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GOVERNANCA CORPORATIVA E A RELACAO COM O VALOR DE MERCADO
DAS EMPRESAS E O DESEMPENHO DE SEUS ATIVOS

RESUMO

Com o aumento de investimentos estrangeiros ¢ a expansdo das empresas brasileiras no
mercado exterior, surgiu a necessidade de mudar a forma de interagdo entre as empresas € 0s
investidores. A Governanca Corporativa surge como alternativa para melhorar a relagdo entre
os acionistas e as empresas, adotando praticas baseadas na ética, transparéncia e protecao aos
acionistas minoritarios, proporcionando, desta forma, beneficios para ambos. O objetivo
deste trabalho ¢ o de pesquisar se as companhias que adotam boas praticas de governanga
corporativa, ou seja, empresas listadas nos segmentos Novo Mercado, Nivel 1 e 2, possuem
um ganho efetivo na percep¢do de valor de mercado de seus ativos e se possuem O
desempenho superior aquelas que ndo adotam tais praticas. Para isto, foram levantados os
valores dos indices IGC, Ibovespa e IBrX-50, entre os anos de 2001 a 2018. Em seguida,
analisado e comparados o desempenho dos indices ao longo do periodo. Os resultados obtidos
comprovam que as empresas que adotam as boas praticas de governanga corporativa
obtiveram um desempenho superior ¢ um aumento no seu valor de mercado.

Palavras-chaves: Governanga Corporativa, Mercado Acionario, Valor de Mercado,
Segmentos de Listagem.
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1. INTRODUCAO

Ao investir seu dinheiro no mercado de capitais adquirindo participagdes de uma
empresa qualquer, por exemplo, comprando agdes, este investidor ¢ usualmente conhecido
como acionista. Dependendo da quantidade de agdes adquiridas, o acionista pode ser
classificado como majoritério, se possuir mais de 50% das ac¢des ordindrias de uma sociedade
por agdes; ou minoritario, quando a quantidade de a¢des com direito a voto € insuficiente para
exercer o controle da empresa.

O principal objetivo do acionista ¢ maximizar sua riqueza. Essa maximizacao pode
acontecer por meio da distribuicdo dos lucros (dividendos) ou pelo aumento do prego das
acoes como consequéncia do crescimento da companhia. Ja o objetivo principal da empresa ¢é
maximizar o retorno do acionista, visando manter atratividade para os investidores.

Com a finalidade de alcancar seus objetivos, as companhias necessitam de adotar
medidas que atraia investidores e proteja os seus acionistas. Dessa forma, a Governanga
Corporativa ganha cada vez mais relevancia no mercado como alternativa para as empresas e
o0s acionistas alcangarem seus objetivos da melhor forma.

No Brasil, algumas medidas foram implementadas para se adaptar a esta nova
realidade. O aumento de investimentos estrangeiros € o avango das empresas brasileiras no
exterior ocasionaram diversas iniciativas de 6rgaos brasileiros, entre elas, a criagdo do Novo
Mercado na bolsa de valores, a nova Lei das Sociedades por Ag¢do, a criagdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), as recomendagdes da Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), o ativismo do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) e dos fundos de pensodes. (Ventura, 2012)

As vantagens da governanga corporativa para o mercado sdo varias, desde o aumento
de transparéncia e diminui¢do dos riscos para os investidores como, também, propicia as
empresas efetuarem uma capitalizacdo mais justa a uma taxa de juros adequada no mercado
de capitais. E justamente estas vantagens proporcionadas pelas boas praticas de governanca
corporativa que motivaram a elaboragdo deste artigo.

Este trabalho tem o intuito de pesquisar se as companhias que adotam as praticas de
governanga corporativa, isto é, empresas listadas nos segmentos: Novo Mercado, Nivel 1 ¢
Nivel 2; possuem um ganho efetivo na percepcao do valor de mercado de seus ativos e seus
desempenhos sdo superiores na comparagao com as empresas que nao seguem tais praticas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Para o melhor entendimento do trabalho, se faz necessario a defini¢do de alguns
conceitos e termos utilizados, especificamente: governanga corporativa, niveis de governanga
da Bovespa, Indice de acdes de empresas com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC),
os Indice de desempenho médio dos 50 ativos mais negociados na Bolsa (IBrX-50) e o Indice
Bovespa (Ibovespa).

Além das definigdes, serdo expostos outros trabalhos cientificos que refor¢am a idéia
principal desta pesquisa, no sentido de que empresas com governanga corporativa tendem a
ter uma performance de seus ativos superior a média das demais corporagdes.

2.1 Governanca Corporativa

Entende-se como governanga corporativa a atencao que ¢ dada a forma transparente de
dirigir, controlar ou administrar uma empresa ¢ sua responsabilidade nas questdes que se
relacionam com a sociedade ou stakeholders (ASSAF NETO). Este sistema de valores ajuda a
melhorar a credibilidade e seriedade do mercado de capitais financeiro.

Fundado em 1995, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) ¢é a
principal referéncia do Brasil na difusdao das melhores praticas de Governanca Corporativa. O
IBGC define governanga como:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administra¢do, diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e
demais partes interessadas.

As boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor econéomico de longo prazo da organizagao, facilitando seu acesso a
recursos ¢ contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacdo, sua longevidade
e 0 bem comum.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM, 2002 p. 1), governanca
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 andlise das praticas de governanga corporativa
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de
tratamento dos acionistas e prestagdao de contas”.

2.2 Niveis de Governanca da Bovespa
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Criada em margo de 2017, a B3 — Brasil, Bolsa, Balcao — € o resultado da combinagao
de atividades da BM&FBOVESPA (bolsa de valores, mercadorias e futuro) com a CETIP
(empresa prestadora de servicos financeiros no mercado de balcdo organizado). Tornando-se,
assim, uma das maiores empresas provedoras de infraestrutura para o mercado financeiro do
mundo em valor de mercado. (BMFBOVESPA)

Atualmente, os diferentes segmentos listados na B3 sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Todos esses segmentos diferenciam as empresas
que assumem um alto padrdo de compromisso com os acionistas ¢ demais grupos de
interessados (stakholders), prezam por regras e transparéncia na gestdo que vao além das
obrigacoes exigidas pela Lei das Sociedades por Agoes (Leis das S.As.) as demais
companhias. Tais regras diferenciadas sdo um atrativo para os investidores, em razao de
propiciar mais direitos aos acionistas, melhora a divulgacdo de informacgdes relevantes e, por
conseguinte, mitigar o risco de assimetria da informa¢ao. (BMFBOVESPA)

Segundo Oliveira (2011), os diferentes niveis de governanga t€ém como finalidade
propiciar um ambiente de negociacdo no qual estimule o maior interesse dos investidores e
uma maior valorizacdo das empresas. As adequadas praticas de governanga corporativa
acarretariam uma reducao da assimetria informacional e na elevacao da credibilidade perante
o mercado acionario, proporcionando um aumento da liquidez e valorizagdo no preco das
acdes. O resultado esperado ¢ uma reducao de custo de captagdo e valorizacao da empresa.

2.2.1 Bovespa Mais

As empresas listadas no segmento Bovespa Mais possuem a caracteristica de serem
empresas de pequeno ¢ médio porte que visam entrar no mercado de capitais de forma gradual
para melhor se prepararem para os elevados padrdes de governanga corporativa. Sua principal
vantagem ¢ a possibilidade da empresa estar listada na Bovespa e ter um tempo de 7 anos para
realizar uma oferta publica de acdes e se adequar as normas para ganhar visibilidade junto aos
potenciais investidores. (BMFBOVESPA)

2.2.2 Bovespa Mais Nivel 2

Similar ao segmento de listagem Bovespa Mais, o segmento Bovespa Mais Nivel 2
possui alguns complementos. Além de possibilitar as empresas manterem suas acoes
preferenciais, também asseguram aos detentores de qualquer categoria de agdes os mesmo
direitos assegurados aos acionistas controladores em casos de mudanca de controle, isto &,
possuem tag along de 100%. (BMFBOVESPA)

2.2.3 Nivel 1
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O segmento de listagem Nivel 1 adota praticas que favorecem a transparéncia € o
acesso a informacgdes pelos investidores. Para isso, as empresas divulgam informacgdes além
das exigidas por lei. Pode-se destacar como principais caracteristicas: manter no minimo 25%
das agdes em circulacdo no mercado (free float); composigao do conselho de administragao
por, no minimo, trés membros, com mandatos unificados de até dois anos; o acionista
controlador e as pessoas vinculadas ficam obrigados a comunicar a companhia a quantidade e
as caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia de que sejam titulares
direta ou indiretamente, inclusive derivativos a eles referenciados; mecanismo de ofertas
publicas de acdes que favore¢am a maior dispersao do capital; abertura da posigao acionaria
de qualquer acionista que detiver mais de 5% do capital votante; realizagao de pelo menos
uma reunido publica anual com analista de mercado para apresentar a situagdo econdmico-
financeira da empresa, seus projetos e perspectivas; disposi¢ao para o mercado do calendario
anual dos principais eventos corporativos. (BMFBOVESPA)

2.2.4 Nivel 2

O segmento de listagem Nivel 2 sdo os compromissos do Nivel 1 acrescido os
seguintes requisitos para a listagem nivel 2: elaboragdo de demonstra¢des financeiras
traduzidas para o inglés; extensao da oferta de compra para todos os acionistas detentores de
acgoOes ordinarias ¢ preferenciais, com pagamento do mesmo valor de aquisicdo das agdes do
grupo de controle (fag along de 100%); acdes preferenciais com direito de voto em assuntos
de alta relevancia corporativa; oferta publica de aquisicdo das agdes em circulacdo (OPA)
tomando por base o valor econdmico da companhia determinado por empresas especializadas;
composi¢ao do conselho de administragao por, no minimo, cinco membros, dos quais, pelo
menos, 20% devem ser independentes, com mandatos unificados de até dois anos; adesdo a
Camara de Arbitragem do Mercado, a qual serdo submetidos todos os conflitos.
(BMFBOVESPA)

2.2.5 Novo Mercado

Considerado como o nivel de governanca mais alto pela B3, o Novo Mercado possui
um padrdo de governanga corporativa altamente diferenciado. Considerado como padriao de
transparéncia € governanca para as novas aberturas de capital pelos investidores, o Novo
Mercado possui um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas,
melhora a divulgagdo de informagdes relevantes e cria estruturas de fiscalizagdo e controle.
As principais caracteristicas presentes neste segmento de listagem, a saber: o capital deve ser
composto exclusivamente por agdes ordinarias com direito a voto e fag along de 100%;
manter percentual minimo de a¢des em circulagao (free float) de 25% ou 15%, no caso o
ADTV (average daily trading volume) seja superior a R$25 milhdes; composi¢ao do conselho
de administragdo por, no minimo, trés membros, dos quais, pelo menos, 2 ou 20% (o que for
maior) devem ser independentes, com mandatos unificados de até dois anos; divulgacao
simultanea em portugués e inglé€s de fatos relevantes, informagdes sobre proventos (aviso aos
acionistas ou comunicado ao mercado) e comunicacdo de seus resultados (press release de
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resultados); implementar area de Auditoria Interna com fun¢do de Compliance e Comité de

Auditoria (estatutario ou nao estatutario). (BMFBOVESPA)

Tabela 1: Comparativo dos segmentos de listagem.

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Basico
Acdes ON e PN Agdes ON e PN Acdes ON e PN
Capital Social Somente agdes ON (com direitos (conforme (conforme
adicionais) legislagdo) legislagdo)
Percentual 25% ou 15%, caso o ADTV
minimo de agdes (average daily trading o o Nao ha regra
. o . . 25% 25% ,
em circulagao volume) seja superior a R$ especifica
(free float) 25 milhdes
Ofeﬁas.Publjcas Es.forc’;o.s de dispersdo Esforcos de Esforgos~de Néio hé regra
de Distribuigdo de aciondria, exceto para dispersio acionaria dispersao especifica
acgoes ofertas ICVM 476 P acionaria P
Demonstragdes T Traduzidas para o Conforme Conforme
. Conforme legislagao N . o
financeiras inglés legislagdo legislagdo

Informagdes em
inglés,
simultaneas a
divulgacdo em

Fatos relevantes,
informagdes sobre
proventos (aviso aos
acionistas ou comunicado
ao mercado) e press release

Nao ha regra
especifica, além
das DFs (vide item
acima)

Nao ha regra
especifica

Nao ha regra
especifica

corporativos, sendo vedada
a acumulagdo com
atividades operacionais

U
portugues de resultados
~ ~ 80% para agoes 80% para agdes
Concessao de Tt ~ 100% para agdes
a€ 100% para a¢des ON °P § ON (conforme ON (conforme
Along ON e PN S N
legislacdo) legislagao)
Adesdo a Camara
de Arbitragem do S S . .
& Obrigatoria Obrigatoéria Facultativa Facultativa
Mercado
Obrigatoria a instalagéo de
comité de auditoria,
estatutario ou nao
Comité de estatutario, que deve atender . .
. NI Facultativa Facultativa .
Auditoria aos requisitos indicados no Facultativa
regulamento: composicao e
atribuigdes
Obrigatoria a existéncia de
Auditoria interna |- o de auditoria inferna que Facultativa . .
deve atender aos requisitos Facultativa Facultativa
indicados no regulamento
Obrigatoria a
implementagdo de fungdes
de compliance, controles
1 intern: ri Facultati . .
Compliance ternos e riscos acultativa Facultativa Facultativa

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme BMFBovespa, 2018.
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2.3 Indice de A¢oes Com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC)

O IGC ¢é um indice criado pela BOVESPA que reflete o retorno total proporcionado
por uma carteira teodrica de ativos com o objetivo de indicar o desempenho médio das
cotacdes de empresas com governanga corporativa diferenciada. O indice ¢ composto por
acdes e units' exclusivamente de acdes de companhias listadas na Bovespa, as quais, segundo
os critérios da na BM&FBOVESPA, sao listadas como Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.
(BMFBOVESPA)

Além destes requisitos, as a¢oes e units devem ter presenga de 50% no periodo de
vigéncia das 3 carteiras anteriores ou em seu periodo de listagem, se inferior, € os ativos nao
podem ser classificados como Penny Stock (agdes ou units cotadas na casa dos centavos).

2.4 IBrX-50

O IBrX-50 ¢ um indice criado pela BOVESPA que reflete a lucratividade representada
pelo desempenho médio de uma carteira tedrica com os 50 ativos de maior negociabilidade
(nimero de negocios) e representatividade (volume financeiro) do mercado de ag¢des
brasileiro. Considerado um indice que avalia o retorno total das a¢des que a compdem, este
indice realiza uma ponderacao pelo nimero de agdes disponiveis para negociagao no mercado
e se ajusta quando ocorre distribuicdo de proventos pelas empresas para que reflitam nao sé as
variacoes de preco das agdes como também o efeito dessas distribuigdes. Assim, empresas
com maior valor de mercado, nimero de acdes no free float multiplicado pela cotagdo do
ativo, terdo maior peso no indice.

2.5 Indice Bovespa (Ibovespa)

O Indice Bovespa, ou Ibovespa, é outro indice de mercado calculado pela Bovespa
desde 1968. O Ibovespa foi criado pela necessidade de ter uma visao mais realista e eficiente
do mercado. Diferente da Bovespa que tem a possibilidade de negociar mais de 300 empresas,
no Indice Bovespa essa quantidade ¢ reduzida para as empresas que atendam aos critérios de
calculo do indice. Seu objetivo basico ¢ refletir o desempenho médio dos negdcios a vista
ocorridos nos pregdes da Bovespa, ou seja, o Ibovespa ¢ uma média do desempenho das agdes
negociadas na bolsa. Sua metodologia foi alterada em 2013, na qual, até entdo era considerada
apenas a liquidez dos ativos, passou a ser realizada pelo free float com o indice de
negociabilidade. O calculo do indice de negociabilidade considera 1/3 da participagao do
numero de negdcios e 2/3 da participacdo de volume financeiro. As agdes selecionadas devem
representar 85% do volume negociado no mercado a vista nos tltimos 12 meses e, também,
apresentar um minimo de 95% de presenga nos pregdes realizados nesse periodo. As agdes
classificadas como Penny Stock estao fora do calculo do indice.

1 . . Ty ~ .. N
Ativos compostos por mais de uma classe de valores mobilidrios, como uma agdo ordinaria e um bonus de
subscrigdo, por exemplo, negociados em conjunto.
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A principal diferenga entre o Ibovespa e o IBrX-50 € o peso que cada empresa vai ter
dentro do indice. Por exemplo: se uma empresa estiver passando por problemas € com isso
estiver perdendo valor de mercado, a liquidez desse papel poderd aumentar conforme os
investidores vao se desfazendo dos papéis e, com isso, a agdo pode ganhar maior relevancia
no Ibovespa. Ja no IBrX-50, essa mesma a¢ao perderia peso no indice por causa que ¢ levado
em consideracdo no calculo do indice o valor de mercado das empresas.

2.6 Vantagens da Governanc¢a Corporativa

Os beneficios proporcionados pela estruturagdo e otimizacdo de um sistema de
governanga corporativa visa consolidar um modelo de gestdo com exceléncia, inovacao e
diferenciagdo. Esta abordagem pode refor¢ar um diferencial competitivo que impactaria nos
resultados das empresas. (Oliveira, 2011)

O aumento da transparéncia e rapidez na divulgacdo de informagdes relevantes ao
mercado ¢ uma forma de protecao aos acionistas minoritarios € aos futuros investidores. Para
Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007) a governanga corporativa pode ser associada a um
conjunto de mecanismos ¢ procedimentos que visa garantir transparéncia, ética,
responsabilidade pelos resultados, prestagdo de contas e prote¢do ao acionista minoritario.
Tais medidas permitirdo uma redugdo da assimetria da informagao.

Outra vantagem ¢ o impacto positivo no preco das ac¢des das empresas. Segundo
Vieira e Mendes (2006) empresas que adotam um grau mais elevado de governanca
corporativa aumentam o nivel de seguranga de seus acionistas e melhoram a qualidade das
informacdes divulgadas. Em contrapartida, espera-se uma menor volatilidade no prego de suas
agoes ¢ um retorno acima da média do mercado.

Na mesma linha de raciocinio, para Srour (2005) as firmas que se comprometem a
proteger os seus soOcios minoritarios, isto €, firmas com ADR Nivel 2 ou do Novo Mercado
possuem maiores retornos em periodos de crises e distribuem mais lucros em forma de
dividendos. Ao mesmo tempo em que melhores praticas de governanga corporativa tendem a
diminuir a volatilidade do seu retorno.

De forma semelhante, “em mercados com baixa protecdo dos investidores minoritarios
€ pouca transparéncia, os investidores aplicariam um desconto no valor das agdes ofertadas
pelas empresas, de forma a garantir que estariam pagando por elas um valor justo”. (Black,
2000, apud Silveira; Probelli e Barros, 2008)

Como consequéncia do aumento da transparéncia e protecdo aos acionistas, Silveira,
Probelli e Barros (2008) afirmam que a qualidade da governanga corporativa nas empresas
pode influencia-las positivamente na captagdo de recursos externos, como na emissdo de
acoes ou de divida, independentemente do ambiente institucional em que estao inseridas.

Ja Oliveira (2011) lista uma série de beneficios, ndo exaustivos, que a governanga
corporativa pode trazer para as empresas. Entre eles pode-se citar:
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Otimizacao do modelo de gestdo da empresa: busca-se atingir o nivel de
exceléncia administrativa, a governanga corporativa faz uma clara
diferenciagdo entre propriedade e gestao, diferencia de forma clara e objetiva a
alta administragdo de uma empresa e a troca de conhecimento de maneira
estruturada entre todos os agentes da governanga corporativa;

Melhor interacdo com a comunidade, o mercado e o governo, bem como outros
publicos da empresa: quando a empresa possui otimizada estruturagdo e
atuacdo de sua mais alta administracdo, todas suas intera¢cdes com seus
stakholders se tornam mais faceis e logicas consolidando uma forte empatia
com a empresa;

Equidade de tratamento junto aos diversos publicos: a governanga corporativa
eleva a interagdo e transparéncia para os diversos publicos das empresas
(clientes, fornecedores, governo, comunidade, funcionarios, acionistas ou
cotistas). Como resultado, uma interagdo mais equitativa perante os diferentes
publicos, principalmente em relagdo ao acionista na qual a governanca
corporativa recomenda que cada ag¢ao corresponda a um voto;

Maior nivel de atratividade no mercado: empresas podem consolidar elevados
niveis de atratividade perante o mercado pelo tratamento equitativo de seus
diversos publicos e maior transparéncia no processo de informagoes;

Maior seguranga na transparéncia de informagdes: resultante das consideragdes
anteriores € que representa importante questdo como resultado da
implementagao da governanga corporativa pelas empresas;

Consolidagao de novas abordagens de atuacao, incluindo as questdes éticas e
de responsabilidade social: resultante da consolidagdo da maior interagao entre
os diferentes publicos ¢ natural que as questdes éticas e de responsabilidade
social passem a ter maior relevancia pelas pessoas que tenham algum tipo de
interagdo com a empresa, forcando as empresas consolidarem seus valores
(principios basicos e éticos da empresa).

Efetiva extrapolacdo dos beneficios da governanca corporativa para as
empresas em geral: os beneficios vao além das empresas de capital aberto,
extrapolando para toda e qualquer empresa que queira apresentar moderna
administracao.



Figura 1: Da boa governanga a atratividade e ao desenvolvimento do mercado: um circulo virtuoso de
impactos macroecondmicos.
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Fonte: Andrade ¢ Rossetti (2004, p.349)
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3. PROCEDER METODOLOGICO

Este trabalho tem o objetivo de analisar empiricamente a relagdo entre a classificacdao
de determinadas agoes de empresas em niveis diferenciados de governanga corporativa e seus
respectivos desempenhos no que tange a percepcdo de valor de mercado. O universo de
pesquisa envolveu o levantamento de valores das agdes ¢ units de empresas listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo que integram os indices Ibovespa, IBrX-50 e IGC. Para o trabalho
foi adotado na selecao das companhias listadas na bolsa a mesma metodologia utilizadas pela
BMF&BOVESPA no célculo de seus indices.

Os dados foram coletados mediante o uso do provedor Economatica, mediante a coleta
das cotacdes de fechamento expressas em pontos, com variagdo semanal, entre os anos de
2001 até o ano de 2018. O periodo escolhido comega no més de junho de 2001, por ser o ano
que surge o IGC, e vai até o més de marco de 2018, data da coleta. Com base nestes dados foi
elaborado um grafico, na base 100, com a finalidade de tornar mais eficiente a comparagao da
evolucdo dos respectivos indices ao longo do tempo.

Os dados coletados também serviram de base para a elaboragdo de uma tabela com as
variagoes anuais dos indices para realizar a comparag¢ao de volatilidade das empresas com
melhores praticas de governangca com aquelas que ndo adotam tais praticas. O calculo
realizado foi a variagdo medida em porcentagem de um ano para o outro, mostrando se houve
um crescimento ou encolhimento no desempenho dos indices.
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4. RESULTADOS

Os resultados obtidos corroboram a percepcdo de que as empresas com governanga
corporativa possuem, de fato, uma vantagem comparativa em relacao aquelas que ndo seguem
tais parametros, refletindo um desempenho positivo no desempenho de suas a¢des negociadas
em bolsa.

Conforme mencionado na secao 3, a Figura 1 apresenta um grafico com a evolugao
das cotagdes semanais entre os anos de 2001 a 2018 dos indices de governanca (IGC), de
mercado (Ibovespa) e o indice dos 50 ativos com maior negociabilidade no mercado de agdes
brasileiro (IBrX-50). A preferéncia de usar o IBrX-50 no lugar do IBrX-100 se da pelo fato
de possuir menos empresas em comum com o IGC, tornando-o menos parecido
percentualmente e, deste modo, diferenciado no grafico.

Figura 2: Cotacdo do IGC, Ibovespa E IBrX-50 na Base 100 no Periodo de junho/2001 a mar¢o/2018.

e
e, 100

2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017

Fonte: Economatica (cotagdo de fechamento).

O indice IGC em linha azul mostra que ao longo dos anos o indice superou o
benchmark Ibovespa (linha vermelha), que ¢ o mais comumente usado como referéncia tanto
pelo mercado financeiro como no meio académico, ¢ o IBrX-50 (linha preta). Essa
superioridade continua ao passar dos anos mostrando que os resultados sdo visiveis tanto no
curto prazo quanto no longo prazo.

Os dados da tabela 1 demonstram as cota¢des de cada indice, expressas em pontos, ao
final do ano e suas respectivas variacdes, sendo possivel acompanhar suas evolugdes ao longo
de todo o periodo. Destaque para os altos valores apresentados pelo IGC, com um
crescimento de 1.125,9% em relagcdo a 2001 a 2018. J4 para o Ibovespa, no mesmo periodo,
obteve uma valorizagdo de 521,3% e o IBrX-50 de 854,6%. Comparando o desempenho do
IGC com o Ibovespa ¢ o IBrX-50, observamos um desempenho maior, chegando a 53,7%
superior ao Ibovespa e 24,1% superior ao IBrX-50.

Vale destacar que durante 2001 a 2018 o pais passou por algumas crises, como a do
subprime a partir de 2007 e a crise economica do Brasil (provocada por baixa atividade
econOmica, elevados indices de desemprego e desequilibrio das contas publicas) a partir de
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2014. E mesmo diante destas crises, o IGC foi o indice que menos variou negativamente
durante esses periodos. Tal resultado pode ser explicado pelo fato de empresas que adotam
boas praticas de governanca e, em decorréncia a isto, diminuem a assimetria informacional,
tornando-se mais transparentes, faz com que seus acionistas conhegam melhor a realidade da
empresa, tornando-lhes mais seguros com seus investimentos e evitando transacdes
desnecessarias.

Tabela 2: Variacdo anual do IGC, Ibovespa e IBrX-50.

Ano 1GC Y Ibovespa Yo 1BrX-50 Yo

2001 1010,00 13577,00 1483,67
2002 1026,00 1,6% 11268,00 -17,01% 1565,28 5,5%
2003 1845,00 79,8% 22236,00 97,34% 2757,00 76,1%
2004| 2545,00 37,9% 26196,00 17,81% 3493,00 26,7%
2005 3658,00 43,7% 33455,00 27,711% 4823,00 38,1%
2006 5169,00 41,3% 44473,00 32,93% 6450,00 33,7%
20071 6800,00 31,6% 63886,00 43,65% 9754,00 51,2%
2008| 3697,00 -45,6% 37550,00 -41,22% 5546,00 -43,1%
2009| 6779,00 83,4% 68588,00 82,66% 9562,00 72,4%
20101 7629,00 12,5% 69304,00 1,04% 9634,00 0,8%
2011 6679,00 -12,5% 56754,00 -18,11% 8279,00 -14,1%
20121 7950,00 19,0% 60952,00 7,40% 9096,00 9,9%
2013| 7788,00 -2,0% 51507,00 -15,50% 8695,00 -4,4%
2014 7968.,00 2,3% 50007,00 -2,91% 8465,00 -2,6%
2015 7014,00 -12,0% 43349,00 -13,31% 7357,00 -13,1%
2016 9042,00 28,9% 60227,00 38,94% 10066,00 36,8%
2017| 11746,98 29,9% 76402,08 26,86% 12765,46 26,8%
2018] 12382,05 5,4% 84359,69 10,42% 14163,40 11,0%

Total: 1125,9% 521,34% 854,6%

Fonte: Elaborado pelo autor, dados Economatica.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

No século 21, observamos diversas transformacdes nos paradigmas corporativos que
vém produzindo alteragdes profundas na forma de relacionamento das organizagdes, bem
como o tratamento de questdes econdmicas, politicas e sociais. O grau de esclarecimento dos
investidores ¢ cada vez maior, tornando-os mais conscientes e exigentes. Assim, vem-se
verificando a convergéncia dos interesses das organizacdes e dos investidores na busca de
ganhos mutuos e, sobretudo, no alcance de medidas que propiciem a sustentabilidade para os
negocios.

Nesse contexto, o papel da organizagao, seja qual for o seu ramo de atuagdo, deixou de
ser apenas a de produtora de riquezas, prestadora de servigos, empregadora de mao de obra ou
geradora de tributos e divisas. Nao basta apenas um bom produto, bom prego, usar tecnologia
de ponta e atender bem para garantir confianga e credibilidade da sociedade. O emprego de
um conjunto de iniciativas em que se objetive a insercdo de dimensdes de natureza ética e
transparente na sua rede de relacionamento e interacdes contribui para um relacionamento
consistente entre organizagao e acionistas com beneficios mutuos.

Considerando que o objetivo principal da governanga corporativa ¢ a melhoria do
desempenho organizacional, pode-se verificar que se trata de estratégias de longo prazo e
visam a sustentabilidade do negoécio e devem, portanto, estar enraizadas na cultura
organizacional. Assim, a transparéncia ¢ a prestacao de contas das atividades empresariais
contribuem para o fortalecimento da imagem da organizagao.

A vista disso, o Conselho de Administracdo ¢ um importante 6rgio colegiado
encarregado de ser o elo entre os sécios e a diretoria, responsavel por orientar € supervisionar
continuamente a relagdo da gestdo com as demais partes interessadas. Assim sendo, o
principal 6rgdo do sistema de Governanga.

Desta forma, o objetivo deste trabalho foi verificar se a ado¢ao das boas praticas de
governanga corporativa efetivamente representa diferenciais competitivos para as empresas
gerando um ganho efetivo para o acionista mediante a valorizag¢ao superior de seus ativos ¢ na
comparagao com os ativos de empresas que nao seguem tais praticas. Entendem-se como boas
praticas a adesdo das firmas aos segmentos de listagem: Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.
Segmentos que visam principalmente a protecdo do acionista minoritario, equidade de
tratamento entre os diferentes publicos e o aumento da transparéncia na transmissdo de
informacdes. Processos adotados por companhias que objetivam retornos expressivos,
visando resultado, conforme afirma Silveira (2004), a adocdo de melhores praticas de
governanca tende a ser bem vista pelo mercado e acaba influenciando no desempenho da
empresa, tendendo a refletir no valor das empresas.

Com base nestas informagdes, temos que os dados coletados comprovam o objetivo
mencionado, ou seja, ha uma relagdo positiva entre a adogao das boas praticas de governanca
corporativa € o ganho na percep¢do do valor de mercado da empresa, mediante a superior
valorizagdo de seus titulos negociados no mercado bursatil. A andlise comparativa entre
empresas brasileiras de capital aberto, por nés empreendida, comprova a questdo. Um gréfico,
na base 100, com o indice IGC, representado pelas empresas com governanga corporativa,
obteve o melhor desempenho ao longo dos anos em relagdo aos indices Ibovespa e IBrX-50,
que ndo possuem associagdo com o nivel de governanga. Também foi apresentada uma tabela,
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na qual € possivel observa as variagdes de cada indice numericamente. E novamente o IGC
foi superior no desempenho de seus ativos, expondo uma valorizagdo de mais de 53% em
relacdo ao Ibovespa e de 24% em relagdo ao IBrX-50. Este resultado confirma que as
companhias que empregam as boas praticas de governanga corporativa possuem um ganho na
percepcao do valor de mercado com desempenho superior na comparagdo com as empresas
que ndo seguem tais praticas.

Em um futuro trabalho, pode-se averiguar sobre a efetividade da Governanga
Corporativa, como também, se existe uma diferenca na percepcao de valor de mercado dentro
do grupo de empresas com governanca corporativa, se empresas com maiores niveis de
governanga, Novo Mercado, sdo mais valorizadas que as de Nivel 2 e Nivel 1.
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