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RESUMO

Este estudo investiga a relacéo da governanca corporativa no mercado de capitais brasileiro,
em comparacdo com o nivel de concentragcdo acionéria das empresas de capital aberto, com
acbes negociadas na Bolsa de Vaores de S& Paulo. E importante que as empresas
desenvolvam a consciéncia da pratica da boa governanca corporativa, exercendo boas
relacdes com seus stakeholders. Para tanto, muitas pesquisas estéo sendo realizadas no intuito
de aprimorar e introduzir o conceito de governanga corporativa no meio organizacional e
académico, visando a expansdo do significado do tema, tornando-o cada vez mais atrativo as
pesquisas de foro cientifico. Através destas condicionantes buscou-se analisar a influéncia da
concentracdo aciondria das empresas na sua performance. O periodo selecionado para esta
andlise foi de 1995 a 2003, analisando os indicadores econémico-financeiros e de mercado.
As empresas foram divididas em quatro sub-grupos, de 0 a 25%, de 26 a 50%, de 51 a 75 e 76
a 100% conforme a concentracdo aciondria das mesmas. Estes grupos foram comparados com
base nas performances, médias alcancadas no periodo. Os resultados sugerem uma
performance superior das empresas com menor concentracdo acioné&ria (de 0 a 25%), para
todos os indices analisados no estudo.

ABSTRACT

This study investigates the relationship of the corporate governance in the Brazilian market of
capitals, in comparison with the level of stock concentration of the companies of open capital,
with actions negotiated in the stock exchange of S&o Paulo. Through these condicionantes it
was looked for to analyze the existence or it influences of the stock concentration of the
companies, in relation to his performance in the market. The period selected for this analysis
was from 1995 to 2003, analyzing the economical-financia indicators and of market. The
companies were divided in four sub-groups, from 0 to 25%, from 26 to 50%, from 51 to 75
and 76 to 100% according to the stock concentration of the same ones. These groups were
compared with base in the performances, averages reached in the period. The results suggest a
superior performance of the companies with smaller stock concentration (from 0 to 25%), for
all of theindexes analyzed in the study.
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, vem-se discutindo a necessidade das corporacdes adotarem préticas
para a melhoria da gestédo da organizagdo, buscando fortalecer sua relagdo com os acionistas
(shareholders) e as outras partes interessadas (stakeholders), adotando assim as préticas de
governanga corporativa.

Tais praticas de governanca corporativa comegaram a ter maior importancia devido
aos grandes escandalos financeiros em corporagdes nos EUA e Itdia. Estes escandalos
demonstram a necessidade de serem adotadas novas préticas de gestdo corporativa, buscando
maior transparéncia e credibilidade junto ao mercado financeiro e seus participantes.

No Brasil este tema passou a ser discutido a partir de 27 de novembro de 1995, com a
criacdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracédo (IBCA), porém apenas com
o foco de discutir as melhores préticas para os conselhos de administragdo (STEINBERG,
2003, p.109). Mas com a criacdo do Instituto comegou-se a perceber que ndo sO as questdes
relacionadas aos conselhos de administracdo tinham importancia, posto que comecaram a
tratar de topicos muito mais amplos. Ja em 1999 com a mudanca do Ingtituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo para Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
as questdes pertinentes aos conselhos de administragdo foram ampliadas, passando a envolver
problemas relacionados aos conselhos fiscais, auditorias independentes, diretor-presidente
(CEOQOs) e acionistas.

No mercado de capitais brasileiro as empresas passaram a adotar as praticas de
governancga corporativa recentemente, buscando uma maior profissionalizaggo do conselho de
administracdo, melhorando as questdes junto aos acionistas, sendo estes majoritarios ou
minoritarios, criando os conselhos fiscais, as auditorias independentes e outros.

Silva define que os estudos relacionados a governanca corporativa e o valor da
empresa sdo0 maioria, partindo da premissa de que 0 executivo tem por responsabilidade
adicionar valor para o acionista (2002, p.5).

Para as empresas listadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo (BOVESPA), tais
mudancas comecaram ser exploradas em dezembro de 2000, com a criagdo do Novo Mercado
e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa 1 e 2, sendo novos segmentos de
listagem para as empresas buscarem a adocdo das préticas de governanga, propiciando um
melhor ambiente de negociacéo, aumentando o interesse dos investidores e consegiientemente
gerando uma valorizagdo da companhia.

PROLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Analisar arelacéo entre os desempenhos econdmicos, financeiros e de mercado das empresas
brasileiras listadas na Bovespa, e 0 nivel de concentracao acionaria.
Os objetivos rel acionados ao problema s&o definidos da seguinte forma:

e Verificar a adogdo das préticas de governanga corporativa pelas companhias
listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo;

e Identificar o nivel de concentracdo de a¢Oes ordinarias nas empresas brasileiras de
capital aberto;

e Determinar os indices de desempenho econdmico, financeiro e de mercado das
companhias listadas na Bovespa;

e Destacar os principais critérios de governanca corporativa;



GOVERNANCA CORPORATIVA

Com as mudangas constantes que ocorreram nos mercados mundiais na década de 80, as
companhias passaram a buscar ou criar sistemas de monitoramento tanto interno como
externo para garantir que as decisdes corporativas possam assegurar melhor opcéo de
investimentos para seus investidores.

Com um maior nimero de companhia optando pela emissdo de acbes, possibilitando a
separacdo da propriedade e controle entre acionistas e gestores, fazendo com gue houvesse a
necessidade da criagdo de mecanismos que confrontassem 0s interesses dos gestores e
acionistas, fazendo com que os gestores busquem agir no melhor interesse de todos os
acionistas, sendo entendido como a maximizacdo da riqueza a partir dos investimentos
(SILVEIRA, 2002, p.1).

Em outras palavras, com a criagcéo de mecanismos de monitoramento das companhias,
muitos quesitos foram abordados, e um ponto fundamental foi o alinhamento dos interesses
entre gestores e acionistas. Em relagéo as companhias, a questdo preocupante é o potencial de
expropriacdo relacionado ao esfor¢co na tomada de decisdes, sendo este atribuido ao que
alguns autores citam como falta de alinhamento entre acionistas e gestores, ou de custos de
agéncia e outros como conflito de interesses (MONACO, 2000, p.56).

Dentro desta perspectiva do problema de agéncia a governanca corporativa vem sendo
muito discutida nos ultimos tempos, principalmente nos Estados Unidos e no Reino Unido,
onde os investidores institucionais estdo, cada vez mais, sendo 0s responsaveis pelo
financiamento das empresas (LETHBRIDGE, 2004).

Muitas definicBes de governanca corporativa surgiram, mas uma defini¢do préxima a
visdo do problema de agéncia seria um sistema de restricdes que os gestores aplicam sobre s
préprios ou que os acionistas aplicam sobre os gestores, de forma a reduzir a ma aplicacéo de
recursos ex-post e motivar 0s acionistas a investirem mais recursos ex-ante, Shleifer e Vishny
(1997 p. 743 apud SILVEIRA, 2002, p. 16).

Para Almeida, Almeida e Ness Jr, governanca corporativa pode ser um conjunto de
préticas onde se busca minimizar os conflitos entre todos os envolvidos (agentes), visando
aumentar o vaor da empresa, possibilitando assm um retorno maior para Seus
acionistas.(2001, P.5)

Os sistemas de governanca corporativa mais desenvolvidos, como dos Estados
Unidos, Reino Unido, Alemanha e Japdo tém diversas caracteristicas de protecéo legal aos
investidores e niveis de concentracdo da propriedade diferenciados (SILVEIRA, 2002, p. 29).

Conforme Silveira (2002, p.30) se sabe que as instituicdes financeiras e legais dos
paises afetam de maneira decisiva o sistema de governanca adotado pelas empresas: definindo
papel fundamental do Estado na atuagcéo das mudancas na estrutura de governanga corporativa
das empresas, modificando o ambiente institucional possibilitando maior protecéo legal aos
investidores e o0 desenvolvimento do mercado de capitais.

Por diversos motivos os sistemas de governanca corporativa incorporado pelas
companhias, seréo influenciados pelo ambiente institucional, no qual estiverem inseridos.
Tendo o Estado influéncia direta no modelo de governancga corporativa das companhias, dento
diferencas entre os sistemas de governanca de pais para pais (SILVEIRA, 2002, p. 18).

GOVERNANCA CORPORATIVA NOS ESTADOS UNIDOS

Com as mudangas que comecaram a surgir na década de 80, os investidores
institucionais passaram a buscar maior transparéncia na administracdo das empresas na qual



possuiam investimentos. Conforme Silveira (2002, p.20), uma das medidas iniciais adotada
pelo Calpers foi a seguinte:atuar decisivamente na criacdo, em 1985, do Conselho dos
investidores Institucionais (CIl — Council of Instititional Investors), uma associagdo com 0
objetivo de cuidar dos interesses dos investidores institucionais e gque atuou como importante
organismo de lobby para aterar a legislacdo americana, de forma a melhor resguardar os
interesses dos acionistas.

Segundo Calrsson (2001, p.29 apud SILVEIRA, 2002, p.20) o programa de
governanca corporativa do Calpers teve trés etapas sobrepostas que, de uma forma geral
retratam o desenvolvimento do tema governancga corporativa nos Estados Unidos:

e abuso de poder dos gestores;
e direitos gerais dos acionistas;
e criagdo devalor e o papel do conselho.

Devido as fortes pressdes que os investidores institucionais, promoveram nos Estados
Unidos, com a atuacdo do fundo de pensdo Calpers (Califérnia Public Employees Retirement
System) tendo iniciado o movimento de governanga corporativa nos EUA. Silveira (2002,
p.21) lembra que mesmo iniciado 0 movimento, o Calpers ndo mudou sozinho o contexto da
governanca nos EUA. Contou com participagdo de outras organizagbes como, Council of
Institutional Investors (CII), o Institutional Shareholder Services (ISS) e o Teachers’
Insurance and Annuity Association — College Retirement Equities Fund (TIAA-CREF). Estas
instituicdes desempenharam papéis importantes, criando seus proprios cédigos de governanca
corporativa, onde as empresas adotariam todas as regras que eram determinadas pelos
MesMos.

Para Lodi (2000, p.35) a era da governancga corporativa comegou em 1992, quando foi
derrubado Robert Stempel, presidente da General Motors (GM) e de seu Conselho de
Administracso.

Conforme pesquisa realizada em 1994 pelo Calpers com as 300 maiores companhias
dos EUA, mostrou que mais da metade estava desenvolvendo, ou ja havia desenvolvido,
diretriz de governanca corporativa (SILVEIRA, 2002, p.21).

Hoje se sabe que os investidores institucionais (fundos de pensio), possuem nos EUA,
cerca de US$ 19 trilhGes para investimentos, e que s6 o fundo de pensdo Calpers soma em
ativos US$ 138 bilhGes, mostrando o poder de investimentos disponiveis por estes
investidores junto ao mercado (ABAMEC, 2003, p.19).

Com todas as mudancas impostas pelos investidores institucionais (fundos de pens&o)
no mercado norte-americano durante a década de 80 e 90 e devido importancia do mercado
financeiro do pais, estes investidores possuem uma enorme fonte de recurso para O
financiamento das companhias no mundo inteiro. Com isso foi possivel disseminar e
pressionar as companhias a adotarem as praticas e normas da boa governanca corporativa
(LETHBRIDGE, 2004).

Conforme Okimura (2003, p.26) o0 modelo de governancga corporativa existente nos
Estados Unidos, o Anglo-Saxd que se define em ambiente onde a propriedade das
companhias esta pulverizada (varios acionistas) com pouco poder individual devido a pequena
parcela de propriedade. Mas este modelo esta protegido por um mercado acionario com alta
liquidez e umaforte protecdo legal aos acionistas minoritarios.

Na mesma linha, buscando aumentar a confianca do investidor norte-americano no
mercado de capitais, apis o0s recentes escandalos contdbeis que abalaram a economia norte-
americana, em 30 de julho de 2002 o governo decide sancionar alel Sarbanes-Oxley Act, que



levou o0 nome de seus idealizadores, Paul Sarbanes e Michael Oxley, acaba com o sistema de
auto-regulacéo do mercado, definindo uma lei mais rigida para as companhias que optarem
negociar suas agoes na Bolsa dos Estados Unidos (MUNDO CORPORATIVO, 2003, p.24).

Mesmo sendo uma questdo muito dificil definir o modelo anglo-saxdo como um
modelo ideal, deve-se ressaltar a fundamental importancia do mercado norte-americano como
financiador para as empresas de todo o mundo, tendo seus investidores institucionais uma
atuacdo muito importante para disseminagéo dos padrdes de governanga corporativa em todo
o mundo (LETHBRIDGE, 2004).

GOVERNANCA CORPORATIVA NO REINO UNIDO

Na Inglaterra, a governanca corporativa passou a ser discutida em 1991 com a criacdo
da Comisséo Cadbury, sendo supervisionada por Sir Adrian Cadbury, na época o Chairman
do Comité de Assuntos Financeiros do Conselho de Administragdo, do Banco da Inglaterra.
Conforme Lodi (2000, p.55) “em dezembro de 1992, foi divulgado o Relatério Cadbury,
inspirando-se na prética do mercado de capitais norte-americano [...]”. Para Carlsson (2001
apud SILVEIRA, 2002, p.21) “o relatério Cadbury, publicado em dezembro de 1992 foi 0 que
constituiu 0 marco inicial do movimento da governanca corporativa no pais, intitulado The
Financial Aspects of Corporate Governance”.

Mesmo tendo feito mudangas significativas e estruturais no mercado de capitais
britanico, o Comité Cadbury n&o abordou algumas questdes importantes, como a remuneracao
dos executivos e conselheiros (SILVEIRA, 2002, p.22). Em 1995 foi criado o Comité
Greenbury patrocinado por diversos 6rgaos reguladores do mercado entre eles a Bolsa de
Valores de Londres, o Institute of Directors e a Confederacdo de InduUstrias Britanica,
definindo principalmente a remuneracdo dos executivos e conselheiros.

Na mesma concepcao foi criado em 1995 o Relatério Hampel, que analisou 0s outros
relatérios e entre outros temas definiu a principal funcdo do Conselho de Administracéo.
Conforme Silveira (2002, p.22) “o comité Hampel, definiu governanca corporativa dentro de
uma dupla perspectiva, de responsabilidade e prosperidade do negécio”. O relatério Hampel
foi publicado em julho de 1998, com 0 nome de Combined Code, sendo este codigo uma das
exigéncias da Bolsa de Londres para listagem das companhias (STEINBERG, 2003, p.50).

GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

No Brasil, o tema governanca corporativa passou a ter forte impacto no mercado com
acriacdo do IBGC-Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa em 1999, onde passou ase
discutir as questdes pertinentes a gestdo empresarial das companhias abertas, listadas na Bolsa
de Valores de Séo Paulo (BOVESPA).

Com as privatizacOes e a abertura do mercado ocorridas na década de 90, 0 mercado
brasileiro passou por mudancas na estrutura das organizaces tendo uma participacdo maior
de capital estrangeiro nas empresas nacionais (estatais e familiares), ou sgja, mudou-se a
cultura existente no mercado brasileiro que muitas empresas compartilhavam de que ndo
deveriam buscar sicios, para seu negécio (STEIBERG, 2003, p.124).

Segundo Silveira (2002, p. 33) a abertura da economia na década de 90, acabou
gerando um aumento da competitividade, dificultando a obtencdo de financiamento estatal.
Aumentando a necessidade de acesso aos mercados de capitais nacionais e internacionais,
fazendo com que as companhias adotassem préticas de governanca corporativa.

Buscando seguir as mudancas do mercado de capitais, proporcionadas pelos agentes
de mercado e as ateracfes na legislagdo, a CVM-Comissdo de Vaores Mobiliérios divulgou
em 2002 uma cartilha de recomendagdes sobre as préticas de governanca corporativa nas



companhias de capital aberto, devem ser adotadas mesmo que n&do sejam passiveis de punicao
pelaCVM (OKIMURA, 2003, p.40).

Conforme Steiberg (2003, p. 72) buscando seguir as mudangas no comportamento e
fazer com que houvesse maior participacdo das companhias nas praticas de governanca
corporativa, 0 BNDES criou em 2002 o Programa de Incentivo & Adocéo de Préticas de
Governanca Corporativa, permitindo as empresas ampliar suas fontes de recursos com
reducdo dos custos de captacdo dos empréstimos.

O programa proposto pelo BNDES para que as companhias pudessem utilizar estas
linhas de crédito seriadividido em quatro sistemas (STEINBERG, 2003, P. 72):

e Pacote Bronze, com a companhia podendo ampliar o prazo de amortizagdo de um
ano e 10% de participacdo do BNDES no financiamento;

e Pacote Prata, aumento de dois anos na amortizacdo e 20% de participacdo do
BNDES no financiamento;

e Pacote Ouro, aumento de trés anos na amortizagdo, 25% de participacdo do
BNDES e diminuicéo de 0,50% no custo de captacéo;

e Pacote Platina, aumento de trés anos na amortizacdo, 25% de participagdo do
BNDES e diminuicéo de 0,70% no custo de captacéo.

Para utilizar os pacotes ou beneficios propostos pelo BNDES, as companhias
deveriam adotar um conjunto de préticas e que cada pacote teria suas caracteristicas de
avaliaco fiscalizadas por agentes cadastrados na CVM (STEINBERG, 2003, p.73).

Segundo Steinberg (2003, p. 144) o codigo das melhores préticas de governanca
corporativa, abrange principalmente seis topicos e ndo substitui as leis ou regulamentos do
pais.Sua aplicacdo é voluntaria, pelas companhias que buscam melhores resultados e
facilidades na captagdo de recursos, os tOpicos abordados pelo coédigo sdo: Propriedade;
Conselho de Administraciio; Gestdo; Auditoria independente; Conselho Fiscal; Etica e
Conflito de Interesses.

Conforme Okimura (2003, p.40) mudancas propostas pelos agentes reguladores do
ambiente institucional, como a criagdo do Novo mercado e dos Niveis Diferenciados
da Bovespa, a criacdo da Cartilha CVM e do Codigo do IBGC, o mercado brasileiro,
esta tendo duas caracteristicas, as politicas de estrutura de propriedades das
companhias de capital aberto, sendo as seguintes:

e diminuir ou acabar com a emissdo de acOes preferéncias sem direito a voto,
criando paridade uma agdo um voto;

e possibilitar a pulverizagdo acionaria das companhias de capital aberto, pelo menos
um nivel minimo de parcela das a¢fes emitidas.

Mesmo com a forte atuacéo dos agentes reguladores do mercado, com a divulgagdo
das melhores préticas de governanca corporativa, uma pesquisa realizada pelo IBGC (2001) e
pelas consultorias internacionais MCKINSEY & COMPANY, KORN/FERRY
INTERNATIONAL (2001), foi possivel tracar um modelo geral de governanca corporativa
das empresas brasileiras listadas na bol sa, com as seguintes caracteristicas:

e alto indice de emissdo de acles preferenciais (sem direito a voto) e concentragdo
das acles ordinarias (com direito a voto);

e acionistas minoritarios com baixo nivel de participacdo e sem reconhecimento
total dos seus interesses;



e pouca procura por conselheiros externos, sendo maioria dos conselheiros internos
e estruturas informais;

e alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo executiva, sendo os representantes do
conselho defensores do interesse dos acionistas controladores;

e remuneracdo dos conselheiros profissionais, como fator de pouca importancia;

e pouca clareza na divisdo dos papéis do conselho de administracéo e da gestéo
executiva, principal mente nas empresas familiares.

Segundo Silveira (2002, p. 31) a forte concentracdo das acdes com direito a voto é
caracteristica fundamental do modelo de governanca atual das companhias abertas brasileiras.
Conforme estudos feitos no Brasil os acionistas controladores, possuem cerca de 88% das
acOes ordinarias (com direito a voto) emitidas (MONACO, 2000, p.133).

Leal, Silva e Vaadares (2005,p.16) verificaram em estudo aplicado sobre as
empresas brasileiras em 1998, que mesmo nas situagbes onde ndo ha o acionista
controlador, existe uma significativa parcela das acdes com direto a voto em posse do
maior acionista, sendo a empresa controlada por seus trés maiores acionistas.

A forte concentracdo das acOes ordindrias (agdes com direito a voto) das companhias
brasileiras, aliadas a baixa protecdo legal dos acionistas, faz com que o principa conflito de
agéncia sgja entre acionistas controladores e minoritarios, e ndo o conflito de agéncia que
ocorre nos paises anglo-saxdes, onde a estrutura é pulverizada e o conflito ocorre entre
acionista e gestor (SILVEIRA, 2002, p 32).

Na mesma linha, num estudo feito em grandes empresas de 27 paises, 0s
pesguisadores puderam constatar que o modelo de governanga corporativa, adotado na
maioria dos paises, inclusive no Brasil, € o0 modelo cuja estrutura de propriedade é
concentrada, tendo os acionistas majoritarios alto poder de participacéo, gerando nestes paises
como principal problema de agéncia as disputas entre 0s acionistas majoritarios
(controladores) e os acionistas minoritarios (LAPORTA et a. 1999c, p.494, apud SILVEIRA,
2002, p.11).

Conforme estudo realizado por Almeida, Almeida e Ness Jr (2001, p.10) nas empresas
brasileiras do setor de telecomunicacBes, buscando identificar se as boas préticas de
governanca corporativa estdo sendo adotadas pelas companhias e sendo percebidas como
fatores de valorizagdo para mesma pelos seus gestores. Foram identificadas 21 boas préaticas
de governanca corporativa, sendo adotadas por 63% das companhias, sendo estas préticas
percebidas por 89% dos gestores como ferramentas de geracdo de valor para os acionistas
(ALMEIDA, ALMEIDA e NESS JR, 2001, p.10).

O estudo realizado por Silveira, Barros e Fama (2003, p.57), buscou verificar a
existéncia de uma relagdo significativa entre desempenho financeiro e governanca
corporativa. Foram testadas trés varidveis de governanga corporativa: tamanho do conselho de
administracdo, independéncia do conselho e separa¢éo dos cargos de presidente do conselho e
diretor executivo.

Identificaram no estudo que as companhias que apresentaram entre quatro e 0ito
membros no conselho de administracdo tiveram em meédia melhor resultado financeiro, e que,
em 2000 as companhias que tiveram pessoas diferentes ocupando os cargos de diretor
executivo e presidente do conselho de administracdo, obtiveram melhores resultados
financeiros (Silveira, Barros e Fama 2003, p.68).

Nesse sentido, em outro estudo, Silveira, Barros e Fama (Enanpad, 2004) analisaram
as determinantes da governanca corporativa das companhias brasileiras, concluindo que a
varidvel estrutura de propriedade e controle, influenciam negativamente na qualidade da
governanga corporativa.



NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA E O NOVO MERCADO

Devido as mudancas ocorridas no mercado através das privatizagbes e abertura do
mercado nacional, houve a necessidade de criar mecanismos de governanga corporativa onde
as companhias pudessem seguir as recomendacdes. Neste sentido a BOVESPA criou em
2000, novos segmentos de listagem para as empresas listadas na bolsa, chamados de Novo
Mercado e Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa 1 e 2, estabelecendo por meio de
adesdo esponténea das companhias, niveis de condutas e normas para suas nhegociacdes
(BOVESPA, 20023).

Para serem classificadas como Nivel 1 de Governanga Corporativa, as companhias
devem aderir as seguintes praticas (BOVESPA, 2002a):

e manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de agoes, representando 25%
do capital;
e redizacdo de ofertas publicas e colocacdo de aghes através de mecanismos que
favoregam a disperséo de capital;
divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options

METODOLOGIA

Para compor a amostra deste estudo serdo selecionadas as empresas de capital aberto
com agdes negociadas na Bovespa - Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, sendo coletados para a
amostra somente os indices relacionados as acoes ordinarias (ON) das empresas listadas. As
empresas que apresentaram indices discrepantes em relagdo aos indicadores serdo retiradas da
amostra, sendo a coleta de dados feita através do software Economética®.

O periodo de coleta dos dados para analise compreende os anos de 1995 a 2003, pois
neste periodo ocorreram eventos no mercado relacionados a governanca corporativa. Optou-se
por iniciar a coleta de dados a partir de 1995, poisfoi neste ano que surgiu o IBCA — Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, e iniciaram 0s primeiros debates sobre
governancga corporativa no pais, com énfase apenas as questdes relacionadas do conselho de
administracéo.

Em 1999 ocorreu a mudanga do IBCA — Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo para o IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, comegando a
partir deste periodo a serem debatidos assuntos mais amplos em relagdo a governanga
corporativa como conselho fiscal, acionistas, Diretor-Presidente e auditoria-independente.
Com a criagdo do IBGC em 1999, surge também o Coédigo das Melhores Préticas de
Governanga Corporativa.

Outro evento muito importante foi em 2000, devido a criagdo do Novo Mercado e dos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, onde a Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
Bovespa junto com outros agentes reguladores do mercado como CVM — Comissdo de
Valores Mobiliarios, criam estes segmentos de listagem para diferenciar o nivel de
governanca das empresas listadas na Bol sa.

Para analisar o nivel de concentracdo acionéria sera identificado qual o percentual de
acOes ordinarias concentradas no principal acionista com direito a voto, sendo as companhias
separadas por intervalos de concentragdo acionaria. Os intervalos serdo selecionados
conforme concentracéo acionaria das empresas, da seguinte forma:

e empresas com controle acionario de 0% - 25%;
e empresas com controle acionario de 26% - 50%;



e empresas com controle acionério de 51% - 75%;
e empresas com controle acionério de 76% - 100%.

Esta separacdo em quatro sub-grupos foi definida com o intuito de analisar ao longo
dos periodos, a performance das empresas em relagdo a sua concentracdo acionaria,
trabalhando com as médias de cada sub-grupo, em relagdo a sua concentragdo aciondria.

O trabalho ira andisar a relagdo entre composicdo aciondria e os desempenhos
econdmicos, financeiros e de mercado das empresas brasileiras de capital aberto com ages
negociadas na Bovespa, sendo definido os seguintes indicadores como critérios para analise:

e Econdmico: indicadores ROE (retorno sobre patriménio liquido), ROA (retorno
sobre o ativo) e Lucratividade (lucro liquido sobre vendas);

e Financeiro: relacdo entre capital proprio versus capital de terceiros,

e Mercado: preco-valor patrimonial.

Para andlise dos indicadores serdo calculadas as médias em cada ano, para cada sub-
grupo, para posterior comparagdo entre os desempenhos econdmico-financeiro e de mercado
com a concentracao acionaria.

ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1, os indicadores anaisados mostram que as empresas com menor
concentragdo acionaria, entre 0 e 25%, obtiveram na média dos indicadores melhor
performance que os demais grupos analisados. O ROA das empresas mais diversificadas no
controle acionario apresentou uma valorizacéo de 4,33%. Os demais grupos apresentaram
desempenho muito abaixo das empresas de menor concentragdo aciondria, ficando as
empresas com concentragdo acionaria de 26 a 50% com -2,83%, as empresas com
concentracdo acionéria de 51 a 75%, apresentaram um desempenho de -0,26% e as empresas
com pior desempenho entre os grupos analisados, foram as empresas com maior concentracao
aciondria, apresentando um desempenho do ROA de -4,08%.

Outra caracteristica que se percebe, na Tabela 1, foi quanto a estrutura de capital das
empresas, pois as empresas que apresentaram um melhor resultado, tiveram menor
participacdo de capital de terceiros na sua estrutura. As empresas com menor concentracao
acionaria, entre 0 e 25% apresentaram uma estrutura de 25,42%, contra 38,99% das empresas
com concentracdo acionaria de 26 a 50%, 41,28% das empresas com concentracao acionaria
de 51 a 75% e as empresas com maior concentragdo aciondria um estrutura de 37,37%.

Tabela 1 — Indicadores de Desempenho x Concentracdo acionaria em 1995
Relagdo entre Desempenho x Concentragdo aciondria 1995
Nivel de Concentragcdo | Margem Liquida (%) | Roa(%) | Roe (%) | Exg/Ativ(%) | PIVPA (U$)

0--------- 25% 11,37 4,33 4,72 25,42 0,58
26-------- 50% -3,63 -2,83 -1,71 38,99 0,72
51----=--- 75% -1,04 -0,26 -3,51 41,28 0,67
76-------- 100% -6,01 -4,08 -15,07 37,37 0,62

Fonte: Dados Primarios (2005)

No Gréfico 1, pode-se observar a superioridade das empresas com menor
concentracdo acionéria (0 e 25%),sendo o Unico grupo a apresentar resultado positivo. As



empresas com concentracdo acionaria de 26 a 50%, obtiveram -3,63%, ja as
empresas com concentragdo acionaria de 51 a 75% com -1,04%. Analisando o Gréafico 1
pode-se perceber que as empresas com maior concentracdo acionaria de 76 a 100%
apresentaram pior performance entre os periodos, ficando com resultado de -6,01%, j& as
empresas com menor concentracdo acionéria de 0 a 25%, apresentaram melhor performance,
com resultado de 11,37%.

g 15 11,37
c 10 - 0 0----25%
% 5 - [ 26----50%
=3 E151--75%
GEJ 0 - [176----100%
© 54
<
= 10 -6,01

Concentracdo Acionaria (%)

Gréfico 1 — Performance da Margem Liquida em 1995
Fonte: Dados Primarios (2005).

Na Tabela 2 os indicadores de performance apresentaram mais uma vez, superioridade
das empresas com menor concentracao aciondria, sendo que o ROA apresentou um acréscimo
de 0,98%, em relacdo ao periodo anterior, apresentando uma vaorizacdo de 3,86% no
periodo. Ja os demais grupos, apresentaram resultados negativos, ficando as empresas de
concentracdo acionaria de 26 a 50% com -2,71%, contra -6,07% das empresas com
concentragdo acionaria de 51 a 75% e as empresas com maior concentragdo acionaria
apresentou uma melhora em relacdo ao periodo anterior, tendo uma valorizagdo de 4,38%,
apresentando performance de -4,07% no periodo.

Tabela 2 — Indicadores de Desempenho x Concentragdo acionaria em 1997
Relacdo entre Desempenho x Concentragdo acionaria 1997
Nivel de Concentracéo Margem Liquida (%) | Roa(%) | Roe (%) |Exg/Ativ (%) | PIVPA (U$)

[o 25% 10,35 3,86 6,92 32,10 1,13
26-------- 50% 0,49 271 |-239 4662 1,30
[ — 75% -0,40 607 |-1,99 4572 0,98

76— 100% 0,06 407 |-623  |41,37 0,83

Fonte: Dados primérios (2005)

No periodo de 1997, as empresas mais diversificadas no controle concentracdo
acionario conforme Tabela 2, continuaram a apresentar na maioria dos indicadores analisados,
melhor performance. Neste periodo as empresas com maior concentracdo acionaria entre 76 e
100%, apresentaram uma performance ruim relagdo ao ROE conforme Gréfico 5
apresentado uma desvalorizacéo de -6,23%, contra -1,99% das empresas com concentracao
acionaria entre 51 e 75%,- 2,39% das empresas com concentracdo acionéria entre 26 e 50%,



ficando apenas as empresas com concentragdo aciondria entre 0 e 25%, com 6,92% de
valorizacéo do ROE.

Em relacdo a estrutura de capital, a Tabela mostrou que as empresas mais
diversificadas no controle acionario, continuaram apresentando menor participacéo do capital
de terceiros, na estrutura de capital da empresa, tendo apenas 32,10%, contra 46,62% das
empresas com concentracdo acionaria de 26 e 50%, 45,72% das empresas com concentracao
acioné&riade 51 e 75%, e as empresas com maior concentragdo acionaria com 41,37%.

CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi verificar, a existéncia entre a concentragdo acionaria e
desempenho econdmico, financeiro e de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo — Bovespa.

Das empresas analisadas, as que apresentaram controle acionario mais diversificado
foram também as que tiveram os melhores resultados na média dos indicadores entre os anos
de 1995 a 2003. Nos indicadores econémicos foram evidenciados os melhores resultados
frente aos demais grupos de controle acion&rio. Para ROA e ROE, o desempenho das
empresas com controle acionério mais diversificado apresentou resultados positivos de 1,11%
no ROA e 0,75% no ROE. As empresas com controle acionario mais concentrado foram as
gue apresentaram os piores resultados nos indicadores econdmicos, com -3,89% para 0 ROA
e -6,56% para 0 ROE. Estes resultados parecem sugerir uma relacdo entre concentracdo
acionéria e desempenho econémico.

Em relagdo ao P/VPA, as empresas com controle acionério mais diversificado de 0 a
25% e 26 a 50%, apresentaram respectivamente melhores resultados com U$ 1,28 e U$ 1,37.
As companhias com controle acion&rio mais concentrado entre 51 a 75% e 76 a 100%,
apresentaram os respectivos valores de U$ 1,07 e U$ 1,10, sugerindo que as empresas com
controle acionario mais diversificados apresentaram melhor resultados.

Nas andlises em relacdo a estrutura de capital, caracterizou as empresas com controle
acionario mais diversificado ( 0 a 25%), foram as que mostraram-se com menor participacdo
de capital de terceiros na sua estrutura com 41,16% contra 45,20%, 44,22% e 47,26% dos
demais grupos analisados.

Outros trabalhos de cunho académico buscaram analisar as questdes relacionadas
diretamente as préticas de governanga corporativa no pais, analisando as variaveis, estrutura
de propriedade, conselho de administracéo e tamanho do conselho de administragdo. Nesse
sentido o estudo feito por Silveira, Barros e Fama (2004) onde analisaram a qualidade da
governanca corporativa das empresas brasileiras, em um mesmo ambiente de contratos.

Ja nesta pesquisa buscou-se analisar a relacdo entre governanca corporativa, através da
variavel estrutura de propriedade, e o desempenho econdmico, financeiro e de mercado das
empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa.

Nos resultados obtidos nesta pesquisa através das medias, pode-se observar que as
empresas com controle acionario pulverizado obtiveram melhores resultados, conforme a
fundamentacdo tedrica apresentada evidenciou sendo uma das variaveis das préticas de
governanga corporativa, criando uma relacdo direta entre concentragdo acion&ia e
desempenho econémico, financeiro e de mercado, para as empresas que adotarem praticas de
boa governanca.



REFERENCIAS

ABAMEC. Previdéncia: medo e esperanga. Revista ABAMEC, Rio de Janeiro, ano
31, n. 4, p.18-20, jun. 2003.

ALMEIDA, Flavia Gribel de, ALMEIDA, Leandro Cabra de, NESS JR, Walter Lee.
A governanca corporativa no Setor de Telecomunicacdes Brasileiro. In: ENCONTRO
BRASILEIRO DE FINANCAS IBEMEC, 2°, 2002, Rio de Janeiro. Anais...Rio de
Janeiro: IBEMEC, 2002, p.1-15.

BOVESPA-Bolsa de Vaores de Sdo Paulo. Niveis diferenciados de governanca
corporativa. Versdo posterior alei 10.303 e ICVM 358. maio 2002a.

BOVESPA-Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Novo mercado. Versdo posterior a lei
10.303 e ICVM 358. maio 2002b.

CARVALHO, Antonio Gledson de. Efeitos da migracdo para o0s niveis de
governanca da Bovespa. Disponivel em < http://www.bovespa.com.br>. Acesso em:
15 mai0.2004.

CVM-Comissdo de Vaores Mobiliarios. Recomendacbes da CVM sobre
governanca corporativa. Disponivel em < http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 20
jun.2004.

IBGC. Codigo das melhores préaticas de governanca corporativa. Outubro, 2003.
Disponivel em < http: //www.lbgc.org.br>. Acesso em: 20 maio. 2004.

LEAL , Ricardo P Camera. SILVA, André L Carvalha Da VALADARES, Silvia
Mourthé. Estrutura de controle das Companhias Brasileiras de Capital Aberto.
Revista de Administracdo Contemporanea, v.6, n.1, pp. 07-18, jan/abr.2002.

LETHBRIDGE, Eric. Governanca Corporativa. BNDES. Disponivel em <htpp://
www.bndes.gov.br >. Acesso em: 23 abr. 2004.

LODI, Jodo Bosco. Governanga corporativa: o governo da empresa e o conselho de
administragdo. 4. ed. Rio de Janeiro: Campus, 2000.

MARTINS, Gilberto de Andrade. Manual para elaboracdo de monografias e
dissertacoes. 3. aed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.



MCKINSEY & COMPANY, KORN/FERRY INTERNATIONAL. Panorama de
governanca corporativa no Brasil. Sdo Paulo, 2001. Disponivel em < http: //
www.lbgc.org.br>. Acesso em: 20 abr. 2004.

MONACO, Douglas Claudio. Estudo da composicdo dos conselhos de
administracéo e instrumentos de controle das sociedades por agdes no Brasil.
2000. 177 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) — Faculdade de Economia,
Administracgo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2000.

MUNDO CORPORATIVO. Sarbanes-Oxley: lanca uma nova ordem mundia.Mundo
Corporativo, S&o Paulo, p. 24-27, jan. 2003.

OKIMURA, Rodrigo Takashi. Estrutura de propriedade, governanca corporativa,
valor e desempenho das empresas no Brasil. 2003. 120 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade,
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2003.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli, Barros, Lucas Ayres B. de C, FAMA, Rubens.
Estrutura _de governanca e desempenho financeiro nas companhias abertas
brasileiras: um estudo empirico. Caderno de Pesquisas em Administracdo, v.10,
n. 1, jan/mar, 2003

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli. Governanca corporativa, desempenho e valor da
empresa no Brasil. 2002. 152 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) —
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo,
S0 Paulo, 2002.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli, BARROS, Lucas Ayres B. de C, FAMA, Rubens.
Qualidade da governanca corporativa no Brasil e os fatores que a determinam. In:
ENCONTRO ANUAL DA ANPAD, 27°, 2004, Curitiba. Anais...Curitibaz ANPAD,
2004. p.1-16.

STEINBERG, Herbert. A dimensdo humana da governanga corporativa: pessoas
criam as melhores e piores praticas. Sao Paulo: Gente, 2003.



