLXL3 28/07/2008 490 -100,00% 151 -69,18%
58|Localiza Renta Car S.A. ON RENT3 231052005 3,46 2145 519,94% 7,10 105,20%
59|LOG-IN Logistica Intermodal S.A. ON LOGN3 21/06/2007 16,09 11,69 -21,35% 5,05 -68,61%
60| Lojas Renner S.A. ON LREN3 1/07/2005 719 40,50 463,28% 15,67 117,94%
61{Lopes Brasil - Consultoria de Imdveis S.A. ON LPSB3 18/12/2006 22,56 32,29 43,13%) 6,60 -70,74%
62|Lupatech S.A. ON  [LUPA3 15/05/2006 2323 63,65 174,00% 2341 0,77%
63|M. Dias Branco S.A. Ind. Com. de Alimentos ON MDIA3 18/10/2006 20,60 2550 23,79% 19,79 -3,93%
64{Magnesita Refratarios S.A. ON MAGG3 2/04/2008 11,64 23,68 103,44% 6,89 -40,81%
65{Marfrig Frigorificos e Com. de Alimentos S.A. ON MRFG3 29/06/2007 18,10 23,16 27,96%) 750 -58,56%
66]Marisa S.A. ON MARI3 2211012007 10,22 580 -43,25% 3,20 -68,69%
67|Medial Sadde S.A. ON MEDI3 22/09/2006 22,05 18,55 -15,87% 7,50 -65,99%
68| Metalfrio Solutions S.A. ON FRIO3 13/04/2007 20,44 21,89 7,09% 7,20 -64,71%
69|Minerva S.A. ON BEEF3 2000712007 18,96 11,25 -40,66% 1,85 -90,24%
70[MMX Mineracdo e Matalicos S.A. ON MMXM3 24/07/2006 10,18 55,99 450,00% 217 -12,19%
71{MPX Energia S.A. ON MPXE3 18/12/2007 979,69 1.014,99 3,60% 140,00 -85,71%
72|MRV Engenharia e Participgdes S.A. ON MRVE3 23/07/2007 30,92 39,50 21,75% 9,80 -68,31%
73[Natura Cosmeéticos S.A. ON NATU3 261052004 719 18,80 161,47% 18,99 164,12%
74]Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. - OHL Brasil ON OHLB3 15/07/2005 17,64 26,60 50,79% 12,57 -28,74%
75|Odontoprev S.A. ON  [ODPV3 1/12/2006 31,76 4340 36,65% 23,00 -21,58%
76{OGX Petréleo e Gés Participagdes S.A. ON OGXP3 13/06/2008 1.225,00 -100,00% 526,01, -57,06%
77|PDG Realty S.A. Empreend. e Participagdes ON PDGR3 26/01/2007 1388 26,89 93,73% 11,15 -19,67%
78|Perdigdo S.A. ON PRGA3 26/06/2001 382 53,19 1292,41% 29,74 678,53%
79Porto Seguro S.A. ON PSSA3 2211112004 5,69 19,20 237,43% 12,60 121,44%
80|Portobello S.A. ON PTBL3 30/04/2008 157 2,10 33,76% 1,03 -34,39%
81|Positivo Informética S.A. ON POSI3 11/12/2006 2254 17,76 -21,21% 6,90 -69,39%
82| Profarma Distrib. Prod. Farmacéuticos S.A. ON PFRM3. 26/10/2006 25,58 26,75 4,57% 5,30 -79,28%
83|Redecard S.A. ON RDCD3 13/07/2007 32,78 3497 6,68% 25,70 -21,60%
84|Renar Macas S.A. ON RNAR3 28/02/2005 161 4,26 164,60% 2,50 55,28%
85|Rodobens Negdcios Imobiliérios S.A. ON RDNI3 31/01/2007 22,50 2445 8,67% 785 -65,11%
86]Rossi Residencial S.A. ON  [RSID3 5/02/2003 1,10 1590 1345,45% 378 243,64%
87|S&o Carlos Empreend. e Participagdes S.A. ON SCAR3 14/12/2006 19,13 13,76 -28,07%, 10,25 -46,42%
88]Sao Martinho S.A. ON SMT03 12/02/2007 2347 2450 4,39% 9,16 -60,97%
89| Satipel Industrial S.A. ON SATI3 21/09/2007 12,36 11,55 -6,55% 3,75 -69,66%
90[SLC Agricola S.A. ON SLCE3 14/06/2007 14,16 31,50 122,46% 14,00 -1,13%
91| Springs Global Participacdes S.A. ON SGPS3 2710712007 19,30 15,00 -22,28% 3,73 -80,67%
92| Tecnisa S.A. ON TCSA3 1/02/2007 1339 942 -29,65% 3,40 -14,61%
93| Tegma Gestao Logistica S.A. ON TGMA3 3/07/2007 2820 20,65 -26,77% 450 -84,04%
94| TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART ON TEMP3 19/12/2007 6,85 735 7,30% 2,65 -61,31%
95/ Totvs S.A. ON TOTS3 9/03/2006 R, 58,49 78,49% 36,99 12,88%
96| TPI - Triunfo Participacdes e Invest. S.A. ON TPIS3 23/07/2007 9,50 6,18 -34,95% 1,00 -89,47%
97| Tractebel Energia S.A. ON TBLE3 16/11/2005 11,60 23,90 106,03%, 18,55 59,91%
98| Trisul S.A. ON TRIS3 15/10/2007 11,01 8,80 -20,07%; 2,50 -17,29%
99|Weg S.A. PN WEGE4 26/06/2001 149 20,13 1251,01% 12,50 738,93%

Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Acionista (2001), (2002), (2002), (2003), (2004), (2005}, (2006}, (2007), (2008).
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Segundo Rocca (2008), no passado muitas empredaslggram e nunca operaram
de fato como companhias abertas ou entravam nag®apenas para desfrutar de incentivos
fiscais, quando havia. Mais recentemente, o processprivatizagao realizado no Brasil
levou ao fechamento de capital de muitas empraesgdralas por grupos estrangeiros, cujas
acOes eram listadas em mercados internacionaisnmP@tualmente, o fator positivo € o de
gue esse movimento de reversdo de tendéncia maémtee deve-se exclusivamente ao
crescimento do numero de companhias listadas nogeisNide Governanca da
BM&FBOVESPA, especialmente o Novo Mercado, indicandna tendéncia de troca da
qguantidade pela qualidade.

O autor aborda que, além de maiores participagizstaria e politica de acionistas
minoritarios, recentemente reforcadas pela atuptcé@eativa de investidores institucionais,
como fundos de penséo e fundos de investiment@twicdo de entidades independentes
como o Instituto Brasileiro de Governanca Corpueat- IBGC e da crescente pressdo da
opinido publica, existem razBes econbémicas cordiees para sustentar a tendéncia de
elevacgéo dos padrdes de Governanga.

Rocca (2008), Carvalho (2003), Vieira e Mendes 4208estacam que existem
indicacGes de que o mercado discrimina positivaenaatcompanhias com melhores padrdes
de governanca. Além de potenciais beneficios quetraguzem em rentabilidade e
crescimento, melhor governanca significa menororide expropriacdo de minoritarios,
informagBes amplas e confidveis para melhor forgiidade expectativas de retorno e
avaliagdo de riscos, com impacto direto na taxaettno requerida pelos investidores nas
acdes da companhia. Adicionalmente, ha fortes imglide que os investidores reagem de
maneira diferenciada a alguns sinalizadores deagdo de boas praticas de Governanca
Corporativa pelas empresas.

Vieira e Mendes (2004) realizaram estudo comparas&l@rincipais indices de
Acbes da BM&FBOVESPA (Ibovespa, IBrxX-100, IBrX-50@C) no periodo de 2001 a 2004
e concluiram que hd uma clara tendéncia de qumpiesas com praticas de boa governanca
tendem a superar a rentabilidade daquelas queaopfzor ndo se adequar a tais critérios.

Pode-se observar a importancia da utilizagdo de dmeernanga, tanto para as
empresas quanto para os investidores, atravésafioay6, onde comparou-se a evolugéo do

indice de acdes Ibovesparsuso indice de Acdes com Governanga Corporativa Bifeiada
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— 1GC2° O melhor desempenho do IGC relativamente ao Iipavésuma evidéncia de maior

valorizagdo das empresas com boa governanca. dtardiz base 100 em junho de 2001,
quando o IGC foi criado, até dezembro de 2008, © #Hnge 360 contra 260 do Ibovespa.
Caso se comparar até maio de 2008, periodo de namizacédo da bolsa antes do inicio da
crise financeira internacional, o IGC vai a #Hsus490 do Ibovespa, 0 que demonstra uma

superioridade importante na valorizagéo das agdesgmpdem o IGC no periodo.
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Gréfico 11 - Comparativo Ibovespa x IGC - Junho /2001 ®ezembro/2008 — Base 100 junho 2001
Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Economatica Assessoria Faaa (2009),
Banco Central do Brasil (2009).

Rogers, Ribeiro e Sousa (2005b) abordam em esti@malise comparativa entre o
Ibovespa e o IGC que é importante considerar gyienss empresas com acgoes listadas na
bolsa fazem parte dos dois indices. Outro fatoestatar € que 0s mesmos seguem uma
mesma tendéncia ou comportamento, mesmo com stgade de valorizacdo do IGC.
Entretanto, o diagnodstico do estudo destaca quécgsade Governanca Corporativa
superiores sao pertinentes para o desenvolvimentoetcado de capitais, porém acessorias.
Os autores enfatizam que os bons fundamentos ntacr@micos que, em ultima instancia,
proporcionaria um desenvolvimento sustentavel da@uia brasileira sdo os principais

fatores causais para a alavancagem do mercad@igicaacional.

%9 Considerando que o maior ingresso de empresas no Merwcado ocorreu em 2006 e 2007, optou-se pela
andlise do IGC em comparacdo com o lbovespa porie tgétorica ser mais longa e representativa para a
comparagao com o principal indice da bolsa e rept@semlhor a fotografia do Novo Mercado.
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Estudos feitos apds a implementacdo do Novo Mert&aoidentificado diferengas
positivas e estatisticamente significantes da izQéo de empresas que apresentam padrdes
mais elevados de Governanca Corporativa. Carva&b03) utilizou métodos econométricos,
através de um estudo de evento, para avaliar toefei adesdo a melhores praticas de
governanca sobre trés aspectos: preco, liquidealailidade. O trabalho concluiu que a
migracdo de empresas para 0s niveis mais altosoger@nca Corporativa tem impacto
positivo sobre a valorizagéo das agfes, aumentduone de negociagdo, aumenta a liquidez
e, possivelmente, tem uma reducdo do impacto ddiNaddde macroeconémica sobre o preco
das agoes.

Leal e Carvalhal (apud ROCCA, 2008, p. 74yealizaram pesquisa com base em
amostra de mais de duzentas companhias com acgesiadas na BM&FBOVESPA, em
trés periodos: 1998, 2000 e 2002. Utilizou-se nmdamlonométrico para estimar o efeito
liguido de padrdes de governanca (avaliado por maicé do Governanca Corporativa,
especialmente construido com base em informacdagas) sobre o valor das companhias,
na presenca de variaveis de controle relevantesredas quais taxa de retorno sobre ativos,
volatilidade eeverage(alavancagem). Os resultados obtidos sugeremnmierite a existéncia
de um efeito liquido positivo entre padrdes de gusmeca e valor das companhias.

Em reportagem publicada niwrnal Valor Econémicade 13 de marco de 2008,
Angelo Pavini destaca estudo realizado pelos psofes Alexsandro Broedel Lopes e
Roberta Carvalho de Alencar. Os professores criananindice de transparéncia que avaliou
empresas do indice Bovespa de 1998 a 2005, corergiiiptas relacionadas a forma como a
empresa prestava informagfes em seus balanca®yricdaenviados a Comissédo de Valores
Mobiliarios — CVM e a BOVESPA e em seus sites. &atho levou dois anos e concluiu
gue, a cada ponto que a empresa avanca nesse, ihdiaema reducdo de 0,14 ponto
percentual em seu custo de capital. Isso é melliar @ empresa e melhor para o investidor
gue terd uma companhia mais segura para investiiam 0s pesquisadores.

O estudo destaca a evolucdo das empresas em tdemiwansparéncia. A média
geral passa de 24% em 1998 para 54% em 2005. €eirglativo a analise das informacdes
publicadas no balangco que era de apenas 9% passau5p% em 2005. As projegdes
(guidancé sairam de zero para 10%, e as informacdes giaaismpresas atingiram 86%.

O trabalho mostrou também que empresas com metm@rtaca de analistas de

bancos e corretoras ganham mais quando investdaransparéncia. Para esse grupo, passar

40) EAL, Ricardo P.C.; CARVALHAL, André da Silva. Coorate Governance and value in Brazil (and in
Chile), 2006.
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mais informacgfes detalhadas em sites, balan¢dsatéries reduz o custo de capital em 0,26

pontos percentuais, quase o dobro da média gessh & empresas com cobertura de
analistas, o impacto da transparéncia € menor,fhafbs percentuais. Os autores destacam
gue a saida dessas empresas menos popularesseairaistas €, por conta prépria, aumentar
as informacdes e melhorar sua avaliagéo de risco.

A pesquisa mostrou ainda que o efeito da transp@rémo custo é menor nas
companhias que negociam papé€is no exterior. EmprEsaAmerican Depositary Receipts
ADRs ou recibos de ag¢bes, tem um impacto de 0,02 pgrgccentuais em seu custo para
cada ponto percentual de melhora no indice. Isswreécporque essas empresas, por
atenderem a legislacdo norte-americana, mais sggorem termos de exigéncia de
informacdes, j& possuem um elevado grau de tra@rsgiar Segundo o estudo dos professores
Alexsandro Broedel Lopes e Roberta Carvalho de @demo Brasil ainda se esta distante do
nivel de transparéncia de paises como Inglateriastados Unidos, onde a média de
transparéncia nas empresas € de 70%.

Outra observacado do estudo publicadaJomal Valor Econdmicale 13 de marco
de 2008, € que as empresa que possuem adminispagfésionalizada, com conselho bem
estruturado e independente, sdo as que mais infdesgrestam ao mercado. O peso para o
indice de transparéncia € maior até do que a empeesADRs. Com harmonizacdo das
normas contébeis brasileiras as internacionaigrfational Financial Report Standards -
IFRS a ser adotada pelas empresas, essa transpaiérei@aumentar, o que pode significar
um custo de capital menor para as companhias logsiempresas deverao publicar os dados
a partir do exercicio 2010 no novo padrdo. Parautsres do estudo, Alexsandro Broedel
Lopes e Roberta Carvalho de Alencar, existe um fi@aeesconémico real em relacdo a
transparéncia, principalmente para aquelas empgegardo tem cobertura de analistas. Para
o Investidor, as empresas com maior transparé@giariaiores oportunidades de crescimento
por pagarem menos para se financiar no mercado.

Para o professor Broedel Lopes, dois fatores imptes influenciaram as empresas
a ampliar a transparéncia de seus dados ao merwlalltimos anos. O primeiro é a
estabilidade econdmica, que permitiu as empregas tan planejamento de mais longo prazo
e, a0 mesmo tempo, abriu espaco para novas opates de negocios. Para isso,
precisavam mais recursos e, para fazer novas éastggassaram a dar mais informacdes aos
investidores e ao mercado em geral. Outro fatomfoéducdo dos juros da divida publica.
Com isso, sobrou espaco, ap0s muitos anos, pagtoo @ivado vender acdes e titulos aos

investidores, que passaram a procurar alternadiwaplicacdes aos papéis federais.
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Broedel Lopes reforgca que, com o desenvolvimento niercado de capitais
brasileiro, as empresas passaram também a inmestirma transparéncia, pois ela é o pilar do
Novo Mercado ao lado dos direitos dos acionistasccR (2008) corrobora essa idéia
destacando que se trata de evidéncias da maioranei@, que indicam uma difusdo da
cultura de melhores padrdes de governanga no dorgias companhias abertas.

De acordo com Rocca (2008), essas evidéncias suggre existem fortes razdes
para se acreditar na continuidade do processo gexgdio das empresas para padroes mais
elevados de governanca, pelo motivo de que maisrgarca agrega valor as empresas. A
taxa de retorno demandada pelos investidores pacararecursos nessas agdes € menor,
reduzindo-se, portanto, o custo de capital (propride terceiros), além dos reconhecidos
beneficios de desempenho de uma administracadmaasparente e melhor monitorada.

Segundo o autor, existe um grande potencial axggorado nesse processo. Apesar
do crescimento acentuado do niumero de empresagmuaderido aos niveis de governanca
do Novo Mercado, cujas acdes ja representam cerd@0% em 2008 da capitalizacdo de
mercado (Tabela 6) ainda tem espago considerava&lgvancar. Mais de 63% das empresas
listadas encontram-se até agora no segmento tadic{Tabela 5) enquanto muitas das
maiores empresas brasileiras estdo apenas noNivel

Outra questao abordada por Rocca (2008) é que edmnagacom melhor governanca
tém melhores condi¢des para competir. A maior @gfosa concorréncia internacional, que
resulta da crescente integracdo da economia brasige economia mundial, reforca a
necessidade de as empresas se adequarem as mplatices de governanca para acessar o
mercado internacional. A mobilizacdo de grandeamek de recursos de capital proprio e ou
de divida nos mercados domésticos ou internac@&malitas vezes, condicdo necesséria para
explorar economias de escala, via crescimento osotidacdo, ou promover a atualizagéo
tecnologica.

A utilizacdo de boas praticas de Governanca Cotipafaque € condigcdo
fundamental para uma empresa participar do Novaddier, vem demonstrando ser de vital
importancia para as companhias que participam raéwée do mercado de capitais. O
crescimento do Novo Mercado, aliado a melhora noage econdmico doméstico nos
tltimos anos, permite que o mercado de capitaisilbit@ passe por um momento

importantissimo de consolidacdo e desenvolvimemdteatavel.
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4.3 CONSOLIDAGAO E PERSPECTIVAS DO MERCADO DE CARIIB BRASILEIRO
A PARTIR DA INTRODUCAO DO NOVO MERCADO DA BM&FBOVESA

Abordou-se anteriormente o crescimento que o merdadcapitais brasileiro vem
obtendo a partir da implantagdo do Novo Mercadoaeutlizagdo de boas praticas de
Governanca Corporativa por uma fatia consideradeelethpresas nacionais. Destacou-se
também o aumento de emissdes de acdes e de cageaggmursos por parte das companhias
via 0 mercado de capitais.

Segundo Rocca (2008), o mercado de capitais tempapel estratégico muito
importante a cumprir no sentido de impulsionar escimento econdmico. A economia
brasileira apresentou melhora em seus fundament®micos, com controle de inflagdo e
acomodacao das taxas de juros domésticas. Diantendeenério estavel, pode-se observar a
movimentacdo de algumas variaveis importantes, camorescimento do crédito na
economia. Conforme observou-se no grafico 12 omelde operacdes de crédito no Brasil
gue, em 2000, era de 26, 40% do PIB, em 2008, pgss@ 41,30% do PIB, considerando
gue houve um crescimento do PIB, o volume de aéukt economia se elevou de forma
consideravel, favorecendo o financiamento tant;ndestimento quanto do consumo, o que €

positivo para a economia.
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Gréfico 12 - Brasil - Operagtes de Crédito em Rela¢c&m PIB — Dezembro 2000 a Dezembro/2008
Fonte: Banco Central do Brasil (2009), IBGE (2008¢adata (2009).
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Nesse contexto de melhora do cenario econémico staraéao longo dos anos 2000,
com crescimento do volume do crédito, constatasse evolucao consideravel do mercado de
capitais nacional. Rocca (2008, p. 41) destacd@eeolucéo recente do mercado de capitais
brasileiro ndo representa somente um ciclo de ivalgfio e ativacdo do mercado secundario
de ativos financeiros, mas corresponde as expemsatjuanto a sua funcionalidade, ou seja,
sua capacidade de mobilizar recursos, financiaoaamia e distribuir riscos”.

O autor ressalta 0 aumento significativo da pgdicio do mercado de capitais na
concessao de crédito do sistema financeiro e desfiae fica evidente a importancia que o
mercado de capitais passa a ter como fonte deciaraento das empresas nacionais. Mesmo
gue os empréstimos bancarios continuem sendo eigairfonte de recursos para fomentar o
crédito no Brasil, o mercado de capitais vem oldamti bom crescimento e se constituindo

em uma importante fonte de recursos, conforme de pbservar através do grafico 13.
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Grafico 13 - Crédito do Sistema Financeiro com Recesos Livres Pessoa Juridica e Crédito Mercado de
Capitais — Dezembro/2000 a Dezembro/2008
Fonte: Banco Central do Brasil (2009), CVM (2008)GE (2009), Ipeadata (2009).

Quando se analisam as concessdes de créditostemaifinanceiro com recursos
livres*! para pessoas juridicas, observamos que a pacticipdo mercado de capitais nessas
operacOes partiu de 16,5% em 2000 para atingi®4&rh 2006 e ficar em 27,7% em 2008.

“L Créditos de recursos livres s&o aqueles créditos @mnsigtnanceiro bancério, emisséo de titulos e agées q
ndo consideram os créditos de recursos direcionados prjdos governamentais como o BNDES, crédito
imobiliario, crédito rural e outros programas estahbebtsc por 6rgéos oficiais (governo federal, estados e
municipios). (ROCCA, 2008).
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Mesmo com uma queda, principalmente em 2008, quawdoe reducdo de emissbes de
titulos (debéntures e notas promissorias) e emisdéeacdes (IPOs), o mercado de capitais
incrementou consideravelmente sua participagéo.

Rocca (2008) destaca que os instrumentos e veiddosnercado de capitais
constituem os principais meios de mobilizacdo dgpoca financeira, mesmo quando se leva
em conta também os recursos captados pelos funglgsoupanca compulséria (FGTS,
PIS/IPASEP e FAT). A captacédo de poupanca finaneeitantaria no mercado domeéstico se
da através de titulos da divida publica, instrumeaib mercado de capitais (titulos de divida
privada e acdes) e depdsitos bancarios. Segundimig houve também aumento consideravel
da participacdo do crédito de instrumentos de rdercke capitais no total de crédito com
recursos livres concedido no Brasil nos ultimossamonforme se observa no grafico 14 a
seguir. O volume de crédito passou de 10,6% em gag®dmais de 22% em 2007 e ficou em
15,2% em 2008. Deve-se considerar, adicionalmgop volume toral de crédito concedido
saiu de cerca de R$ 200 bilhdes em 2000 para apad&mente R$ 900 bilh6es em 2008.
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Gréfico 14 - Crédito do Sistema Financeiro com Recuos Livres e Crédito Mercado de Capitais —
Dezembro/2000 a Dezembro/2008
Fonte: Banco Central do Brasil (2009), CVM (2009MdAna (2009).

O autor complementa que a redugédo dos custos d@laalpservada nas operagoes
de mercado de capitais tem sido o principal fataexplicar a crescente utilizacdo desses
instrumentos por parte das empresas. No mercadg@kes, existem indicacdes de que os

custos de capital proprio das companhias que egatiz ofertas iniciais de acdes (IPOs) tém
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sido muito atrativos. Rocca (2008) conclui que @scimento recente do mercado de capitais
brasileiro tem se caracterizado por sua funcioadid com uma participagdo relevante e
crescente na mobilizacdo de recursos de poupangackira e na sua alocagdo para
financiamento do setor privado. Conforme observwuass graficos, apos um periodo

relativamente curto (2000 a 2008), o mercado detaiapdomeéstico ja representa parcela
consideravel do financiamento do setor produtivecanomia brasileira.

De acordo com Rocca (2008), acredita-se que a m@igacdo de medidas e
condi¢cdes permite que o mercado de capitais desgrapeom eficiéncia sua funcao de
mobilizar recursos de poupanga, alocar de modoerf&E esses recursos entre projetos e
setores, e promover uma distribuicdo dos riscose eagentes em melhores condi¢des para
assumi-los.

Além de acelerar o crescimento do produto e do egapra experiéncia internacional
tem demonstrado que o desenvolvimento do mercadoagdiais permite atingir outros
objetivos de grande significado social. Destaca-geracao de recursos para grandes projetos
de infraestrutura, com impacto na qualidade de dalgopulacdo, o acesso a casa propria,
com a oferta de financiamento habitacional de lopgazo, a viabilizagdo de planos de
aposentadoria em regime de capitalizacao, a arplide oportunidades mediante a oferta de
recursos para pequenas e meédias empresas e, fib@lnaedemocratizacdo do capital, ao
facilitar o acesso de pequenos poupadores a psajetgrande escala e rentabilidade.

As evidéncias apresentadas ao longo deste capitdtram que a dire¢do geral das
acOes adotadas no ambito econémico e instituciasalm como as praticas incorporadas a
operagdo do mercado de capitais brasileiro cointidem grande medida, com o0 curso
julgado desejavel para a sustentacdo do seu ce#time a preservacdo de sua
funcionalidade.

Apesar de necessarios ajustes e desafios, o crddoeu no Brasil em relacdo ao
PIB (grafico 12), e o crédito do mercado de capitamn relagdo ao crédito total (graficos 13 e
14). Isso ocorreu, em certa medida, devido ao icnesto e desenvolvimento do mercado de
capitais domeéstico, a implementacédo do Novo Mercamlo a adogdo de boas préticas de
Governanca Corporativa pelas empresas e a posteeibiora na transparéncia por parte das
empresas listadas em bolsa, dos avancos instifisierdo cenario econémico propicio.

Conforme observou-se, o Novo Mercado da BM&FBOVESE&W#ouU o0s niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, aos gaaisempresas aderem livremente,

estabelecendo requisitos que promovem o tratanegpiitativo e 0 aumento da transparéncia.
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Foi implantado, cresceu se desenvolveu e impulsianenercado de capitais brasileiro de
maneira substancial, porém, ainda ha pontos quéspre de avancos.

Os dados demonstrados anteriormente destacam quescmento e 0S avangos
obtidos nos anos recentes, e da percepcao da &npiartda utilizacdo de boas praticas de
Governanca Corporativa pelas empresas, favoreceust@ntacdo desse movimento e da
consolidacdo do desenvolvimento do mercado de aspibrasileiro. Entretanto, ha
necessidade de melhoras no mercado, por exemptoneentracdo da maior parte dos
negdécios a vista realizados na BM&FBOVESPA em pswarapresas, conforme se observa
na Tabela 10. A bolsa contava com 439 empresas ezantbro de 2008 (Tabela 5) e
constatou-se que aproximadamente 70% dos negoeiosorscentravam nas 20 maiores
(Tabela 10). Se considerar que as 100 maiores aungsa(22,78% do total) concentram
praticamente 97% dos negocios verifica-se que seigar evoluir. Dessa forma, observa-se
gue se pode e se precisa avancar, ou seja, auragatitgrersdo dos negocios para um namero
maior de empresas, 0 que podera, inclusive reduaitatilidade do mercado local, reduzindo
o risco de mercado para os investidores em renitvea

Tabela 10
Concentracéo de Negdcios no Mercado da BM&FBOVESPA
Participacao sobre o Valor Negociado a Vista (Lot®adréo) - em %

Concentracdo | dez-00 dez-01 dez-02 dez-03 dez{04 dez05 -@@z dez-07| dez-08
A maior 11,16 1437 1555 12,p7 9(30 923 1233 16,98 29,9
5 maiores 36,41 3567 39fr2 3§62 30,66 3,17 34,67 B7,%4,23
10 maiores 53,19 5347 55)77 4983 43,00 44,69 4556 2p0,64,97
20 maiores 7301 7527 76J10 6989 66,19 62,28 §0,96 0p5,69,91
30 maiores 82,48 83,69 8521 8(60 7692 7B,22 1153 4[74,67,32
40 maiores 88,18 89,00 90)J86 87106 88,73 80,42 18,37 1J79,82,89
50 maiores 9299 9267 9450 9158 883,46 8593 3,54 8B3,87,35
60 maiores 95,1 9482 9643 9451 92,02 90,15 7,79 3B7,20,92
70 maiores 96,37 96,40 97)60 9650 94,76 9B,21 0,96 4P0,®3,10
80 maiores 97,44 9765 98j36 9776 96,58 95,42 3,49 9P1,04,70
90 maiores 97,97 9885 98)82 9851 91,77 97,10 5,30 4P3,05,91
100 maiores 98,43 9884 9913 9§90 9853 98,21 6,67 3594, 96,75

Fonte: BM&FBOVESPA (2009).

Considerando que o nivel de concentracdo dos regdéwa BM&FBOVESPA
historicamente é elevado com pequenas melhoradgemsgperiodos, é relevante acrescentar
uma informag&o adicional que € a oscilagdo ou Nidide dos indices de agdes Ibovespa,

IGC em relacdo ao Dow Jones. Observa-se no gréficque a oscilacdo dos indices
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brasileiros é superior ao Dow Jones, ou melhorpw Dones apresenta maior estabilidade de
variacdo no periodo de junho de 2001 a dezemb&0@#&. Se calcular o risco medido pelo
desvio padrédo das oscilagbes mensais, observaes® duow Jones apresenta um desvio
padrdo de 4,25%, o Ibovespa de 8,09% e o IGC d&%],» que demonstra a maior
volatilidade dos indices da BM&FBOVESPA e, comosaguéncia, maior risco de mercado
gue o indice da bolsa norte-americana. Porém, cdesenvolvimento e amadurecimento do
mercado de capitais doméstico, espera-se que tidalde se reduza no longo prazo.

30,00%
20,00% -
1000% 1 A

0,00% -

-10,00% Y

-20,00% -~

=

% Oscilacéo

MAML A W\ WA, A
% \i F\AM* o AQ“”Q‘/AA’V’ 4\\75\V

-30,00% -~

-40,00%

88888888333 8888885855 888
€ 8 3 €8 3 g8 3¢ 8 3 g8 3¢ =8 3¢ 8 3 ¢=
=2 o0& 3 56 & 20 ¢ 3 50 & 25 & 3 o0 & 20 & 2o
Periodo
‘ Dow jones Ibovespa IGC ‘

Gréfico 15 - Oscilagdo Mensal - Dow Jones X Ibovespa X IGEJunho/2001 a Dezembro/2008
Fonte: BM&FBOVESPA (2009), Economética Assessoria Fie@a (2009), Broadcast Agéncia Estado (2009).

Em sintese, verificou-se que o crescimento recdmt@ercado de capitais brasileiro
tem se caracterizado por sua funcionalidade, trddunuma participacdo relevante e
crescente na mobilizacdo de recursos de poupangackira e na sua alocagdo para o
financiamento do setor privado.

Existem razfes para se acreditar que o crescingentoercado de capitais brasileiro
nos ultimos anos represente uma importante fasentdgrocesso de desenvolvimento de
longo prazo. Houve grandes avancos como o Novo adercaumento na transparéncia,
melhora nas condigdes de eficiéncia, reducdo netesue transacdo de emissdes e registros
de acdes (IPOs), debéntures e outros titulos dgadiue sao colocados no mercado.

E importante ressaltar que a sustentabilidade dascas depende da continuidade

do avanco institucional. E necesséaria a superaedalglins obstaculos e a manutencéo da
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estabilidade macroeconémica, com equilibrio dasasopublicas, reducdo das taxas de juros,
controle da inflagdo e cambio flutuante. Ou sejamplementacdo de medidas de cunho
estrutural e conjuntural, permitem que o mercadccal@tais desempenhe sua fungédo de
mobilizar recursos de poupanca, alocar de modoerfe esses recursos entre projetos e
setores, e promover uma distribuicdo dos riscag &% agentes em melhores condi¢ges para
assumi-los.

Alguns avancos foram conquistados, mas como faidaolm acima ainda ha pontos
para avangar. O Novo Mercado foi implementado,do+se protagonista da revitalizagdo do
mercado de capitais no Brasil e passou a ser @padinimo de Governanga Corporativa no
pais. Conforme demonstrado, em dezembro de 200&ww Wercado contava com 99
empresas, 43 no Nivel 1 e 18 no Nivel 2. Passadbammomento inicial, principalmente a
partir de 2004, quando grande quantidade de engpeskaiu aos niveis de boa governanca,
surgiram alguns problemas e ha necessidade demdagéo.

Em matéria publicada na revistalor Investe Adachi e Valenti (2009), abordam
que, nas ofertas publicas realizadas, os invessdodo estavam mais aceitando que as
companhias iniciantes, que buscavam recursos noad®rde capitais, oferecessem menos
garantia do que “uma acéao, um voto” existente ned\\dercado. Dessa forma, a maioria das
empresas que abriu capital ingressou no Novo Mercaalficaram de fora as concessionarias
de servicos publicos e bancos, que, por questgesatérias, precisam ter acdes preferenciais
(sem direito a voto), além das ordinarias.

Passado o encantamento inicial, comecaram algwidepnras. Algumas empresas
fizeram reestruturagdes societarias que prejuditaonistas minoritarios. E houve casos de
companhias que mudaram o controlador sem fazetaofgiblica de compra aos pequenos
acionistas. Além disso, as condicbes do mercad@raodmuito.

Segundo a BM&FBOVESPA, o Novo Mercado avancou abfae expectativas,
agora precisa se renovar para continuar crescendeformulacdes profundas nédo ocorrem
em periodos de euforia, mas nos periodos maieiftomo o atual, em que as aberturas de
capital se reduziram consideravelmente devido amt#dra de investidores em fungcédo da
crise financeira internacional. A bolsa aproveigase momento propicio e criou a Camara
Consultiva do Novo Mercado, com 25 pessoas, indtuindvogados e representantes de
empresas, investidores, bancos e entidades dee.cldss Ultimos meses, eles se reuniram
para debater sugestbes e formatar uma propostefdema do regulamento do Novo
Mercado, que sera encaminhada para o Conselho aén&ttacdo da BM&FBOVESPA e,

posteriormente, discutida e votada pelas 99 comasrparticipantes do segmento; sdo as
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empresas que dardo a palavra final. A bolsa esperaaté o final de 2009, o processo seja
concluido para vigorar a partir de 2010.

De acordo com Adachi e Valenti (2009), as prin@ppropostas que estdo em
discusséo pela Camara Consultiva sé&o as seguintes:

i) uma das mais importantes propostas criard umdanga estrutural no mercado,
trata-se de obrigar a realizagdo de Oferta Publiic&\quisicdo (OPA) de acdes a todos os
acionistas de uma empresa, quando um determinadstiior atingir a participagéo de 30%
do seu capital. A expectativa € que esta medida degtinada apenas as companhias de
capital pulverizado, sem dono definido. Essa mebigsca alinhar a pratica brasileira a da
maioria dos paises europeus e adaptaria a reg¥awto Mercado a existéncia de um nimero
crescente de empresas com capital difuso ou pmadoj as chamadasorporations
empresas sem um controlador definido com pelo méb#sdos votos. A ideia da proposta é
evitar que o investidor que comprou ac¢des de unmesa com controle definido tenha que
conviver com um controlador indesejado, a ofertalipa seria a porta de saida em condi¢es
justas;

Conforme a reportagem, essa regra atenderia aesstedos acionistas minoritarios
e, principalmente, das empresas envolvidas petodatque hoje muitas delas estdo presas a
dispositivos que elas mesmas criaram em seus testadociais, as chamadas pilulas de
veneno, ou,shark repellents(espanta tubarGes, em referéncia ao apelido dedesa
investidores nas bolsas). As pilulas de venenadimesucesso nos processos de abertura de
capital por suavizar o temor que os controladordsgam de abrir capital na bolsa sé com
acoes ordinarias. Esse processo acabou levandocgdamthdiscriminada e, muitas vezes,
direcionada desses dispositivos, como exigir afedaprecos elevadissimos quando um
investidor atinge um percentual tdo baixo como H&/capital. O que foi imaginado como
uma maneira de proteger os controladores ou, naomelas hipéteses, salvaguardar os
minoritarios do avanco incémodo, tem surtido efedatrario.

No atual cenério de queda da atividade econbémieatacao de crédito, onde muitos
grupos em dificuldades precisariam vender seu alentas pilulas de veneno privam as
empresas dessa opc¢ao e destroem valor. Muitosinegécam frustrados por essas clausulas
gue encarecem as aquisi¢cdes. O pior € que essasllal constam no Estatuto Social e consta
gue quem exigir a mudanca no texto deveria fazea afarta para comprar os papéis dos
demais acionistas (clausulas pétreas). A ideiadéop&ar oshark repellentlentro das regras

do Novo Mercado, liberando as companhias de fastrigbes em seus estatutos.
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A CVM também vé essa mudanca na regulamentacédo frordamental no processo
de ajustes do Novo Mercado, pois além de prepanamerado para uma nova realidade
societaria, resolveria a polémica adocdo em massapdulas de veneno, destaca sua
presidente.

i) outra proposta da camara Consultiva diz respiitndependéncia do conselho de
Administracdo. O Novo mercado exige hoje que petmas 20% dos conselheiros sejam
independentes, ou seja, ndo representantes dosladontes da empresa. A proposta € elevar
essa fatia para 30% e, ao mesmo tempo, definir che@iamente os critérios que assegurem a
independéncia de um conselheiro.

Para reforcar essa alteracdo é citado como exempéso de um advogado que é
vinculado a empresa e que trabalha para os cotdrels pode ndo ser considerado
independente pelo vinculo. Outro ponto € no casondeéepresentante de um acionista com
mais de 10% do capital ou um conselheiro com maid@ anos de empresa pode ter sua
isencdo comprometida. Esses dados sao trazidoslpbhede depois que algumas operacgoes
nos ultimos anos colocaram em xeque os padrbes ader@nca Corporativa do novo
Mercado.

Em 2006, por exemplo, a empresa Brasil Ecodiesal @bapital sem ter o nome de
seu controlador revelado, pois estava envolto nastautura de empresas constituidas em
paraisos fiscais. Outro caso foi da empresas Caealizado em dezembro de 2007. De
acordo com a engenharia financeira montada, psevigue a holding, a Cosan Limited, seria
listada em Nova Yorque com duas classes diferel@egdes, diluindo fortemente o poder de
voto dos minoritarios da Cosan registrada no Nowrdsldo. O controlador teria capacidade
de comandar a empresa com pouco mais de 9% doms,pppis cada agéo teria dez votos.
Este fato, segundo a reportagem, foi um testeotgopara a CVM e a BM&FBOVESPA na
defesa do segmento de governanca. Chegou-se arcagipulsdo da companhia do Novo
Mercado, apds isso a empresa suavizou a operaggierdeu-se aos demais acionistas o
direito de adquirir os papéis com supervoto, masrgas comprasse teria que esperar por trés
anos para vender as agoes.

Foi uma medida paliativa adotada, ficou o traun@aseigestao de nova regra para o
Novo Mercado e devera ser levada adiante pela Gé@mmsultiva. Essa medida diz respeito
as estruturas piramidais de controle, nas quamsndes uma arvore de holdings, alguém
controla uma companhia detendo pequena fatia deaatal. Isso devera ser debatido para

ser viabilizado e colocado em pratica.
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Também deverdo ser colocadas em discussdo nessasteormas que tratardo das
aquisi¢Bes originarias que incluem as aquisicasndorporacdo. Ocorreu em setembro de
2008 no caso do setor imobilidrio entre as empré&safisa e Tenda, onde houve uma
operacdo chamada de aquisicdo originaria ou operé@éhada em que a controlada
(adquirida) assumiu o controle da controladora (m@ahora), numa espécie de aquisi¢cdo as
avessas. Isso gerou queixas por parte dos minositgue, no Novo Mercado, téag along
de 100% e fora dele 80%, mas nessa operagao surgnovo controlador sem que o antigo
tivesse vendido sua participagcdo. Dessa forma, awéwwohouve aquisicdo do controle, ndo
houve a obrigatoriedade de realizar uma oferteodgca em dinheiro aos minoritarios.

No caso da Gafisa, citado acima, a CVM entendeuinpaporacdes esse tipo ndo
geram obrigatoriedade dag alonge as recomendacfes da Camara Consultiva devestirrefl
nesse sentido. A empresa nao queria entregar ceidinina mao do controlador, mas
precisava, sim, capitalizar o negocio. Se o coatim ndo vendeu suas ac¢des, ndo ha carona
para o minoritario pegar, diz Leonardo Cantidiano pesidente da CVM, citado na
reportagem de Adacchi e Valenti (2009). Sua argtagdo também € no sentido de que nao
se pode partir do principio de que a operacacefta para burlar a regra do Novo Mercado.

Parte das queixas pode ser solucionada com a d@uclu® regulamento do Novo
Mercado, do pagamento do direito de retirada oessx ndo mais pelo valor patrimonial,
conforme estabelecido pela Lei das S.A., mas pedlar econémico.

iii) deve-se recomendar que as empresas do Novoademao utilizem o modelo de
controle acionario chamado de estrutura piramiQal.seja, que uma companhia listada no
Novo Mercado ndo tenha controladas também abertasneacdes no espaco diferenciado.
Na prética tal estrutura serve para alavancar @mpdd controlador, 0 que é contrario aos
principios do Novo Mercado.

iv) as agOes preferenciais do Nivel 2, segmenttnde® as companhias que néo
possuem apenas ordinarias, devem passar a teo ads$i0% do prémio de controlag
along) em caso de venda. Atualmente, os papéis témalaegieceber o equivalente a 80% do
valor por acao pago ao controlador em caso deagi#endo negocio.

v) em vez de propor a extingdo do Nivel 1 de gauega, que tem pouco diferencial
a apresentar aos investidores, a Camara Consydtda sugerir que as empresas desse
seguimento adotem a Camara de Arbitragem da bGisgitou-se também a extingdo do
Nivel 1, j& que o diferencial oferecido aos invastes é pequeno em relagdo ao Nivel 2 e ao

Novo Mercado, mas sera proposto apenas que as nbrmpado Nivel 1 entrem para a
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Céamara de Arbitragem da bolsa, que vai a resolwedlitos entre investidores e empresas de
forma mais &gil que na justica comum.

Adachi e Valenti (2009) destacam, dentre outrastfes que surgem, e até uma
ideia que partiu dos investidores, seria a de cmarcomité de listagem (ponto polémico na
reformulacdo), que avaliaria a aptiddo das emprnesasentrar na bolsa. Durantda@omde
estréias no pregdo a partir de 2006, muitas engpras@raram o que se chama de
“governanca instantanea”’. Ou seja, de uma hora ganatra, a empresa se enquadrava nas
regras do Novo Mercado, cotag alongde 100%, conselho de administracdo com membros
independentes e estatuto social repleto de boascies para atender formalmente as regras
exigidas para abrir capital e ndo adotavam, de feifticas de boa governanca.

Os autores citam alguns participantes do mercadw oo presidente do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, MaRBtcCunha, que entende que um comité
pode evitar que as boas praticas de governangarssfdrmem em meros pontos a serem
atendidos em textos dos documentos. De acordo cpresidente da CVM, Maria Helena
Santana, quando o Novo Mercado nasceu, 0 desejoBv@ncer as empresas de que seria
bom estar na bolsa. Mas passado o0 momento irt@fedz seja necessario mudancas.

Para a BM&FBOVESPA, a bolsa deve esclarecer queve minimo de exigéncia,

e as regras estdo elevando esse nivel minimosinelma discussdo do Comité Consultivo.

Para alguns representantes de empresas citadeparégagem, cada empresa deve trabalhar
internamente instalando conselho de administrag@dratando auditores independentes e se
conscientizando de que, ao entrar no mercado osdeegras de governanga ganham

relevancia, as empresas devem aprender constaréemese adaptar gradativamente. N&o
basta para as empresas ler o manual da bolsa, léormmn documento e pensar que se

implantou boa governanca, é importante separarcéglireito do acionista e 0 que € gestéo
da companhia.

Outro ponto polémico é a questdo dos empréstimoxecidos pelos bancos
coordenadores das ofertas as empresas antes dadevéolsa. Com o objetivo de acelerar o
crescimento das companhias, esses financiamentbanti sua remuneracdo atrelada a
variacdo dos papéis ap0s a oferta, fato que gesl@mjra e criticas relativas ao conflito de
interesse, pois o colocador da oferta, no casoncdaoordenador, € parte interessada no
negocio. Mas este ponto estd sendo debatido nacids&o Nacional dos Bancos de
Investimento — ANBID, que devera impor limites aosrdenadores da oferta e, portanto, ndo

sera necessario esse debate na alteracdo do regtdasho Novo Mercado.
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A BM&FBOVESPA deverd estimular a abertura de cédpita muitas empresas
mesmo sem fazer captacgdes iniciais em um segmbatoaclo Bovespa Mais, um segmento
voltado para pequenas e médias empresas, querdginddeslanchou. A bolsa estuda reduzir
0s custos e despesas de abertura e manutencéd@asparapresas ingressarem na bolsa e
atenderem as exigéncias de companhias abertaspwolinacdo de balangcos para melhorar
gradativamente suas estruturas de governancaadebertura de analistas em suas agoes.
Segundo a bolsa € uma importante oportunidadegsaca@mpanhias adquirirem a cultura de
mercado.

Outra ideia, inclusive partilhada por investidoiastitucionais como fundos de
pensdo, é que seria essencial que as empresasvdoMéocado tivessem Conselho Fiscal.
Esses investidores destacam que se as empresdasagfparentes deveriam querer ser
fiscalizadas, e esse deve ser o pensamento dasebiap e dos administradores.

Adicionalmente, a CVM também vai exigir mais tragngmcia na divulgacdo de
informacgBes pelas companhias a partir de 2010.ddeda com a Instrucdo n° 202, que esta
em debate e analise, o novo Informativo Anual (IA§vera apresentar um relatorio
detalhado com informag6es sobre as politicas dis&tecdesde a gestdo de risco e uso de
instrumentos financeiros, como derivativos, até odadsobre remuneracdo dos
administradores. Além disso, a CVM devera pediriallgacdo de atas de reunibes de
conselhos e/ou comités de auditorias. A exigéneigntbrmacdes devera ser maior para as
empresas com acoes listadas em bolsa e menor paranganhias que emitirem apenas
titulos de dividas, como debéntures e notas prongss

A partir de 2010, as empresas também deverdo est@r transparentes em suas
contabilidades, com a adeséo brasileira ao padit@onacional, conhecido pela sigla IFRS
(International Financial Reporting StandardO processo de harmonizacdo das normas ja
iniciou em 2008 e deverd estar em pleno uso arpaeti2010. O tema ganhou forga,
principalmente, apds algumas empresas sofreremipwsjbilionarios com os derivativos de
cambio, que expuseram graves falhas de governanca.

Segundo Adachi e Valenti (2009), o debate é imptetanas deve-se tomar cuidado
para ndo se transformar em uma colcha de retalrasapender apenas interesses de algumas
partes, deve ser bom para o mercado. Segundo a BREESPA, as mudangas seréo
adotadas somente com o aval de, no minimo, daisselas companhias de cada segmento. A
Ultima palavra sera das empresas. Apos a concoajaada empresa devera adaptar o seu

estatuto as novas regras, submetendo as alterag@esembleia de acionistas. As empresas
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gue nao adotarem as mudancas deverdo sair do Segdifarenciado e fazer oferta aos
acionistas pelo valor econémico. A bolsa esperalaoresse processo até o final de 2009.

Para a CVM, apesar de a votacdo estar na mao gaesas, elas deverdo entender a
necessidade de evolucédo das normas para corridistascoes verificadas e se adaptar a nova
realidade do mercado, para manter o selo de qdalida Novo Mercado e seu valor perante
0s investidores.

As discussdes de mudancgas no Novo Mercado refletdilema entre impor mais ou
menos regulacdo. Parece estar vencendo o pontcstdede que menos pode ser mais. O
Novo Mercado deve oferecer o basico, com os apamentos possiveis, mas cada vez mais
as empresas terdo que se diferenciar por suastesndujulgamento sobre se uma empresa
merece ou ndo confianca € do investidor, nadaituibsipapel do investidor, entretanto, apés
a crise global vivida a partir de 2008, a neces&dde regulamentar ficou ainda mais
evidente. Adachi e Valenti (2009).

Nesse contexto, o Novo Mercado veio para ser definie se mostrou muito
importante e efetivo no processo de consolidagdesenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro, mas como sua implementacéo é receassapdo um periodo inicial no qual obteve
relativo sucesso, sdo necessarias algumas refadesigpara que continue cumprindo seu
papel dentro do mercado de capitais.

Carvalho (2002) destaca que vem sendo bastanteddifu a ideia de que a
Governanca Corporativa € importante e que os ageafgemercado e autoridades devem
empenhar-se para que as empresas adotem taisaprdfiara o autor, a adocdo da boa
governanca € importante para melhorar a eficiédaaalocacdo dos investimentos da
economia. Vieira e Mendes (2004) reforcam que ae@wmnca Corporativa propicia a
reducdo da assimetria de informacdo existente astrempresas e 0s agentes envolvidos e
tende a provocar reducdo do custo de capital. éaidmente, proporciona aos credores
maior credibilidade nos resultados da companh@s acionistas tornam-se mais propensos a
investir, uma vez que o risco de manipulacdo popas especificos é reduzido. O resultado,
segundo os autores, é que, para qualquer mercadoresuimento, as praticas de boa
governanca sdo fundamentais, nas quais o Novo Meesta inserido e de acordo.

Quanto & adesdo de novas empresas ao Novo Mer€adelho (2002) diz que
depende da fase do ciclo econbémico e da relac@e emstos e beneficios. Normalmente, na
fase ascendente do ciclo, o custo de oportunidacéid implementar projetos novos por falta
de fundos é muito mais alto do que na fase desnende ciclo. Com relagdo aos custos e

beneficios, Carvalho (2002) destaca que, para agwempresas, dadas as atuais regras, 0s
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beneficios jamais compensardo os custos. O autramo exemplo, as empresas cujos
setores se caracterizam pela informalidade e eapEsn projetos de alta confidencialidade.

Para algumas outras empresas, a decisdo de apitil ggode ser uma questdo de tempo,

dependera do setor que atua e da viabilidade dacreed@Cabe, aqui, ressaltar que, mesmo nao
sendo interessante ou viavel para todas as empmesasrcado de capitais vem crescendo e
se mostra como uma importante alternativa a sdiadea haja vista a grande quantidade de
empresas que vieram a mercado nos ultimos and®rowfoi demonstrado anteriormente.

Rocca (2008) aborda que esse periodo positivo ovipielo mercado de capitais
nacional provoca um “justificavel otimismo quanto papel estratégico que o mercado de
capitais pode cumprir daqui por diante para acekersustentar o crescimento da economia
brasileira, a exuberancia de tal desempenho pradgzma inquietacdo quanto a sua
sustentabilidade” Rocca (2008, p. 35). Essa pre@g do autor se deve a duracdo e
profundidade da turbuléncia financeira vivida nacado a partir de 2008, e se d4 no sentido
de avaliar se os ganhos obtidos com o0 aceleradcigrento e valorizagdo do mercado seréao
permanentes e sustentaveis para a sua funciomal@adio apenas um ciclo passageiro que
pode gerar frustragdes quando finalizado.

Para Lacerda (2008), o mercado de -capitais bnasilpassou por amplas
transformacgdes nos ultimos anos e atingiu, pritcipate, em 2006, 2007 e meados de 2008,
uma situacao singular como instrumento indispedgg@ a promoc¢ao do desenvolvimento
econdmico nacional. Para o autor, ndo restam dsiigaque as instituicdes privadas, 0s
orgados corporativos e as entidades reguladorascqngregam a cadeia de relagbes de
negocios atingiram maturidade, cumprindo & riscaeinde objetivos tracados desde quando
foi redigido o Plano Diretor do Mercado de Capitais

Esse bom desempenho institucional foi desenvolgidaum ambiente propicio, sem
0 qual nada teria sido possivel. De um lado, asasos6 evoluiram bem porque prevaleceu,
durante todo o tempo, um ambiente de estabilidaderaaconémica, sustentado por uma
politica econbmica sem sobressaltos, e por umadegbrealidade econdmica internacional.
De outro, o setor publico, que adotou medidas @tasrpara atender a antigas demandas de
investidores e corporacdes e contou com o apoidrg#os e instituices privadas. Ou seja,
ndo foi tudo obra e graca das forcas de mercadwehambiente regulatorio, no qual o Novo
Mercado teve um importante papel, principalmentgum se refere a transparéncia e respeito
aos investidores minoritarios e aproveitou o antkieecondmico favoravel.

Lacerda (2008) acredita, fundamentalmente, na reagéb desse novo tempo que se

instaurou e avanca no deslanche dos investimenbosifpvos, tdo necessarios para o pais, 0s
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quais se viabilizardo com uma interconexao virtwwmsa o mercado de capitais brasileiro. As
constatagbes mais recentes indicam a forga degsetgrmpo e sinalizam a sua capacidade de
avangos futuros.

Resende e Macedo (2008) reforcam o que foi abordaderiormente, que o
mercado de capitais brasileiro alcangou novo patamegistrando volumes recordes e
atingindo niveis elevados de valorizacdo. A valoy@o recente experimentada pelo mercado
de capitais brasileiro o coloca na rota de alcangaeis de paises de mercados mais
desenvolvidos. A infraestrutura disponivel no meéccabrasileiro, aliada a liquidez
internacional, a confianga do investidor estramg@m alocar seus recursos para O risco-
Brasil e, ainda, a obtencéo ohwestment gradedo motivos para acreditar que o mercado de
capitais continuara sendo importante fonte pararescamnento econémico de forma
sustentada. O mercado de capitais exerce imponpape no desenvolvimento econémico e
se apresenta como importante alternativa a ougros tle financiamento de recursos de longo
prazo.

Para corroborar a percepcao de que o mercado daisdgasileiro estd em um novo
patamar, Campos e Pavini (2009) destacam que, duasalvez o pior momento da crise
internacional, o Brasil volta a se destacar ensem@rcados emergentes, atraindo fatias
consideraveis de investimento estrangeiro, qu® esi§rando dos Estados Unidos e Europa.
O principal sinal desse ingresso macico de recuapasece na BM&FBOVESPA, onde o
saldo de investidores estrangeiros acumula mai®$del bilhdes até meados de junho 2009.
Como consequéncia desse ingresso de recursoshastfiddo valorizacdo do Ibovespa,
principal indice de a¢bes da bolsa brasileira, sgie de 36 mil pontos em fevereiro de 2009
para 53 mil pontos em maio de 2009, ou seja, oh@eeretomada e valorizagdo apos 0s
momentos mais criticos da crise.

Outro dado importante, destacado por Silva Jr. {R0€ a volta das emissfes de
debéntures apds periodo de contragédo no crédieer@ado de emissdes volta a se aquecer e
grandes empresas brasileiras estdo preparandodesiigsportantes. O autor destaca que a
gueda dos juros basicos para patamares histériedsacta tem estimulado a procura por
debéntures que pagam rentabilidade mais alta gagaaSelic e sdo muito atrativas para
investidores institucionais, como fundos de persate pessoas fisicas, que podem ter acesso
a esses titulos e também sdo alternativa viaveh paranciar os investimentos das
companhias.

Pelas evidéncias, o Novo Mercado parece ter vimaa ger definitivo. Outro dado a

s

destacar é o crescimento da participacdo dos idweess minoritarios. Vieira e Valente



117

(2009) abordam que os minoritarios vém se tornaradia vez mais ativos e participando de
assembleias e conselhos fiscais das empresas alasga acionistas, fato que traz beneficios
ao mercado como um todo e reflete maior clarezaegpsas.

Em sintese, o mercado de capitais brasileiro verandb conquistas importantes e
evoluindo gradativamente. Por um lado, facilitadgdop bons fundamentos econémicos
domeésticos e, por outro, pelo esfor¢o das insGeggque atuam no mercado, desde 6rgaos do
governo, como CVM, da Bolsa de valores e das eraprgsie negociam suas acoes. A
implementacdo do Novo Mercado, com destaque pataagio de boas préaticas de
Governanga Corporativa pelas empresas, com ceseraauxiliando muito nessa tarefa de

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Observou-se que os mercados financeiros foram baase com o intuito de
transferir recursos dos poupadores, ou daquelesogupossuem, e ndo tém a melhor
oportunidade de investimento, para aqueles queuperd e necessitam dos recursos para
investir. Com isso, cabe aos mercados financemasrfessa intermediacdo e buscar uma
alocacéo eficiente dos recursos em uma economia.

No capitulo 2 verificou-se que os mercados finansefornecem recursos para as
pessoas antecipar gastos ou investimentos semagseigm recursos proprios. Através do
crédito, os mercados e intermediarios financeirnshbem funcionamento podem fomentar a
atividade econdmica e aumentar o bem-estar e gérafia de uma economia, sem que 0s
agentes necessitem esperar até o momento den@adorpoupanca suficiente para realizar o
gasto ou investimento desejado.

A canalizacdo de recursos de poupadores para gestadu investidores €
importante para a economia pela razdo de que agpetsoas que poupam com frequéncia
nem sempre sd0 as mesmas que tém oportunidadesviasrde investimento disponiveis
para elas, os empresarios. Estes podem captasosqueira financiar seus investimentos, seja
através do crédito (mercado bancario) seja atrdedgulos de dividas ou acdes (mercado de
capitais). Na auséncia de mercados financeiros sefi@ possivel essa transferéncia de
recursos, as pessoas ficariam restringidas enp$&uss e estariam em situagao pior.

Constatou-se a importante fungédo dos sistemascim@s no processo de formagéo
de poupanca e seu uso para o investimento produtivgue, normalmente, paises com
sistemas financeiros desenvolvidos tém crescimegdadmico mais robusto. Dessa maneira,
€ fundamental para o crescimento de um pais qusisema financeiro seja desenvolvido e
conectado com a atividade econdmica.

Observou-se a relevancia dos intermediarios firiese@a estrutura financeira e no
financiamento indireto, bem como a importancia dpgb da “informacdo” nos mercados
financeiros. Viu-se que os mercados financeiros sascetiveis a fatores que podem
influenciar seu funcionamento, como a ‘“informacg&simétrica”, quando a falta de
informacgé&o cria distorgdes no sistema financeiteva a problemas de “selecdo adversa” e
“risco moral” (moral hazardl e ainda o “risco moral em acdes”, ou seja, o lprah entre

agente e principal, também chamado de “conflitagéncia”.
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Diante da importancia que os mercados financeisssraem para 0 crescimento e
desenvolvimento de uma economia e da necessidadéegham bom funcionamento para
gue realmente desempenhem suas fungbes com eificiébservou-se que questdes relativas
a transparéncia e ao processo informacional tosgpruciais para o melhor desempenho das
fungBes dos mercados financeiros e de capitais.

A partir dai, verificou-se, no capitulo 3, que av&nanca Corporativa aparece
como um importante mecanismo no alinhamento daewdsses das partes que atuam no
mercado, tanto investidores ou credores quantnistés, e que sua utilizacdo melhora o
nivel de informac&o e transparéncia no mercadodwieo e de capitais.

Verificou-se que, com o processo de globalizac&oexgéncias e as influéncias
também sdo globalizadas, pois as empresas demacaaital e os investidores buscam
oportunidades rentaveis de investimento e tentamitarar o risco de suas alocacdes de
recursos. Diante de um cenario globalizado, a caragéo clara e objetiva e o alinhamento
nas relacdes financeiras tornam-se cada vez maen@ais na redugdo de riscos e na
viabilizag&do de investimentos, para gestores, ill@®s, credores e na melhora do ambiente
de negdcios.

Para que esses objetivos coletivos sejam colocadospratica e funcionem, a
Governanca Corporativa € uma importante aliada fata do alinhamento das informagoes,
dos incentivos e da capacidade de agir e o sefi@ésapurar as responsabilidades das partes
gue compdem a firma. Isso proporciona uma redugiousto de capital necessario para a
conducao de novos projetos.

Observou-se que, de acordo com a teoria econOmachcibnal, a Governanga
Corporativa surgiu para procurar superar o charmealtflito de agéncia”, presente a partir da
separacdo entre a propriedade e a gestdo empke€afiarincipal”, titular da propriedade,
delega ao "agente”, gestor, o poder de decisde ®33a propriedade. A partir dai surgem os
chamados conflitos de agéncia, pois 0s interesaggetes que administram a propriedade
nem sempre estao alinhados com os de seu tithra$erspectiva da teoria da agéncia, a
preocupacdo maior é criar mecanismos eficientste(sas de monitoramento e incentivos)
para garantir que o comportamento dos executivtgaealinhado com os interesses dos
acionistas.

Adicionalmente, a boa governanca auxilia na redagiproblemas com “assimetria
de informacado’ existentes entre empreendedores e investidores, muitas vezes
inviabilizam o financiamento de projetos altamgmtedutivos. Os empreendedores possuem

muito mais informacdes sobre o potencial e o desamp dos projetos do que as partes
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financiadoras. Quando os problemas informacionds &iticos, os recursos podem ser
direcionados para projetos menos produtivos epagol desse processo, muito do potencial
de crescimento de uma nagao pode ser desperdigado.

Com isso, as boas préaticas de Governanca Corporasgeguram que todos os
acionistas deverdo ter o mesmo tratamento, sejatnotadores ou minoritarios, domésticos
ou estrangeiros. Todos os investidores devem tsgsacao mesmo tipo de informacdo, ndo
importa o tipo ou a quantidade de acgbes adquisdada a mudanca nos direitos deve ser
submetida a voto. Os mercados de capitais que idatimessa igualdade de tratamento aos
acionistas tém maior crescimento e desenvolvimenttysive propiciam o aparecimento de
empresas novas e auxiliam no crescimento das easpj@existentes, do que os mercados
gue tratam de maneira desigual os acionistas stidoees.

Conforme verificou-se, o desenvolvimento do mercde@apitais esta amplamente
relacionado a adogdo de boas préaticas de Goverr@zorgerativa. No mercado de capitais
brasileiro, desde seu marco regulatério na década9d0 até meados dos anos 1990, as
guestdes relativas a Governanga Corporativa forameg compreendidas. A partir dos anos
1990, a ocorréncia de fraudes contabeis e de pnalslele solvéncia em algumas empresas e
instituicbes financeiras evidenciaram problemas aleuso de poder de acionistas
controladores. Apos um diagnostico mais detalhamlongrcado de capitais nacional e da
necessidade de transformacfes, os agentes que atuanercado de capitais passaram a
refletir sobre a necessidade de rever o modeloatoado nacional.

Observou-se, no capitulo 3, que o mercado de ¢apita Brasil historicamente
apresentava baixa capitalizacdo na bolsa, concéotraos negdcios em poucas empresas,
baixo volume de recursos em bolsa, baixa liquideznditas companhias, poucas emissdes
primarias de acoes e fraca legislacdo de proteggia@onistas minoritarios e credores.

A estabilidade econdmica conquistada apos a imple&gao do Plano Real, com
reducdo gradativa das taxas de juros domésticada gue em patamares elevados em nivel
mundial, com melhora nos fundamentos macroecon&nigoncipalmente o controle da
inflac@o, permitiu maior reflexdo em torno da intpacia e do papel do mercado de capitais
nacional. Neste cenario, conforme abordou-se, saBid Valores de Sado Paulo - BOVESPA,
juntamente com instituicdes publicas e privadaadiég ao mercado de capitais, passaram a
adotar ac6es no sentido de promover o desenvoltwnaenmercado de capitais brasileiro.

Devido a influéncia positiva que a boa governangadé a exercer para 0O
desenvolvimento do mercado de capitais e a maificultiade de promover reformas

legislativas mais profundas, os gentes do mercaggsgpam a ocupar 0 espaco da
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autorregulacdo, modernizando os sistemas de negocie intermediacdo dos negdécios no
mercado de capitais brasileiro. Por outro ladoumlas acdes dos poderes executivo e
legislativo ajudaram a remover obstaculos impoemnao funcionamento eficiente dos
mercados, facilitando a captacdo da poupanca e€onmportante, apesar de ainda ser
praticada uma carga tributéria relativamente elavadocura-se organizar sua aplicacdo de
forma mais racional.

Com a intencdo de encaminhar um processo de ddgeneonto do mercado de
capitais brasileiro, a Bolsa de Valores de SdodalBOVESPA implantou, em dezembro de
2000, os segmentos especiais de listagem com o Mevoado e os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2). Estegnsentos especiais de listagem foram
desenvolvidos com o intuito de proporcionar um @&mta de negdcios que estimulasse ao
mesmo tempo o interesse dos investidores e desse tm@nsparéncia as empresas, que, no
fim, resultaria em valorizacdo das companhias ®mmatorno aos acionistas.

Com a implementacdo do Novo Mercado, as empresasanen a aderir
gradativamente a cada nivel com o compromisso dtamagraticas responsaveis de gestao,
com informacdes mais transparentes, o que ofereder rronfiabilidade ao mercado e atrai
investidores. A partir do inicio dos anos 2000,foone observou-se no capitulo 3, houve
significativa evolucdo do mercado de capitais braei

Verificou-se que houve aumento do numero e do veldemmemissdes de agdes, tanto
primarias quanto secundarias, inclusive com cresgionrelevante de aberturas de capital de
novas empresas em bolsa (IPO) com adesdao ao Novecadite Elevaram-se
consideravelmente o valor e o nimero de emissOeslebéntures. Cresceu o volume
negociado na BM&FBOVESPA, com melhora consideravel liquidez do mercado. E
importante destacar a valorizacdo das acdes era befletidas na performance dos indices
Ibovespa e IGC, e o valor de mercado das compankigsciadas em bolsa atingiu 95,38%
do PIB em dezembro de 2007 (Tabela 4). Houve tamtr&scimento da participacdo de
pessoas fisicas, de investidores institucionastramgeiros, refletindo maior credibilidade ao
mercado de capitais que ganhou importancia comamsoo de alocacdo de recursos para
investidores.

Essa evolucdo recente do mercado de capitais érasiioi impulsionada pelo
cenario econdmico favoravel. No fronte internaciph@uve crescimento econdémico com
elevada liquidez, o que permitiu 0 ingresso demaiexternos, tanto para investimentos em

portfolio (bolsa, fundos, titulos) como para emess@e acbes em que 0S estrangeiros
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participaram comprando mais de 60% das emisségenmodo de 2005 a 2007 (Tabela 3), o
gue ajudou na valorizacdo das acdes negociadab&&BOVESPA.

Internamente cabe destacar os bons fundamentosca@orsia brasileira. A
estabilidade com a adocéo de regime de metas ldgdnf cambio flutuante, politica fiscal
responsavel, com destaque para a divida liqguidaotidada do setor publico em niveis
controlados, representando 38,42% do PIB em abr@D9, permitiram a reducdo gradual
das taxas de juros. Adicionalmente, a valorizagéd® precos dasommoditiesno mercado
internacional favoreceu o crescimento das expoetacbrasileiras e proporcionou um
superavit comercial consideravel, fato que poswhilaproveitar a excelente conjuntura
externa para promover a formacédo de um colchéostolile reservas internacionais para o
pais devido ao ingresso significativo de divisas.

Conforme abordou-se, a adocdo de medidas de agutagdo do mercado com
destaque para a implementacdo do Novo Mercado d&FB@OVESPA e do cenério
macroeconémico propicio nos ultimos anos foram dnmehtais para o desenvolvimento
recente do mercado de capitais brasileiro. A CHs®nceira mundial iniciada nos EUA
influenciou negativamente o mercado, ndo soment#o oBrasil, mas do mundo todo,
principalmente, devido aos problemas de solvénam geandes instituicdes financeiras
internacionais que ocasionaram uma retracdo dat@yéaclusive internamente, que mesmo
em cenario adverso atingiu 41,30% do PIB ao fiea2@08 (gréafico 12). O Brasil demonstrou
gue estd com um sistema financeiro solido e bemladg e atravessou 0 momento mais
dificil da crise, de certa forma, confortavel.

Passado, talvez o periodo mais critico da crismeacado de capitais doméstico
demonstra certa maturidade, pois esta estruturaggldado a ponto de suportar situacdes
adversas e galgar posicdes de destaque para dpr@asioportunidades. A partir de meados
do primeiro semestre de 2009 ja se observou unrtnetde recursos estrangeiros para
alocacdo em acdes no mercado de capitais brasgg&qunho de 2009 ingressaram mais de
R$ 11 bilhdes na bolsa de valores.

Em matéria publicada niornal Valor Econdmicem 19, 20 e 21 de junho de 2009,
Valenti e Fregoni abordam que, passado o period® dif&cil da crise, o0 mercado de capitais
brasileiro reabre-se para ofertas de acdes e essisEdpapéis por companhias ja listadas na
bolsa. As autoras destacam que esse modelo de dendedes esta crescendo no mercado
brasileiro e permitindo que controladores definidesdam parte de suas acdes fazendo com
gue as empresas figuem com uma estrutura de capdtal pulverizada. Mesmo que essas

operagdes venham ocorrendo gradativamente, sdospassto importantes no caminho de



123

desenvolvimento do mercado de capitais nacionds pndem a gerar mais liquidez e
estimular a melhor circulagéo de informagdes nocad, e as gestbes das empresas passam
a ser profissionalizadas, o que é positivo paraato de capitais.

Observou-se que a implementacdo do Novo Mercadaseniveis diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, juntamentemc os fundamentos
macroecondmicos domeésticos solidos e o cenariobaacon favoravel possibilitaram um
salto de patamar para o mercado de capitais brasiEntende-se que reformulagbes e
adaptacdes do Novo Mercado, apds um periodo diveetaaturidade, se fazem necessarias
para que distor¢ges sejam corrigidas, e se contioueaminho de sucesso conquistado até
aqui.

Julga-se que o mercado de capitais brasileiro gaemroluir e reduzir, por exemplo,
a concentracao dos negocios em bolsa, ja que aaja de 70% do volume se concentra entre
as 20 maiores companhias (Tabela 10). Ainda sedierada volatilidade dos principais
indices de a¢bes da BM&FBOVESPA em relagédo a ontersados.

O mais importante é que o mercado de capitais asilBevoluiu apds a adocédo de
boas préticas de governancga. A educacéo finangaithou espaco no mercado, com maior
esclarecimento aos investidores, que também possnaiores opcdes de investimento.
Melhorou-se consideravelmente o nivel de informag&te transparéncia com a adocéo de
novos e melhores padrfes contdbeis para as empeebasve avancos na legislacdo e
regulacdo. Com o Novo Mercado e a reforma da LeiStiedades Andnimas, os acionistas
minoritarios passaram a ter tratamento mais reseito que oferece maior confiangca aos
agentes e atrai mais pessoas interessadas eniringestercado de capitais.

As empresas brasileiras estdo, cada vez maisteseanionalizando, buscando novos
mercados e, como consequéncia aprimorando suagegesimelhorando resultados. Sabe-se
gue investimentos em acfes possuem riscos, masstese ®rem bem dimensionados,
proporcionam retornos adequados.

Para concluir, entende-se que a evolugéo recemeedrado de capitais nacional foi
possivel devido a conjuncdo de fatores positivasitot a melhora nos fundamentos
econbmicos, com cendrio propicio, quanto a impleagd® do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA. Sabe-se que se precisa superar alghsiculos que ainda impedem um
maior desenvolvimento do mercado, mas, com certeragrcado de capitais brasileiro esta
em um nivel superior e vem demonstrando que nem®aa para ser utilizado como meio de

especulacdo financeira, e sim como uma forma dendiar investimentos para o setor
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produtivo e gerar empregos. Enfim, o mercado deaiagpode e deve contribuir de maneira

consistente para o crescimento econdmico.
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