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1 INTRODUCAO

E consenso entre profissionais e estudiosos de economia e administracao,
gue a adesdo a praticas de gestdo onde se prioriza a transparéncia na
administracdo, e a defesa dos direitos dos investidores, requisitos basicos da
Governanca Corporativa, cada vez mais torna-se uma condi¢cao imprescindivel para

0 sucesso de uma empresa.

Com as instituicdes financeiras ndo é diferente. Mesmo sendo merecedores
de maiores cuidados por parte do Estado, no que diz respeito a fiscalizacdo, por
exercerem papel fundamental na economia de um pais (como fornecer liquidez a
mesma, por exemplo) os bancos tem aderido a tais praticas, com o intuito de
fortalecer as relacbes com todos os publicos com os quais estdo envolvidos, com

clientes, empregados, fornecedores, e principalmente os investidores.

Apesar de a Governancga Corporativa ser um assunto recente no Brasil, ela
encontra-se bem desenvolvida. Fato provado pela criacdo dos Niveis Diferenciados
de Governanga Corporativa e Novo Mercado da Bolsa ce Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), em 2000, e a grande adesdo aos mesmos por parte das empresas

listadas naquela Bolsa.

A primeira adesdo aos Niveis de Governancga Corporativa da BOVESPA, por
parte de bancos nacionais, ocorreu em 26 de junho de 2001, quando os trés
principais bancos privados brasileiros aderiram ao Nivel 1 de Governanca
Corporativa da BOVESPA, com o intuito de fortalecer suas relacdes com seus

investidores, e obter maior rentabilidade com a reducao de seu custo de capital.

Assim, este trabalho visa analisar se esta adesdo realmente valorizou 0s
papéis bancos brasileiros, ou mesmo se concretizou em ganho de rentabilidade para

0S mesmaos.
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2 DEFINICAO DO PROBLEMA

No Brasil, em 2000, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), com
objetivo de estimular o interesse do investidor e valorizar as companhias de capital
aberto, criou os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, diferenciando as
companhias cujas praticas de governanca vao além do que a legislacdo brasileira
exige (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2006).

Com a adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, as
empresas melhorariam sua imagem institucional, valorizariam seus papéis com o
aumento da demanda pelos mesmos, além de reduzir seus custos de capital. Os
investidores, por sua vez, possuiriam maior precisdo quanto aos precos das acoes,
mais seguranca quanto aos seus direitos societarios, e reducdo do risco no

investimento. Ja o mercado acionario beneficiar-se-ia com 0 aumento da liquidez.

Durante a ultima década, os maiores bancos brasileiros com capital aberto
aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA, sendo
que, o atual cenario conta com um total de 15 instituicdes (duas no Novo Mercado,

uma no Nivel 2 e o restante no nivel 1).

A situacdo econdmico-financeira de uma empresa, 0 setor da economia no
gual ela se insere, além dos cenarios econdmicos nacional e internacional, sao
fatores que influenciam no valor de marcado de uma empresa, assim como no seu
desempenho econdémico. No entanto, a transparéncia na administracdo das
empresas, a qualidade nas informacdes apresentadas, e o cumprimento dos direitos
dos acionistas, também caracterizariam fatores que influenciam em seu valor e

rentabilidade.

Segundo o Cdbdigo das melhores praticas de Governanga Corporativa
publicado pelo Instituto de Governanca Corporativa do Brasil (2004), a governanca
corporativa traria mais respeito as leis, mais transparéncia e mais seguranca. No
entanto, seria necessaria uma maneira de mensurar ganho em rentabilidade e valor

de mercado de uma empresa ao adotar boas praticas de governanca.
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Assim, este trabalho destina-se a resolver o seguinte problema: A adeséo aos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA representou ganho

de valor de mercado e rentabilidade para os bancos que aderiram aos mesmos?
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3 JUSTIFICATIVA

O mercado reconhece que as empresas que aderiram aos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA podem vir a ter
desempenhos melhores, tanto que a propria BOVESPA criou o IGC (indice de Acbes
com Governanca Corporativa Diferenciada), um indice que visa mensurar 0
desempenho de mercado das empresas que aderiram aos Niveis Diferenciados de

Govenanca Corporativa.

Neste contexto, o trabalho visa comprovar, através de calculos estatisticos, se
0s bancos que aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da
BOVESPA obtiveram melhora em suas rentabilidades, e em seus valores de
mercado, apOs aderirem aos mesmos, comparando dados anteriores e posteriores

as adesoes.

A escolha dos bancos brasileiros como objeto de estudo, deve-se ao fato de
0S mesmos possuem papéis fundamentais na economia de um pais, entre eles: o
fornecimento de recursos financeiros aos negdécios comerciais, o fornecimento de
servicos financeiros a populacéo e, em alguns casos, a acessibilidade ao crédito e

manutenc¢ao da liquidez da economia.
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4 REVISAO TEORICA

Segundo Vergara (2007), denomina-se referencial teérico o capitulo do
projeto que tem por objetivo apresentar os estudos sobre o tema, ou

especificamente sobre o problema, ja realizados por outros autores.

4.1 A GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2004), a
Governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas
praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da

sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

A expressao é designada para abranger os assuntos relativos ao poder de
controle e direcdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas de
seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estédo ligados a vida

das sociedades comerciais.

Para o IBGC, Governanca corporativa é valor, apesar de, por si sG, nao cria-
lo. Isto somente ocorre quando ao lado de uma boa governanca temos também um
negocio de qualidade, lucrativo e bem administrado. Neste caso, a boa governanca
permitira uma administracdo ainda melhor, em beneficio de todos os acionistas e
daqueles que lidam com a empresa (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2007b).

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), em sua Cartilha de
Recomendagbes sobre Governanga Corporativa, langa o seguinte conceito sobre

Governanca Corporativa.
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Governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das préaticas de governangca corporativa
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas.

Para os investidores, a analise das praticas de governanga auxilia na
decis@o de investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas
de atuacdo que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer
influéncia no desempenho da mesma. O objetivo € o aumento do valor da
companhia, pois boas préaticas de governanga corporativa repercutem na
reducdo de seu custo de capital, 0 que aumenta a viabilidade do mercado
de capitais como alternativa de capitalizacdo. (COMISSAO DE VALORES
IMOBILIARIOS, 2002, p. 1).

4.1.1 A origem da governanca corporativa

Segundo o IBGC, a Governanca corporativa tem origem nos Estados Unidos,

tendo como principal objetivo superar o “conflito de agéncia”, conforme abaixo.

Na primeira metade dos anos 90, em um movimento iniciado
principalmente nos Estados Unidos, acionistas despertaram para a
necessidade de novas regras que os protegessem dos abusos da diretoria
executiva das empresas, da inércia de conselhos de administracdo
inoperantes e das omissodes das auditorias externas.
Conceitualmente, a governancga corporativa surgiu para superar o ‘conflito
de agéncia’, decorrente da separagdo entre a propriedade e a gestédo
empresarial. Nesta situacdo, o proprietario (acionista) delega a um agente
especializado (executivo) o poder de decisdo sobre sua propriedade. No
entanto, os interesses do gestor nem sempre estardo alinhados com os do
proprietario, resultando em um conflito de agéncia ou conflito agente-
principal.

A preocupacdo da governanca corporativa é criar um conjunto eficiente de
mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim de
assegurar que o comportamento dos executivos esteja sempre alinhado
com o interesse dos acionistas. (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2008c).

4.1.2 Os valores dagovernancga corporativa

Segundo Andrade e Rosseti (2006, p. 140), a gorvernanca corporativa €

sustentada pelos valores abaixo:
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- Fairness. Senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas.
Respeito aos direitos dos minoritarios, por participagdo equanime com a dos
majoritarios, tanto no aumento da riqueza corporativa, quanto nos
resultados das operagfes, quanto ainda na presenca ativa em assembléias
gerais.

- Disclosure. Transparéncia das informacdes, especialmente das de alta
relevancia, que impactam nos negocios e que envolvem resultados,
oportunidades e riscos.

- Accountability. Prestacdo responsavel de contas, fundamentada nas
melhores praticas contabeis e de auditoria.

- Compliance. Conformidade no cumprimento de normas reguladoras,
expressas nos estatutos sociais, nos regimes internos e nas instituicbes
legais do pais.

4.1.3 A governanc¢a corporativa no mundo

Segundo o IBGC, apesar de as boas praticas de Governanca Corporativa
possuirem peculiaridades quanto aos paises onde sao aplicadas, as mesmas

possuem principios e objetivos similares.

Nos Ultimos anos, a adocdo das melhores praticas de governanca
corporativa tem se expandido tanto nos mercados desenvolvidos quanto em
desenvolvimento. No entanto, mesmo em paises de similares idioma e
sistemas legais, como EUA e Reino Unido, o emprego das boas praticas de
governanca apresenta diferengas quanto ao estilo, estrutura e enfoque.

N&o ha uma completa convergéncia sobre a correta aplicacdo das praticas
de governanga nos mercados, entretanto, pode-se afirmar que todos se
baseiam nos principios da transparéncia, independéncia e prestacdo de
contas (accountability) como meio para atrair investimentos aos negdcios e
ao pais.

E a fim de ganharem a confianca dos investidores, empresas e paises
notaram a necessidade de incorporar algumas regras fundamentais, como
sistemas regulatérios e leis de protecdo aos acionistas; conselho de
administragdo atentos aos interesses e valores dos shareholders; auditoria
independente; processo justo de votagdo em assembléias; e maior
transparéncia nas informagoes.

A partir da criacdo dos cddigos de governanca corporativa locais, as
diferencas culturais e histéricas tém sido adaptadas. Como ponto de
convergéncia, o0s documentos pretendem aumentar os padrBes de
governanca nos mercados como forma de atrair e reduzir os custos dos
investimentos. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2008b, grifo do autor).
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No Brasil, segundo IBGC, diversos fatores, entre eles a globalizagdo, as

privatizacOes, e a necessidade de modernizagdo no processo de gestdo, foram

fundamentais para a disseminacao da Governancga Corporativa.

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes surgiram em
resposta ao movimento pelas boas praticas de governancga corporativa e a
necessidade das empresas modernizarem sua alta gestdo, visando
tornarem-se mais atraentes para o mercado. O fendmeno foi acelerado
pelos processos de globalizacdo, privatizacdo e desregulamentacdo da
economia, que resultaram em um ambiente corporativo mais competitivo.
Oligopodlios, empresas exclusivamente de controle e gestao familiar com
alta concentracdo do capital, acionistas minoritarios passivos e conselhos
de administracdo figurativos passaram a dar lugar a investidores
institucionais mais ativos, maior dispersao do controle acionario, maior foco
na eficiéncia econdmica e transparéncia da gestao.

As privatizacbes ensejaram as primeiras experiéncias de controle
compartilhado no Brasil, formalizado por meio de acordo de acionistas.
Nessas empresas, 0s investidores integrantes do bloco de controle
passaram a dividir o comando da empresa, estabelecendo contratualmente
regras.

Os investidores institucionais - seguradoras, fundos de pensédo e fundos de
investimentos, entre outros - assumiram uma postura ativa, passando a
comparecer nas assembléias gerais, a exercer os direitos de voto de suas
acdes e a fiscalizar de modo mais proximo a gestdo das companhias
investidas.

A abertura e consequente modificacdo na estrutura societaria das
empresas também ocorreu no mercado financeiro. Houve aumento de
investimentos de estrangeiros no mercado de capitais, o que reforgou a
necessidade das empresas se adaptarem as exigéncias e padrdes
internacionais. Em resumo, as praticas da governanca corporativa
tornaram-se prioridade e fonte de pressédo por parte dos investidores.
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2008a).

42 O NOVO MERCADO E NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA

CORPORATIVA DA BOVESPA

Implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de S&o Paulo —

BOVESPA, o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

sdo segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de

proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o

interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias (INSTITUTO

BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2007Db).
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Segundo o IBGC, mesmo coexistindo, e com fundamentos semelhantes, o
Novo Mercado e os Niveis de Diferenciados de Governancga possuem diferencas. O
primeiro € mais voltado a empresas que visam abrir o capital, enquanto o segundo
esta orientado para empresas que ja possuem acdes negociadas na Bovespa
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2006).

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas
investidores melhorias nas praticas de governanca corporativa que ampliam os
direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das
companhias, com divulgacdo de maior volume de informacdes e de melhor

gualidade, facilitando o acompanhamento de sua performance.

A premissa bésica é que a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario e,
como consequéncia, aumenta a confianca e a disposicdo dos investidores em
adquirirem as suas acfes, pagarem um preco melhor por elas, reduzindo seu custo

de captacao.

A adesdo das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivel 2 depende do grau de
compromisso assumido e € formalizada por meio de um contrato, assinado pela
BOVESPA, pela Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e
controladores. Ao assinarem o contrato, as partes acordam em observar o
Regulamento de Listagem do segmento especifico, que consolida os requisitos que
devem ser atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento, além de, no
caso das Companhias Nivel 2, adotar a arbitragem para solucdo de eventuais

conflitos societarios.

Segundo Mifano e Santana (2006), antes do Novo Mercado, muitas
companhias nédo recebiam o merecido reconhecimento pela qualidade de sua
governanca porque estavam misturadas a empresas com praticas inadequadas, 0
que causava desinteresse do investidor e desestimulo a listagem de novas

empresas.

Os mesmos autores colocam que o mercado ndo percebeu de imediato as

vantagens do Novo Mercado, devido a falta de credibilidade do mercado acionario
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brasileiro na época. Existia entdo, uma corrente que defendia uma reforma da Lei de

Sociedade Anbnimas. Esta por sua vez, caminhava com imensa dificuldade, e

parecia ser incapaz de reverter o desinteresse do investidor no mercado (MIFANO;
SANTANA, 2006).

4.2.1 Companhianivel 1

As Companhias Nivel 1, segundo a BOVESPA (2007), se comprometem,

principalmente, com melhorias na prestacdo de informacdes ao mercado e com a

dispersao acionaria. Por exemplo, a companhia aberta listada no Nivel 1 tem como

obrigacdes adicionais a legislacéo:

a)

b)

Melhoria nas informagbes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que € enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras:
demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos
fluxos de caixa;

Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social,
adicionando as Demonstrac6es Financeiras Padronizadas (DFPs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes
financeiras anuais — entre outras, a demonstracdo dos fluxos de
caixa;

Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando as Informacdes
Anuais (IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas
a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
informacbes corporativas — entre outras: a quantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracédo, diretores e membros do Conselho Fiscal,

bem como a evolucao dessas posicoes;
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Realizacdo de reunifes publicas com analistas e investidores, ao

menos uma vez por na;

e) Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programagéo

9)

h)

dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de
resultados etc.;

Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e
partes relacionadas;

Divulgagdo, em bases mensais, das negociacbes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos
acionistas controladores;

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acgdes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia;

Quando da realizacao de distribuicdes publicas de acbes, adocéo de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

4.2.2 Companhia nivel 2

De acordo com a BOVESPA (2007), as Companhias Nivel 2 se comprometem

a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo

de praticas de governanca relativas aos direitos societarios dos acionistas

minoritarios. Por exemplo, a companhia aberta listada no Nivel 2 tem como

obrigacdes adicionais a legislacéo:

a)

b)

divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP;

conselho de administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No
minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser
conselheiros independentes;

direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, tais

como, transformacéao, incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia e
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aprovacao de contratos entre a companhia e empresas do mesmo
grupo sempre que, por forca de disposicao legal ou estatutaria, sejam
deliberados em assembléia geral;

extensao para todos os acionistas detentores de acfes ordinarias das
mesmas condicOes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento)
deste valor para os detentores de acdes preferenciais (tag along);
realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econdémico, nas hipGteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociagao
neste Nivel;

adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de

conflitos societarios.

4.2.3 0O novo mercado

A principal inovagdo do Novo Mercado, em relagéo a legislagcéo, é a exigéncia

de que o capital social da companhia seja composto somente por acdes ordinarias.

Porém, esta ndo é a Unica. Por exemplo, a companhia aberta participante do Novo
Mercado tem como obrigacées adicionais (BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO,

2007):

a)

b)

extensao para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag
along);

realizacdo de uma oferta publica de aquisi¢cdo de todas as acdes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econdémico, nas hipGteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacao no
Novo Mercado;

conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e

mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No
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minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser
conselheiros independentes;

melhoria nas informacfes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras:
demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos
fluxos de caixa;

melhoria nas informacbes relativas a cada exercicio social,
adicionando as Demonstra¢cfes Financeiras Padronizadas (DFPs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes
financeiras anuais — entre outras, a demonstracdo dos fluxos de
caixa;

divulgacdo de demonstragbes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP;

melhoria nas informa¢Bes prestadas, adicionando as Informacdes
Anuais (IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas
a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
informacbes corporativas — entre outras: a quantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracédo, diretores e membros do Conselho Fiscal,
bem como a evolugcao dessas posicoes;

realizacdo de reunibes publicas com analistas e investidores, ao
mMenos uma vez por ano;

apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacao
dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de
resultados etc.;

divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a wmpanhia e
partes relacionadas;

divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos

acionistas controladores:
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[) manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acg0es,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia;

m) quando da realizacdo de distribuic6es publicas de a¢bes, adocao de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

n) adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucao de

conflitos societarios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no
Estatuto Social da companhia.

O IBGC também reforca a importancia do Novo Mercado e dos Niveis

Diferenciados de Governanca Corporativa no mercado acionario brasileiro.

As regras do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa representam um valioso conjunto de parametros para tornar o
mercado de capitais uma alternativa vidvel para o financiamento da
expansdo da economia e das empresas. Seus padroes permitem melhor
reconhecimento, pelo investidor, da qualidade da governanca das
companhias e, ainda, incentivam a listagem de novas empresas na bolsa.
O Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanca, por outro
lado, elevam o potencial de valorizagdo dos ativos, pois estdo sempre a
promover nas empresas um relacionamento positivo com os investidores.
Nos diferentes niveis, as regras das boas praticas de governanca sao mais
rigidas do que aquelas presentes na atual legislacdo brasileira.
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2006, p.
67).

4.3 INDICES DE VALOR DE MERCADO

Ross, Westerfild e Jordan @002) colocam que o Preco/Valor Patrimonial é
uma medida de valor comumente citada, onde o valor patrimonial da acédo € igual ao
guociente entre Patrimoénio Liquido e o nimero total de acdes existentes. Assim, 0

guociente entre preco e valor patrimonial compara o valor de mercado da empresa a
seu custo.
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Os mesmos autores estabelecem a seguinte relacdo entre valor de mercado e

valor contabil.

O verdadeiro valor de um ativo € o seu valor de mercado, que é
simplesmente a quantidade de caixa que receberiamos se realmente
vendéssemos aquele ativo. No entanto, os valores de ativos apresentados
no balanco da empresa sédo valores de livro e, geralmente, nao
representam seus verdadeiros valores.

Os administradores e investidores frequentemente estardo interessados em
conhecer o valor de mercado da empresa. Essa informag¢do ndo consta no
balanco patrimonial. O fato de os ativo sdo apresentados por seu custo
significa que néo existe, necessariamente, conexdo entre o valor total dos
ativos apresentados e o valor de mercado da empresa. Realmente, muito
dos ativos mais valiosos que a empresa pode possuir — boa administragéo,
boa reputacdo, empregados talentosos — ndo aparecem no balanco de
forma alguma. (ROSS; WESTERFILD; JORDAN. 2002, p. 69).

4.4 INDICES DE RENTABIL IDADE

Para Ross, Westerfield e Jordan 002), alguns dos indices de rentabilidade

mais conhecidos e utilizados no mercado sao os seguintes, 0s seguintes:

a) Taxa de Retorno do Ativo. A taxa de retorno do Ativo (ROA) é uma

b)

medida de de lucro por unidade monetaria aplicado em ativos. Pode

ser definida de diversas maneiras, mas a mais comum é:

ROA = Lucro Liguido

Ativo Total

Taxa de Retorno do Capital Préprio. A taxa de retorno do capital
préprio (ROE) é uma medida de desempenho do investimento dos
acionistas durante o ano. O ROE é geralmente medido da seguinte

maneira:

ROE = Lucro Liquido

Patriménio Liquido
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4.5 TESTE DE HIPOTESES

Vergara (2007) aponta hipéteses como a antecipacdo da resposta ao
problema. Se este é formulado como forma de pergunta, a hipétese € sob forma de
afirmacao. A investigacdo é realizada de modo que se possa confirmar ou, ao
contrario, refutar a hipotese, ou a suposicao.

Segundo a autora, hipéteses sao formuladas em formas nulas (Hop) e

alternativa (H1, Ho, etc).

4.6 TESTE DE SIGNIFICANCIA

Segundo Stevenson (2001) A finalidade dos testes de significancia é avaliar
afirmacdes sobre os valores de parametros populacionais. O mesmo autor coloca
gue o nivel de significancia de um teste € a probabilidade de uma hipétese nula ser

rejeita, quando verdadeira

Ainda segundo Stevenson, (2001), quando ndo se conhece o desvio padrao
da populagdo, deve-se estima-lo a partir dos dados amostrais usando o desvio
padrdo amostral. Quando isto ocorre, a distribuicdo t é a distribuicdo amostral mais

adequada.
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5 OBJETIVOS

Segundo Vergara (2007), o objetivo € um resultado a alcancar. A autora
define os objetivos intermediarios como metas de cujo atingimento depende o

alcance do obijetivo final

5.1 OBJETIVO GERAL

Avaliar se a adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da
Bovespa causou impacto positivo e relevante no valor de mercado e na rentabilidade

dos bancos brasileiros.

5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Aplicar calculos estatisticos sobre os dados histéricos de indices que

determinem o valor de marcado e a rentabilidade dos bancos brasileiros.

Estabelecer, através destes célculos estatisticos, uma comparagdo entre a
rentabilidade e o valor de mercado dos bancos brasileiros, antes e depois da adesao

aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativada BOVESPA.

Verificar o comportamento destes indices, a fim de identificar possiveis
ganhos valor e de resntabilidade em razdo da ades&o aos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da BOVESPA.

Comparar os resultados dos indices de valor de mercado e rentabilidade dos
bancos que aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanga da BOVESPA, com

0s bancos que néo aderiram no mesmo periodo.
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6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

6.1 TIPO DE ESTUDO

O trabalho adotou como tipologia, 0 estudo sem intervencéo e descritivo, com
amostragem intencional, ou seja, a amostra foi selecionada de acordo com critérios

pré-definidos.

6.2 AMOSTRA

Foi determinado, como amostra do trabalho, os bancos brasileiros que
possuiam acdes negociadas na Bovespa no periodo de 2000 a 2002. A amostra foi
dividida em dois grupos. O primeiro grupo contempla os bancos que aderiram aos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, enquanto o segundo, € composto
pelos bancos que ndo aderiram. Foram excluidos da amostra os bancos vendidos,

ou incorporados por outros, no mesmo periodo.

6.3 OBTENCAO DE DADOS

A obtencéo de dados seré efetuada atraves do aplicativo Economética verséo
2008Mar24 Numero de série 8900110442, além de pesquisa bibliografica e
documental, utilizando livros, artigos, dissertacbes, teses e outros documentos

disponibilizados em bibliotecas e na internet.



28

6.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Apoés a identificacdo da amostra, foi considerada, para efeito de coleta de
dados, a data em que cada banco aderiu aos Niveis Diferenciados de Governanca

Corporativa e o Novo Mercado da Bovespa.

De acordo com item 4.3, o dado escolhido para andlise de valor de mercado
foi o indicador Preco/Valor Patrimonial por acdo, enquanto para analise de
desempenho, foram determinados os indicadores de rentabilidade Retorno sobre

Ativo, e Retorno sobre Patriménio Liquido, conforme item 4.4.

Os indicadores acima foram coletados no aplicativo Economatica, utilizando
periodos trimestrais, considerando as médias anteriores e posteriores ao periodo de
adesdo. Os indicadores dos bancos que aderiram aos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da Bovespa foram comparados aos dos bancos que néo
aderiram no mesmo periodo.

As médias dos indicadores foram submetidas a aplicagdo do “Teste T,
conforme item 4.6, com o intuito de verificar se as adesdes foram eventos relevantes

para os resultados obtidos.

Para efetuar a aplicagdo do “Teste T” foram formuladas as seguintes
hipoteses, considerando nivel de significancia de 5%, ou seja, se o resultado obtido
for maior que 0,05, a hipotese HO é verdadeira. Caso contrario, H1 sera considerada

verdadeira.

Ho — N&o ha relacao significativa entre valor de mercado e a rentabilidade dos
bancos brasileiros listados na Bovespa no periodo de 2000 a 2002 e a adeséo aos

Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa.

H1 - H& relacdo significativa e positiva no valor de mercado e a rentabilidade
dos bancos brasileiros listados na Bovespa no periodo de 2000 a 2002 e a adesédo

aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa.
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7 RESULTADOS

Em 26/06/2001 os bancos Bradesco, Ital e Unibanco aderiram ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa da Bovespa (ver Anexo B). Os demais bancos que
possuiam papéis negociados na Bovespa, com liquidez consideravel (ver Anexo C),
e que ndo aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, no
periodo 2000/2002, eram o0s seguintes: Banespa, Banco do Brasil, Banco Mercantil
de S&o Paulo e Banco Sudameris.

Foram excluidos da amostra os bancos Banespa, que foi comprado através
de leildo pelo banco espanhol Santander em novembro de 2000, o Banco Mercantil
de Sao Paulo, adquirido pelo Bradesco em marco de 2002, e as acfes preferenciais
do Banco do Brasil (BBAS4) que tiveram sua ultima negociacdo em 09 de setembro

de 2002, quando foram convertidas em ordinarias.

Assim as carteiras hipotéticas elaboradas foram divididas em “Com
Governanca”, e “Sem Governanca”, e apresentam as composi¢cées conforme as
tabelas abaixo.

BANCO TIPO DE ACAO CODIGO
BCO BRADESCO S/A Ordinaria BBDC3
BCO BRADESCO S/A Preferencial BBDC4
BCO ITAU S/A Ordinéria ITAU3
BCO ITAU S/A Preferencial ITAU4
UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS S/A Ordinaria UBBR3
UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS S/A Preferencial UBBR4
Quadro 1 — Carteira com governanca

Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa.

BANCO TIPO DE ACAO CODIGO
BCO BRASIL S/A Ordinaria BBAS3
BCO SUDAMERIS BRASIL S/A Ordinaria BFIT3

Quadro 2 — Carteira sem governanca
Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa
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Na perspectiva valor de marcado, foram analisados os indices Preco/VPL
trimestrais, e consderando as médias de cada trimestre para as duas carteiras,

chegamos ao seguinte grafico.
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Grafico 1 - Prego/VPL

Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa

O grafico mostra que a adesao ao Nivel 1 de Governanca Corporativa ndo
teve impacto positivo sobre o indice Preco/VPL, visto também que, as médias
apresentaram um decrescimento de 25,06% (de 2,25 para 1,69), considerando o

periodo anterior e o posterior a adesao.

Na aplicacdo do teste t unicaudal, o resultado foi p = -0,0000291535,
aceitando a hipotese nula Ho) ao nivel de significancia de 5%, reforcando a que a
adesao nao elevou o valor de mercado dos papéis dos bancos que aderiram ao

Nivel 1 de Governanca Corporativa.

No entanto, € importante que se registre que durante todo o periodo, as
médias do indice Preco/VPL mantiveram-se acima de 1, considerado um bom

resultado.

Quanto a comparacdo das médias entre a carteira Com Governanca, € Sem
Governanga, a segunda, apesar de apresentar em alguns periodos Preco/VPL
menor que 1, ou seja, valor de mercado inferior ao valor contabil, a mesma
apresenta um crescimento de 20,91% (de 0,92 para 1,11), considerando o periodo
anterior e posterior a adesdo ao Nivel 1 pela carteira Com Governanca. Assim, no

periodo posterior as adesdes, a caretira Sem Governanca apresenta dados mais
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proximos aos da Carteira Com Governancga, reforcando a hipétese de que a adesao
ao Nivel 1 de Governanca Corporativa ndo representou incremento no valor de

mercado da carteira Com Governanca.

JA na perspectiva rentabilidade, considerando as médias trimestrais,

obtivemos os gréficos abaixo.
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Gréfico 2 — ROA
Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa.
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Gréfico 3— ROE
Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa.

Os gréficos mostram que, para a carteira Com Governancga, as médias dos
indices de rentabilidade mantiveram-se relativamente estaveis, antes e depois da
adesdo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa. No indice Retorno sobre Ativo, as
meédias da carteira Com Governanca diminuiram 3,46% (de 2,57 para 2,48),
enguanto no indice Retorno sobre Patrimdnio Liquido, as médias cresceram 4,31%
(de 22,19 para 23,15).
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Na aplicacdo do teste t, o indice Retorno sobre Ativo apresentou p

0,366355609, e o indice Retorno sobre Patrimbnio Liquido apresentou p
0,32215397. Assim em ambos 0s casos a hipétese nula foi aceita com nivel de
significancia de 5%, ou seja, a adesao ao Nivel 1 de Governanca Corporativa ndo

causou impacto nos indices acima citados.

As médias dos indices de rentabilidade da carteira Sem Governanca sao
fortemente influenciadas por resultados negativos do Banco Sudameris do inicio de
2000 até o terceiro trimestre de 2001. A partir deste periodo, tanto as médias do
Retorno sobre Ativo, como as do Retorno sobre Patriménio Liquido, se aproximam
das médias da Carteira Com Governanca. A média do Retorno sobre Ativo saiu de
negativos 0,96, antes do periodo de adesdo, para positivos 0,95, no periodo

posterior. Ja o Retorno sobre Patriménio Liquido pulou de-18,21 para 16,01.

Aplicando o teste t individualmente para cada um dos bancos da carteira Com
Governanca, em nenhum dos indices estudados encontramos resultados de p que
rejeitassem a hipétese nula com nivel de significancia de 5%. Além disso, as médias
dos indices tiveram decréscimos no momento posterior a adesdo ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa Bovespa, com excecao dos indices de rentabilidade do Itau
gue apresentaram um pequeno crescimento em suas médias (ROA apresentou
crescimento de 1,97% e o ROE cresceu 10,97%), e mesmo assim nao atingiram um
coeficiente p, no teste t, para que a hipotese alternativa fosse aceita com nivel de

significancia de 5%.
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8 CONCLUSOES

Apés as anadlises efetuadas no trabalho, e de acordo com as pesquisas
também realizadas, podemos apresentar algumas conclusdes quanto a relacéo
entre a adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e o valor de

mercado e a rentabilidade dos bancos brasileiros.

A primeira € que a aplicacdo dos instrumentos estatisticos utilizados no
trabalho n&o revelou nenhum impacto positivo no valor de mercado e na
rentabilidade dos bancos que aderiram ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da

Bovespa, considerando o periodo de 2000 a 2002.

Também é importante ressaltarmos que a adesdo dos bancos estudados
ocorreu em 26 de junho de 2001, enquanto os préprios niveis foram criados em
novembro de 2000, ou seja, num periodo muito préximo a adesdo. Assim, €
importante considerarmos que 0s bancos contemplados na carteira Com
Governanca sdo os principais bancos privados brasileiros, possuidores da maior
parte dos ativos financeiros do pais, e também das acdes com maior liquidez do
segmento no qual atuam, tendo suas praticas de governanca ja reconhecida pelo
mercado e pelos investidores, antes mesmo da adesédo ao Nivel 1 de Governanca
Corporativa da Bovespa, ndo sendo possivel identificarmos ganhos referentes a

formalizac&o do uso de boas préticas de governanca.

Quanto a importancia dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
da Bovespa nos bancos nacionais de capital aberto, ela cada vez mais torna-se
imprescindivel para o bom desempenho dos papéis dos mesmos no mercado
acionario, fato comprovado pelo grande niumero de emissao priméria de acées (IPO)
de bancos nacionais em 2007. Foram dez IPOs e, em nove deles, 0os bancos que
abriram seu capital imediatamente aderiram aos Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa da Bovespa (ver Anexos A e B).

Assim, concluimos este trabalho com resultados estatisticos, onde

rentabilidade e valor de mercado dos bancos brasileiros ndo foram influenciados
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pela adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa entre 2000 e 2002
e que, no entanto, atraves das pesquisas realizadas, fica a certeza de que a adeséo
formal a boas praticas de governanca € condicdo indispensavel para que as
empresas financeiras para o bom desempenho de seus papéis no mercado

acionario, e fortalecimento na relacdo com seus investidores.
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ANEXO A - OFERTAS PUBLICAS E IPOS — 2004 A 2007

DADOS DA COMPANHIA INFORMACOES DA OFERTA
NOMEDE | LISTAGEM| ) ASSIFICACAO SETORIAL ’ INiCIO DE
PREGAO s BOVESPA (SEGMENTO) SLASSIACACAC) Nzsoe pchE

OFERTA

NOSSA CAIXA NM Bancos IPO 28/10/05

PINE N1 Bancos IPO 02/04/07

SOFISA N1 Bancos IPO 02/05/07

PARANA N1 Bancos IPO 14/06/07

CRUZEIRO SUL N1 Bancos IPO 26/06/07

DAYCOVAL N1 Bancos IPO 29/06/07

INDUSVAL N1 Bancos IPO 12/07/07

PATAGONIA 1 BDR Bancos IPO 20/07/07

ABC BRASIL N2 Bancos IPO 25/07/07

BICBANCO N1 Bancos IPO 15/10/07

PANAMERICANO N1 Bancos IPO 19/11/07

Fonte: Adaptado DE BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO, 2004-2007.
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ANEXO B - BANCOS QUE ADERIRAM AO NOVO MERCADO, BOVESPA MAIS E
AOS NIVEIS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Novo Mercado

BANCO DATA DE ADESAO
Banco do Brasil S.A. 28/06/2006

Banco Nossa Caixa S.A. 28/10/2005

Nivel 2

BANCO DATA DE ADESAO
Banco ABC Brasil S.A. 25/07/2007

Nivel 1

BANCO DATA DE ADESAO
Banco Bradesco S.A. 26/06/2001

Banco Cruzeiro do Sul S.A. 26/06/2007

Banco Daycoval S.A. 29/06/2007

Banco Estado do Rio Grande do Sul S.A. 31/07/2007

Banco Industrial e Comercial S.A. 15/10/2007

Banco Indusval S.A. 12/07/2007

Banco Ital S.A. 26/06/2001

Banco Panamericano S.A. 19/11/2007

Banco Pine S.A. 02/04/2007

Banco Sofisa S.A. 02/05/2007

Parana Bco. S.A. 14/06/2007
Unibanco Unido de Bancos 26/06/2001

Fonte: Adaptado de: BOLSA DE VALORS DE SAO PAULO, 2008.
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ANEXO C - INFORME TECNICO - DEZEMBRO/2001 -
PERFORMANCE DAS ACOES - SERVICOS

|
|
[ [BANESs  |PN* | 4155] 00| 20 | 519 4155 |
[ [BANESPA  JON* 101 |64 | 564 | 9991 01 | 0001
CTBANESPA PN 101 1616 +616 | 97001 01 | 0010
(" TBANESIADO JON 160 1/ [ 0701 60 | =
[ [BANESIADO PN |28 | 242 | 42 | 072 28 |
CleANRSLL Jont T T el T
[ [BEMGE  JON* | +60 | 33| 133 | 0] |+
[ BEwGE PN 1521 40 | 40 | 0/ /|
[ [BRADESCO |ON*N1_|+172] 49 | 49 | 105] /| 0304
[ [BRADESCO |PN’NI_|+140] 60 | 60 | 1250] 1 | 432
[ [BRASL _ JON* | +162|+B42 | +B42 | 1050| +162 | 0210
[ [BRASL _ |PN*  [152 5| v | 13 52 | 10k
[ TESTAMAZONAS PN T T s
I =7 N KT A A A N Y72 A F
[ [ESTCEARA PN |/ |/ | [ [ 100l |
CJEsiGoas — JoN* 1ol /[ 7 [ 8001 200 | =
[ [EsiGoAas  |f 100 |/ | /[ 0] 00 |
[ [ITAUBANCO _|ON'EINI | +16 | 24 | 24 | 15001 /| 002
[ [ITAUBANCO |PN'EINI | +31 | 19 | 19 [ 1Bl /| 28%
[ [UTAUSA  JONNI | +49 |46/ | 467 | 345 1 | 0006
[ [lTAUsA  |PNNI |20 [H163] +163 | 2l /| iz
[ [WERCBRASL _|PN* 1499 M1/ ] H17 | 30001 99 |
(T TWERCSPAULO JON-IoL 120 1/ [ Ta000] /T
[ TWERCSPAULO | PN-loL 12751 386 | 386 | 125001 /1 0004
[ [NORDBRASL _JON* |/ |/ | [ [ 310 |
[ TNORDBRASL PN 1 107 Hor |50l /T
[ [RENNERPART JON*( |/ |/ | [ STl
[ [RENNERPART |PN*() 12991 97 | 07 | GOl /| *
[ [SUDAMERIS |ON | +400 | 64/ | +G47 | 056] 400 | 0005
[ [SUDAMERIS PN 193 |#e/] o8/ | 082] 93 |
[ JUNBANCO_JON*Ni_ ] 00 | 18 | 18 | 11000 00 | 0008
[ JUNBANCO  |PN"NI_ ] +20 | 59 | 59 | 51001 _+20 | 0117
CTUNBANCOHLD JON*N1 |/ 1/ [ a0l /T =




NOTAS

T = prego ex-tedrico.

(.) AgBes componentes da Carteira Tedrica do {ndice Bovespa.

(*) Acdes cotadas por lote de mil.

(***) Dados n&o significativos.

N1 - Companhias do Nivel 1 de Governanga Corporativa.

(2) - A variagdo do prego ndo foi calculada, em virtude de a acdo ter passado a condicgdo ex-bonificagdo, subscrigdo e/ou dividendo.

Fonte: BOLSA DE VALORS DE SAO PAULO, 2001.
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