EMERSON BAZILIO PEDREIRA

ANALISE DA RELACAO ENTRE O INDICE DE GOVERNANGCA
CORPORATIVA, PRECO DAS ACOES E DESEMPENHO DOS TRES
PRINCIPAIS BANCOS PRIVADOS BRASILEIROS

MESTRADO EM ADMINISTRACAO

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO

PUC/SP

SAO PAULO

2005



EMERSON BAZILIO PEDREIRA

ANALISE DA RELACAO ENTRE O INDICE DE GOVERNANGCA
CORPORATIVA, PRECO DAS ACOES E DESEMPENHO DOS TRES
PRINCIPAIS BANCOS PRIVADOS BRASILEIROS

MESTRADO EM ADMINISTRACAO

Dissertagao apresentada a Banca
Examinadora da Pontificia Universidade
Catolica de Sao Paulo, como exigéncia
parcial para obtencdo do titulo de Mestre em
Administragdo, sob a orientagao do Prof. Dr.

José Odalio dos Santos.

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO

PUC/SP

SAO PAULO

2005



BANCA EXAMINADORA




Autorizo, exclusivamente para fins académicos e cientificos, a reproducao
total ou parcial desta dissertacdo por processos de fotocopiadoras ou eletrénicos.

Assinatura: Local e Data:




Ao Prof. Dr. José Odalio dos Santos
Pelo incentivo e orientagdo,

Ofereco esta dissertagdo

A minha esposa,

Elisabete Regina Baptista de Oliveira,

pela dedicagdo e todo amor que tenho por ela
e que dela também tenho recebido,

Dedico a Deus



Agradecimentos

Ao Prof. Dr. José Odalio dos Santos, com quem tive a honra de aprender nas
disciplinas do curso de Pé6s-Graduagdo e desenvolver artigos em conjunto, por sua

atenc¢ao e dedicagao durante todo o trabalho de orientagdo académica e amizade.

Ao Prof. Dr. Rubens Fama, membro da banca, com quem tive a honra de
aprender nas disciplinas do curso de Pds-Graduagao, por suas criticas e sugestoes e
principalmente pelo exemplo de profissionalismo com quem tive a honra partilhar em

minha vida profissional.

Ao Prof. Dr. Jodo Carlos Douat, membro da banca, pelas oportunidades
oferecidas para o meu desenvolvimento e pelas criticas e sugestdes muito valiosas para

o aprimoramento desta dissertagao.

Ao colega e recente Mestre Eduardo Pozzi, pelas discussdes e sugestdes durante

todo o curso de P6s-Graduagao.

Aos professores do Departamento de Poés-Graduagdo em Administragao da
PUC-SP, pelo aprendizado.

A secretaria do curso de P6s-Graduagdo em Administracdo em especial a Rita de

Céssia, por sua atengdo e carinho no atendimento aos mestrandos.

Aos amigos Celestino Augusto Filipini, Fabio Daniotti Maschio, Jamil Kalil
Naufal Jr., Katia Camorci e Aurélio Carlos de Souza, pelo apoio, convivio € motivacao
durante o curso de mestrado e em especial para o amigo e grande profissional Eng.

Amadeu Chevitaresse.

Aos colegas Thiago Campos Arriel e Sergio Mikio Koyama, pelo apoio no

desenvolvimento deste trabalho.

A minha esposa e nossas familias, pelo amor, motivagdo, carinho e afeto,

durante todos estes anos.

Por fim a Deus, nosso Senhor Jesus Cristo, por nossa saude.



RESUMO

ANALISE DA RELACAO ENTRE O INDICE DE GOVERNANGCA
CORPORATIVA, PRECO DAS ACOES E DESEMPENHO DOS TRES
PRINCIPAIS BANCOS PRIVADOS BRASILEIROS

Com a evolucdo dos mercados, principalmente a partir da globalizacdo, os
investidores passaram a demandar informagdes mais detalhadas sobre a qualidade dos
investimentos e financiamentos realizados pelos bancos e pelas empresas. A
transparéncia e solidez das informagdes publicadas tornam-se, entdo, elementos
essenciais para que as praticas de governanga corporativa sejam aplicadas de maneira
eficaz. O objetivo desta dissertacdo ¢é verificar e analisar o comportamento dos pregos
das agdes dos bancos Bradesco, Itad e Unibanco, apés a inclusdo no Indice de Agdes
com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) da BOVESPA. Busca-se, assim,
elucidar se a adocdo das praticas de governanca corporativa recomendadas pela
BOVESPA acarretou em uma maior valorizagdo no preco das agdes dos bancos
pesquisados. O trabalho de pesquisa desenvolvido € do tipo qualitativo e quantitativo e
tem como base procedimentos estatisticos, buscando produzir uma proposi¢ao admitida
como verdadeira em virtude da populacdo pesquisada a partir da amostra considerada de
bancos nacionais. Para tanto, esta dissertagdo investiga trés aspectos: o primeiro,
relacionado com uma avaliagdo geral sobre a situacdo dos bancos pesquisados em
termos de seus retornos ¢ uma visdo geral do desempenho do mercado; o segundo,
relacionado com a andlise dos retornos anormais ou extraordinarios dos pregos das
acoes dos bancos pesquisados em relagdo aos indicadores de mercado, Ibovespa e IGC;
e o terceiro e ultimo, através de uma regressdo multivaridvel do preco das a¢des dos
bancos pesquisados em termos de variaveis de valor e desempenho e varidveis
macroecondmicas. Os resultados obtidos neste trabalho mostraram que nao ¢ possivel
afirmar que ocorreu a valorizagdo das acdes dos bancos pesquisados, Bradesco, Itau e
Unibanco, apds a adesdo dos mesmos aos niveis diferenciados de governanca

corporativa da BOVESPA.

Palavras-Chaves: Governanga Corporativa, Teoria de Agéncia, Finangas, Bancos.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATION BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE
INDEX, STOCKS PRICES AND PERFORMANCE OF THE THREE MAIN
BRAZILIAN BANKS

With the evolution of the markets, above all from the globalization process on,
investors started demanding more detailed information about the quality of the
investments and financing carried out by banks and companies. The transparence and
solidity of the information published by companies become essential elements so that
corporate governance practices can be applied in an efficient way. The purpose of this
work is to verify and analyze the stock prices behavior of the banks Bradesco, Itau and
Unibanco after the migration of their stocks to BOVESPA’s Differentiated Corporate
Governance Index (IGC, in Portuguese). This paper tries to clarify if the adoption of
corporate governance practices, recommended by BOVESPA, has promoted growth in
the stock prices of the researched banks. This work employs qualitative and quantitative
methodologies and is based on statistical procedures, seeking to produce an assumption
believed as true, because of the population researched from the sample of national
banks. In this sense, this work researches three different aspects: the first one, related to
a general evaluation of the situation of the researched banks as to their returns and
general view of the market’s performance; the second, related to the analysis of
abnormal or extraordinary return rates of the prices of the stocks of the researched banks
in relation to market indexes, Ibovespa and IGC; and finally the third aspect, through a
multi-variable regression of stock prices of the researched banks in terms of value,
performance and macro-economic variables. The results of this research demonstrate
that it is not possible to assert that there was appreciation in value of the stocks of the
researched banks (Bradesco, Itau and Unibanco) after they migrated to BOVESPA’s

differentiated corporate governance levels.

Key words: Corporate Governance, Theory of Agency, Finance, Banks.
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1. Problema de Pesquisa

“The publicly held business corporation is an awesome social invention. Millions of individuals
voluntarily entrust billions of dollars, francs, pesos, etc. of personal wealth to the care of managers on the
basis of a complex set of contracting relationships which delineate the rights of the parties involved. The
growth in the use of the corporate form as well as the growth in market value of established corporations
suggests that at least, up to the present, creditors and investors have by and large not been disappointed
with the results, despite the agency costs inherent in the corporate form. Agency costs are as real as any
other costs. The level of agency costs depends, among other things, on statutory and common law and
human ingenuity in devising contracts. Both the law and the sophistication of contracts relevant to the
modern corporation are the products of a historical process in which there were strong incentives for
individuals to minimize agency costs. Moreover, there were alternative organizational forms available,
and opportunities to invent new ones. Whatever its shortcomings, the corporation has thus far survived
the market test against potential alternatives.”

Jensen and Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure
(1976)

1.1.  Introducéo

Nos ultimos anos a governanga corporativa vem se tornando um dos temas mais
populares e proeminentes de discussdo no Brasil e no mundo dentro da area de
administracdo. Foco de atencdo e pesquisa académica em varias universidades e centros
de pesquisa, o tema tem apresentado interesse especial em todos os setores da

economia.

No cendrio brasileiro, o desenvolvimento das boas praticas de governanga vem
de encontro as proprias necessidades de desenvolvimento do mercado de capital
nacional, das necessidades macroecondmicas ligadas a globalizacdo dos mercados, das
necessidades pelas empresas e instituicdes nacionais de novas fontes de recursos e
investimentos, ¢ também dos recentes exemplos organizacionais que demonstram que as
empresas ndo devem se ater apenas a busca de operagdes mais lucrativas baseadas
apenas em seus planos de negocios, mas também em mecanismos de controle que

garantam aos seus investidores a prote¢do e retorno sobre os investimentos realizados.

Neste trabalho, adotou-se a abordagem apresentada por Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001, p. 32) que apresenta a teoria de agéncia e governanga corporativa como
sendo um processo de conciliagdo das ambigdes e comportamentos dos acionistas, ou
seja, dos proprietarios da sociedade por agdes com as pessoas que a administram, os
gestores, tomando como base o pressuposto de que o principal objetivo dos gestores
deve ser a maximizacao da riqueza dos proprietarios, o que traduzir-se-ia em maximizar

o preco da a¢do ordinaria da empresa.



O sucesso da governanca corporativa depende portanto da transparéncia nas
informagdes, operagdes claras e bem definidas, prestagdo de contas, inten¢do e empenho
dos administradores em atingir os resultados esperados pelos proprietarios. Brigham e
Weston (2000, p. 18) destacam que nem sempre os interesses dos proprietarios e
administradores sdo convergentes, ou seja, ha conflitos de interesses em potencial entre
0s principais (acionistas externos) € o agente (gerente) ou entre 0s acionistas € 0s

credores.

Gitman (2002, p. 7-28) alerta para o fato de que os administradores em geral
concordam com a premissa de maximizagdo do lucro para os acionistas. Contudo, em
termos praticos, podem estar mais preocupados com seus proprios interesses, como
enriquecer, melhorar seu estilo de vida, garantir a perpetuidade no emprego, entre outras
vantagens. Argumenta ainda que, tecnicamente, qualquer administrador que possua

menos de 100% da empresa ¢, em certa medida, um agente dos outros proprietarios.

Para eliminar ou minimizar os conflitos de agéncia, a estrutura da governanca
deve especificar a atribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os diferentes
participantes da empresa — como os dirigentes, acionistas, conselho de administracao e
outros stakeholders — e detalhar as regras e procedimentos para tomada de decisdes no
que se refere a assuntos corporativos. Por fazer isso, prové a estrutura pela qual os
objetivos da companhia sdo definidos e os meios para atingir suas metas € monitorar seu

desempenho.

Na Figura 1 ¢ apresentado um fluxograma sintetizado, destacando as interagdes
entre os principais protagonistas da governanga corporativa e seus esforcos mutuos para
o alcance continuo de desempenhos financeiros que superem ou, no minimo, atinjam os
resultados esperados pelos administradores e proprietarios. Na primeira fase, os
proprietarios contratam os administradores para representd-los na gestdo da empresa,
pagando-lhes uma remuneragdo gerencial. A seguir, os administradores tém a tarefa de
gerar desempenhos financeiros favoraveis, monitora-los e formaliza-los a todos os

proprietarios e mercado.



Figura 1 — Governangca corporativa: protagonistas e transacoes

Desempenho Financeiro

]

Mecanismos de
Incentivo

Qemgos Gerenciais | ™,
) Agentes )
Remuneracfio >

Conselho de Administracgéio

Donos Acionistas

Fonte: Analise da relacdo entre o indice de governanga corporativa ¢ o prego das agdes de
empresas do setor de papel e celulose. In: 4° Congresso USP de Controladoria e Contabilidade.
Sao Paulo, 2004. Adaptado pelo autor.

1.2. Formulacéo do Problema

O conjunto de mecanismos necessarios para harmonizar a relacdo entre gestores
e acionistas decorre da tentativa de resolucdo do problema de agéncia. O trabalho que
inaugurou a linha de pesquisa sobre o problema de agéncia foi publicado por Jensen e
Meckling (1976), que desenvolveram todo um corpo teodrico tratando dos inevitaveis
conflitos de interesses entre acionistas, gestores, credores e funcionarios de uma
empresa. O raciocinio baseia-se nas relagdes entre “agentes” e “principais”, nas quais os
agentes representam, em tese, os interesses dos principais. E o caso, por exemplo, do

acionista (o principal, neste caso) e do administrador (agente) de uma organizagao.

O problema de agéncia ocorre quando o agente, que deveria agir sempre no
melhor interesse do principal (razdo pela qual ¢ contratado), age tendo em vista o seu
melhor interesse, isto ¢, maximizar sua utilidade pessoal. Como ndo ha conflitos de
interesse possiveis quando o mesmo individuo acumula as fungdes de acionista e
administrador, o problema de agéncia surge na medida em que propriedade e controle se

Separam.

Dentro da perspectiva do problema de agéncia, a tematica voltada a governanca

corporativa surge como um conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de



recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre seu investimento. O conceito de
fornecedores de recursos engloba tanto os credores quanto os acionistas, sendo que a
predisposicao dos mesmos injetarem recursos nas empresas € proporcional a existéncia
e aplicacdo de mecanismos de protecdo contra expropriagdo por parte dos gestores e
acionistas controladores. La Porta et al. (2000 p.17), corroboram esta afirmacao,
constatando que as grandes empresas dos paises com fraca protecdo legal aos
investidores tém dificuldade de captagdo externa de recursos, sendo a maioria
controlada pelo estado ou por familias que as fundaram. Além disso, os autores
constatam que na maior parte do mundo, incluindo o Brasil, o problema de agéncia
fundamental ndo ¢ o definido por Berle e Means (1932), entre investidores externos e
gestores, mas sim entre os pequenos investidores externos e os acionistas controladores,
que possuem controle quase total sobre os gestores, além da propria visdo que o

mercado faz sobre a empresa em questao.

Nestas situacdes onde a imagem da empresa vem a publico, um dos principais
mecanismos para se avaliar o desempenho das empresas passa a ser o acompanhamento
do valor de suas acdes juntos as bolsas de valores, as quais estas empresas estdo
associadas. Cabendo como no caso brasileiro, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) a fungdo de estabelecer as regras e regular o funcionamento deste mercado
diferenciado das empresas que optarem por adotar as melhores praticas de governanca
corporativa, definindo as condi¢des para a adesdo e permanéncia das empresas neste
mercado diferenciado. Sob este ponto de vista, € de se esperar que empresas que adotem
as melhores praticas de governanca corporativa tendam a apresentar melhores resultados

e, conseqiientemente, maior valor para os acionistas.

Assim sendo, o presente estudo investiga se, no setor bancario brasileiro, o valor
das acdes dos bancos com governanga corporativa refletiram uma suposta valorizagao
apos a adogdo das novas praticas e regulamentos da BOVESPA, buscando sugerir que a
governanga corporativa efetivamente represente alguma maneira mais eficaz em termos
de administragdo empresarial e sendo, portanto, capaz de maximizar o valor dos bancos.
Em suma, busca-se analisar o desempenho das a¢des ordinarias dos bancos por meio do
acompanhamento do valor de suas negociacdes didrias na bolsa de valores, que poderia
indicar a existéncia de um relacionamento entre a adog¢do das praticas de governanga

corporativa, desempenho e o valor dos bancos.



1.3.  Objetivos

Esta pesquisa tem por objetivo verificar se o valor de mercado e o desempenho
de trés bancos privados brasileiros de grande porte (Bradesco, Itati ¢ Unibanco), com
acoes que integram o indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA),
apresentaram evolugdo significativa apos serem listados no indice de governanga
corporativa (IGC), em 2001. Como critério para constatacdo de evolucdo significativa,
adotou-se a comparagdo entre os retornos das agdes dos trés bancos, trés anos antes e

trés anos apods sua listagem no IGC. Mais especificamente, os objetivos sdo:

e Verificar se existe relagdo significativa e positiva entre governanca
corporativa e valor dos bancos que migraram ou que passaram a adotar
as novas praticas de governanga corporativa em vista de seu desempenho

e valor antes da migracao ou da adogao das novas praticas;

e Analisar o desempenho de bancos no mercado brasileiro, antes e apos a

migracdo ou adocao das novas praticas de governanga corporativa,

e Contribuir para a discussdo sobre o tema mais geral de governanca
corporativa, haja vista a crescente importancia do assunto no pais e a
escassez de estudos académicos sobre o tema para institui¢des

financeiras;

e Verificar se para esse setor, a estratégia de adocdo das praticas de
governanga corporativa, nao seria uma mera acao de marketing, face as

jé tdo elevadas taxas de retorno do setor.

1.4.  Justificativa da Pesquisa

Atualmente, a governanga corporativa como campo de estudo abrange uma
ampla discussdo envolvendo conceitos das areas de direito, contabilidade, finangas e
economia, sendo que a combinagao desses conceitos tem levado a varias questdes e a
um grande debate, tanto no campo tedrico do pensamento académico quanto no
ambiente corporativo. Segundo Zingales (1998, p.1), o proprio termo governanga
corporativa (corporate governance) nao existia na lingua inglesa até o final dos anos 70,
apesar das questdes centrais terem sido apresentadas em 1932 por Berle e Means. No

ambiente corporativo, os debates foram intensificados a partir de meados da década de



oitenta, com o ativismo gerado pela CalPERS - California Public Employees
Retirement System — um fundo de pensdo com recursos de mais de 70 bilhdes de dolares
na época. Segundo English II, Smythe e McNeil (2003, p.3), a CalPERS ¢ hoje
reconhecida como uma das lideres do ativismo de fundos de pensdo nos EUA, sendo
que uma de suas agdes iniciais foi a de atuar decisivamente na criagdo, em 1985, do
Conselho dos Investidores Institucionais (CII - Council of Institutional Investors), com
o objetivo de cuidar dos interesses dos investidores institucionais e que atuou como

importante organismo de difusdo das praticas de governanga corporativa.

A principal motivagdo para o foco na governanca corporativa nas empresas parte
do pressuposto de que a responsabilidade dos administradores como executivos em uma
empresa ¢ a de gerar riqueza ou de forma mais difundida, a de criar valor para os
acionistas, como afirma Rappaport (1998, p.1): “a avaliagdo de uma empresa com o
objetivo de administra-la com base no conceito de criagdo de valor € a questdo principal
de praticamente todos os executivos na atualidade, tornando a criacdo de valor para o

acionista o padrao global para mensura¢do do desempenho do negocio”.

Dentre as varias hipoteses estudadas na literatura académica, a maioria das
pesquisas sobre governanga corporativa procura investigar uma estrutura eficiente de
governanga, tentando minimizar a diferenga entre o valor da empresa eficiente e o
aprecamento atual de mercado. Dentro da compreensdo da estrutura de governanca
corporativa, um dos principais fatores ¢ o estudo da estrutura de propriedade e controle
das empresas, que afetariam de alguma forma as decisdes estratégicas e operacionais

dos negocios.

Segundo Patterson (2002, p.4), a busca pela relagdo entre governanga
corporativa e valor das empresas pode ser considerada uma area de pesquisa madura no
exterior, tendo em vista o crescimento exponencial do numero de estudos sobre o tema
nos ultimos anos. A secdo de fundamentacdo tedrica apresenta importantes trabalhos
sobre o tema, cuja maioria ¢ constituida por testes empiricos que procuram obter uma
relacdo estatistica significativa entre diversas variaveis associadas ao desempenho e
valor da empresa e varidveis associadas a estrutura de governanga corporativa. No
Brasil, tanto os trabalhos tedricos sobre o tema quanto os trabalhos empiricos com a
busca quantitativa pelas possiveis relagdes sdo ainda escassos e ndo conclusivos,

justificando os esfor¢os voltados para uma compreensao melhor sobre o tema.

Atualmente, apesar de cada vez mais as economias de todo o mundo, inclusive
no Brasil, se tornarem mais complexas e volateis através dos efeitos de integracdo e

globalizacdo dos mercados, facilitados pelos mecanismos de fluxo de capitais, a



discussdo sobre o tema de governanga corporativa ¢ sobre o mercado de controle
corporativo, ganha cada vez mais importancia no dmbito corporativo. No Brasil, a Bolsa
de Valores de Sdo Paulo langcou em 2001 a classificagdo de empresas em “Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa”, classificando-as em Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado de acordo com o grau de compromisso assumido pela empresa com
relagdo a algumas praticas societarias. Além disso, como forma de demonstracdo da
importancia do tema, foi fundado em 1995 o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa - IBGC, com o objetivo de difundir o conceito entre as empresas.
Atualmente, entidades governamentais como a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
consideram o aperfeicoamento ¢ mesmo a difusdo das praticas de governanga nas
empresas brasileiras um tdpico essencial ao desenvolvimento do mercado de capitais

doméstico.

O entendimento e a adogdo de melhores praticas de governanga corporativa
pelas empresas brasileiras poderia, caso confirmada a hipotese da sua importancia, ser
util para ajuda-las a se tornarem mais eficientes e para desenvolver o mercado de

capitais nacional.

Dessa forma, a suposicdo de que o tema governanca corporativa, e
conseqlientemente a valorizagdo das agdes dos bancos que adotam praticas
diferenciadas, seja importante para se reconhecer e constatar se realmente estas
instituicdes apresentaram melhor performance, justifica-se como uma tentativa deste
estudo, o qual poderd contribuir no campo de administracio de empresas no Brasil,

sendo este representante de paises com economia emergente.

1.5.  Delimitacgdes do Trabalho

A primeira delimitagdo importante deste trabalho ocorre no campo teorico.
Nesta pesquisa ¢ aplicada a perspectiva de governanga corporativa, como sendo um
conjunto de regras praticas definidas por um 6rgdo regulador capaz de estruturar e
oferecer ao mercado uma maior transparéncia com relagdo as agdes, resultados e
praticas administrativas que uma determinada empresa esteja executando, buscando
assim a reducdo de problemas como a expropriacdo da riqueza dos investidores pelos
gestores em uma situagdo de separagdo do controle e propriedade, ou como o potencial

de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores



em uma situacdo na qual os controladores exercem poder quase que total sobre os

gestores.

O objetivo da aplicagado de tal perspectiva € saber como se comporta o prego das
acOes ordinarias dos bancos pesquisados no mercado, em relagcdo a adogdo ou nao das

praticas de governanga corporativa da BOVESPA.

Nao constituiu objetivo do estudo lidar com os fundamentos da governanga
corporativa voltados para abordagem de estrutura de propriedade, mecanismos de
administracdo como conselhos de administracdo, estrutura de financiamento, politica de
remuneracdo dos administradores, teoria de contratos ¢ economia dos custos de
transagdo. O presente trabalho também ndo realiza consideragdes sobre uma ampla
variedade de padrdes de propriedade ndo capitalistas, como cooperativas, organizagdes

sem fins lucrativos e entidades publicas como hospitais, escolas, etc..

Com relagdo a definicdo operacional de governanga corporativa, o foco ¢ dado
ao acompanhamento dos pregos das ag¢des dos bancos que adotaram praticas
diferenciadas de governanga corporativa nos ultimos anos. Considerou-se, para estudo
neste trabalho, a utilizagdo de acdes do tipo ON ou ordinérias, com direito a voto, para

efeitos dos levantamentos historicos de suas cotagdes.

Outra delimitagdo importante da pesquisa ¢ a amostra analisada, que ¢ composta
por bancos que possuem agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, que
apresentaram indice de liquidez anual maior que 0,001% em mais de 50% dos anos em

que foi negociada.

1.6. Hipdteses da Pesquisa

Descreve-se, a seguir, as questdes centrais deste trabalho:

HO (hipotese nula): ndo existe correlacdo positiva e significativa entre os
retornos gerados pelas agdes ordinarias dos trés bancos e os retornos medidos pelos

indices Ibovespa e IGC.

H1 (hipdtese alternativa): existe correlagdo positiva e significativa entre os
retornos gerados pelas acdes ordindrias dos trés bancos e os retornos medidos pelos

indices Ibovespa e IGC.

Para testar essas hipoteses, confrontou-se os resultados dos bancos pesquisados

tr€s anos antes e trés anos apos a listagem de suas a¢des no indice IGC.



2. Fundamentacao Teorica
2.1.  Introducéo

A discussao sobre a governanga corporativa envolve a criagdo de mecanismos
internos e externos que assegurem que as decisdes corporativas serdo tomadas no
melhor interesse dos investidores, de forma a maximizar a probabilidade de os
fornecedores de recursos obterem para si o retorno sobre seu investimento. Desta forma,
o entendimento sobre governanga corporativa passa pela compreensdo do motivo pelo
qual é necessaria a criagdo desses mecanismos, o que € explicado no presente estudo a

partir da estrita perspectiva do problema de agéncia dos gestores.

Sob esta perspectiva, apesar de os executivos serem contratados para tomar
decisdes no sentido de maximizar a riqueza dos acionistas, eles muitas vezes acabam
tomando decisdes que maximizam sua utilidade pessoal, destruindo valor corporativo. O
problema de agéncia dos gestores €, portanto, a base para o entendimento dos problemas
de governanga corporativa e, conseqiientemente, o ponto de partida para descobrir o
quanto o valor da empresa estd sendo afetado pela adocdo das novas praticas, ou seja, se

realmente a governanga corporativa agrega valor a empresa.

A fundamentacao teorica deste trabalho se inicia na se¢do 2.2 com a discussao
sobre governanga corporativa e o desempenho financeiro, onde ¢ discutido o fato de que
através da transparéncia de informacdes e clareza na conducdo dos negdcios
empresarias, o mercado, investidores, credores e todos aqueles que de uma maneira ou
outra se relacionam com a empresa ou instituicdo financeira partilham as mesmas
informagdes e assim possuem igual conhecimento dos negdcios corporativos, reduzindo

assim as chances de eventuais oportunismos e expropria¢do dos investidores.

Apbés o entendimento da base tedrica para a questdo da governanga, sdo
apresentados na secdo 2.3 vdrios estudos relacionando governanga corporativa com o
preco das agdes das empresas que adotaram as melhores praticas de gestdo, em especial
sdo citados os estudos realizados nos Estados Unidos da América, Europa, Alemanha e

Brasil.

Em seguida, na se¢do 2.4 e 2.5, aborda-se o problema de agéncia, que leva como
contramedida a adogdo das praticas de governanga corporativa como mecanismos para
reducdo de custos que oneram o valor empresarial, e o problema da separacdo entre

propriedade e controle, respectivamente.



Na se¢do 2.6 sdao apresentados alguns dos principais sistemas de governanca
presentes no mundo, com énfase nos paises com maior disponibilidade de estudos sobre
o assunto, além do México como representante também dos paises emergentes. Nesta
se¢do, descreve-se a evolugdo das discussdes sobre o tema nos ultimos anos. Embora a
maior parte da literatura sobre governanca e sobre financas corporativa estude o modelo
anglo-saxdo de estrutura de propriedade pulverizada, ressaltando o problema de agéncia
entre gestores e acionistas, este modelo ndo ¢ o que ocorre com mais freqiiéncia no
mundo, segundo La Porta et al. (1999, p.494). Estudando grandes empresas de 27
paises, esses pesquisadores constataram que o modelo de governanga mais comum no
mundo (e no Brasil), ¢ o de estrutura de propriedade concentrada com participagdo ativa
dos grandes acionistas, cujo principal problema de agéncia ocorre entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios. Desta forma, comenta-se o papel dos grandes
acionistas e credores, apresentando seus possiveis impactos positivos (maior
monitoramento dos gestores) e negativos (maior potencial de expropriacdo dos

minoritarios) nas empresas.

Em seguida, na se¢do 2.7, discute-se a governanga corporativa no Brasil,
descrevendo o modelo geral de governanga das companhias abertas brasileiras e a
evolucao da discussdo sobre o tema nos ultimos anos, com énfase nas iniciativas
governamentais e institucionais para aprimoramento da governanga das empresas
brasileiras, como a Nova Lei das Sociedades Andnimas, os codigos de governanga do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), o langamento dos niveis diferenciados de governanga corporativa
da BOVESPA e as resolugdes adotadas pela Secretaria de Previdéncia Complementar

(SPC) e pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Na se¢do 2.8 com base na descri¢gdo dos sistemas de governanga corporativa
brasileiro e os demais sistemas de governanga corporativa no mundo ¢ montado um

paralelo entre eles.

Feita toda a apresentagdo e comparacao dos diferentes sistemas de governanca
corporativa de alguns dos principais paises centrais € o caso brasileiro, como
representante de uma economia emergente, discute-se nas se¢des 2.9 a 2.10 qual ¢ o
efeito das boas praticas de governanga corporativa no desempenho corporativo através
da valorizacdo dos pregos das agdes das empresas e dos bancos € como isso também se
reflete na redu¢do do custo de capital, facilitando para a instituicdo a obtencdo de

recursos financeiros junto ao mercado.
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A se¢do 2.11 apresenta alguns estudos indicando qual ¢ a leitura que o mercado
faz das empresas e instituicdes financeiras que adotaram e que ndo adotaram as boas
praticas de governanga corporativa, tomando como base trabalhos realizados por

empresas de consultoria e assessoria.

Na se¢do 2.12 ¢ feito o fechamento do capitulo com a apresentacdo do ambiente
legal, politico e regulatério dentro do cenario de governanga corporativa para as

empresas € bancos no Brasil.

Em resumo, embora o estudo sobre a valoriza¢cdo do preco das a¢des dos bancos
com governanga corporativa seja o tema foco desta pesquisa, o teste aplicado no
presente estudo procura na fundamentagdo tedrica mostrar como o assunto ¢ bem mais
amplo, envolvendo conceitos da teoria de agéncia, protecdo legal aos investidores,
estrutura de propriedade e conselho de administragdo. Além desses temas, existem
outras questdes importantes ligadas & governanga corporativa que, em virtude do foco
escolhido para a pesquisa, ndo sdo discutidas, como a remuneracao dos gestores, a posse
de acdes por parte dos executivos e conselheiros, o ativismo dos investidores
institucionais, a presenca de um mercado de aquisi¢do hostil, a existéncia de um
mercado de trabalho competitivo, a eventual reducdo no custo de capital da empresa e
das facilidades extras na obtencdo de recursos financeiros através de investidores ou no

proprio mercado.

2.2.  Governanca Corporativa e o Desempenho Financeiro

Para Van Horne (1995, p. 759), toda e qualquer empresa deve ser monitorada
(intrinsecamente e em relacdo aos seus concorrentes) quanto a geragdo de lucro e
agregacao de valor a todos os seus supridores de capital. Assim, tem-se uma idéia mais
adequada de seu desempenho financeiro e, conseqiientemente, da contrapartida gerada
aos investidores, quer seja, na forma de remunerag@o de lucros ou perdas por prejuizos

na atividade operacional.

Dentre os sinalizadores ou indicadores de desempenho contabil-financeiro
monitorados pelos proprietarios e demais supridores de capital a empresa, destacam-se
os relacionados por Santos (2003, p. 84-99): liquidez, alavancagem, imobilizacdo,

rotatividade, lucratividade, rentabilidade, cobertura e relagdo prego/lucro.

A partir da associagdo dessas informagdes quantitativas com as de carater
qualitativo (ex.: administracdo, clientes, fornecedores, concorréncia, setor, riscos

sistémicos etc.), tem-se uma idéia da eficiéncia e eficacia dos gestores do negocio na
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geracao de caixa para pagar os compromissos junto aos stakeholders (ex.: fornecedores,
funciondrios, debenturistas, bancos etc.) e stockholders (proprietarios). Além desse
compromisso, Copeland, Koller ¢ Murrin (2002, p. 15), e Merton e Bodie (1999, p. 171)
destacam que a maioria das companhias de capital aberto de hoje tem o objetivo

declarado de criar valor para seus acionistas.

Para isso, ¢ fundamental que tanto os donos quanto os agentes tenham acesso as
mesmas informagdes para que possam precificar adequadamente suas recompensas ou
prémios por investir na empresa. Atribui-se, assim, importancia a existéncia de sistemas
de informagdes gerencias que possibilitem o conhecimento imediato da posi¢do de

ativos, passivos e patrimonio liquido da empresa.

Nao se disponibilizando informagdes confidveis e nem se criando o ambiente
para que todos os supridores de capital interajam, surgem as condi¢des para as praticas
de informagdo assimétrica e oportunismo, que tanto interferem no custo de capital das

empresas, bem como em seu valor.

2.3.  Estudos Relacionando Governanga Corporativa e Preco das Acoes

Os resultados do estudo realizado por Gompers et al. (2003) nos Estados
Unidos, feito em 1.500 empresas entre 1990 e 1999, claramente mostram que empresas
bem governadas (well-governed) obtém resultados mais expressivos na performance
financeira e no preco de acdes do que aquelas com governanca nao adequadas (poorly
governed). O autor do estudo salienta ainda que estes resultados devem encorajar os
investidores em empresas americanas a considerar a governanga corporativa em suas

decisoes.

Na Europa, estudo liderado por Drobetz et al. (2003), realizado na Alemanha,
analisou o impacto da governanga corporativa sobre o valor das acdes no periodo de
1998 a 2002. O resultado foi surpreendente: as empresas bem governadas obtiveram
resultados anuais 16,4% maiores em relagdo as empresas com pouca ou nenhuma

governanga.

No Brasil o trabalho de Carvalho (2003) adotou a abordagem de estudo de
evento para a avaliagdo da migracdo (adesdo das empresas do mercado tradicional para
as melhores praticas de governanga, Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) sobre o pre¢o
das acdes. O método consiste em projetar os retornos que deveriam ser observados
quando da migracdo e compard-los com os retornos de fato observados. O autor

concluiu que a migragao teve um efeito positivo sobre o prego das empresas.
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Utilizando o indice Deminor Ratings (http://www.deminor.org/) e separando as
empresas por decil, considerando decil 1 e 2 com boa governanga e decil 9 e 10 como
pouca ou nenhuma governanga, Bauer et al. (2003) realizaram um estudo empirico para
determinar se a governanga corporativa influencia no valor da empresa e das agoes,
avaliando empresas européias entre 1997 e 2000. Conforme resultado do estudo, as

empresas com boa governanga obtiveram 2,97% a mais de retornos anuais.

Dada a importancia do assunto para a comunidade académico-empresarial,
consideramos como oportuna a ocasido para desenvolver o trabalho para o mercado
brasileiro, e quigd, extrair conclusdes quanto ao comportamento dos pregos das agdes

dos bancos selecionados, apds a adocao de novas praticas de governanga corporativa.

2.4.  Teoria de Agéncia

Dentre os primeiros estudos formais focados na teoria de agéncia destacam-se os
de Spence e Zeckhauser (1971) e Ross (1973), que analisam a estrutura de remuneragao
dos gestores, denominados de agentes, no alinhamento dos seus interesses com os dos
acionistas ou proprietarios, denominados de principal. A formalizacdo da teoria de
agéncia foi pela primeira vez apresentada de forma mais abrangente por Jensen e
Meckling (1976), que citam ainda que os problemas de agéncia provenientes do conflito
de interesses sdo virtualmente existentes em todas as atividades de cooperacdo entre
individuos, quer ela ocorra ou ndo em uma situagdo de hierarquia entre principal e

agente.

Jensen e Meckling (1976, p. 310) definem uma relagdo de agéncia como um
contrato onde uma ou mais pessoas (o principal) emprega uma outra pessoa (o0 agente)
para realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de

alguma autoridade de decisdo para o agente.

A hipotese fundamental para a teoria de agéncia advém do fato de os agentes e o
principal serem pessoas diferentes a partir de suposi¢des da natureza humana
apresentadas por Jensen e Meckling posteriormente no artigo intitulado The nature of
man, de 1994.

Nesse trabalho, Jensen e Meckling propdem um modelo simplificado para o
entendimento do comportamento humano, no qual se discute a idéia de que nenhum
individuo pode desejar maximizar uma fun¢do utilidade que ndo seja sua, isto ¢, seu
comportamento estd fundamentado em seu proprio conjunto de preferéncias, e por sua

vez, em seus objetivos.
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Dessa forma, cria-se o ambiente para a hipotese fundamental da teoria de
agéncia: a inexisténcia do agente perfeito. Essa hipotese, por sua vez, abre espago para a
existéncia de incongruéncias entre o comportamento desejado pelo principal e o

efetivamente apresentado pelo agente.

Todas as atividades sociais e econdmicas, como entretenimento, educacgao,
religido e producdo de bens sdo realizadas por diferentes tipos de organizacdes, como
empresas privadas, sociedades, fundacdes sem fins lucrativos, entre outros, tornando a
competicdo pela sobrevivéncia uma questdo inerente a qualquer atividade. Um fator
importante para a questdo da sobrevivéncia das organizagdes seria o controle dos
problemas de agéncia, que geram custos, que Jensen e Meckling (1976, p.307) definem

como custos de agéncia, sendo o somatorio dos:

e (ustos de elaboragdo e estruturacdo dos contratos entre o principal € o

agente;

e Despesas de monitoramento das atividades dos agentes, como custos de

elaboragdo de relatdrios, sistemas de informagao e divulgacao;

e Qastos realizados pelos proprios agentes para promover a transparéncia

de informagdes entre ele e o agente;

e Perdas residuais, provenientes da reduc¢do da riqueza do principal por
desalinhamento dos interesses e decisdes do agente em relacdo ao

principal.

2.5. Separacdo Entre Propriedade e Controle nas Empresas

O problema essencial relacionado a estrutura de propriedade e de controle foi
pela primeira vez citado por Adam Smith em 1776 no trabalho The Wealth of Nations,
apontando a ‘“negligéncia e esbanjamento” por parte dos administradores que
resultariam quando aqueles que administram a empresa o fazem com o dinheiro de
outros e ndo de si proprios. Apesar de claramente Adam Smith estar preocupado com a
separacao entre propriedade e controle ja naquela época, em seu trabalho nao foram
apresentadas evidéncias empiricas sobre o grau de veracidade de sua proposi¢cdo, até
porque naquela época, antes da Revoluc¢ao Industrial, as empresas, em sua maioria,
eram relativamente pequenas, fechadas e com propriedade concentrada nas maos de
individuos ou familias. As empresas caracterizadas como amplas, com propriedade

dispersa, como a Companhia das Indias Orientais em sua época, eram uma rara excecao.
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Mais de um século e meio depois em 1932, Berle ¢ Means, com a publicagdo do
trabalho The Modern Corporation and Private Property, trouxeram a discussao
novamente o mesmo problema relacionado a estrutura de propriedade, abordando o
tema de separacdo entre propriedade e controle, e assim implicitamente, delinearam sua
relagdo aos mecanismos de governanga corporativa atualmente em evidéncia. Nesse
trabalho, a separagdo entre propriedade e controle nas empresas modernas ¢ apontada
como o paradigma central sobre a teoria econdmica das empresas, como ¢ descrito
resumidamente no seguinte trecho:

The separation of ownership from control produces a condition where the
interests of owner and of ultimate manager may, and often do, diverge, and where many
of the checks which formerly operated to limit the use of power disappear... In creating
these new relationships, the quasi-public corporation may fairly be said to work a
revolution. It...has divided ownership into nominal ownership and the power formerly

joined to it. Thereby the corporation has changed the nature of profit-seeking
enterprise. (Berle e Means, 1932, p. 6).

Os acionistas, detentores dos ativos das empresas, apresentam, assim, uma perda
de controle sobre a utilizagdo de seus recursos devido a propriedade dispersa da
empresa. Berle e Means observam, ja naquela época que o nivel tecnoldgico fazia com
que as empresas fossem tdo grandes que conseqiientemente nao podiam se manter nas
maos de um unico proprietario e desta forma, ser controlada por uma unica familia ou
um Unico individuo afortunado. Conseqiientemente, devido a escassez de riquezas, a
propriedade de empresas estaria pulverizada e desta forma, haveria um fortalecimento
do poder dos administradores para agir em seus proprios interesses € nao no interesse
dos acionistas — estaria assim decretado o “divércio” entre propriedade e controle nas

empresas.

Isso significaria um sério prejuizo a funcdo social da propriedade privada, ja que
a maximiza¢do de valor buscada pela competicdo de mercado seria o elo entre a
propriedade privada e a utilizagdo eficiente de recursos, uma ligacdo ameagada pela
estrutura de propriedade que favorecia a reducao dos incentivos de administradores na

busca da maximizacao do valor.

Berle e Means, em contraste a Smith, apresentaram evidéncias empiricas sobre a
concentragdo de propriedade, mesmo que sobre a propriedade de ag¢des por parte da
administracdo. Entretanto, a limitacdo de seus dados era que naquela época, com
excecdo de alguns setores regulamentados, as empresas ndo eram obrigadas por lei a

revelar seus proprietarios publicamente, ¢ poucas empresas o faziam voluntariamente.
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A separagdo entre propriedade e controle cria, portanto, uma condi¢do onde os
interesses do proprietario e do administrador podem, com freqiiéncia, divergir, e desta
forma, os mecanismos que anteriormente existiam para limitar o abuso de poder
desaparecem. Com a criagdo dessa nova relagdo, pode-se dizer que a empresa aberta
passa por uma revolugdo, ocorre a divisdo da propriedade em propriedade formal e o
poder associado a ela. Desta forma, o objetivo corporativo de maximizagao de lucros ¢

alterado.

2.6.  Sistemas de Governanca Corporativa no Mundo

O sistema de governanga corporativa adotado pelas empresas depende, em
grande parte, do ambiente institucional no qual estd inserida. O Estado, através da
definicdo dos sistemas financeiro e legal, modela a formag¢do do mercado de capitais
local e do grau de protec¢do dos investidores, influenciando o modelo de governanca das
empresas. Desta forma, os paises apresentam diferengas significativas entre os sistemas

de governanca corporativa das suas empresas.

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p.737), a maior parte das economias de
mercado avancadas tem resolvido seu problema de governanga corporativa de uma
forma no minimo razoavel, garantindo enormes fluxos de recursos para as empresas € o
retorno dos lucros aos fornecedores de recursos. Entretanto, conforme evidéncias dos
problemas de governanca no mercado acionario norte-americano em 2002, isto ndo
significa que as economias desenvolvidas resolveram o problema da governanca

corporativa de forma 6tima.

Existem diferencas acentuadas entre os melhores sistemas de governanga
corporativa do mundo, como o anglo-saxdo, o alemao e o japonés, mas as diferencas
entre eles sdo provavelmente menores do que as diferengas com relacdo a outros paises
menos desenvolvidos. De acordo com Pagano, Panetta e Zingales (1998, p.40), os
mecanismos de governanga corporativa da Itdlia sdo tdo subdesenvolvidos que retardam
de forma substancial o fluxo de capitais externos para as empresas. O argumento de
Barca (1995), ¢ o de que a limitagdo no grau de separacdo entre propriedade e controle e
a grande estabilidade dos controladores nas empresas dificultam a presenca de um
mercado de aquisi¢do hostil, obstruindo as reestruturagdes necessarias e limitando as
oportunidades das pessoas. Segundo Shleifer e Vishny (1997, p.740), em paises do
antigo bloco socialista, os mecanismos de governanga corporativa também sdo muito

precarios.
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2.6.1. A Governanca Corporativa nos Estados Unidos da América

A pulverizacdo do controle aciondrio ¢ uma caracteristica das grandes empresas
americanas. Segundo Roe (1994), ¢ dificil encontrar um acionista com mais de 10% das
acOes de uma empresa listada entre as 500 maiores do pais. Como resultado, o autor
afirma que os acionistas possuem pouco incentivo ou capacidade para afetar as politicas
corporativas definidas pelos gestores, resultando em uma situagdo na qual os executivos

sao fortes e os proprietarios sao fracos.

Neste contexto, o0 movimento em torno da governanga corporativa surgiu nos
EUA, em meados da década de oitenta, como resposta a diversos casos de abuso de
poder e expropriagdo da riqueza dos acionistas por parte dos executivos, que naquela
época dominavam os conselhos de administracdo. Esta resposta foi dada em grande
parte pela atuacdo dos investidores institucionais, principalmente fundos de pensao, cujo
ativismo tornou-se sindbnimo do termo governanga corporativa no pais. Carlsson (2001,
p.25) ressalta o papel pioneiro do fundo de pensdo dos funciondrios publicos da
California, Calpers (California Public Employees Retirement System), como grande
propulsor do movimento da governanga corporativa nos EUA. O fundo de pensdo ¢ um
dos maiores do mundo, gerenciando, segundo Carlsson (2001, p.26), cerca de US$ 166
bilhdes de dolares no ano de 2000, com cerca de US$ 115 bilhdes investidos em agdes
de mais de 1.500 empresas. Segundo o autor, o estopim para o movimento foi a recusa
de uma oferta de compra da Texaco em 1984 pelos seus executivos, prejudicando os
acionistas, em um caso tipico de defesa dos empregos por parte dos gestores. Apds este
caso, o Calpers adotou imediatamente uma resolucdo afirmando que, como investidores
de longo prazo, ndo iriam mais aceitar comportamento similar de outras empresas. O
fundo elaborou uma lista de problemas a serem enfrentados, como a dependéncia do
conselho em relagdo aos gestores, o aumento excessivo dos salarios dos executivos € os

diversos arranjos para evitar ofertas de compra hostis, denominados poison pills.

Uma das medidas iniciais adotadas pelo Calpers foi atuar decisivamente na
criacdo, em 1985, do Conselho dos Investidores Institucionais (CII - Council of
Institutional Investors), uma associacdo com o objetivo de cuidar dos interesses dos
investidores institucionais € que atuou como importante organismo de lobby para alterar
a legislacdo americana, de forma a melhor resguardar os interesses dos acionistas. Em
conjunto com outros investidores institucionais, o Calpers passou também a monitorar
as praticas de governanga corporativa das empresas, expondo na midia as empresas que

apresentavam deficiéncias, como conselhos passivos ou pagamento de saldrios
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excessivos aos executivos. Além disso, os investidores passaram a concentrar mais seus
votos nas assembléias gerais dos acionistas, elegendo maior niimero de conselheiros

independentes.

O ativismo de diversos investidores institucionais resultou em mudangas nas
praticas de governanga corporativa de boa parte das empresas americanas durante a
década de noventa, ocasionando, por exemplo, o aumento da propor¢do de membros
independentes nos conselhos e o aumento dos casos de demissao de diretores executivos
por causa de mau desempenho. Segundo Bhagat e Black (1999, p.923), atualmente
quase todas as empresas americanas possuem maioria de membros externos no conselho
(ndo executivos), sendo que a maioria ja possui inclusive maioria de membros
independentes (conselheiros profissionais) nos conselhos. E importante ressaltar que,
embora tenha tido um papel fundamental, o Calpers ndo mudou sozinho o panorama de
governanga corporativa nos EUA. Outras organizacdes, como o Council of Institutional
Investors (CIl), o Institutional Shareholder Services (ISS) e o Teachers' Insurance and
Annuity Association - College Retirement Equities Fund (TIAA-CREF), maior fundo de
pensdao do mundo com US$ 260 bilhdes sob gestdo, também desempenharam importante
papel. Essas institui¢des elaboraram codigos de governanga corporativa que deveriam
ser seguidos pelas empresas, condicionando a compra de agdes ao cumprimento das

diretrizes constantes dos codigos.

Como forma de mostrar aos investidores o cumprimento de algumas praticas de
governanga corporativa, as proprias empresas americanas comecgaram a elaborar suas
diretrizes de governanga corporativa. Uma pesquisa realizada em 1994 pelo Calpers
com as 300 maiores companhias dos EUA mostrou que mais da metade estava

desenvolvendo, ou j& havia desenvolvido, diretrizes de governanga corporativa.

2.6.2. A Governanga Corporativa no Reino Unido

Assim como nos Estados Unidos, a pulveriza¢do do controle acionario também ¢
uma caracteristica da grande maioria das companhias abertas do Reino Unido,
caracterizando estes paises dentro do chamado modelo anglo-saxdo de governanca
corporativa. Segundo Carlsson (2001, p.51), uma série de escandalos nos mercados
corporativo e financeiro no final dos anos oitenta levou o governo do Partido
Conservador a deixar claro que medidas legislativas iriam ser tomadas caso o proprio

mercado ndo se estruturasse de forma a prevenir a ocorréncia de novos escandalos.
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Como conseqiiéncia, a bolsa de valores de Londres (London Stock Exchange),
apoiada por outros organismos, formou um comité destinado a revisar os aspectos de
governanga corporativa relacionados as praticas de contabilidade e aos relatérios
financeiros. Este grupo de trabalho, denominado Comité Cadbury, publicou em
dezembro de 1992 um relatério que constituiu o marco inicial do movimento da
governanga corporativa no pais, intitulado The Financial Aspects of Corporate

Governance.

A crescente pressdo por parte dos investidores institucionais para a defini¢do de
regras sobre algumas questdes importantes ndo abordadas no Comité Cadbury,
principalmente relacionadas a remuneragdo dos executivos e conselheiros, levou a
formag¢dao de um grupo de trabalho denominado Comité Greenbury em 1995, cujo
relatorio trouxe importantes avancos na determinacao de praticas de governanca ligadas

a remuneracao dos administradores.

Em novembro de 1995, a bolsa de valores de Londres, em conjunto com
diversas entidades, formou outro grupo de trabalho destinado a elaborar altos padrdes de
governanga corporativa. Este grupo, denominado Comité Hampel, tinha como objetivo
revisar o relatério do Comité Cadbury e aproveitar os principais pontos do Comité
Greenbury. Além dos aspectos de responsabilidade e remuneragdo dos gestores e
conselheiros, analisados nos comités anteriores, o Comité Hampel também discutiu a
principal responsabilidade do conselho de administragdo, definindo-o como 6rgdo que
deve promover o aumento da prosperidade das empresas no longo prazo. Desta forma, o
Comité Hampel definiu governanga corporativa dentro de uma dupla perspectiva, de
responsabilidade e prosperidade do negécio. O relatorio do Comité Hampel foi
publicado em janeiro de 1998 e, apds o recebimento de sugestdes da sociedade civil, foi
alterado e langado com titulo de Combined Code em julho de 1998. Este codigo de
governanga corporativa foi incorporado como uma das exigéncias da bolsa de valores de

Londres para listagem das companbhias.

2.6.3. A Governanca Corporativa na Alemanha

Segundo Carlsson (2001, p.62), o sistema de governanga corporativa alemao

possui trés caracteristicas distintas:

e modelo de equilibrio dos interesses dos stakeholders (todos os publicos
envolvidos com a companhia) como objetivo primordial das empresas,

ao invés da maximiza¢do da riqueza dos acionistas;
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e 0 papel limitado do mercado de capitais no fornecimento do capital de

risco;
e a gestdo coletiva das empresas.

A busca pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders (empregados, credores,
fornecedores, etc.) como objetivo das empresas ¢ conseqiiéncia do modelo alemao de
industrializacdo, muito regulamentado e controlado pelo estado. Atualmente, a lei exige
a presenca de representantes dos empregados nos conselhos das empresas alemas
(Conselho Supervisor), sendo que companhias com mais de 2.000 empregados devem
ter metade dos membros do Conselho Supervisor composto por representantes dos
empregados. Carlsson (2001, p.63) afirma que este modelo de equilibrio dos interesses
foi reforcado por acontecimentos traumaticos ocorridos no século 20, como as duas
guerras mundiais, hiperinflagcdo, reformas monetarias e reintegragdo com a Alemanha
Oriental, que fizeram com que o consenso € a colaboragdo se tornassem importantes

valores sociais.

Outra caracteristica do sistema de governanga corporativa alemdao ¢ o
subdesenvolvimento do mercado de ac¢des, quando comparado com outras economias
avangadas. Segundo Carlsson (2001, p.63), a bolsa alema (Deutsche Borse) ¢ pequena
sob todos os aspectos, com uma capitalizagdo de mercado equivalente a metade da bolsa
de Londres. Além disso, em 1998 sua capitalizagdo em relacdo ao PIB alemao era de
51%, contra 167% da bolsa de Londres em relacdo ao PIB inglés. Em contrapartida a
um fraco mercado de a¢des, o mercado de crédito ¢ muito desenvolvido, com forte
participagdo dos bancos nas empresas. Este desenvolvimento do mercado de crédito
como substituto do mercado de acdes data do século XIX, quando os grandes bancos
passaram a fornecer, além do capital de curto e longo prazos, o capital de risco e a

exercer as func¢des de proprietarios ativos das empresas.

Uma terceira caracteristica do modelo alemdo ¢ a gestdo coletiva das empresas,
na qual o Conselho de Gestao, responsavel pela operacdo da companhia, indica um
presidente para representar a empresa externamente e orientar o trabalho dos membros
do conselho. Este presidente divide as decisdes com os outros membros do conselho,
ndo possuindo o papel de principal tomador de decisdes, como no caso do diretor
executivo no Brasil ou do Chief Executive Officer americano. Carlsson (2001, p.64)
sugere que esta caracteristica tem raizes historicas, advindas dos diversos problemas que

a sociedade alema enfrentou no século XX devido a lideres com poder excessivo.

20



Durante os anos noventa, as for¢as de mercado oriundas da globalizacao
forcaram cada vez mais as empresas alemds a adotarem os padrdes internacionais de
governanga corporativa. Como exemplo dessas forcas de mercado, estdo o acesso das
empresas alemas as bolsas de Nova lorque (New York Stock Exchange) e de Londres
(London Stock Exchange), que exigem que elas adotem certas regras de transparéncia e
divulgagdo de informagdes. O fortalecimento do mercado de acdes alemao teve grande
impulso em 1997, com a criagdo do Novo Mercado (Neuer Market) da bolsa alema de
Frankfurt, que vem alcangando seu objetivo de canalizar capital de risco para novas
empresas. Atualmente, a maioria das aberturas de capital na Alemanha acontecem no
Neuer Market, que possui regras mais rigidas de protecdo e transparéncia aos
investidores. Esta iniciativa tende a fazer com que as novas empresas alemds ja se

estruturem dentro de alguns padrdes internacionais de governanga corporativa.

2.6.4. A Governanca Corporativa no Japao

Como decorréncia da cultura coletivista da sociedade japonesa, o objetivo das
empresas no Japao tem sido a busca pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders e a
garantia de emprego vitalicio para seus funcionarios. Segundo Carlsson (2001, p.80),
uma conseqiiéncia da politica de emprego vitalicio € a priorizagdo, por parte das
empresas, de metas de crescimento absoluto e de participagdo no mercado ao invés da
maximizag¢do dos lucros. Entretanto, a pressdo internacional por maior competitividade
vem fazendo com que, como forma de sobrevivéncia, muitas empresas japonesas

tenham que abandonar a politica do emprego vitalicio.

Outra caracteristica marcante do sistema corporativo japonés sdo os keiretsu,
conglomerados de varias empresas e bancos unidos por redes de participagcdes cruzadas
entre eles. Os bancos sdo a principal fonte de recursos para as empresas, exercendo o
papel de financiadores dos conglomerados. Como as taxas de juros no Japao sdo muito
baixas, o reduzido custo dos recursos acaba sendo um motivo adicional para diminui¢do

do incentivo pela priorizacdo da lucratividade.

As empresas japonesas utilizam o conceito de um unico Conselho de
Administragdo. Segundo Carlsson (2001, p.85), o conselho tipico das grandes empresas
japonesas ¢ composto exclusivamente por executivos da companhia, que sdo indicados
como recompensa por servicos prestados. Desta forma, conselhos grandes, com cerca de
50 membros, sdo comuns nas grandes companhias japonesas. Quase sempre o homem

forte do conselho é o presidente da companhia, que ¢ responsavel pela selecdo dos
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novos conselheiros e possui mais poderes do que o presidente do conselho. Portanto, um
conselho tipico japonés, com numero excessivo de membros e composi¢ao
exclusivamente interna, tem fungdes meramente cerimoniais, ndo sendo um agente

eficaz de governanga corporativa.

Tendo em vista a necessidade de aprimoramento dos mecanismos de governanga
no pais, a Federacdo Japonesa das Organiza¢des Economicas (Japanese Federation of
Economic Organizations) publicou em 1997 um relatorio denominado “Recomendagdes
Urgentes com Relacdo a Governanga Corporativa” (Urgent Recommendations
Concerning Corporate Governance). Este relatério reconhece a necessidade de
adaptacdo das empresas japonesas aos padrdes internacionais de governanca
corporativa, como forma de manutencao da competitividade do pais no século XXI. O
relatorio sugere as empresas japonesas a adocdo de suas proprias diretrizes de

governanga e a busca por um melhor funcionamento do Conselho de Administragao.

Além disso, recomenda a ampliagdo da funcdo dos auditores e melhorias na

transparéncia das informagdes ao mercado.

Em 1998, foi a vez do Férum de Governanga Corporativa do Japao (Corporate
Governance Forum of Japan) estabelecer um comité de governanga corporativa que
elaborou um relatorio denominado Principios de Governanca Corporativa - Uma Visdo
Japonesa (Corporate Governance Principles - A Japanese View). Este relatorio, apesar
de ter como base o Combined Code britanico, elaborou diretrizes mais modestas, como
a necessidade de explicagdo formal das empresas em caso de unificacdo dos cargos de
presidente do conselho e presidente da companhia e a recomendacao para diminui¢do do

tamanho dos atuais conselhos de Administracdo, com 50 a 60 conselheiros.

2.6.5. A Governanca Corporativa no México

Por volta de 1997, o Banco Nacional do México em associagdo com a Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), iniciaram os primeiros estudos com o
objetivo de desenvolver o mercado de agdes através da implementacdo de mecanismos
de protecdo e seguranga para os investidores individuais em a¢des negociadas na Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), conforme Laborde (2003).

Os estudos realizados pelo World Bank (2003), entre outros, mostraram que
dentre os 49 paises pesquisados, a protecdo dos direitos dos investidores nos Estados

Unidos Mexicanos, estava muito abaixo do padrdo dos paises que integram a
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Organization for Economic Co-operation and Development (OECD), e de outros paises

asiaticos e latino americanos.

Para dar inicio aos trabalhos de mudanga e reversao desta situacao, o México
seguiu 0 modelo adotado por outros paises como Canadd, Franca, Espanha, Holanda,
Inglaterra e Africa do Sul, os quais formaram comités com a finalidade de avaliar o
desempenho do corpo diretor de entidades publicas, visando assim, produzir um

documento intitulado Best Practices Codes (BPC).

O documento BPC apods seu desenvolvimento conteve uma série de
recomendacdes apresentando as melhores praticas administrativas a serem seguidas pelo
corpo diretor das companhias mexicanas. Os trés principais aspectos apresentados no

documento BPC diziam respeito a:
e Participagdo de diretores independentes;
e Formacao de comités de diretoria;
e Transparéncia nas informagdes para o mercado.

Seguindo a experiéncia internacional sobre o assunto, um comité de governanga
corporativa foi formado no México com o nome de Comité de Gobierno Corporativo
(CGC), com a finalidade de aprovar o documento BPC, com as recomendacdes

apropriadas para as entidades mexicanas.

Em 1999, o Consejo Coordinador Empresarial (CCE), dando continuidade a
proposta da CNBV, e como base nos estudos realizados CGC, langcaram o Codigo de

Mejores Practicas Corporativas, documento denominado de CODE.

O CODE contém as recomendacdes e principais defini¢des que visam contribuir
para o melhor funcionamento do corpo diretivo das empresas mexicanas, além do
padrao de informagdes que devem ser tornadas publicas para os investidores e para o

mercado. Os objetivos das recomendacdes contidas no CODE sdo as seguintes:

e Fazer com que as empresas fornecam mais informagdes sobre suas
estruturas administrativas e as fungdes associadas com seu corpo

diretivo;

e Fazer com que as empresas adotem mecanismos capazes de garantir que

as informagdes financeiras apresentadas sdo adequadas e completas;

e Criar procedimentos capazes de promover a participagdo e a efetiva

comunicagdo por entre os membros do corpo diretivo da empresa;
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e Criar procedimentos capazes de garantir a transparéncia de informagdes

para todos os investidores da empresa e para o mercado.
O CODE ainda fornece recomendagdes para o seguintes topicos:

e Diretoria: suas fungdes, integracdo, estrutura, operagdo e encargos dos

seus diretores;
e Avaliacdo e remuneragao dos diretores;
e Auditoria;
¢ Finangas e planejamento;
e Transparéncia nas informagdes para os investidores e o mercado.

As recomendagdes contidas no CODE sao aplicadas para todas as companhias
mexicanas e a adesdo as suas recomendacdes ¢ uma atitude voluntiria da propria

empresa.

As empresas que possuem acdes e papéis negociados na BMV estdo sujeitas as
regras estabelecidas pela Ley del Mercado de Valores (LMV), e as regras e circulares
emitidas pela CNBV.

Como por exemplo a circular 11-29 Bis, emitida pela CNBV em 27 de setembro
de 1999, onde estipula que para o registro e oferta de papéis, o emissor deve divulgar
seu nivel de adesdo as regras estipuladas no CODE. Além disso, a circular estabelece
que as entidades listadas no Listado Prévio de Emisoras, devem fornecer com dez dias
de antecedéncia a data efetiva de lancamento de seus papéis o nivel de adesdo as regras
do CODE.

Outro exemplo ¢ a circular 11-33, emitida pela CNBV em 20 de outubro de
2000, que contém os requisitos para os emissores de papéis com registro na BMV. Além
das obrigacdes exigidas pela BMV, os emissores que possuem papéis registrados na
BMV devem fornecer até antes de 30 de junho de cada ano, um relatério especificando

seu nivel de adesdo as regras do CODE adotadas no ano fiscal anterior.

De uma maneira geral, o México tem feito grandes esforcos no sentido de
aprimorar ¢ aperfeicoar suas regras sobre governanga corporativa nos ultimos anos,
primeiramente adotando o CODE como padrio para as melhores praticas
administrativas ¢ em segundo lugar tracando as linhas gerais do processo regulatorio a

ser aplicado nas entidades privadas, como bancos, companhias de seguro, companhias
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de investimento, etc., para a ado¢ao dos principios de governanga corporativa inclusos
no CODE.

Como conseqiiéncia destes esforgos, o México estd aperfeicoando o nivel dos
executivos que ocupam cargos de geréncia em suas companhias, adotando novos
mecanismos de transparéncia e de divulgacdo de informacdes para os investidores e
para o mercado, estabelecendo mecanismos que tornam publico o nivel de adesdo das
companhias as regras de governanga corporativa € outros principios estabelecidos no
CODE.

Isto tudo tem o objetivo de prover aos investidores um melhor nivel de

informagdo sobre seus investimentos em empresas mexicanas.

2.7. A Governanga Corporativa no Brasil

Apesar de as principais formas de constituicdo das companhias abertas no Brasil
(empresas privadas nacionais, estatais e subsididrias de multinacionais) gerarem
diferentes modelos de governanga, a analise de pesquisas sobre governanca corporativa
no Brasil realizadas pelo IBGC (2005), permite tragar um modelo geral de governanga
corporativa para as empresas brasileiras listadas em bolsa, com as seguintes

caracteristicas:

e Estrutura de propriedade com forte concentragdo das agdes com direito a
voto (ordinarias) e alto indice de emissdo de agdes sem direito a voto

(preferenciais);

e Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolugao

das questdes relevantes;
e Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

e Alta sobreposi¢do entre propriedade e gestdo, com os membros do

conselho representando os interesses dos acionistas controladores;

e Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,

principalmente nas empresas familiares;
e Escassez de conselheiros profissionais no conselho de administracao;

e Remuneracgdo dos conselheiros como fator pouco relevante;
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e Estrutura informal do conselho de administracdo, com auséncia de
comités para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou

sucessao.

A forte concentracdo das a¢des com direito a voto € caracteristica fundamental
do modelo de governanga das companhias abertas brasileiras, com uma auséncia quase
total de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas. Segundo Mdnaco (2000,
p-133), os acionistas controladores detém, em média, 88% das a¢des com direito a voto
emitidas. J4 Leal e Valadares (2002, p. 9) constatam que o maior acionista possui, em
média, 58% das a¢des ordindrias, enquanto os trés maiores acionistas juntos possuem
78% destas agdes. A alta concentragdo da propriedade (posse de agdes) e do controle
(tomada de decisdo) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, faz
com que o principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e
minoritarios, € ndo entre acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxdos com

estrutura de propriedade pulverizada.

Outra caracteristica importante do modelo de governanca das companhias

abertas brasileiras ¢ o alto indice de emissao de agdes sem direito a voto (preferenciais).

Segundo Leal e Valadares (2002, p. 10), apenas 11% das companhias abertas
ndo lancam mao deste artificio, que compreende, em média, 46% do capital total das
companhias abertas. Como resultado, os autores argumentam que a emissdo de agdes
preferenciais atua como o principal mecanismo de separacdo entre a propriedade e
controle nas companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o controle
com uma participagdo menor no capital da empresa e, conseqiientemente, aumentando o

incentivo para expropria¢do da riqueza dos pequenos investidores.

Desta forma, os beneficios de se ter um grande acionista controlador,
principalmente como monitor mais eficaz dos gestores da companhia por ter grande
parte dos seus recursos nela alocados, sdo reduzidos em grande parte no Brasil pois,
apesar da grande concentracdo das acdes ordindrias, a emissdo de grande percentual de
acoes sem direito a voto (a¢des preferenciais) e a utilizagdo de esquemas piramidais
(holdings que controlam holdings que controlam empresas) faz com que muitos
controladores sejam, de fato, acionistas minoritarios das empresas controladas, por nao
possuirem a maioria do capital social da empresa. Esta situagdo gera uma combinagdo
de muito poder com baixa alocacdo de recursos proprios na empresa, diminuindo os

beneficios de se ter um acionista controlador.
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Como decorréncia da grande concentracao de poder, os membros do conselho de
administracdo sdo em sua grande maioria indicados pelo acionista controlador. Esta
situagdo reduz a possibilidade de uma postura ativa e independente dos conselhos, que ¢
necessaria para o cumprimento de suas atribuicdes legais de fixacdo da orientacdo geral

dos negocios e fiscalizagdo da gestao dos executivos em prol de todos os acionistas.

Nas empresas familiares, em geral, os conselheiros ndo sdo profissionais, sendo
indicados pelo controlador por lagos familiares ou pessoais, prejudicando a qualidade da
analise das questdes estratégicas da companhia. Nas companhias abertas recém
privatizadas ou subsidiarias de multinacionais, o conselho em grande parte ¢ composto
por executivos estrangeiros da matriz, com pouca disponibilidade para tratamento das
questdes da subsidiaria nacional. Nas empresas estatais, geralmente o conselho ¢
composto por ocupantes de altos cargos publicos indicados por razdes politicas, com
baixa disponibilidade para tratamento das questdes corporativas. A constatacdo de
Monaco (2000, p.158), de que, em média, as estatais possuem 2,25 conselheiros a mais
do que as empresas de controle privado nacional sugere um papel mais politico e de
representatividade a diversos segmentos nos conselhos das empresas estatais. Em todos
os tipos de empresas, a maioria dos membros do conselho é composta por pessoas
externas as empresas mas ndo profissionais, resultando em baixa quantidade de
informagdo sobre a empresa e na presenca de conflito de interesse pela defesa de algum
acionista em especifico. Estas caracteristicas dos conselheiros prejudicam o

desempenho do conselho na defesa do interesse de todos os acionistas.

A remuneracdo variavel dos conselheiros, fator considerado importante pelos
principais codigos de governanga como motivador para um melhor desempenho do
conselho, ndo ¢ adotada pela grande maioria das empresas brasileiras, corroborando a
hipdotese de um papel mais consultivo e figurativo do que profissional por parte do
orgao.

Algumas mudangas ocorridas nos anos noventa, como o aumento da
competitividade decorrente da maior estabilidade econémica e abertura de mercado,
além da maior dificuldade de obten¢do de financiamento estatal, t€ém levado as
empresas brasileiras a uma necessidade crescente de acesso aos mercados de capitais
nacionais ¢ internacionais. Esta necessidade de obtengdo de recursos ao menor custo
possivel tem motivado as empresas a adotarem novas praticas de governanga
corporativa, pressionando o atual modelo de governanga brasileiro, principalmente nos

aspectos de maior consideracdo dos interesses dos acionistas minoritarios, maior
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transparéncia das informagdes ao mercado e profissionalizagdo do conselho de

administracao.

Além dos incentivos de mercado decorrentes do aumento da competitividade,
algumas iniciativas institucionais e governamentais também vém contribuindo para a

melhoria das praticas de governanga pelas empresas brasileiras, entre as quais:

e acriagdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em
1995;

e a aprovagdo da lei nimero 10.303 de 31 de outubro de 2001, conhecida

como a Nova Lei das S.A;

e acriacdo dos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do Novo Mercado
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA);

e o0 cstabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) para definicdo dos limites de aplicagdo dos

recursos dos fundos de pensao;

e a definicao, pelo BNDES, da adogdo de praticas de boa governanca
corporativa como um dos requisitos preferenciais para a concessdo de

financiamentos.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) foi criado em 1995
com o objetivo de melhorar a governanca corporativa no Brasil, sendo a unica
organizagdo da América Latina totalmente focada na discussdo do tema. Em 1995 o
IBGC langou o primeiro “Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa” do
pais, abordando temas como o relacionamento entre controladores e minoritarios e

diretrizes para o funcionamento do conselho de administragao.

Este codigo foi revisado em 2005, sendo a versdo atual dividida em seis temas:
Propriedade, Conselho de Administragdo, Gestdo, Auditoria Independente, Conselho
Fiscal e Conduta e Conflito de Interesses. O tdpico sobre a propriedade lida
primordialmente com o combate ao desequilibrio de poder entre os acionistas. Para
ameniza-lo, o codigo recomenda que as empresas tenham apenas agdes com direito a
voto. Aquelas que ja possuem grande parte do capital composto por agdes preferenciais,
a recomendacgdo seria atribuir-lhes esse direito. Nas situagoes de transferéncia do
controle, o IBGC sugere que a empresa estabeleca em estatuto a obrigatoriedade de que
o comprador oferega a todos os acionistas o direito de vender a¢des pelo mesmo prego a

ser pago ao controlador, direito este conhecido como fag along. Se a intengado for fechar
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o capital, o cddigo prevé que as ofertas publicas para retirada das agdes do mercado
sejam feitas pelo valor econdémico, a partir de estudo elaborado por empresa
independente. O cédigo também define regras para o acordo de acionistas, com o
objetivo de igualar os niveis de informacdo. Segundo o IBGC, o acordo de acionistas

deve estar disponivel para conhecimento de todos eles.

O codigo do IBGC também faz diversas recomendacdes sobre a transparéncia
das informagdes ao mercado, recomendando que a remuneracdo de cada um dos
conselheiros e diretores deva estar expressa no relatorio anual e que toda informagao
que possa influenciar decisoes de investimento deva ser divulgada simultaneamente
para todos os acionistas. O instituto sugere ainda que as demonstragdes financeiras
sejam apresentadas conforme as normas internacionais. Com relagdo ao conselho fiscal,
o IBGC trata-o como uma criag@o brasileira para preencher uma lacuna nas atividades
do conselho, afirmando que o conselho fiscal nao precisaria existir, caso o conselho de
administracdo desempenhasse bem as suas func¢des. Com relacdo aos servigos de
auditoria, o IBGC chama atencdo para a possivel perda de independéncia quando uma

mesma companhia oferecer servicos simultdneos de auditoria e consultoria.

A Nova Lei das SAs, promulgada no final de 2001 e com vigéncia a partir de
margo de 2002, visa, por meio do estabelecimento de novas regras de funcionamento
para as sociedades andnimas, promover maior prote¢do aos acionistas ordinaristas

minoritarios e preferencialistas. Entre as principais alteracdes, estdo:

e A obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de acdes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritarios, em caso de: cancelamento do
registro de companhia aberta, elevacdo da participacdo aciondria a
porcentagem que impeca a liquidez de mercado das a¢des remanescentes,

ou em caso de fusdo ou aquisi¢ao;

e A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta
realizar oferta publica de aquisi¢do das acdes ordinarias dos demais
acionistas da companhia, em caso de alienagdo direta ou indireta de
controle, sendo assegurado a estes acionistas minoritarios preco
equivalente a no minimo 80% do valor pago pelo adquirente pelas acdes

representativas do bloco de controle;

e O direito dos preferencialistas de elegerem um membro para o conselho
de administragdo, desde que representem, no minimo, 10% do capital

social da companbhia;
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O direito dos acionistas minoritarios de elegerem um membro para o
conselho de administragdo, desde que representem, no minimo, 15% do

total das agdes com direito a voto;

e A possibilidade de participagdo no conselho de administracdo de

representantes dos empregados, facultada a decisdo a empresa;

e A limitagdo da emissdo de agdes preferenciais a 50% do total de acdes
emitidas, ao invés dos 67% anteriores, para as sociedades anonimas

instituidas ap6s a publicacao da lei;

e O fortalecimento da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),

concedendo ao 6rgdo maior independéncia funcional e financeira;

e A possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como
mecanismo de solu¢do das divergéncias entre os acionistas e a
companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas
minoritarios, propiciando uma forma mais rdpida para resolugdo de

conflitos.

Apesar de alguns avangos, a Nova Lei das SAs teve no artigo 118 um retrocesso
com relagdo as boas praticas de governanga corporativa. Este artigo, que regulamenta o
acordo de acionistas, estabelece no paragrafo oitavo que o voto do conselheiro
representante do grupo ligado por acordo de acionistas ndo deverd ser computado
quando sua decisdo for contraria as premissas do acordo de acionistas, retirando a

liberdade e independéncia do conselheiro e confundindo seu papel com o do acionista.

A consolidacdo da figura do controlador pode ser considerado outro retrocesso
na Nova Lei das SAs, com o termo aparecendo 25 vezes no projeto aprovado, mesmo
nimero de apari¢des do termo nos 300 artigos da lei vigente. Em suma, a Nova Lei das
SAs trouxe alguns avancos na defesa dos acionistas minoritarios, mas nao pode ser
considerada uma legislagdo que promoveu o fomento do mercado de capitais brasileiro,
principalmente apds frustrar boa parte do mercado com o veto de 10 artigos e 27

paragrafos na data de sua aprovagao.

2.7.1. Niveis de Governanca Corporativa

A partir do dia 26 de junho de 2001, a BOVESPA inaugurou projeto voltado ao
incentivo das praticas de governanga corporativa, que incluiu inicialmente a criagdo de

niveis diferenciados de governancga corporativa.
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Estes niveis representam as Companhias Nivel 1, cujas praticas prevéem

melhorias na prestagdo de informagdes ao mercado, e Companhias Nivel 2, que além

das obrigacdes contidas no Nivel 1, adotam um conjunto mais amplo de praticas de

governanga corporativa e direitos adicionais aos acionistas minoritarios.

2.7.2. Praticas Necessarias para Listagem no Nivel 1

A empresa tem que ter free float (parcela de a¢des em circulacdo no

mercado) de, pelo menos, 25%;

Realizagdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de

mecanismos que favoregcam a dispersao do capital;

Melhoria das informacgdes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidagdo e de revisdo especial;

Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo
negociacao de ativos da companhia por parte de acionistas controladores

ou administradores da empresa;
Divulgacao de acordos de acionistas e programas de stock options;

Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

2.7.3. Praticas Necessarias para Listagem no Nivel 2

Para uma empresa se enquadrar dentro das exigéncias do Nivel 2, além de adotar

todas as normas previstas do Nivel 1, conforme BOVESPA (2002a) a companhia devera

cumprir algumas outras praticas de governanga corporativa, tais como:

Mandato unificado de 1 ano para todo Conselho de Administragao;

Disponibilizagao de balango anual seguindo as normas do US GAAP ou
IAS GAAP;

Extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias das
mesmas condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os

detentores de agdes preferenciais;

Direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias, como

transformagdo, incorporacdo, cisdo, fusdo da companhia, aprovacao de
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contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo e outros
assuntos em que possa haver conflito de interesse entre o controlador e a

companhia;

e Obrigatoriedade de realizagao de uma oferta de compra de todas as a¢des
em circulacdo pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento de

capital ou cancelamento de registro de negociagao neste Nivel;

e Adesdo a Camara de Arbitragem para resolugao de conflitos societarios.

2.7.4. Novo Mercado

O Novo Mercado, conforme BOVESPA (2002b) ¢ um segmento de listagem
destinado a negociagdo de agdes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca corporativa e aberturas

adicionais de informagdes em relacdo ao que ¢ exigido pela legislagdo.

A valorizagdo e a liquidez das agdes de um mercado sdo influenciadas
positivamente pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas
oferecem e pela qualidade das informagdes prestadas pelas empresas. Essa ¢ a premissa

basica do novo mercado.

A entrada de uma empresa no novo mercado significa a adesao a um conjunto de
regras societarias, genericamente chamadas de “boas praticas de governanga
corporativa”, mais rigidas do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas regras,
consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos acionistas,
melhoram a qualidade das informagdes usualmente prestadas pelas companhias e, ao
determinar a resolug¢@o dos conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem

aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

A principal inovagdo do novo mercado, em relagdo a legislagdo, ¢ a proibicao de
emissao de agOes preferenciais. Porém, esta ndo € a Unica. Resumidamente, a

companhia aberta participante do novo mercado tem como obrigacdes adicionais:

e Realizacdo de ofertas publicas de colocagcdo de agdes por meio de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital;

e Manutencdo em circulagio de uma parcela minima de acdes

representando 25% do capital;
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e Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia;

e [Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o

Conselho de Administragao;

e Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do US GAAP ou
IAS GAAP;

e Introducdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente,

entre as quais a exigéncia de consolidagdo e de revisdo especial;

e Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agdes
em circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do

capital ou cancelamento do registro de negociagao no novo mercado;

e Cumprimento de regras de disclosure em negociacdes envolvendo ativos
de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou

administradores da empresa.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos
deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto Social da
companhia. Um contrato assinado entre a BOVESPA e a empresa, com a participagdo

de controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento.

2.7.5. Indice de A¢des com Governanca Corporativa (IGC)

A BOVESPA langou o IGC - Indice de A¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada, que tem por objetivo medir o desempenho das agdes de empresas
negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 ou 2 (exceto se sua liquidez

for considerada muito estreita).

2.7.6. Critério de Ponderacao

As acgdes constituintes da carteira do indice sdo ponderadas pela multiplicagdo
de seu respectivo valor de mercado (considerando as agdes disponiveis para negociagao)
por um fator de governanca. Esse fator serd igual a dois para os papéis do Novo

Mercado, um e meio para os papéis do Nivel 2 e um para os papéis Nivel 1.
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A participagdo de uma empresa (considerando todos os papéis de sua emissao
inclusos na carteira tedrica) no IGC ndo poderd ser superior a 20% quando de sua
inclusdo ou nas reavaliagdes periodicas. Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para

adequar o peso do papel a esse limite.

A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos, para a data de 25 de junho de 2001.
Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por um

redutor (coeficiente de ajuste).

A cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano, sdo
efetuadas reavaliagdes da carteira tedrica do IGC para verificar se nenhuma empresa
estd ultrapassando o limite méaximo de participa¢do. Nessa ocasido, também poderdo ser

excluidas a¢des que ndo estiverem atendendo a requisitos minimos de liquidez.

2.7.7. Calculo do Indice

A BOVESPA calcula o IGC em tempo real, considerando os precos dos ultimos
negocios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) até o momento do calculo, em seu

pregdo, com as agdes componentes de sua carteira (semelhante ao Ibovespa).

O IGC pode ser calculado através da seguinte formula:

IGCy =1GC.1y * Z; Qi * Pi

Z; Qi1 * Piyy
Onde:
IGC(t) = valor do indice no dia t;
IGC(t-1) = valor do indice no dia t-1;
n = namero de acdes integrantes da carteira tedrica do indice;

Qit-1 = quantidade tedrica da acdo i1 disponivel a negociagdo no dia t-1. Na
ocorréncia da distribui¢ao de proventos em acdes do mesmo tipo pela empresa,
refere-se a quantidade tedrica da acdo i disponivel & negociacdo no dia t-1,

recalculada em fung¢ao deste provento;
Pit = preco da agdo i no fechamento do dia t;

Pit-1 = preg¢o de fechamento da agdo i no dia t-1, ou seu prego ex-tedrico, no

caso da distribuicao de proventos nesse dia.
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2.7.8. Breve Historico

Dezenove empresas aderiram, em junho de 2001, ao Nivel 1 de governanga
corporativa da BOVESPA. Estas empresas foram agrupadas em um novo indice,
denominado Indice de Governanga Corporativa (IGC), que obteve um resultado melhor
que o indice Ibovespa entre 25 de junho e 18 de dezembro de 2001. Neste periodo,

enquanto o indice Ibovespa teve queda de 10,9%, o IGC teve queda de 1,6%.

Até o final de 2001, nenhuma empresa havia ingressado no Nivel 2 ou no Novo
Mercado da BOVESPA. Existem motivos circunstanciais e estruturais para a falta de
engajamento inicial das empresas no Nivel 2 e no Novo Mercado da BOVESPA. Pelo
lado circunstancial, 2001 foi um ano caracterizado por diversas crises internas e
externas, como a crise da energia elétrica, a deterioracdo da situacdo econOmica na
Argentina, a recessdo mundial e o aumento da instabilidade internacional a partir dos

ataques terroristas aos Estados Unidos.

Estas crises ocasionaram uma queda generalizada das bolsas de valores,
desvalorizando os papéis e inibindo a captagdo de recursos. Pelo lado estrutural, o risco
pais e a auséncia de mecanismos legais de defesa dos minoritarios faz com que o
mercado de acdes brasileiro seja caracterizado por uma distor¢do entre o preco das
acdes e o valor intrinseco das companhias, decorrente das altas taxas de desconto

aplicadas.

Esta sub-avaliagdo generalizada distancia cada vez mais empresas e mercado,
desencorajando companhias fechadas a abrir o capital e companhias abertas a utilizarem

com mais freqiiéncia o mercado de acdes.

Forma-se entdo um circulo vicioso, no qual os investidores exigem grandes
descontos para adquirirem acdes de empresas pouco transparentes e com risco potencial
de destruir valor ao longo do tempo, aplicando altas taxas de desconto a todas as
empresas e causando um desestimulo nas companhias para utilizagdo do mercado de

capitais.

Por fim, a falta de perspectiva na utilizagdo do mercado de capitais como real
alternativa para a capitalizacdo da companhia desencoraja a busca das empresas pela

adocao de melhores praticas de governanga corporativa.

O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar

(SPC), em marco de 2001, para definicdo dos limites de aplicagdo dos fundos de
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pensdo, com base na adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BOVESPA, ¢ outro importante mecanismo de estimulo para ado¢do de melhores

praticas de governanga por parte das empresas.

Segundo a resolu¢do no 2.829/01 da SPC, o percentual maximo de investimento
em acdes de empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA ¢ de 60% das reservas
dos fundos com contribui¢do definida e de 45% para os demais planos. Ja para empresas
do Nivel 2 da BOVESPA, o limite de aplicagdo ¢ de até 59% para os fundos com

contribui¢do definida, e de até 40% para os demais.

Se a empresa for listada no Nivel 1, os fundos com contribui¢do definida
poderdo aplicar até 45% das reservas e os demais, até 35%. Caso ndo esteja enquadrada
em nenhum destes niveis de governanga, os limites para aplicagdo serdo apenas de 35%

dos recursos para os fundos com contribui¢do definida e de 25% para os demais.

Esta medida ¢ um estimulo adicional para a entrada das empresas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA, haja vista o forte crescimento
dos ativos dos fundos de pensdo no pais (cerca de 150% entre 1995 e 2001) ¢ a
necessidade de participagdo cada vez maior destes fundos no mercado de bolsas de
valores, devido a tendéncia de queda das taxas reais de juros da economia no longo

prazo.

Em sintese, o conjunto das medidas governamentais e institucionais pode
contribuir decisivamente para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro,
criando um circulo virtuoso, no qual a crescente prote¢do aos investidores os deixe mais
seguros de que irdo usufruir do retorno das companhias na mesma proporcao dos
controladores, aumentando sua disposi¢do para pagar mais pelas agdes e
conseqlientemente diminuindo o custo de capital das empresas, permitindo entdo que as
companhias utilizem cada vez mais o mercado de capitais como uma real alternativa de

capitalizacdo.

Atualmente o IGC apresenta em sua composi¢ao mais de 60 agdes, sendo que os
niveis diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA apresentam a seguinte

composi¢ao, segundo informagdes disponibilizadas pela BOVESPA em margo de 2005:

Empresas Listadas no Nivel 1: 33 empresas;
Empresas Listadas no Nivel 2: 7 empresas;
Empresas Listadas no Novo Mercado: 7 empresas.
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2.8. Comparacéo Entre Sistemas de Governanga Corporativa

A comparacdo entre os sistemas de governanga corporativa dos paises
geralmente os diferencia a partir dos tipos de instituicdes que atuam como principais
financiadoras das empresas. Allen e Gale (2000) argumentam que esta comparagao
tradicional separa os sistemas de governanga entre os centrados no mercado, como os
dos Estados Unidos e Reino Unido, e os centrados em bancos, como os da Alemanha e

Japao.

Esta forma de comparagdo tem sido usada para a avaliagdo dos regimes de

governanga corporativa e para a formulacdo de propostas politicas para sua melhoria.

Nos anos oitenta, quando a economia japonesa ia bem, a governanga centrada
em bancos era considerada superior porque os bancos ndo teriam uma visdo tdo
imediatista, permitindo as empresas focarem em decisdes de investimento de longo
prazo. Esta idéia ¢ corroborada por Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991), que afirmam
que os bancos também dariam recursos para as empresas com problemas de liquidez,

evitando onerosos problemas financeiros.

Nos anos noventa, quando a economia japonesa entrou em dificuldade, longe de
serem promotores de investimentos racionais, os bancos japoneses exigiam restricdes
orgamentarias muito pequenas para as empresas, emprestando demais para as que
estavam em declinio e que deveriam passar por uma reestruturagdo total. Nesta linha,
Morck e Nakamura (1999) afirmam que os bancos japoneses, ao invés de facilitar a

governanga, fazem conluios com gestores para deter ameagas externas ao seu controle.

Alguns estudiosos, entretanto, consideram infrutifera a comparacao dos sistemas
de governanca entre centrados nos bancos ou no mercado, isto €, entre centrados nos
mercados de crédito ou de agdes, propondo classifica-los a partir dos diferentes niveis
de prote¢dao legal aos investidores. La Porta et al. (2000 p.18) sdo alguns destes
estudiosos, afirmando que alguns paises possuem ambos mercados de crédito e de agdes
fortes ou fracos, sendo inconsistente classifica-los meramente como centrados em
bancos ou no mercado. Os autores afirmam que a diferenca entre os sistemas de
governanga dos paises ¢ melhor explicada pelas diferencas entre os direitos dos
investidores, isto é, pela eficacia da protecdo legal oferecida aos fornecedores de

recursos.

Tendo em vista diferentes sistemas de governanga presentes no mundo, como
comparé-los em termos de sua eficdcia na atragdo de recursos dos investidores para as

empresas? Shleifer e Vishny (1997, p.739) descrevem como as empresas conseguem
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atrair capital apesar dos esperados custos de agéncia, sugerindo como poderia ser
estruturado um sistema de governanga eficaz. Segundo os autores, algumas empresas
conseguem captar recursos sem dar em troca qualquer poder aos investidores, devido
apenas a sua reputacdo no mercado de capitais ou ao otimismo excessivo dos
investidores. Esta situacdo, entretanto, ocorre com poucas empresas € de forma
esporadica, de acordo com os ciclos no mercado financeiro. Na maioria das vezes, as
empresas tém que conceder poder aos investidores em troca de recursos. Uma das
formas de concessdo de poder aos investidores ¢ através de uma efetiva protecdo legal
contra expropriacdo dos gestores e acionistas controladores. Quando da auséncia da
protecdo legal, o mecanismo alternativo ¢ a concentracdo da propriedade em grandes
investidores, que possuem incentivos (por terem muitos recursos alocados) e direitos de
controle suficientes para diminuir o problema de agéncia gerencial. Desta forma, uma
combinagdo de protecdo legal aos investidores € uma certa concentragao da propriedade
sdo elementos essenciais € complementares de um bom sistema de governanca

corporativa e a chave para uma comparagao entre os sistemas de governanga.

Os sistemas de governanga corporativa mais desenvolvidos, dos Estados Unidos,
Reino Unido, Alemanha e Japao, possuem uma combinac¢do em diferentes proporgdes
de protegdo legal aos investidores e concentra¢do da propriedade. Segundo La Porta et
al. (2000, p.23), os EUA e o Reino Unido possuem um sistema legal que garante maior

protecdo relativa aos acionistas do que aos credores, fomentando o mercado de capitais.

Grandes investidores sdo menos freqiientes, exceto quando a propriedade ¢
concentrada de forma temporaria em processos de aquisi¢do. Na Alemanha, os credores
possuem mais direitos do que nos EUA, porém os direitos dos acionistas sdo mais
fracos. A Alemanha, portanto, possui um sistema de governanca caracterizado pelos
grandes investidores (grandes acionistas ¢ bancos), mas com baixa participagdo de
pequenos acionistas no mercado. O Japdo se situa entre os EUA e a Alemanha no grau
de protecdo de acionistas e credores e, como resultado, possui tanto grandes investidores
de longo prazo (apesar de ndo tdo fortes quanto na Alemanha) quanto um mercado de
pequenos investidores desenvolvido. Em suma, todos esses sistemas de governanga
corporativa possuem méritos e, mais importante do que comparé-los a fim de obter uma
classificagdo qualitativa, deve-se ressaltar que todos possuem diferentes combinagdes de

protecdo legal aos investidores e uma certa concentragdo da propriedade.

Na maior parte do resto do mundo, a protegdo legal aos investidores ¢ muito
menos eficaz, tanto por causa da auséncia de leis apropriadas quanto pela fragilidade do

sistema judicidrio em fazer cumprir a lei. Como conseqiiéncia, as empresas continuam
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controladas pelas familias como no caso do México e, mesmo paises ricos como a Itélia,
tém dificuldade em levantar recursos externos, financiando a maior parte do seu
investimento internamente. Pagano, Panetta e Zingales (1998, p. 28) relatam as grandes
dificuldades que as empresas italianas enfrentam para captar recursos fora da Itdlia.
Barca (1995), sugere que também ¢ dificil de se conseguir financiamento via bancos na
Italia. A maioria dos sistemas de governanga corporativa do mundo, incluindo o do
Brasil, parece ser mais parecido com a Itdlia do que com EUA, Alemanha e Japao.
Como resultado da falta de protecao legal aos investidores, o financiamento no Brasil é
em sua maioria interno ou por meio de bancos estatais e existe uma grande concentragao

da propriedade.

Conforme exposto, as instituicdes econdmicas e legais dos paises afetam de
maneira decisiva o sistema de governanga corporativa adotado pelas empresas. Estas
instituicdes podem ser alteradas através do processo politico, tornando mais ou menos
eficiente o sistema de governanca corporativa de um determinado pais. Portanto, o
Estado pode atuar de forma decisiva no aprimoramento da estrutura de governanca
corporativa das empresas, alterando o ambiente institucional pelo aumento da prote¢ao

legal aos investidores e pelo fomento do desenvolvimento do mercado de capitais.

2.9. Efeitos da Governanca Corporativa no Desempenho Corporativo e na
Valorizacdo das Acdes das Empresas

De acordo com as conclusdes obtidas no trabalho realizado por Fiierst e Kang
(2000, p. 27), os resultados sdao consistentes com a teoria de agéncia, conforme
apresentado por Jensen e Meckling em 1976, ou seja, a concentragdo de agdes nas maos
do CEO e dos administradores internos da empresa acaba por gerar um forte impacto no

desempenho empresarial bem como no valor de mercado da empresa.

Por outro lado, a concentragdo excessiva de acdes nas maos de um unico agente,
quer seja ele interno ou externo a empresa, apresenta efeito contrario, acaba por afetar
negativamente o pre¢o das acgdes. Em particular, o impacto negativo do controle
aciondrio se manifesta ndo apenas no desempenho operacional de empresa, mas sim no
valor de suas acdes. Este aspecto € consistente com a visdo de mercado de que uma vez
que o acionista majoritario detém todo o controle sobre a organizacdo, o mesmo pode

tirar vantagem desta situacdo expropriando recursos do acionistas minoritarios.

Outra conclusdo obtida por Fiierst e Kang (2000, p. 27) ¢ que nenhuma melhora

no desempenho operacional da empresa ou mesmo na valorizacdo do preco de suas
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acOes pode ser notado com o aumento do nimero de diretores externos na estrutura
organizacional, ou com o aumento do numero de conselheiros externos junto ao

conselho de administragdo da empresa.

A implicacdo geral é que um aumento no niimero de diretores ou conselheiros
externos sem um aumento correspondente de suas participacdes nas agdes da empresa,
acaba por afetar de maneira ndo positiva e at¢ mesmo negativa no desempenho da

empresa e seu valor de mercado.

De uma maneira, os resultados obtidos por Fiierst e Kang (2000) corroboram
com a premissa original de seu trabalho de que varios pardmetros relacionados com as
praticas de governanga corporativa apresentam influéncia significativa no desempenho
operacional das empresas e no preco de suas agoes, além disso enquanto aspectos como
propriedade e governanga corporativa apresentam impacto sobre o valor intrinseco das
acoes da empresa através de seu desempenho corporativo, eles podem aparecer também
sob o aspecto de um custo extra capaz de ser recompensado pelo pagamento de valor
prémio pago pelo investidor, conforme também apresentado por Campos, Newell e
Wilson (2002).

Em outro trabalho desenvolvido por Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2003)
no mercado alemao, os autores também encontraram evidéncias que, apos a elaboracdo
por eles proprios de um indice de governanga corporativa para seu mercado de estudo,
as empresas alemas apresentaram um relacionamento positivo com relacdo ao indice

estabelecido e o valor da empresa.

2.10. Efeitos da Governanca Corporativa ha Reducdo do Custo de Capital das
Empresas e na Obtengéo de Recursos Financeiros no Mercado

Com base em Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a estrutura de capital de uma
empresa pode ser definida em termos da sua estrutura de financiamento, a qual
apresenta como estardo estruturados os varios tipos de capital, tanto de terceiros como
proprio, utilizado pela empresa. Portanto, cabe assim ao administrador, a defini¢do da
proporcdo correta entre capital de terceiros e capital proprio de modo que o valor da

empresa no tempo possa ser maximizado.

Conforme apresentado por Toraiwa (2003), quando a empresa utiliza tanto
capital de terceiros (por exemplo via emissdo de debéntures) como capital proprio (via

emissdo de agdes) para financiar seus investimentos, neles estdo embutidos custos. O
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custo de capital da empresa sera, portanto, uma média ponderada desses dois custos que

¢ calculada pela formula do Custo Médio Ponderado de Capital.

E possivel, em tese, encontrar uma estrutura de financiamento que minimize o

custo de capital da empresa e maximize seu valor de mercado.

A hipotese da importancia da governanga corporativa se baseia na premissa de
que as empresas com boa governanga tendem a ser mais procuradas pelos investidores,
uma vez que estes demandam informacgdes transparentes sobre a empresa em que estao
investindo e maior garantia de que as decisdes serdo tomadas no seu melhor interesse.
Conseqiientemente, havera uma reducdo no custo de capital da empresa ¢ uma

automatica valorizagdo de seus papéis.

As empresas com boa governanga corporativa podem vir a ter uma redugdo do
seu custo de capital, em conseqiiéncia da maior demanda por seus papéis. Isto gera um
aumento do valor da empresa e da a ela uma maior competitividade devido a redugdo da
taxa minima de atratividade, que possibilita a empresa empreender mais projetos e obter

maior lucratividade nos projetos empreendidos.

Alguns estudos apresentam evidéncias de que a governanga corporativa
realmente diminui o custo do capital da empresa, aumentando seu valor de mercado e
tornando-as mais competitivas. Um estudo da consultoria McKinsey (2001), por
exemplo, mostra que os investidores estariam dispostos a pagar um prémio pelas agdes
das empresas que apresentassem boas praticas de governanga. Através de uma pesquisa,
foi constatado que os investidores institucionais estariam dispostos a pagar 28% a mais

por acdes de empresas brasileiras que apresentassem uma boa governanca.

Silveira (2002) mostra em seus estudos que ha uma relacdo mais forte entre
governanga e valor da empresa. Encontrou também evidéncias de que as empresas que
possuem pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do
conselho sdo mais valorizadas, embora ndo tenha sido provado que possuem um

desempenho superior.

A adog¢do de melhores praticas de governanca corporativa por parte das
empresas brasileiras, como também apresentado por La Porta et al. (2000) ¢
fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional, que, por sua vez,
¢ fundamental para o crescimento e competitividade internacional das proprias
companhias. Como o desenvolvimento econdmico do Brasil depende da
competitividade das suas empresas, o aprimoramento das praticas de governanca

corporativa deve ser tema obrigatdrio entre as politicas governamentais.
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2.11. O Mercado e as Praticas de Governanga Corporativa

Com base em Campos, Newell e Wilson (2002, p. 15), as empresas estabelecidas
em mercados emergentes muitas vezes afirmam que os modelos de governanga
corporativa adotados principalmente pelos Estados Unidos e Inglaterra ndo se aplicam
aos seus casos. Segundo os empresarios e executivos destes paises, a afirmativa de que
as coisas sdo diferentes em seus contextos, leva a governanga corporativa a ser tratada
como um item de ultima prioridade. Para justificar sua posi¢do, atribuem a culpa a
predominancia do controle familiar sobre os negocios empresariais, aspectos culturais

entre outros.

Os autores Campos, Newell e Wilson (2002, p. 15) apresentam em seu trabalho
um aspecto distinto, contrapondo que segundo suas experiéncias e pesquisas, tanto
investidores nacionais como internacionais em mercados emergentes buscam

companhias que adotam medidas rigorosas e eficazes de governanga corporativa.

Em primeiro nivel as pesquisas apontam que mercados emergentes estdo
respondendo naturalmente a recente tendéncia global de pressdao dos investidores para
melhoria das estruturas e praticas de governanga corporativa. E com base nas recentes
crises financeiras que vém assolando mercados emergentes nos ultimos cinco anos, os
resultados obtidos através de pesquisas indicam que j& existe um consenso no sentido de
que estratégias pouco representam para os investidores, caso a empresa ignore os
padrdes de transparéncia de informacdes, padrdes contdbeis e um alto compromisso

com os ganhos e valor para com seus acionistas.

Segundo estudos realizados pela propria McKinsey em 2001, setenta e seis por
cento dos investidores em companhias asiaticas disseram que estdo muito mais
preocupados com as praticas do conselho empresarial do que com os aspectos
financeiros das empresas. Em muitos paises pesquisados, investidores relataram que
estdo dispostos a pagar mais caro por empresas com melhores praticas de governanca

corporativa.

Para avaliar esta tendéncia, os autores realizaram uma pesquisa que contou com
a presenga de 188 empresas de seis mercados emergentes distintos e o resultado foi de
que existe, segundo os autores, uma boa evidéncia que boas praticas de governanca
corporativa sdo recompensadas com um maior valor para o mercado. Segundo os

resultados, companhias que apresentaram maior grau de observancia as praticas de
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governanga corporativa também apresentaram um maior valorizacdo em termos da

relacdo valor de mercado sobre valor contabil.

Os investidores apresentam maior grau de confianga em empresas que estao
comprometidas com a protecdo dos direitos dos acionistas, apresentam suas
demonstragdes contabeis segundo normas e modelos pré-estabelecidos e aceitos, e

possuem conselhos compostos por membros independentes.

Em muitos casos o prémio que o investidor esta disposto a pagar nas empresas
que apresentam praticas eficazes de governanga corporativa pode chegar até 30% do
valor do titulo ou acdo, o que pode representar um variacao entre 10% e 12% no valor
de mercado da empresa a partir da adog¢do das boa praticas de governanga corporativa,

segundo Campos, Newell e Wilson (2002, p. 17).

Os autores também encontraram diferengas com relacdo aos padrdes de adesdo
as boas praticas de governancga corporativa, sendo maiores nas empresas asiaticas, o que
deve ser conseqiiéncia da forte crise financeira pela qual passou o continente no ano de
1997 e também do alto grau de investimento que vém recebendo as empresas nesta

regido nos ultimos anos.

De uma maneira geral, os paises emergentes estdo corroborando para o
desenvolvimento das melhores praticas de gestdo empresarial. Por exemplo, as
empresas mexicanas, que sempre obtiveram baixos indices de atendimento as praticas
de governanga corporativa, principalmente devido ao fato de manterem o controle
familiar sobre suas empresas, obtiveram um bom desempenho em termos de
transparéncia. Isto deve-se principalmente ao fato de que muitas das empresas
mexicanas estdo listadas nas bolsas de valores americanas, o que as obrigam a

atenderem aos padrdes americanos de contabilidade e transparéncia de informagdes.

Como resultado da pesquisa realizada por Campos, Newell e Wilson (2002, p.
18), a adogdo das praticas de governanga corporativa também apresenta vantagens em
termos da concorréncia, uma vez que empresas reguladas por boas praticas de gestdo

sdo bem vistas no mercado.

2.12. Cenario Legal e Regulatério da Governanca Corporativa no Brasil

Segundo Silveira (2002) a abordagem legal, com relagdo a protegdo do
investidor encorajaria o desenvolvimento dos mercados de capitais porque os

investidores tendem a pagar mais pelos titulos quando sdo protegidos da expropriacao,
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tornando mais atrativa a sua emissao por parte dos empreendedores. Desta forma, o
direito dos credores encorajaria o desenvolvimento do mercado de crédito e o direito

dos acionistas incentivaria o desenvolvimento do mercado de agdes.

Segundo Araujo e Esposito (2004), o sistema legal brasileiro que tem como base
o codigo romano ¢ classificado como Codigo de Leis Civil, onde trés principais leis
regem a estrutura e funcionamento do mercado de capitais e ativos financeiros, e o0s
principais aspectos de gestdo empresarial, sdo eles: a Lei de Mercado, Lei das
Sociedades por A¢des e a Lei de Faléncias. Estas leis sdo normalmente complementadas
por resolugdes ou instrucdes legais elaboradas pelas agéncias reguladoras, como a
CVM, o Banco Central e as bolsas de valores, bem como pelo proprio Instituto

Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), fundado em 27 de novembro de 1995.

A Lei de Mercado regula o mercado financeiro, de capitais € seu corpo
regulatorio. A Comissdo de Valores Mobilidrios, estabelece a legislagdo sob as quais
mercado ¢ controlado. A Lei das Sociedades por A¢des fornece as bases legais que
determinam os aspectos de operagdo e gestdo das companhias, tanto para o setor publico
como para o setor privado. Em outubro de 2001, a Lei das Sociedades por Acdes foi
expandida com a entrada em vigor da Lei 10.303, que trouxe varias mudangas com

relacdo aos aspectos de governanca, dentre eles podemos destacar:
e Estrutura e composi¢@o do conselho de administragao;
e Processo de escolha dos membros que irdo compor o conselho;
e Direito dos acionistas minoritarios como o tag along;

e Compra das agdes dos acionistas minoritarios por um preco justo quando

do fechamento do capital de uma empresa aberta;

e Resolugdo dos conflitos de interesse e abuso por parte do acionista
majoritario;

e Manutencao dos direitos dos acionistas preferenciais;

e Direito de voto;

e Politica de dividendos;

e Lei de faléncias;

e Resolugdo de conflitos por arbitragem.
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3. Panorama do Setor Financeiro e Bancario no Brasil

Este capitulo aborda, em linhas gerais, o panorama do setor bancario no Brasil,
nos ultimos anos, apresentando as principais fontes geradoras de receita, lucratividade e

rentabilidade do setor.

O setor bancario brasileiro vem se destacando nos ultimos anos pela geragao de
altas taxas de retorno e lucratividade. Trés fatores tém explicado o bom desempenho da
maior parte dos bancos: cobranca de servigos, ganhos em operagdes com moeda
estrangeira, e crescimento da receita de operagdes de crédito, pelo aumento tanto do

volume quanto da margem de intermediagdo.

O sistema financeiro brasileiro est4 posicionado como um dos maiores, dentre as
economias dos paises emergentes. Atualmente, existe uma grande variedade de
instituicdes financeiras operando no Brasil, incluindo bancos comerciais, bancos
multiplos, caixas economicas, cooperativas de crédito, bancos de investimento, bancos

de desenvolvimento, entre outros.

, .

O setor bancario ¢ ainda o grupo mais representativo dentro do sistema
financeiro, enquanto provedor de crédito e depdsitos, apesar de um rapido processo de
desintermediagdo acontecer nos ultimos anos, com fundos mutuos e produtos de

capitalizacdo ganhando importancia como alternativa de investimento.

Para compensar a perda de receita gerada pelo float, tipico do periodo
hiperinflacionario até ano de 1994, os bancos diversificaram suas linhas de negdcios.
Através de subsidiarias distintas, os bancos organizaram-se como provedores de uma
vasta gama de servigos financeiros, desenvolvendo importantes franquias na area de
seguros, administracdo de recursos e fundos de pensdo, cartdes de crédito e
arrendamento mercantil, complementando as tradicionais atividades bancarias de
empréstimos e captacdo de depodsitos. Esta bem diversificada carteira de negdcios

permitiu aos bancos brasileiros manter s6lida rentabilidade e solvabilidade.

A cobranca generalizada de tarifas representa a explicitagdo de custos
operacionais embutidos na captacdo de recursos sem juros ou com juros abaixo da
média do mercado. Com inflag@o baixa, estes custos se tornam relativamente bem mais
pesados e os bancos procuram repassa-los para os clientes, com tarifas muito altas e
cobranga automatica por todos os servigos — alguns bancos conseguiram elevar de 10%

para mais de 35% a parcela de sua receita bruta originada de cobranga de tarifas.
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Os ganhos com moeda estrangeira decorreram da avaliacdo acertada de que a
nova moeda viria com juros altos e valorizacdo real do cAmbio. Os bancos reforcaram a
captacdo para repasse doméstico, estimulados pela abundancia de recursos externos e
pela expectativa de que as restri¢gdes ao crédito incluiriam recolhimentos compulsorios
sobre recursos captados em reais. Este movimento dos bancos, ademais, favorecia o
aumento das reservas externas do Banco Central do Brasil (BCB), objetivo explicito da

politica econdmica na fase anterior a entrada do real.

As receitas com transacdes de crédito (capital de giro e investimentos
permanentes) decorrem principalmente do spread favoravel (taxa cobrada no
empréstimo superior ao custo de captacdo dos fundos no mercado) praticado no

mercado nacional.

Para se ter uma idéia melhor da eficiente gestdo financeira dos trés principais
bancos privados nacionais, a Tabela 1 apresenta informagdes que confirmam o bom

desempenho, nos anos de 1998 a 2004.

Tabela 1 - Indicadores de desempenho de 1998 a 2004

Indicador de desempenho 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Retorno sobre o PL

Bradesco 20,1% | 17,0% | 18,6% | 22,2% | 21,5% | 16,3% | 16,0%

Itad 27.0% | 26,5% | 26,3% | 31,5% | 27,7% | 31,6% | 18,9%

Unibanco 15,8% | 14,7% | 154% | 16,0% | 13,4% | 14,8% | 15,6%
Margem Liquida

Bradesco 15,5% | 12,6% | 10,2% | 16,1% | 193% | 9.9% | 12,2%

Itau 21,9% | 22,0% 9,7% 16,8% | 19,0% | 19,2% 9,8%

Unibanco 14,7% | 11,6% | 11,6% | 14,8% | 15,6% | 10,4% 9,1%
Valor Patrimonial/Agéo (R$)

Bradesco 30,90 28,46 25,47 22,59 18,55 15,73 15,47

Itati 120,87 | 102,19 | 79,65 66,47 56,31 49,33 38,85

Unibanco 5,75 5,08 4,66 4,31 3,91 3,25 2,92
indice Preco/Lucro

Bradesco 9,20 9,30 6,90 7,00 9,80 11,20 6,40

Itat 10,50 8,90 7,20 8,20 11,60 9,40 7,60

Unibanco 9,80 9,60 13,50 15,70 19,00 14,60 4,40

Fonte: CVM e Economatica.
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A Tabela 2 apresenta os dados gerais do setor considerando dados dos bancos
Bradesco, Itau, Unibanco, Banco do Brasil e Banespa, os quais representam os cinco

maiores bancos nacionais.

Tabela 2 - Indicadores gerais do setor considerando Bradesco, Itau, Unibanco,

Banco do Brasil e Banespa

Indicador de desempenho 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Patrimoénio liquido (bi R$) 57,1 49,5 39,9 35,2 30,2 28,1 24,7
Receita de intermediacdo

financeira (bi RS) 81,9 80,0 94,8 57,7 42.4 56,9 49,4
Lucro liquido (bi R$) 12,9 10,6 10,3 7,7 32 4,4 34
RPL média 22,6% | 21,5% | 25,7% | 21,9% | 10,6% | 15,7% | 13,7%

Fonte: CVM e Economatica.

Ainda com relagdo ao mercado de crédito, a evolucdo moderada das operacdes
do sistema financeiro, como conseqiiéncia do que ocorreu em 2004, esteve associada a
menor demanda de recursos por parte das empresas, tendo em vista a redu¢ao no fluxo
de negocios, registrando manutengao da trajetéria de crescimento das contratagdes de

empréstimos bancarios por parte das familias.

Adicionalmente, a participagdo das contratacdes de empréstimos consignados
em folha de pagamento, consolida o papel desempenhado por essas modalidades de
crédito como alternativas menos custosas, em especial em relacdo ao crédito rotativo,

tradicionalmente utilizado como complementacao de renda.

3.1. InformacGes Gerais Sobre o Setor Bancario

Segundo a Febraban, o quadro geral dos bancos no Brasil ndo apresentou
modificacdo no ano de 2004 em comparacdo com o ano de 2003. A estabilidade do
cenario sinalizou uma consolidagcdo do processo de fusdes e incorporacdes no mercado
financeiro ocorrido nas ultimas décadas. A competitividade entre os bancos tende a se
acentuar no tempo como forma de conquista de maiores espacos. Nesta perspectiva, a
tecnologia tende a exercer um papel cada vez mais importante na oferta de novos

servigos e na gestao mais eficiente de suas estruturas.

A seguir ¢ apresentada a Tabela 3 mostrando a distribui¢do dos bancos no Brasil

por origem de capital.
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Tabela 3 - Bancos por origem de capital

Descricéo 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Privativos nacionais com e sem participagdo estrangeira | 106 96 87 87 88
Privativos estrangeiros e com controle estrangeiro 69 70 65 62 62
Publicos federais e estaduais 17 16 14 14 14
Numeros de bancos 192 | 182 166 163 164

Fonte: Banco Central do Brasil.

Com relagdo a rede de atendimento o nimero de agéncias e postos bancarios no
Brasil manteve-se estdvel nos ultimos cinco anos, o que demonstra a tendéncia de
estabilizacdo do mais tradicional canal de acesso a seus clientes. Por outro lado, a
quantidade de postos de auto-atendimento continua crescendo ainda que de forma mais
lenta que nos anos anteriores. Entretanto, o novo canal representado pelos
correspondentes bancarios expande-se de modo significativo, em suas varias formas de
composicdo, tais como estabelecimentos comerciais, casas lotéricas, agéncias do
correio, cartorios, redes de varejo, etc., constituindo assim extensdes dos servigos

bancarios instaladas em infraestrutura de terceiros.

A seguir ¢ apresentada a Tabela 4 mostrando a quantidade de agéncias e postos

de atendimento instalados no Brasil e sua evolug¢ao desde o ano 2000.

Tabela 4 - Numero de agéncias e postos de atendimento

Descricéo 2000 2001 2002 2003 2004
Numero de agéncias 16.396 16.841 17.049 16.829 17.260
Postos tradicionais * 9.495 10.241 10.140 10.045 9.837
Postos eletronicos 14.453 16.748 22.428 24367 25.595
Correspondentes bancarios ** 5.976 8.638 13.950 15.874 46.035
Total de dependéncias 46.320 52.468 63.567 67.115 98.727

Fonte: www.bcb.gov.br.

(*) Inclui Postos de Atendimento Bancario (PAB), de Arrecadagdo e Pagamentos (PAP), Avancados
de Atendimento (PAA) e Unidades Administrativas Desmembradas (UAD).

(**) Fonte: Proje¢ao Febraban.

Com apenas 9% do numero total de bancos, os publicos detém 44% do total de
dependéncias instaladas no pais, sendo, 40% das agéncias, 47% dos postos de

atendimento e 46% dos postos eletronicos. Com 38% do numero de bancos, os
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estrangeiros contam com redes mais compactas, totalizando apenas

dependéncias ativas no territorio brasileiro.

19%

das

Tabela 5 - Percentual de bancos, agéncias e postos de atendimento por categoria de

banco
Bancos Agéncias Postos Postos
Bancos por categoria Tradicionais Eletronicos
Part.% (*) Part.% (**) Part.% (**) Part.% (**)
Privados nacionais 54% 35% 21% 43%
Privados estrangeiros 38% 25% 32% 11%
Publicos 9% 40% 47% 46%
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: (*) Banco Central do Brasil, (**) Projecao Febraban.

Em termos do ntimero de contas correntes e de contas de poupanca, o setor

bancario registrou um aumento de cerca de 2,4 milhdes de contas correntes e 5,5

milhdes de contas de poupanga. No total de contas, corrente e poupanga, o aumento

chega a quase 8 milhdes, superando os 165 milhdes. Porém, apresentou evolugdo

discreta em 2004, pois, se de um lado novas contas foram abertas devido as iniciativas

de bancarizagdo, por outro lado muitas contas foram encerradas como resultado de

processos de incorporagdo de bancos. No entanto, foi possivel observar expansdo na

populacdo de clientes que passou a utilizar a Internet para fazer suas transagdes

financeiras. Em dois anos este universo dobrou, totalizando mais de 18 milhdes ao final

de 2004. O ingresso de pequenas empresas que também passaram a usufruir as

facilidades proporcionadas pela rede virtual foi responséavel pelo crescimento do nimero

de clientes pessoa juridica de Internet Banking.

A Tabela 6 a seguir mostra a evolucdo no nimero de contas correntes,

poupangas, cartdes de débito e clientes com Internet Banking nos ultimos anos.
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Tabela 6 - Numero de contas, cartdes de débito e clientes com Internet Banking

Descricéo 2000 2001 2002 2003 2004
Contas Correntes (1) 55,8 63,2 66,7 71,5 73,9
Clientes de Poupanca (2) 45,8 51,2 58,2 62,4 67,9
Cartoes de Débito - - - - 1654
Clientes com Office Banking (PJ) 1,5 1,3 1 0,7 0,6
Clientes com Internet Banking 8,3 8,8 9,2 11,7 18,1
Clientes com Internet Banking (PJ) - - 0,9 1,1 1,9
Clientes com Internet Banking (PF) - - 8,3 10,6 16,2

Fontes:
(1) Projecdo Febraban

(2) Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (Abecip)

Valores em milhoes

A administragdo dos recursos de terceiros captados pelos bancos cresceu 18%

nas suas diferentes formas, superando a inflagdo registrada no ano de 2004. Isso

apresenta indicios da continua ampliagdo de sua base de clientes. A remuneragao

proporcionada pelos depdsitos a prazo justifica a expressiva evolugdo superando em

30% o volume captado em 2003. Em relacdo as demais captacdes, os depositos de

poupanca vém ocupando um espago menor ano a ano.

Os valores das captagdes realizados pelos bancos sdo apresentados na Tabela 7 a

seguir:

Tabela 7 - Captacdes, saldos no fim do exercicio (em bi R$)

Descricéo 2000 2001 2002 2003 2004
Depdsitos a vista 45,7 51 65,5 66,6 75,9
Depdsitos de poupanga 111,9 120 140,9 144,1 158,9
Depositos 89,9 107,6 137,6 144,2 188,1
Fundos 253.,8 285,3 279,6 408,1 476,7

Total 501,3 563,9 623,6 763 899,6

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN).

O crescimento da populagdo bancarizada, a maior extensdo e capilaridade dos

diferentes canais de acesso aos servicos bancarios, a rapida assimilacdo de novos

habitos e produtos da tecnologia pelo consumidor no Brasil, € um elenco mais amplo de

transacdes em meio eletronico e nos postos de atendimento, justificam o incremento
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continuo de transagdes de arrecadacdes e pagamentos, publicos e privados, conforme a

Tabela 8 a seguir:

Tabela 8 - Volume por canal de recebimento (em milhares de R$)

Descricéo 2000 2001 2002 2003 2004
Contas de concessionarias de agua, energia,
saneamento, telefone e gas (*) 1.075,7 | 1.202,4 | 1.049,8 | 1.064,2 | 1.180,7
Faturas de concessionarias debitadas
automaticamente nas contas dos clientes 225,5 289,8 2554 260,2 299.,6
Guias de tributos municipais, estaduais e federais
do FGTS, INSS, DPVAT ¢ Ibama (**) 412,0 427,7 503.,9 590,2 629.,0
Pagamento do FGTS, de aposentados e
pensionistas do INSS 239,6 2474 2534 331,8 393,3

Total 1.952,8 | 2.167,2 | 2.062,6 | 2.246,4 | 2.502,6

Fonte: Febraban.
(*) Todos os canais de recebimento, exceto débito automatico.
(**) Todos os canais de recebimento, inclusive, débito automatico.

Com relacdo as transagdes com cartdes de crédito, em quatro anos o volume
financeiro de pagamentos efetuados dobrou, superando em 2004 o montante de 100
bilhdes de reais. O niumero de transagdes no mesmo periodo cresceu em mais de 50%,
atingindo a cifra de 1,5 bilhdes. O incremento em 17% no faturamento através de
cartdes de crédito em 2004 evidencia um ganho real de mercado para este meio de

pagamento.

A Tabela 9 a seguir mostra a evolugdo na quantidade cartdes de créditos, a

quantidade de transagdes e o volume transacionado nos ultimos anos.

Tabela 9 - Numero de cartdes de crédito, transaces e valor total das transagdes

Descricéo Unidade | 2000 2001 2002 2003 2004
Cartoes de crédito Milh&es 28 35,3 41,5 47,5 52,5
Transa¢Ses com cartdes de crédito Milhoes 1.004 1.028 1.119 1.285 1.518
Valor total transa¢des com cartdes BiR$ 50,4 62,9 72,2 87,7 103

Fonte: Associacdo Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e Servigos (Abecs).

Todas as alternativas de poupanga publica nos bancos aumentaram seus saldos

em mais de 10%, em 2004, com destaque para o crescimento dos depositos a prazo, cujo
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estoque de R$ 144.2 bilhdes em fins de 2003 cresceu 30,4% para R$ 188,1 bilhdes em
fins de 2004. Os fundos, entretanto, concentram 53% do total, com R$ 476,7 bilhoes.

Em termos tecnoldgicos o setor bancario apresentou grande destaque para o alto
crescimento das transagdes realizadas pela Internet (48,5% a mais que em 2003), a
proliferacdo exponencial e a multiplicacdo dos pagamentos (mais 72,4%) nos milhares
de postos de atendimento instalados no comércio, o incremento superior a 30% das
operagOes feitas em estagdes de auto-atendimento. Isto confrontando com a redugdo
gradual das transacdes com, a redu¢do de quase 20% das transacdes feitas nos caixas
das agéncias e a queda dos atendimentos feitos através de call centers, com ou sem

intervencao de atendente.

A seguir s3o apresentadas as quantidades de transacdes realizadas, divididas por

origem.
Tabela 10 - Quantidade de transagdes por origem (em milhdes)

2000 2001 2002 2003 2004

Descrigéo Qtd. Qtd. Qtd. Qtd. Qtd.

Automaticas externas (1) 557 653 599 610 667
Automaticas internas (2) 3.585 3.805 3.893 6.758 7.514
Auto-atendimento (3) 6.616 7.766 6.094 7.585 9.891
Home e Office Banking P.J. (4) 359 664 970 1.174 1.862
Internet Banking P.F. (5) 370 820 1.139 1.457 2.045
POS - Ponto Venda no Comércio (6) 314 380 549 581 1.002
Transagdes de caixas de agéncias 4.027 5.188 4.463 4451 3.609
N° de cheques compensados 2.638 2.600 2.397 2.246 2.107

Call Center com atendente 130 242 380 321 301

Call Center (URA) 1.164 1.326 1.133 994 850

Correspondentes Bancarios (7) - - - 125 187
Total 19.760 23.444 21.617 26.302 30.035

Fonte: Febraban.

(1) débitos automaticos, crédito de salario etc.

(2) tarifas, taxas, IOF, CPMF etc.

(3) saque, depositos, consultas, emissdo de cheques etc.

(4) transferéncias de arquivos, consultas, pagamentos, investimentos etc.
(5) consultas, transferéncias, pagamentos, investimentos, empréstimos etc.
(6) pagamentos em lojas, supermercados, postos de gasolina etc.

(7) estabelecimentos comerciais, correios, casas lotéricas etc.

Assim, com o advento da tecnologia como facilitadora de negocios o setor
bancario demandou grandes investimentos em tecnologia de informacao (TI), ou seja,

depois de um crescimento de quase 20% em 2003, os investimentos em TI se
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estabilizaram na faixa de R$ 4,2 bilhdes. Levando em conta que esta cifra tem

representado historicamente cerca de 30% das despesas globais de TI pelos bancos,

pode-se inferir que os bancos gastaram em 2004 por volta de R$ 12 bilhdes com

tecnologia.

A Tabela 11 abaixo apresenta os investimentos em TI realizados nos ultimos

anos pelo setor bancario.

Tabela 11 - Investimentos em T1 (em milhdes de R$)

Descrigédo 2000 2001 2002 2003 2004

Hardware 1.331 1.476 1.610 1.843 2.010
Equipamentos / Linhas de comunicagdes 431 301 193 581 384
Softwares adquiridos de terceiros 517 509 699 779 850
Softwares desenvolvidos proprio banco 613 838 1.035 997 967
Total 2.892 3.124 3.537 4.200 4.211

Fonte: Febraban.
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4. Metodologia da Pesquisa

Para o desenvolvimento da pesquisa estatistica e posterior levantamento de
conclusdes, foram selecionadas informacgdes (pregos historicos das agdes, dados sobre
desempenho e resultados) de trés bancos que compdem os indices de governanga
corporativa da BOVESPA (IGC); Bradesco, Itau e Unibanco. A escolha dos trés
maiores bancos listados na Bolsa de Valores de Sao Paulo, como objeto de estudo, teve
como base a confiabilidade e eqiiidade no tratamento dos dados disponiveis, eliminando

assim a influéncia de bancos com caracteristicas economicas diversas.

A data padrao para adogdo as praticas de governanga corporativa foi o dia 2 de
julho de 2001. O periodo p6s-migracdo de estudo foi definido e calculado como sendo o
nimero de dias decorridos entre a data de adesdo das novas praticas de governanga
corporativa (02/07/2001) e a ultima data de tomada de cotacdo das a¢gdes no mercado no
ano de 2004. Uma vez determinado o numero de dias decorridos no periodo pos-
migracgdo, foi utilizado este mesmo intervalo de tempo para determinacdo do periodo
pré-migragdo, que foi calculado como sendo, a data que o banco aderiu as novas
praticas, menos a quantidade de dias calculada para o periodo pds-migracao,
determinando assim o inicio do periodo de estudo chamado de periodo pré-migracao,

que teve inicio em janeiro de 1998.

Este critério foi adotado como sendo o mais légico para a determinagdo dos
periodos de estudo e andlise das acdes antes e apds a adocdo das novas praticas de
governanga corporativa. Na seqiiéncia, foi confrontado o desempenho das agdes com os
indices de governanga corporativa e de mercado de cada banco para verificar a
existéncia de correlagdes. Em seguida, foram calculados os retornos anormais ou
extraordinarios para cada um dos trés bancos pesquisados no periodo pré-migragcdo e
p6s-migragdo. Por ultimo, foi desenvolvido um modelo matematico para avaliar se o
comportamento dos precos das acdes dos bancos estava ou ndo relacionado com a

adocdo das praticas de governanga corporativa.

Apo6s a fundamentagdo tedrica, o desenvolvimento do trabalho ocorreu através
de um processo de pesquisa e levantamento de dados historicos das ac¢des através de
pesquisa na Internet e no sistema Economadtica. Finalizado o processo de pesquisa,
iniciou-se o processo de tabulacdo e compilagdo dos dados, através da utilizagdo de
planilhas eletronicas, softwares de banco de dados e softwares estatisticos como

STATA e SPSS. Concluido o processo de tabulacdo das informagdes, deu-se inicio ao
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processo de calculo dos retornos historicos semestrais das agdes pesquisadas para cada

banco.

Apo0s o levantamento dos resultados de retorno histérico, iniciou-se o processo
de analise dos resultados, com o estudo dos indices de mercado e indices
macroecondmicos, bem como a geracao de graficos e quadros de comparacao entre os
diversos bancos; na seqiiéncia, foi realizado o calculo dos retornos anormais para cada
um dos bancos pesquisados, para os periodos pré-migracao e pds-migragao e por fim, a
elaboracdo do modelo matematico que representasse a evolugcdo dos precos das agdes

dos trés bancos, para todo o periodo de estudo.

Com base nos dados disponiveis na Bolsa de Valores de Sao Paulo, foi extraida,
assim, uma amostra da populagdo dos bancos mais significativos em termos de atuagao
do mercado presentes na BOVESPA. A coleta de dados contou, portanto, com trés
bancos que adotaram praticas diferenciadas de governanca corporativa (Bradesco, Itau e

Unibanco).

Para efeito de equalizagdo com relagdo aos valores das cotagdes das agdes dos
bancos pesquisados, foram tomados valores nos quais os precos das agdes ja

incorporavam splits e distribuicao de dividendos.

O periodo de estudo considerado teve inicio em janeiro de 1998 e término em
dezembro de 2004, sendo utilizado para pesquisa um conjunto da ordem de mais de
10.500 registros, os quais representaram as cotagdes diarias dos valores das agdes de
cada um dos bancos pesquisados. Na eventual falta de informagdo sobre a cotacdo de
uma determinada a¢do em um dia especifico t, no qual todas as outras agdes
apresentaram cotacao, o valor desta a¢ao foi considerado como sendo a cotagdo da agdo

no dia t-1, ou seja, o mesmo valor da cota¢do da acdo do dia anterior.

4.1. Meétodo Utilizado

O trabalho de pesquisa desenvolvido foi do tipo qualitativo e quantitativo e teve
como base procedimentos estatisticos, com objetivo de produzir uma proposi¢iao
admitida como verdadeira em virtude das informagdes e populacdo pesquisada a partir

da amostra considerada.

A elaboracdo do trabalho de pesquisa e o tratamento dos dados e informacdes foi

dividido em trés secoes:
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e A primeira se¢do, que trata os dados de forma qualitativa em termos do
desempenho e comportamento dos principais indicadores de cada um dos
bancos pesquisados, antes e apos a data de criacdo pela BOVESPA das

praticas de governanga corporativa;

e A segunda secdo, onde sdo mostrados os resultados dos retornos
anormais ou extraordinarios calculados para cada um dos bancos
pesquisados, antes e apds a data de criagdo pela BOVESPA das praticas

de governanga corporativa;

e E por fim, a terceira secdo, com a apresentacio de um modelo
matematico de regressao multivariavel que representa o comportamento
dos precos das acdes para cada um dos bancos pesquisados (varidveis
dependentes), em fun¢do das varidveis independentes mais significantes

encontradas.

Segundo Martins (2002, p.33) esta abordagem apresenta um levantamento, nao
exaustivo, dos principais tipos de estudos utilizados na pesquisa social, com destaque
especial para uma ampla classificacdo de trabalhos, dentre os quais os métodos de
pesquisa, técnicas de pesquisa e coleta de dados, enfatizando que, dependendo do objeto

de trabalho, as modalidades podem ser combinadas de varias formas.

Considerando a classificagdo apresentada por Martins (2002, p.34) com relagdo

ao enfoque epistemologico, a pesquisa ¢ do tipo empirico-analitica.

Esta abordagem apresenta em comum a utilizagdo de técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas privilegiando os estudos
praticos. Apresenta preocupacdo com a relagdo de causalidade entre as varidveis e a
validagcdo da prova cientifica ¢ feita através de mecanismos de testes, significancia e

sistematizagdo operacional das defini¢des.

Neste trabalho especificamente, a pesquisa faz uso de uma analise econométrica
de dados historicos sobre o prego das agdes, bem como dos proxys de mercado e

variaveis dependentes de valor e desempenho dos bancos pesquisados.
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4.2.  Definicao Teorica e Operacional das Variaveis Pesquisadas

As definigdes tedricas e operacionais das varidveis utilizadas neste trabalho sdo:

4.2.1. Secdo - Retornos Anormais ou Extraordinarios

4.2.1.1. Retorno

Existem varias maneiras adotadas pela literatura para expressar este conceito,

neste trabalho foram utilizados os indicadores definidos abaixo.

As cotacdes médias dos ativos (acdes, Ibovespa, IGC, e demais informagdes)

foram obtidas através das informagdes constantes no sistema Economatica, sendo:

Retorno de mercado Ibovespa (RM_IBV): Retorno do mercado Ibovespa
foi calculado pelo logaritmo natural da razdo entre o valor médio do

indice Ibovespa no dia t+1 e o valor médio do indice Ibovespa no dia t:
RM IBV= In(VfIBV t+1/Vf IBV t)

Onde:

Vf IBV_t+1 = valor médio do Ibovespa no dia t+1;

V1 IBV_t=valor médio do Ibovespa no dia t;

Retorno de mercado IGC (RM_IGC): Retorno do mercado IGC foi
calculado pelo logaritmo natural da razdo entre o valor médio do indice

IGC no dia t+1 e o valor médio do indice IGC no dia t:
RM IGC= In(Vf IGC t+1/Vf IGC t)

Onde:

Vf IGC_t+1 = valor médio do IGC no dia t+1;

V1 IGC t = valor médio do IGC no dia t;

Retorno das agdes do banco (RA _I): Retorno das a¢des do banco i foi
calculado pelo logaritmo natural da razao entre o pre¢o médio da agdo do

banco i no dia t+1, e o preco médio da acao do banco i no dia t:
RA 1= In(VE Aittl/VEAit)

Onde:
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VI A i t+1 = prego médio da agao do banco i1 no dia t+1;
Vf A i t=pre¢o médio da agdo do banco i no dia t;

Retorno anormal ou retorno extraordinario (RAE): Segundo Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p. 287), este indice ¢ definido como sendo a
diferenca entre o retorno da agdo do banco i analisado no instante t,
menos o retorno do mercado, medido tanto pelo indice Ibovespa ou como

pelo indice IGC, também no instante t:

RAE t= RA i t—RM IBV t, ou
RAE t= RA i t—RM IGC t, ou
Onde:

RA i t=retorno da a¢do do banco i no instante t;
RM_IBV _t=retorno do indice de mercado Ibovespa no instante t.

RM IGC t = retorno do indice de mercado IGC no instante t.

4.2.2. Secdo — Modelo Mateméatico de Regressao

4.2.2.1. Valor das Acdes dos Bancos e dos Indicadores de Mercado

Vf A i t = preco médio da acdo do banco i no dia t, sendo que i pode

representar os bancos (1) Bradesco, (2) Itat e (3) Unibanco;
Vf IBV_t=valor médio do Ibovespa no dia t;

Vf IGC t = valor médio do IGC no dia t.

4.2.2.2. Valor dos Bancos

Existem varias defini¢cdes para este conceito, neste trabalho serdo utilizados os

seguintes indicadores:

Q de Tobin: Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 305), e Sang
(1998, p. 1) 0 Q de Tobin ¢ definido como o quociente entre o valor de
mercado dos ativos e seu custo de reposi¢do. Um indice Q de Tobin
maior do que 1 indica que uma empresa tem €xito em suas decisdes de
investimento, ou seja, a idéia ¢ a de que se os ativos da empresa

estiverem sendo bem empregados pelos administradores, estes ativos
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produzirdo, mesmo que futuramente, pelo menos o valor de custos desses
proprios ativos, implicando assim em um indice Q de Tobin maior que 1,
e vice-versa. Entretanto, ¢ muito dificil calcular o Q de Tobin conforme
descrito em seu artigo original, devido principalmente a obtencdo de
dados sobre as variaveis que dizem respeito ao valor de mercado das
dividas e o valor de reposi¢do dos ativos da empresa. Devido a estas
limitagdes, o Q de Tobin, para os bancos, serd estimado pela
aproximagao simplificada proposta por Chung e Pruitt (1994, p.72) e

discutido por Fama e Barros (2000), que definem o Q de Tobin como:
QTobin =

(VMA_ON*QTD_ON+VMA_PN*QTD_PN) + (VCD_C+VCD_L-AC)

AT
Onde:
VMA_ ON = valor de mercado da agdo ordinaria;
QTD_ON = quantidade de agdes ordindrias;
VMA PN = valor de mercado da acdo preferencial;
QTD_PN = quantidade de acdes preferenciais;
VCD_C = valor contébil das dividas de curto prazo;
VCD_L = valor contabil das dividas de longo prazo;
AC = ativo circulante;
AT = ativo total da empresa.

Os dados contdbeis e os dados referentes aos precos das agdes dos

bancos foram obtidos do sistema Economatica.

Valor da Mercado Adicionado (MVA): E uma medida cuja maximizagéo
expressa a riqueza adicionada ao acionista, ou seja, a riqueza do acionista
¢ maximizada por meio da maximiza¢do da diferenca entre o valor de
mercado do patrimonio liquido da empresa ou banco e a quantidade de
capital proprio que foi fornecida pelos acionistas, segundo Santos (2005,
p. 153) o MVA afere as expectativas dos investidores quanto a
capacidade futura da empresa ou banco de gerar fluxos de caixa
operacionais, cobrir dividas e maximizar a riqueza dos proprietarios.

Pode ser calculado por:
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MVA =VM_PL — CP_Acionistas

VM _PL =(VMA ON * QTD_ON + VMA PN * QTD_PN)
Onde:

VM _PL = valor de mercado do patrimonio liquido;

VMA_ ON = valor de mercado da acao ordindria;

QTD_ON = quantidade de acdes ordinarias;

VMA PN = valor de mercado da acao preferencial,
QTD_PN = quantidade de a¢des preferenciais;
CP_Acionistas = capital proprio aportado pelos acionistas.

Indice Preco / Lucro (P/L): E um indice que representa o montante que
os investidores estariam dispostos a pagar por unidade de lucro da
empresa ou banco, indicando de certo modo o grau de confianga que os
investidores t€ém sobre o desempenho futuro da empresa ou banco, sendo

calculado por:

P/L=VMA ON/LPA ON

Onde:

VMA_ ON = valor de mercado da a¢do ordinaria;
LPA_ ON = lucro pago por a¢ao ordinaria.

Valor dos Ativos (ATIVO): Esta variavel representa o total do ativo do

banco, de acordo com os dados presentes no balango patrimonial.

Patrimonio Liquido (PL): Esta varidvel representa o valor total do
patrimoénio liquido do banco, de acordo com as informagdes disponiveis

no balango patrimonial.

Retorno

Existem varias maneiras adotadas pela literatura para expressar este conceito,

neste trabalho serdo utilizados os seguintes indicadores definidos abaixo.

As cotacdes médias dos ativos (agdes, Ibovespa, IGC, e demais informagdes)

foram obtidos através das cotacdes constantes no sistema Economatica e nos dados

disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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Retorno sobre os investimentos (ROA): Este indice expressa o quanto os
ativos da empresa ou banco estdo auxiliando no processo de geragdo de
lucro da mesma, o mesmo pode ser calculado tanto antes como apds
juros e impostos. Para este trabalho foi adotado o lucro liquido apos juros

e impostos para defini¢do da varidvel:

ROA =LLAJI/ AT

Onde:

LLAIJI = lucro liquido ap0s juros € impostos;
AT = ativo total.

Retorno sobre o patrimdnio liquido (RPL): Este indice é definido pelo
quociente entre o lucro liquido (depois de juros e impostos) € o

patriménio liquido dos acionistas:

RPL = LLAJI/PL

Onde:

LLAIJI = lucro liquido ap0s juros € impostos;

PL = patrimoénio liquido.

4.2.2.4.  Solvéncia e Alavancagem

Apesar das varias definicdes para os conceitos de solvéncia e alavancagem,

neste trabalho foram utilizados os seguintes indicadores:

Liquidez corrente (LC): Este indice expressa a capacidade da empresa ou
banco em pagar suas contas dentro do prazo apropriado, e foi calculado

conforme abaixo:

LC= AC/PC

Onde:

AC = representa o ativo circulante;
PC = passivo circulante.

Relagdo capital de terceiros/capital proprio (CT/CP): Este indice

representa o grau de endividamento do banco estudado e expressa o grau
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de alavancagem financeira que o banco apresenta, e¢ foi calculado

conforme expressao a seguir:

CT/CP = Total Dividas / PL

Onde:

Total Dividas = representa o total das dividas suportada pela entidade;

PL = patrimoénio liquido.

4.2.25. Variaveis Macroecondmicas

Como proxy da macroeconomia as seguintes variaveis foram adotadas:

SELIC: Este indice indica o valor da taxa SELIC anunciada pelo governo
*);
DOLAR PTAX: Este indice apresenta a cotacdo do dolar PTAX (*);

CBOND: Este indice indica o valor da cotagdao do titulo brasileiro C-

Bond cotado no mercado internacional (*);

RISCO BRASIL: Este indice apresenta o nivel do Risco Brasil
observado pelo mercado internacional, medido com base no indice

EMBI+ do banco americano de investimento JP Morgan (#);

TJLP: Este indice mostra a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para a

economia brasileira (*);

IGPM: Este indice apresenta um indicador do nivel de inflacdo da

economia brasileira (*).
(*) Fonte Economatica.

(#) Fonte: http://www.cbonds.info/index, acessado dia 12/07/2005.

4.2.2.6. Variaveis do Tipo Dummies

Estas variaveis tém como objetivo captar se o efeito da adocdo das praticas de

governanga corporativa foram ou ndo relevantes para a valorizagdo dos precos das agdes

dos bancos pesquisados.
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D IGC BBDC: Variavel do tipo dummy para o Banco Bradesco, assume
valor 1 (um), para o periodo apos o primeiro semestre de 2001 e valor

zero (0), para o periodo anterior ao segundo semestre de 2001;

D IGC ITAU: Variavel do tipo dummy para o Banco Itat, assume valor
1 (um), para o periodo apds o primeiro semestre de 2001 e valor zero (0),

para o periodo anterior ao segundo semestre de 2001;

D IGC UBBR: Variavel do tipo dummy para o Banco Unibanco,
assume valor 1 (um), para o periodo apds o primeiro semestre de 2001 e

valor zero (0), para o periodo anterior ao segundo semestre de 2001;

4.2.2.7.  Variaveis de Identificacdo dos Bancos

ID BBDC: Variavel que assume valor 1 (um), quando a varidvel
dependente de estudo representa o Banco Bradesco e valor zero (0)

quando a variavel dependente estudada for qualquer outro banco;

ID ITAU: Variavel que assume valor 1 (um), quando a variavel
dependente de estudo representa o Banco Itau e valor zero (0) quando a

variavel dependente estudada for qualquer outro banco;

ID UBBR: Varidavel que assume valor 1 (um), quando a varidvel
dependente de estudo representa o Banco Unibanco e valor zero (0)

quando a variavel dependente estudada for qualquer outro banco;

4.2.2.8. Variaveis de Defasagem

L XXX t: Variavel que indica o grau de defasagem da variavel XXX

principal em relagdo a quantidade de dias t.

Para determinacdo do grau de defasagem entre as variaveis foi realizado
o célculo da correlagdo de cada variavel pesquisada com seus valores
anteriores ¢ verificou-se que o maior grau de dependéncia entre o valor

da variavel e seus valores anteriores foi de grau 6, ou seis dias.
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4.3.  Populacdo, Amostragem e Coleta de Dados

Os bancos candidatos para compor a amostra de institui¢des financeiras foram,
conforme ja apresentado, os trés maiores bancos privados do Brasil: Bradesco, Itau e
Unibanco, os quais possuem ag¢des pertencente ao indice IGC da BOVESPA e assim
representam os bancos que optaram por adotar as novas praticas de governanga

corporativa.

A selecao e comparagdo dos resultados entre os bancos que adotaram as praticas
diferenciadas de governanga corporativa, tiveram como objetivo a reducdo do problema

de viés na analise dos dados.

Para composi¢do da amostra de bancos elegiveis para estudo, os seguintes

critérios foram observados:

e Para os bancos que adotaram as novas praticas de governanca
corporativa a data de migracao para o Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado
deveria ser proxima a data de criagao do indice IGC, ou seja, em meados
de junho e julho de 2001;

e As agdes dos bancos selecionados para estudo deveriam apresentar
liquidez significativa no periodo compreendido entre os anos de 1998 e
2004.

Os dados e resultados tratados neste trabalho foram obtidos a partir de séries

historicas de mercado.

Com a adogdo dos critérios acima expostos para as politicas de governanga

corporativa, a amostra para estudo contou com os seguintes bancos:

e Bradesco (BBDC3): data de adesdo: 26/06/2001;
e [tau (ITAU3): data de adesdo: 26/06/2001;
e Unibanco (UBBR3): data de adesao: 26/06/2001.

Os dados utilizados neste trabalho referentes ao valor de mercado das agoes,
informagdes contabeis e variaveis de governanga corporativa, foram disponibilizadas
pelos sistemas de informagdes Economdtica, Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), Febraban e Banco Central do

Brasil. A coleta de dados foi dividida conforme apresentado na Tabela 12:
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Tabela 12 — Sistemas de informacdes utilizados no estudo

Sistema de Informacdes Dados Coletados
Economatica 'Valor de mercado das agdes;
Informagdes contabeis.
Bolsa de Valores de Sao Paulo indice Ibovespa;
indice IGC;
Relacdo de bancos listados na BOVESPA.
Comissao de Valores Mobiliarios Informagdes contabeis.
Febraban Informagdes do setor bancario.
Banco Central do Brasil Informagdes do setor bancario, econdmicas e conjunturais.

Todos os dados relativos as cotagdes das acdes coletados no sistema
Economadtica foram estruturados em planilhas eletronicas distintas para cada banco
analisado, o0 mesmo critério também foi valido para as cotagdes dos indices Ibovespa e
IGC.

A analise de todos os dados obtidos foi feita no Capitulo 5, onde sao mostrados
graficos, tabelas e resumos das informagdes coletadas sobre o desempenho financeiro
dos bancos que migraram para os niveis diferenciados de governanca corporativa da
BOVESPA.

4.4.  LimitacOes da Pesquisa

A limitagdo mais importante da pesquisa estd relacionada ao enfoque dado
exclusivamente as caracteristicas financeiras e de valor no prego das agdes dos bancos
que migraram para os niveis diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA.
Conforme literatura pertinente e apresentada no capitulo 2, outros mecanismos tanto
internos como externos para avaliar os efeitos de governanga corporativa sobre as
corporagdes, financeiras ou ndo, também estdo disponiveis, porém nao foram o foco
deste trabalho, além dos problemas de agéncia, presenca de mercados hostis de

aquisi¢do, entre outros.

Com relagdo ao método utilizado para levantamento e coleta dos dados, algumas

limitagdes relevantes precisam ser destacadas.
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4.4.1. Relacgdes de Causalidade entre as Variaveis

Para este trabalho, utilizou-se como ponto de partida a hipotese de que a adogao
das boas praticas de governanga corporativa, segundo o modelo adotado pela
BOVESPA, pode afetar o desempenho corporativo e o valor dos bancos através da

valorizacao ao longo do tempo do prego de suas acdes.

Desta maneira, a relagdo de causalidade que surge entre as variaveis de
governanga corporativa, a valoriza¢ao do preco da a¢ao do banco e de seu desempenho,

apesar de ser defensdvel em termos tedricos, pode ndo ser a relacdo correta.

O problema que surge ¢ que da mesma forma que a adogdo das boas praticas de
governanga corporativa pode ser a causa do desempenho favoravel dos bancos no Brasil
e de seu valor, ela também pode ser conseqii€ncia, visto que os bancos podem e tém a
capacidade de alterar suas praticas de governanca corporativa a partir de um
determinado desempenho, ou mesmo serem influenciados por condigdes

macroecondmicas, ou de conjectura ao longo do periodo de estudo.

Assim sendo, este problema constitui uma limitacdo do presente trabalho. Uma
possivel maneira de amenizar este efeito ¢ a realizacdo de testes do tipo cross-section
entre bancos e empresas pertencentes a sub-setores distintos dentre os adotados para
este estudo, nos quais buscar-se-ia relacionar as boas praticas de governanga corporativa
das companhias e institui¢cdes abertas com o desempenho corporativo, através do estudo
do preco de suas acdes, € a comparagdo com outras companhias e instituicdes que nao

as adotaram.

4.4.2. Limitacdo Temporal dos Dados

O periodo de dados, tomado como base para desenvolvimento deste trabalho ¢é
questionavel. E dificil, entretanto, determinar objetivamente qual a melhor quantidade
de anos para tomada e avaliacao dos dados pesquisados que podem determinar um nivel
excelente na veracidade das informagdes, devido ao pouco tempo que as praticas
formais de governancga corporativa se estabeleceram no Brasil. Uma forma de diminuir
este problema ¢ testar a consisténcia dos resultados obtidos em um primeiro nivel por
entre os proprios bancos nacionais € em segundo lugar com os resultados obtidos em

paises onde as praticas de governanga corporativa também sdo adotadas.
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Um exemplo deste caso ¢ analisar o resultado obtido com a valorizagdo dos
precos das agdes dos principais bancos no Brasil que adotaram as praticas diferenciadas
de governanca corporativa com grupos semelhantes de bancos em outros paises
emergentes, como por exemplo Argentina e México. Porém, avaliar estes diferentes
grupos de bancos, nao foi o escopo do presente trabalho, podendo vir a ser um caso de
pesquisa futura. A literatura académica e de mercado relata varios casos nos quais, a
partir das praticas de governanga corporativa, o resultado e o valor das empresas e

instituigdes pesquisadas apresentaram aumento, conforme apresentado no Capitulo 2.

Para o presente trabalho, somente foi possivel analisar e ter como base os bancos
que migraram para o IGC a partir de sua criagdo no segundo semestre de 2001. Para que
os dados levantados ndo fossem inexpressivos, optou-se por trabalhar apenas com os
bancos que migraram para o IGC a partir de sua criagdo até a data-limite de julho de
2001, como forma de obter uma massa de dados compreendida entre os anos de 2001 a
2004, além de uma janela de dados equivalente, compreendida entre os anos de 1998 a
2001, para avaliacao dos precos das acdes destes mesmos bancos antes de sua migragao
para os niveis diferenciados de governanga corporativa da Bolsa de Valores de Sdo

Paulo.

Neste trabalho, foram adotados os seguintes marcos: 1) periodo pré-migracao, o
qual designa o periodo compreendido antes da migragdo do banco para os niveis
diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA; 2) periodo pds-migragdo, o
qual designa o periodo compreendido apds a migracdo do banco para os niveis

diferenciados de governanga corporativa.

Portanto, tentou-se minimizar o problema da escassez e limitacdo dos dados
disponiveis, a partir da adocdo de janelas de dados equivalentes para os periodos de pré
e poés-migracdo. Apesar da fragilidade da quantidade de dados, estas ainda podem ser
consideradas validas, ja que abrangem, para cada um dos diferentes bancos pesquisados,
uma massa de dados de sete anos, quando considerada toda a extensdo do periodo pré e

pés-migragao.

Resumindo, os periodos pré e pos-migragao, representam os cenarios sobre os
quais os bancos estudados tiveram seus dados de agdes pesquisados e comparados entre
si. O ideal no entanto seria que o Brasil, assim como Estados Unidos, Franca e
Alemanha, ja possuisse uma historia mais longa de experiéncia em governanga

corporativa, porém, nossa histéria € recente e aos poucos se vai construindo.
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4.4.3. Especificacdes do Modelo

A especificagdo do modelo com base nas variaveis escolhidas para estudo,
influencia os resultados obtidos. As varidveis apresentadas, sdo portanto, importantes
para que o modelo estudado possa representar o que realmente acontece com o
desempenho dos bancos apos sua migragao para os niveis diferenciados de governanga

corporativa.

No estudo, apesar da utilizagdo de variaveis como o Q de Tobin, MVA, P/L,
valor dos ativos e patrimonio liquido, para representar o valor do banco, a utilizacdo de
outras variaveis como ROA, RPL e o retorno dos precos das agdes e indices de mercado
(Ibovespa e 1GC), sdo realmente as variaveis potencialmente importantes que podem
representar o que realmente aconteceu com o valor do banco apo6s sua migragao para os

niveis diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA.

Entretanto, a possivel correlagdo desta variavel com o fato de o banco ter
migrado para os niveis diferenciados de governanca corporativa, ndo representa nica e
exclusivamente que a adog¢do destas novas praticas representem realmente uma
valorizagdo no preco das agdes dos bancos, outros fatores, como ja apresentados

anteriormente devem ser analisados em conjunto.

Esta importante observagdo deve ser tratada de forma coerente durante todo o

trabalho como forma de evitar um possivel viés nos resultados obtidos.

4.4.4. Erros nos Dados

Toda e qualquer pesquisa quantitativa estd sujeita a ocorréncia de erros
estatisticos — principalmente quando parte dos dados sdo de natureza contabil e ndo
refletem fielmente a real situacdo financeira dos bancos pesquisados. Devido ao porte e
qualidade dos bancos pesquisados, o risco de incompatibilidade dos dados ¢ menor face
ao grau de monitoramento que os mesmos sofrem através de conceituadas empresas e

institui¢des de auditoria externa, Comissao de Valores Mobiliarios € Banco Central.
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4.45. Correlagdo Espuria

Por ultimo, conforme Burns (1996), quando lidamos com a analise de dados que
envolve o uso de banco de dados computacionais com o propdsito de analisar dados
financeiros, administrativos, entre outros, as varidveis que estdo disponiveis para analise
muitas vezes ndo representam o conjunto ideal de variaveis que melhor representam o

evento em estudo.

Um efeito colateral que em muitos casos ocorre ¢ a nao inclusdo de variaveis
que sdo fundamentais para o estudo de determinado evento, assim como a inclusdo de
variaveis que em nada estdo relacionadas ao problema estudado. A ocorréncia destes
fatos pode levar a um fendmeno conhecido como correlagdo espuria, um problema sério

e muitas vezes comum de erro de interpretagao.

Este fenomeno ocorre quando uma varidvel critica para analise do evento se
relaciona de alguma maneira com algum parametro especifico, que por sua vez se

relaciona com outra variavel critica para analise do evento.

Uma defini¢do de correlagdo espuria, pode ser dada como sendo uma situagao
em que a medida de duas ou mais varidveis sdo estatisticamente correlacionadas, porém
nao estdo de fato relacionadas aos eventos em analise, fato este causado geralmente pela

presenca de uma terceira variavel.

Estas correlagdes sdo, entdo, identificadas como espurias visto que sua causa
primdria de ocorréncia advém da ndo inclusdo de todas as variaveis criticas para analise

do evento em estudo.

Cabe ressaltar que muitas vezes devido a falta de rigor operacional em muitos
casos as correlagdes espurias sdo usadas como indicadores discriminantes,

comprometendo, assim, a andlise e conclusdo das informacdes.

Neste trabalho, com base nas definigdes acima buscou-se minimizar e¢ ao
maximo eliminar o efeito da correlacdo espuria, incluindo em todos os pontos de estudo
e analise a maior quantidade possivel de varidveis diretamente relacionadas ao objeto de
estudo, eliminando qualquer outra varidvel que ndo fosse exatamente relacionada a

pesquisa.

Segundo Maddala (2003, p. 116), o argumento simples ¢ que mesmo no caso de
duas variaveis X e Y que sdo nao-correlacionadas, se deflacionarmos ambas por outra

variavel Z, pode haver uma forte relagdo entre X/Z e Y/Z por causa do denominador
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comum Z. Porém seria incorreto inferir dessa correlagdo que existe uma relacao estreita
entre X e Y. Evidentemente, se o interesse da pesquisa for de fato na relagdo entre X/Z e
Y/Z, ndo ha razao pela qual essa relagdo precise ser chamada de espuria, caso contrario

o resultado entre as varidveis X/Z e Y/Z pode ser da forma espuria.

4.5. Modelo da Pesquisa / Modelagem

De acordo com as variaveis definidas e apresentadas na secdo 4.2, este trabalho
analisou se a adogdo das praticas de governanga corporativa interferiram no valor dos
bancos pesquisados, através da variagdo no prego de suas a¢des. O modelo esquematico
de avaliagdo dos efeitos da governanga corporativa, medido pela variavel valor da acao

(Vf_A_ i t) ¢ apresentado na Figura 2 a seguir:

Figura 2 — Modelo de relacédo da governanca corporativa

Governancga Corporativa
o VFAIt

Possui Relagéo com:

<L 4L 4 =

< L

Valor dos Retorno Solvéncia e Macro-
Bancos Alavancagem econémia
- ® Retorno do Lo
L] L]
Q de Tobin Ibovespa C;lrilrllltcelez ® SELIC
L]
MVA ® Ibovespa . ital . ® Dolar PTAX
*p/L Capital Terceiros
® Retorno do IGC Capital Proprio ® C-Bond
® Ativo . . .
IGC ® Risco Brasil
. s
LiI;iiltirdlgnonlo ® Retorno Ag¢des ® TILP
Bancos * IGPM
® ROA
¢ RPL
® Retorno
Anormal (RAE)

Resumidamente, quer se saber se, além da listagem dos bancos no IGC,

variaveis de valor, retorno, contabeis-financeiras e eventos de natureza macro-

econdmica afetaram o valor dos bancos pesquisados.
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4.6. Modelo Esquematico do Teste da Pesquisa

Seguindo as hipoteses da pesquisa apresentadas na secdo 1.6, este trabalho

investiga a suposta existéncia de relagdo significativa entre a ado¢do das praticas de

governanga corporativa e apreciacdo (melhor desempenho) do retorno das acdes dos

bancos e seus indices contabeis-financeiros.

De forma esquemadtica as hipdteses da pesquisa sdo apresentadas na Figura 3

abaixo.

Figura 3 — Hipdteses da pesquisa

PERGUNTA DA PESQUISA:

Existe relagdo entre a migragao
ou adocdo das novas praticas de governanga corporativa
sobre o valor das a¢des dos bancos brasileiros
na amostra selecionada ?

NAO:

Naio existe correlagdo positiva e significativa entre os
retornos gerados pelas a¢des ordindrias dos trés bancos e
os retornos medidos pelos indices Ibovespa e IGC.

SIM:

Existe correlagdo positiva e significativa entre os
retornos gerados pelas a¢des ordindrias dos trés bancos e
os retornos medidos pelos indices Ibovespa e IGC.
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4.7.  Resumo Descritivo das Variaveis Principais

Tabela 13 — Resumo descritivo das principais variaveis

Variavel Descricéo
QTOBIN Indica se um banco possui €xito em suas decisdes de investimento.
MVA Indica a riqueza adicionada ao acionista, a partir da quantidade de capital
proprio fornecido por este a empresa.
P/L Indica o quanto um investidor estaria disposto a pagar por unidade de lucro
da empresa ou institui¢do.
ATIVO Indica o total do ativo apresentado pelo banco em seu balango patrimonial.
PL Indica o total do patriménio liquido apresentado pelo banco em seu
balango patrimonial.
RM IBV Indica o retorno do mercado com base no indice Ibovespa.
Vf IBV t Indica o valor do indice Ibovespa, no instante t.
RM IGC Indica o retorno do mercado com base no indice IGC.
V1 1GC t Indica o valor do indice IGC, no instante t.
RA 1 Indica o retorno do prego das agdes de uma determinada empresa.
ROA Indica o quanto os ativos do banco auxilia no processo de geragdo de lucro.
RPL Indica o quanto de lucro foi gerado a partir do capital investido pelo
acionista no banco ou institui¢ao.
RAE Indica o retorno anormal ou extraordinario obtido pela acdo do banco
analisado como relagdo ao indice de mercado (Ibovespa ou IGC).
LC Indica a capacidade do banco ou institui¢do de arcar com suas dividas de
curto prazo.
CT/CP Indica o grau de endividamento do banco ou institui¢ao, expressando o
grau de alavancagem da mesma.
SELIC Indica a taxa de juros basica da economia brasileira.
DOLAR PTAX Indica a cotacdo do cambio entre dolar americano e o real.
CBOND Indica a cotag@o do titulo do tesouro brasileiro negociado

RISCO_BRASIL

TJLP
IGPM

internacionalmente.

Indica o nivel de risco do pais, tomado com base no indice EMBI+ do
banco americano JP Morgan.

Indica a taxa de juros de longo prazo adotada pela economia brasileira.

Indica a taxa de inflacdo.
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Resumo descritivo das principais variaveis (cont.)

Variavel

Descricéo

D_IGC_BBDC

D_IGC_ITAU

D IGC_UBBR

ID_BBDC

ID_ITAU

ID_UBBR

Variavel do tipo dummy, assume valor 1 (um), para o periodo apds o
primeiro semestre de 2001 ¢ valor zero (0), para o periodo anterior ao
segundo semestre de 2001, indica se o valor da acdo do Bradesco foi
afetado pela adogdo das praticas de governanga corporativa a partir do ano
de 2001.

Variavel do tipo dummy, assume valor 1 (um), para o periodo apds o
primeiro semestre de 2001 e valor zero (0), para o periodo anterior ao
segundo semestre de 2001, indica se o valor da agdo do Itat foi afetado
pela adocdo das praticas de governanga corporativa a partir do ano de
2001.

Variavel do tipo dummy, assume valor 1 (um), para o periodo apds o
primeiro semestre de 2001 ¢ valor zero (0), para o periodo anterior ao
segundo semestre de 2001, indica se o valor da acdo do Unibanco foi
afetado pela adogdo das praticas de governanga corporativa a partir do ano
de 2001.

Variavel que assume valor 1 (um), quando a variavel dependente de estudo
representa o Bradesco e valor zero (0) quando a variavel dependente
estudada for qualquer outro banco.

Variavel que assume valor 1 (um), quando a variavel dependente de estudo
representa o Itau e valor zero (0) quando a variavel dependente estudada
for qualquer outro banco.

Variavel que assume valor 1 (um), quando a variavel dependente de estudo
representa o Unibanco e valor zero (0) quando a variavel dependente

estudada for qualquer outro banco.
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5. Andlise dos Resultados
5.1.  Estrutura de Governanca dos Bancos Pesquisados

Os dados relativos aos bancos pesquisados com relacdo ao tema de governanga
corporativa, bem como as principais varidveis de valor e desempenho foram resumidos
com o objetivo de identificar se a adog¢do das praticas de governanga corporativa
acabaram ou nao por gerar aos bancos Bradesco, Itai e Unibanco, algum diferencial em
termos da valoragdo significativa de suas acdes, apdés o ano de 2001, quando do

langamento do novo mercado pela BOVESPA.

A andlise que tem inicio a seguir apresenta no Grafico 1 o reflexo sobre as
cotagdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo do impacto dos principais eventos, politicos,
econdmicos € sociais que atingiram tanto o Brasil, como o mundo, desde meados do ano

de 1998 até o ano de 2004, periodo de acompanhamento desta pesquisa.

Grafico 1 - Acompanhamento do Ibovespa e principais eventos macro-econémicos
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Dentre os principais eventos internacionais tém destaque a crise asidtica, a
desaceleragdo da economia americana, a crise argentina, os ataques terroristas nos
Estados Unidos e na Espanha, a crise internacional gerada pela empresas Emron,
WorldCom, a guerra do Iraque, entre outros. Sdo considerados também os principais

eventos nacionais, com destaque para a desvaloriza¢do do real no ano de 1999, redu¢do

74



da taxa de juros e do empréstimo compulsorio, a marcacdo a mercado, eleigdes
presidenciais, melhora do cenario econdmico nacional e a propria diminuicdo do nivel

de risco pais.

Eventos estes que interferem nos resultados dos mercados, empresas,
institui¢des financeiras e todos os agentes participantes da economia nacional, nao

podendo assim deixar de serem comentados.

A evolugdo nos ultimos sete anos com relagdo as principais variaveis macro-

econdmicas nacionais sdo apresentadas a seguir.
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5.1.1. Taxa Selic

O comportamento da evolucdo da taxa Selic apresenta trés aspectos de destaque
percebidos no Grafico 2. Em um primeiro instante € possivel verificar a grande variagao
e o alto nivel da taxa basica de juros para o periodo de janeiro de 1998 a julho de 1999,
decorrente da politica econdomica adotada pelo governo Fernando Henrique Cardoso,
onde predominava o controle do cadmbio e a valorizacdo do real para contencdo da
inflagdo; em um segundo momento, é possivel verificar certa estabilizagao no nivel da
taxa Selic, compreendido na faixa de 15% a 20% que prevalece até o ano de 2004, com
excegdo para o periodo que abrange a fase de eleigdes presidenciais e o primeiro ano do
governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, quando a taxa Selic atingiu um teto da
ordem de 25% a 27%.

Grafico 2 - Evolucéo da taxa Selic
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Fonte: Economatica.
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5.1.2. Dolar PTAX

A cotacdo do dolar PTAX apresentou acentuada elevagcdo em trés periodos de
destaque: primeiro, no inicio do ano de 1999, quando o cambio deixou de ser fixo;
segundo apos os atentados de 11 de setembro nos EUA; e terceiro, durante o periodo de
elei¢des presidenciais e dos primeiros meses do governo do Presidente Luiz Inacio Lula

da Silva, conforme apresentado no Gréfico 3.

Gréfico 3 - Evolucao da taxa do délar PTAX
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Fonte: Economatica.
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5.1.3. Risco Brasil e Titulo C-Bond

Grande oscilagdo e altos niveis de instabilidade também sdo percebidos com
relagdo ao risco Brasil, observado no Grafico 4 durante o periodo de eleigdes
presidenciais e durante os primeiros meses do governo do novo presidente, o que
também ¢ verificado pela acentuada queda no preco do titulo C-Bond brasileiro,

negociado internacionalmente.

Gréfico 4 - Evolucao do risco Brasil e do titulo C-Bond (US$)
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Fonte: Economatica, http://www.cbonds.info/index, acessado dia 12/07/2005.

O Gréfico 4 demonstra a evolugdo da taxa de risco Brasil em comparagdo com a
cotacdo do titulo C-Bond, no qual ¢ possivel verificar a correlagdo de ordem inversa
entre eles como sendo de 0,8, o que da evidéncias de que a cotagdo internacional do
titulo C-Bond pode representar um proxy do nivel de risco do pais, e vice-versa, o nivel

de risco pais pode representar um proxy da cotacdo do titulo C-Bond brasileiro.
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5.14. TJLP

No Gréfico 5, o qual representa a da taxa de juros de longo prazo brasileira, sua
evolugdo em muito se assemelha com a taxa Selic, ou seja, € possivel observar que os
mesmos fatores que contribuem para o aumento ou redu¢do da Selic do mesmo modo

contribuem para o aumento e reducao da taxa Selic.

Grafico 5 - Evolucdo da TJLP (%) a.a.
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Fonte: Economatica.

De uma maneira geral, o que se observa com relagdo a Selic e a TILP ¢ que estas
sdo varidveis atualmente utilizadas como mecanismos para se compensar os efeitos
inflacionarios pelo qual a economia passa, a fim de garantir que as metas de inflagao

sejam atingidas ou que a inflagdo se mantenha em baixa.
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5.15. IGPM

O Gréfico 6 apresenta a evolu¢ao do IGPM como sendo indicador da inflagdo do
pais, € possivel verificar o efeito do periodo de eleigdes presidenciais € os primeiros
meses do novo governo, o que demonstra o grau de instabilidade e volatilidade pelo

qual passou a economia nacional durante o final do ano de 2002.

Grafico 6 - Evolucdo da taxa de inflagdo com base no IGPM
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Fonte: Economatica.

Apesar da andlise das principais varidveis macroecondmicas apresentadas acima
e de sua importancia para o entendimento do que ocorreu com a economia nacional nos
ultimos anos, as variaveis Selic, Dolar PTAX, Risco Brasil, C-Bond, TILP ¢ IGPM néao
se mostraram significativas no modelo de regressdo apresentado na se¢do 5.4., uma das
possiveis explicagdes pode estar relacionada com o fato de que estas mesmas variaveis
afetam de maneira igual e equivalente todos os bancos pesquisados, justamente por

representarem eventos ligados & macroeconomia.

O detalhe e as explicagdes das varidveis que realmente contribuiram para a

elaboragdo do modelo de regressao multivariavel sdo discutidas ao final deste capitulo.
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5.2.  Valor e Desempenho dos Bancos Pesquisados

Conforme apresentado nos graficos ao final desta se¢@o, de uma maneira geral, o
padrao de comportamento na evolucao dos precos das acdes dos bancos pesquisados em
muito se assemelha a evolugdo dos indices de mercado, excegdo feita para o caso do

Banco Unibanco.

Esta mesma caracteristica de evolucao em seus indicadores também ¢ observada
nas Tabelas 14 e 15, respectivamente Total dos ativos e MVA, base balango patrimonial

(em bi RS), atualizado pela inflagao.

A Tabela 14, a seguir, apresenta o total dos ativos dos bancos pesquisados,
medidos com base no balango patrimonial, onde se destacam o Banco Bradesco com R$
150 Bi e o Banco Itat com R$ 130 Bi.

Estes dois bancos juntos apresentam receitas financeiras da ordem de R$ 37 Bi
no ano de 2004, o qual rendeu um lucro liquido total ao final de 2004 da ordem de R$
6,8 Bi, com destaque em termos de lucratividade para o Banco Itai que superou o
Banco Bradesco em mais de 20%, sendo que a lucratividade média, corrigida pela
inflagdo do periodo para os anos de 1998 a 2004, para os mesmos dois bancos, Bradesco
e Itaa foi ordem de R$ 2,9 Bi.

Tabela 14 — Total dos ativos, base balanco patrimonial (em bi R$), atualizado pela

inflacéo
Banco 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998
Bradesco 150,0 | 1584 | 1274 | 127,7 | 1088 | 104,5 | 110,2
Itat 130,3 | 133,5 | 1358 | 1253 | 1175 | 96,5 | 1093
Unibanco 68,1 | 674 | 834 | 752 | 702 | 579 | 609

Fonte: CVM.

A anélise da Tabela 14 também evidencia que a média do total dos ativos para
os bancos pesquisados apresentou evolugdo para o periodo pds-migracdo em

comparagao com o periodo pré-migragao.

A média dos ativos do Bradesco para os anos de 2002 a 2004 foi de BRS 145,2,

em compara¢ao com a média para os anos de 1998 a 2000 que foi de BRS 107,8.
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Para o caso do Banco Itau, a evolucao de seus ativos nos mesmos periodos foi de
BRS$ 133,2 para os anos de 2002 a 2004 e de BR$ 107,8 para os anos de 1998 a 2000.

O Unibanco, seguindo a mesma tendéncia, também apresentou evolu¢ao em seus
ativos passando de BR$ 63,0 para os anos de 1998 a 2000 para BR$ 73,0 para os anos
de 2002 a 2004.

Com relacdo aos valores de MVA, ¢é possivel observar, com exce¢do do
Unibanco, que no periodo pré-migracao todos os outros bancos apresentaram evolugao
neste indicador entre os anos de 1998 a 2000 e entre os anos de 2002 a 2004, o

acompanhamento e evolugao destes valores sao apresentados na Tabela 15.

Tabela 15 - MVA (em bi R$), atualizado pela inflagéo

Banco 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Bradesco 14,6 8,6 1,9 5.4 10,3 5,8 (4,6)
Itat 28,8 20,4 10,9 18,1 23,8 19,8 3,7
Unibanco 3,1 3,2 7,9 12,4 15,4 7,2 (2,2)

Fonte: Dados calculados a partir das informagdes disponiveis em Economatica.

Outra caracteristica que se faz notar ¢ a generalizada redugdo nos valores de
MVA dos bancos pesquisados no ano de 2001 em comparagdo com o ano 2000, o que
sinaliza e corresponde a fatores anteriormente comentados ligados as crises argentina e

americana, que ocorreram em 2001.

Com relagdo aos resultados dos bancos pesquisados, quando medidos através do
MVA, ¢ possivel verificar que dentre os trés bancos (Bradesco, Itati e Unibanco) o Itat
foi o banco que mais se destacou na evolugdo histérica de seu valor de MVA,
apresentando ao final do ano de 2004, uma posi¢ao 97% superior em comparagao com o
Banco Bradesco, e da ordem de 820% superior ao Unibanco em termos de valor

agregado de mercado.

Uma possivel explicagdo para o fraco desempenho do Unibanco em termos de
seu valor de MVA pode ser relacionada com as noticias de mercado relacionado a sua
eventual compra por outra institui¢do financeira, o que ndo se concretizando, acaba por

gerar uma expectativa negativa do mercado em termos da valorizacdo de suas agoes.

Assumindo, portanto, a idéia apresentada por Copeland, Koller ¢ Murrin (2002,

p. 63), de que o valor do MVA mede a opinido do mercado financeiro a respeito do
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desempenho futuro da instituicdo em relagdo ao capital investido na empresa, € possivel
inferir que, pelo menos nos ultimos anos, o Banco Itat ¢ aquele que mais se destaca em
termos do mercado financeiro, apresentado um desempenho e expectativa de resultados
superiores aos outros bancos pesquisados, periodo este que precede a adogdo pelo banco
das boas praticas de governanga corporativa da BOVESPA, que entraram em vigor em
junho de 2001.

Para efeito de equalizacdo e comparagdo entre os diversos resultados obtidos
para cada um dos bancos ao longo dos ultimos sete anos, todos os valores calculados de

MVA foram corrigidos pela inflagdo, tomando como base a variagdo do indice IGPM.

Outra constatacdo de destaque, quando analisados ndo apenas os valores do
MVA para cada um dos bancos, mas o grafico representativo de seus resultados, em
conjunto para todos os bancos, pode-se perceber padrdes comuns de evolugdo nos
valores de MVA. Independente do valor bruto do MVA, no geral todos os bancos
apresentaram evolucdo no valor de seus MVA entre os anos de 1998 a 2000, periodo
que coincide com alguns fatos macroecondmicos relevantes como a desvaloriza¢do do
real, a reducdo do compulsorio pago pelos bancos e a reducdo da taxa de juros,

conforme pode ser observado no Grafico 7.

J&4 no periodo seguinte, compreendido entre os anos de 2000 a 2002, pode-se
observar o movimento contrario, ou seja, todos os bancos pesquisados apresentaram
uma tendéncia de perda de valor agregado de mercado, o que também coincide com
outros fatores macroecondmicos relevantes, como a desaceleragio da economia
americana, a crise na Argentina, os ataques terroristas de 11 de setembro e as elei¢cdes
presidéncias brasileiras. No periodo de 2002 a 2004, a situagdo do MVA dos bancos
novamente se altera, passando a apresentar uma tendéncia de crescimento, que
corresponde, por sua vez, também a novos fatores macroecondmicos como a melhora do

cenario econdmico nacional e a reducao do risco Brasil.

Uma vez analisados os detalhes do crescimento e queda do valor agregado de
mercado dos bancos nos ultimos sete anos, pode-se entdo compard-los com o perfil
geral de evolugdo dos indices de mercado Ibovespa e IGC. Nesta etapa também ¢
possivel observar que o padrao de evolucdo tanto do mercado como um todo, como dos
valores de MVA para os bancos apresentaram padrao comum, ou seja, nos momentos
em que o mercado estava em queda, o valor de MVA dos bancos também estavam em
queda, ¢ quando o mercado estava em alta, o valor d¢ MVA dos bancos seguiram a

mesma tendéncia de alta, fatos que podem ser observados a partir da comparagdo do
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Grafico 7 abaixo, com o Gréafico 1, Acompanhamento do Ibovespa e principais eventos

macro-econdmicos, apresentado no inicio deste capitulo.

Gréfico 7 - Evolugdo MVA (em bi R$), atualizado pela inflacao

35,0

30,0

25,0 | /

20,0 /.\

= / \/

10,0 /

50 / / \/ /

0,0 ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘
wV 1999 2000 2001 2002 2003 2004

(5,0)

(10,0)

Valor (bi R$)

‘+ Bradesco —=— Itall Unibanco ‘

Fonte: Dados calculados a partir das informagdes disponiveis em Economatica.

Importante salientar que, apesar da evolugdo no balango patrimonial e no valor
de mercado do Unibanco neste periodo, o mesmo nivel de crescimento nao € observado
em seus indicadores de patrimdnio liquido, receita de intermediacdo financeira e lucro
no periodo. Dentre as possiveis causas desse comportamento no periodo de 2000 a 2002
para o Unibanco, destaca-se que parte do crescimento da receita foi compensado por

gastos com a reorganizagdo interna em termos administrativos e financeiros.

A seguir, sdo apresentadas as tabelas com o valor do patrimonio liquido, receita

de intermediacao financeira e lucro/prejuizos do periodo, para os bancos pesquisados.
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Tabela 16 - Patrimonio liquido, base balan¢o patrimonial (em bi R$), atualizado

pela inflagéo
Banco 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998
Bradesco 152 | 152 | 133 | 150 | 13,7 | 12,6 | 14,1
Itati 140 | 134 | 11,0 | 11,6 | 11,2 | 11,0 | 104
Unibanco 8,1 8,0 8,0 9,3 9,3 7.4 6,5

Fonte: CVM.

De maneira analoga, a andlise da evolugdo do patrimonio liquido dos bancos
Bradesco, Itau e Unibanco, também apresentou evolu¢do em seus valores absolutos

quando comparados com os resultados entre os periodos pré e pds-migracao.

A média do patrimonio liquido do Banco Bradesco para os anos de 2002 a 2004
foi de BR$ 14,6, em comparagdo com a média para os anos de 1998 a 2000, que foi de

BRS 13,5.

Para o caso do Itat, a evolugdo de seu patrimdnio liquido nos mesmos periodos
foi de BR$ 12,8 para os anos de 2002 a 2004 ¢ de BRS 10,9 para os anos de 1998 a
2000.

O Unibanco também apresentou evolucdo em seu patrimdnio liquido passando

de BR$ 7,7 para os anos de 1998 a 2000 para BR$ 8,1 para os anos de 2002 a 2004.

Com relagdo as receitas de intermediagdes financeiras, algumas caracteristicas
podem ser notadas a partir da evolucdo de seus numeros, de uma maneira geral para os
trés bancos pesquisados as receitas de intermediagdes financeiras apresentaram

reducdes em seus valores, tanto para o periodo pré como para o periodo pds-migracao.

Tabela 17 - Receitas de intermediacao financeiras (em bi R$), atualizado pela

inflacéo
Banco 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998
Bradesco 19,7 20,6 24,2 20,6 15,2 20,8 18,5
Itati 17,3 16,1 29,9 21,8 16,4 18,1 19,9
Unibanco 8,7 10,2 10,6 10,0 8,0 10,6 11,1

Fonte: CVM.

85



Outra caracteristica que se faz notar sao os valores médios para as receitas de
intermediagdes financeiras para o Bradesco e para o Itay, tanto no periodo pré como no

periodo pés-migragdo, sendo respectivamente da ordem de BR$ 18,2 e BR$ 21,3.

J4 o Unibanco diferentemente do Bradesco e Itau ndo apresentou evolugdo em
suas receitas de intermediagdes financeiras, apresentando como média o valor de BR$

9,9 em ambos os periodos, pré e pds-migragao.

Em termos dos lucros obtidos pelos bancos pesquisados, foi possivel observar

uma evolucao em seus valores médios, conforme Tabela 18 a seguir:

Tabela 18 - Lucro do exercicio (em bi R$), atualizado pela inflagdo

Banco 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Bradesco 3,06 2,59 2,47 3,32 2,94 2,05 2,26
Itau 3,78 3,54 2,90 3,66 3,11 3,47 1,96
Unibanco 1,28 1,18 1,23 1,49 1,25 1,10 1,01
Fonte: CVM.

O lucro médio do Bradesco para os anos de 2002 a 2004 foi de BRS$ 2,7, em

comparagdo com a média para os anos de 1998 a 2000 que foi de BR$ 2.4.

Para o caso do Banco Ital, a evolucdo de seu lucro nos mesmos periodos foi de
BRS 3,4 para os anos de 2002 a 2004 e de BR$ 2,8 para os anos de 1998 a 2000.

O Unibanco apresentou lucro médio de BR$ 1,2 para os anos de 2002 a 2004 ¢
de BRS 1,1 para os anos de 1998 a 2000.

Portanto, com relacdo ao Unibanco, apesar de sua expressdo em termos de
participagdo de mercado, clientes ¢ agé€ncias, seus resultados se apresentam um pouco
mais modestos, quando comparados aos dos bancos Bradesco e Itat, porém, ndo menos

expressivos, como apresentado nas tabelas acima.

Com relagdo aos retornos sobre os investimentos obtidos pelos bancos
pesquisados, € possivel observar oscilacdes em seus valores, conforme apresentado na
Tabela 19, ou seja, tanto no periodo pré como no periodo pds-migragdo os valores
percentuais geraram uma média de aproximadamente 2,1% para o Bradesco, 2,7% para
o Itat e de 1,8% para o Unibanco, ndo apresentado, portanto, grandes variagdes antes a

apos a data de adogdo das praticas de governanga corporativa.
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Tabela 19 - Retorno sobre os investimentos (ROA)

Banco 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Bradesco 2,0% 1,6% 1,9% 2,6% 2,7% 2,0% 2,1%
Itati 2,9% 2,7% 2,1% 2,9% 2,6% 3,6% 1,8%
Unibanco 1,9% 1,8% 1,5% 2,0% 1,8% 1,9% 1,7%

Fonte: Dados calculados a partir dos balangos patrimoniais disponibilizados pela CVM.

A mesma caracteristica também ¢ evidenciada através da analise dos percentuais
de retorno sobre o patrimdnio liquido dos bancos Bradesco, Itati ¢ Unibanco. No geral
estes percentuais apresentaram oscilagdes nos periodos pré e pds-migracao, com valores
médios de 18,8% para o Bradesco, 27,1% para o Itai e 15,1% para o Unibanco,

conforme dados da Tabela 20, a seguir:

Tabela 20 - Retorno sobre o patriménio liquido (RPL)

Banco 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Bradesco 20,1% 17,0% 18,6% 22,2% 21,5% 16,3% 16,0%
Itat 27,0% 26,5% 26,3% 31,5% 27, 7% 31,6% 18,9%
Unibanco 15,8% 14,7% 15,4% 16,0% 13,4% 14,8% 15,6%

Fonte: Dados calculados a partir dos balangos patrimoniais disponibilizados pela CVM.

Os gréficos a seguir apresentam a sua esquerda a pontuagdo atingida tanto pelos
indices Ibovespa como IGC, sendo que para melhor representacdo, o valor do indice
Ibovespa foi divido por 10, mantendo assim a mesma ordem de grandeza do indice IGC.
No lado direito do grafico ¢ apresentado o valor em R$ da agdo ordinaria para cada um
dos bancos pesquisados. Nota-se um comportamento predominantemente semelhante
entre os dois principais bancos privados brasileiros (Bradesco e Itat), os quais
continuaram a apresentar crescimentos significativos de receita e lucratividade, oriundos
principalmente de suas estratégias de concessdo de crédito, ganhos com o cambio,
prestacdo de servicos e aquisicdo de novos negdcios. No caso especifico do Unibanco,
mesmo com o crescimento da receita operacional, ocorre depreciagao de curto prazo do
prego da acdo, face aos gastos com a reorganizagdo interna em termos administrativos e
financeiros e redirecionamento para maior concessao de crédito, assim € possivel

observar a evolucdo nos pregos de suas agdes no periodo compreendido entre os anos de
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2000 a 2002 - periodo este que coincide com o momento em que o Unibanco se prepara

e passa a adotar as praticas de governanca corporativa da BOVESPA.
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Grafico 8 - Evolucéo do Ibovespa e IGC e do preco da acdo do Bradesco
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Grafico 9 - Evolugdo do Ibovespa e IGC e do preco da acéo do Itau
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Grafico 10 - Evolucéo do Ibovespa e IGC e do prec¢o da acdo do Unibanco
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Fonte: Economatica.

5.2.1. Comportamento dos Precos das Ac¢des dos Bancos, Antes e Apos a Data de
Criacdo do Indice de Governanca Corporativa da BOVESPA

O Gréfico 11, a seguir, apresenta a evolugdo percentual dos precos das a¢des do
Banco Bradesco e do mercado, representado pelos indices Ibovespa e IGC da Bolsa de
Valores de Sao Paulo. De uma maneira geral, o retorno médio semestral do Banco
Bradesco apresentou padrao de comportamento semelhante ao padrdo de mercado, tanto
na fase pré-migracdo, como na fase pds-migracdo, com excecdo do periodo
compreendido entre o segundo semestre do ano de 2000 e primeiro semestre do ano de
2001, quando o preco das agdes do Bradesco oscilou de maneira diferente ao

apresentado pelo mercado.
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Grafico 11 - Evolucao percentual dos indices Ibovespa e IGC e do valor da acéo do

Bradesco
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Fonte: Dados calculados a partir das informagdes disponiveis em Economatica.

Na analise do Banco Itati, mostrado no Grafico 12 também ¢ observado
comportamento analogo ao comportamento apresentado pelo Banco Bradesco, ou seja,
de uma maneira geral o preco das agdes do Banco Itau seguiu o mesmo padriao do
mercado, porém variando deste, durante o segundo semestre de 2000 e primeiro

semestre de 2001.

Uma das possiveis causas da mudanca no comportamento dos pregos das acoes
dos bancos Bradesco e Itad, pode ter sido decorrente das crises argentina e americana, o
que pode ter levado os bancos a reverem suas posicdes de risco e de exposi¢do a fatores

externos.
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Grafico 12 - Evolucao percentual dos indices Ibovespa e IGC e do valor da acéo do
Itad
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Fonte: Dados calculados a partir das informagdes disponiveis em Economatica.

Com relacdo ao comportamento do preco das acdes do Banco Unibanco,
apresentado no Gréfico 13 € possivel observar um maior desvio do padrio apresentado

pelo mercado e também dos casos do Bradesco e Itaq.
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Grafico 13 - Evolucédo percentual dos indices Ibovespa e IGC e do valor da acéo do
Unibanco
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Fonte: Dados calculados a partir das informagdes disponiveis em Economatica.

Como uma caracteristica geral, a partir da observagao dos Graficos 11, 12 e 13 ¢
possivel perceber o grau de correlagdo entre os indices Ibovespa e IGC calculado como
sendo da ordem de 0,9, quando tomado como base na variagdo percentual diaria entre
eles. O grau de correlagdo entre os indices Ibovespa e IGC pode ser verificado a partir
do primeiro semestre do ano 2002, quando a variagdo média percentual dos indices

apresentam resultados bem semelhantes.

A seguir, sdo apresentadas as tabelas com as matrizes de correlagdes entre os
retornos didrios calculados com base nos indicadores de mercado, Ibovespa e IGC, e os
retornos diarios calculados com base na variacdo do prego das agdes ordinarias para os

trés bancos pesquisados.

A Tabela 21 apresenta as correlagdes entre os indices de mercado e os retornos
diarios dos pregos das agdes dos trés bancos pesquisados, para o periodo compreendido
entre os anos de 2001 a 2004.
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Tabela 21 - Correlagdes entre retornos diarios no periodo de 2001 a 2004

BOVESPA IGC BBDC3 | ITAU3 | UBBR3

BOVESPA 1,0000 0,9043 | 0,7214 | 0,3390 | 0,1394

IGC 1,0000 | 0,8253 | 0,4431 | 0,1576
BBDC3 1,0000 | 0,4044 | 0,1401
ITAU3 1,0000 | 0,0730
UBBR3 1,0000

Fonte: Resultados calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

Para avaliar o grau de correlagdo foi considerada a seguinte classificacao

proposta por Famé e Grava (2000):

Correlacao Forte: entre 0,8 ¢ 1,0 Correlacao Média: entre 0,6 ¢ 0,8;

Correlagao Fraca: entre 0,4 ¢ 0,6 Correlagdo Nula: abaixo de 0,4.

Apos a criacdo pela BOVESPA do Novo Mercado com as novas regras de

governanga corporativa, para os anos de 2001 a 2004 foi possivel observar:

O alto grau de correlacdo entre os retornos didrios dos indices Ibovespa e
I1GC;

Forte correlagdo entre os retornos das agdes do Banco Bradesco e os

retornos de mercado, Ibovespa e IGC;

Fraca correlagdo entre os retornos das agdes dos bancos, quando
comparados entre si, 0 que leva a inferir que os retornos dos bancos nao
seguem uma tendéncia inica, muito pelo contrario, os bancos apresentam

correlacdes distintas quando comparados entre si;

Como outro resultado, também nao ¢ possivel inferir que a adogdo das
praticas de governanga corporativa tenham alterado o perfil de retorno
dos bancos Bradesco, Itati e Unibanco, pelo contrario € possivel perceber
que o Unibanco sempre manteve um baixo acoplamento tanto com os
retornos de mercado como em relacdo com os demais bancos e que o
grau de correlagdo entre as acdes dos bancos e dos indices de mercado
(Ibovespa e IGC), foram proximos, ndo indicando grande tendéncia de
mudan¢a quando da introdugdo pela BOVESPA das novas praticas de

governanga corporativa.
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A Tabela 22 apresenta as correlagdes entre os indices de mercado e os retornos
diarios dos pregos das agdes dos trés bancos pesquisados, para o periodo compreendido

entre os anos de 1998 a 2001, onde ¢ possivel destacar:

Tabela 22 - Correlages entre retornos diarios no periodo de 1998 a 2001

BOVESPA | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
BOVESPA 1,0000 0,6178 | 0,3479 | 0,2984

BBDC3 1,0000 | 0,2997 | 0,2301
ITAU3 1,0000 | 0,2663
UBBR3 1,0000

Fonte: Resultados calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

e Conforme observado no periodo de 2001 a 2004, no geral, para o periodo
definido como pré-migracdo, de 1998 a 2001, as correlagdes entre os
retornos dos bancos pesquisados com os indicadores de mercado também

sdo fracas;

e Com uma unica excegdo para o caso do Banco Bradesco, que apresenta
uma correlagdo média com o indice Ibovespa, mantendo a mesma

tendéncia apresentada no periodo de 2001 a 2004;

e Também com relacdo ao grau de correlagdo entre os retornos dos bancos
comparados entre si, nao ¢ possivel observar nenhum resultado
expressivo que indique uma tendéncia de correlacdo entre o retorno de

um banco com outro.

Para o caso das correlagdes entre os retornos diarios para o periodo entre os anos
de 1998 a 2004, mostrado na Tabela 23, tomando como base somente o indice Ibovespa,
¢ possivel verificar também que o unico banco que apresenta uma correlagdo mais
expressiva com relacdo ao mercado ¢ novamente o Banco Bradesco, permanecendo os
demais bancos com uma correlagdo nula, entre seus retornos didrios e os retornos do

mercado.
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Tabela 23 - Correlagdes entre retornos diarios no periodo de 1998 a 2004

BOVESPA | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3

BOVESPA 1,0000 0,6520 | 0,3429 | 0,2524
BBDC3 1,0000 | 0,3397 | 0,2004
ITAU3 1,0000 | 0,2015
UBBR3 1,0000

Fonte: Resultados calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

O calculo do valor de retorno diario para os indices de mercado, Ibovespa e IGC,

bem como para todos os trés bancos pesquisados, foram calculados tomando o

logaritmo neperiano da razao entre o pre¢o médio da acdo ou indice do dia t+1 e o prego

médio da acdo ou indice do dia t.

5.2.2. Andlise dos Retornos dos Precgos das Ac¢des dos Bancos Pesquisados

A Tabela 24 apresenta o acompanhamento médio dos indicadores de mercado,

Ibovepa e IGC, bem como o valor médio em reais (R$) dos pregos das agdes ordinarias

de cada um dos bancos pesquisados.

Tabela 24 - Valores médios semestrais dos indices de mercado e precos de a¢des

Data IBOVESPA | IGC | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
1S/98 10.594 13,93 37,91 2,25
2S/98 7.954 10,85 40,79 1,48
1S/99 10.098 11,30 52,75 2,43
2S/99 12.009 12,57 72,81 3,64
1S/00 16.646 18,55 103,83 7,13
2S/00 15.903 21,91 127,20 8,61
1S/01 15.489 25,96 151,97 10,08
2S/01 12.588 930 23,78 151,54 10,31
1S/02 13.024 1.067 | 28,88 155,76 9,50
25/02 9.946 899 21,96 122,17 8,83
1S/03 11.914 1.099 | 27,13 153,44 9,39
2S/03 16.853 1.428 30,68 192,14 6,32
1S/04 21.367 1.773 36,59 239,28 6,73
2S/04 23.257 2.089 | 41,68 274,01 7,71

Fonte: Valores calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.
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A Tabela 25, apresenta uma outra perspectiva dos retornos apresentados pelos

indices de mercado e das agdes dos bancos pesquisados.

Indicando o retorno acumulado por semestre para aplicagdes tomadas na data
base de janeiro de 1998, para os ativos representados pelo Ibovespa, BBDC3, ITAU3 e
UBBR3 e mantidos no longo prazo até a data de dezembro de 2004.

Para estes casos, o investidor que tivesse, por exemplo, aplicado em uma carteira
de investimento que fosse remunerada pelo indice Ibovespa, obteria ao final da sua
aplicagao um ganho de 71,0%. Se o mesmo investidor tivesse aplicado a mesma quantia
em fundo de acdes do Bradesco (BBDC3) teria obtido retorno de 114,6%, em acdes do
Itaa (ITAU3) 529,5% e em agdes do Unibanco (UBBR3) 148,4%.

Ou seja, através da Tabela 25 podemos observar que qualquer carteira composta
por agdes dos bancos pesquisados, obteve um retorno acumulado superior ao retorno do

indice Ibovespa e que dentre eles o Itall apresentou o maior retorno acumulado.

Outra analise também observada é com relagdo ao acompanhamento da evolugao
historica do retorno obtido pelo indice IGC durante os anos de 2001 a 2004, o qual
apresentou um retorno acumulado da ordem de 130%, ou seja, caso um investidor
hipotético tivesse mantido uma carteira de investimento regulada por este indice durante
o prazo de julho de 2001 a dezembro de 2004, obteria ao final do periodo um retorno de

129,5% em relagdo ao capital inicial investido.
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Tabela 25 - Retornos acumulados evolugao semestral de 1998 a 2004

Data | BOVESPA | IGC | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
1S/98 -8,9% 18,7% | 1,1% -26,0%
25/98 42.8% 443% | 5.2% -48,7%
1S/99 -9,0% 40,9% | 43,6% 18,2%

25/99 33,9% 6,5% | 165,5% | 86,2%

1S/00 27,7% 24% | 1541% | 156,6%
25/00 14,7% 37,7% | 237,5% | 207,8%
1S/01 7,0% 17,5% | 240,5% | 225,9%
28/01 -1,4% 1,6% | 21,5% | 219,9% | 200,5%
1S/02 20,9% S51% | 72% | 172,6% | 173,3%
25/02 22.2% 44% | 13,5% | 1722% | 171,9%
1S/03 11,6% 8,4% 82% | 217,5% | 154,7%
25/03 49,9% 71,0% | 66,9% | 341,0% | 99.2%

1S/04 37,6% 60,6% | 41,9% | 3534% | 94.6%

25/04 71,0% 129,5% | 114,6% | 529,5% | 148,4%

Fonte: Valores calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

A Tabela 26, Retornos semestrais de 1998 a 2004, apresenta os retornos por
semestre, ou seja, caso um investidor hipotético mantivesse uma determinada quantia
em algum dos ativos apresentados abaixo por um periodo de seis meses, obteria ao final
do periodo de investimento o retorno especificado no cruzamento entre o semestre de

investimento e o ativo escolhido.

Em outro exemplo, se um investidor iniciasse sua aplicagdo no ativo
representado pela agdo UBBR3, em janeiro de 1998 e a mantivesse até o final de
dezembro de 2004, seu retorno seria o mesmo apresentado na Tabela 25, ou seja, de

148,4%.
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Tabela 26 - Retornos semestrais de 1998 a 2004

Data BOVESPA | IGC | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
1S/98 -8,9% -18,7% 1,1% -26,0%
2S/98 -37,2% -31,4% 4,1% -30,6%
1S/99 59,1% 6,0% 36,6% 130,2%
2S/99 47,1% 80,3% 84,8% 57,6%
1S/00 -4,7% -3,9% -4,3% 37,8%
2S/00 -10,1% 34,5% 32,8% 19,9%
1S/01 -6,7% -14,7% 0,9% 5,9%
2S/01 -7,8% -1,6% 3,4% -6,0% -7,8%
1S/02 -19,8% -3,5% | -11,7% -14,8% -9,0%
2S/02 -1,6% 0,7% 5,9% -0,2% -0,5%
1S/03 13,5% 13,4% | -4,7% 16,7% -6,3%
2S/03 69,6% 57,7% | 54,3% 38,9% -21,8%
1S/04 -8,2% -6,1% | -15,0% 2,8% -2,3%
2S/04 24,3% 42,9% | 51,3% 38,8% 27,6%

Fonte: Valores calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

Porém, através da perspectiva de retornos semestrais ¢ possivel observar alguns
semestres de destaque, tanto para retornos positivos como retornos negativos, com
relacdo aos indices de mercado, e o retorno sobre o prego das acdes, sdo eles, 25/98,
1S/99, 25/99, 2S/03 e 2S/04. Sendo que o semestre 2S/98 ¢ caracterizado por uma
queda nos retornos tanto do indice de mercado, como nos pregos das acdes do bancos.
Caracteristica contraria ao observado nos semestres de 1S/99, 2S5/99, 2S/03 e 2S/04,
onde ¢ possivel observar no geral alta nos retornos obtidos pelas acdes dos bancos

pesquisados.

Na seqiiéncia, resultados semelhantes aos apresentados anteriormente sao
analisados com base nos retornos acumulados para o periodo compreendido entre os
anos de 2001 a 2004.

A Tabela 27 indica o retorno acumulado por semestre para aplicagdes tomadas
na data base de julho de 2001, para os ativos representados pelo Ibovespa, 1GC,
BBDC3, ITAU3 ¢ UBBR3 e mantidos no longo prazo até¢ a data final de dezembro de
2004.

Nestes casos, o investidor que tivesse, por exemplo, aplicado em uma carteira de

investimento que fosse remunerada pelo indice Ibovespa, obteria ao final da sua

98



aplicacdo um ganho de 59,8% sobre seu capital inicial, enquanto se o0 mesmo investidor
tivesse aplicado o mesmo valor em um fundo remunerado pela variagdo do indice IGC
obteria um retorno de 129,5%, em a¢des do Bradesco (BBDC3) 82,6%, em agdes do
Itatl (ITAU3) 84,9% ¢ em agoes do Unibanco (UBBR3) -23,8%.

Através da Tabela 27 podemos observar que a carteira composta pelo indice IGC
teve um retorno superior a carteira composta pelo indice Ibovespa, durante o periodo de
2001 a 2004, o que poderia representar uma melhor evolugcdo das empresas que

adotaram as praticas de governanga corporativa em comparacdo com o mercado.

Porém, ao analisar o desempenho individual de cada um dos bancos em
compara¢do com os retornos acumulados do indice IGC, verifica-se que nenhum dos

bancos pesquisados superou os retornos do indice IGC.

Cabe destacar, portanto, neste ponto da andlise dos resultados, que para o
periodo compreendido entre os anos de 2001 a 2004, caso a premissa inicial deste
trabalho fosse validada, ou seja, que as praticas de governanca corporativa agregam
valor aos bancos, seria esperado que os retornos dos bancos Bradesco, Itai e Unibanco
no minimo igualassem ou superassem os retornos do indice IGC, o que nado foi

observado na analise dos dados.

Tabela 27 - Retornos acumulados evolugao semestral de 2001 a 2004

Data BOVESPA IGC BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
2S/01 -7,8% -1,6% 3,4% -6,0% -7,8%

1S/02 -26,0% -5,1% -8, 7% -19,9% | -16,1%
25/02 -27,3% -4,4% -3,4% -20,1% | -16,6%
1S/03 -17,4% 8,4% -7,9% -6,8% -21,8%
2S/03 40,0% 71,0% 42,0% 29,5% | -38,9%
1S/04 28,6% 60,6% 20,7% 33,1% | -40,3%
25/04 59,8% 129,5% | 82,6% 84,9% | -23,8%

Fonte: Valores calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

A Tabela 28, Retornos semestrais de 2001 a 2004, mostra de uma forma geral,
os mesmos resultados da Tabela 27, porém analisados através dos retornos por semestre,
ou seja, caso um investidor hipotético mantivesse uma determinada quantia em algum
dos ativos apresentados abaixo por um periodo de seis meses, obteria ao final do
periodo de investimento o retorno especificado no cruzamento entre o semestre de

investimento e o ativo escolhido.
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Tabela 28 - Retornos semestrais de 2001 a 2004

Data BOVESPA IGC BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
2S/01 -7,8% -1,6% 3,4% -6,0% -7,8%
1S/02 -19,8% -3,5% -11,7% | -14,8% -9,0%
25/02 -1,6% 0,7% 5,9% -0,2% -0,5%
1S/03 13,5% 13,4% -4,7% 16,7% -6,3%
2S/03 69,6% 57,7% 54,3% 38,9% | -21,8%
1S/04 -8,2% -6,1% -15,0% 2,8% -2,3%
2S/04 24,3% 42,9% 51,3% 38,8% 27,6%

Fonte: Valores calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

Neste periodo, os semestres que mais se destacam foram o 1S/02 com a maior

perda e os semestres 2S/03 e 2S/04 com o maiores ganhos.

Fatos que corroboram com a hipdtese de que a adogdo das praticas de
governanga corporativa em si ndo agregou valor as a¢des do bancos analisados neste

trabalho.

5.3.  Resultado dos Testes de Hipdteses para Retornos Anormais

A seguir, ¢ apresentada a andlise realizada com base nos retornos anormais das
acoes dos bancos pesquisados e dos indices de mercado, tomando como base a

relevancia de 5%, do teste t de student.

Segundo Sanvicente (1996, p. 8) na auséncia de eventos extraordinarios, o
mercado de acgdes tende a evoluir, com o passar do tempo, apresentando apenas
variagoes ditas normais. A taxa de retorno de uma acdo, num intervalo de tempo
qualquer, deveria ser explicavel pelo produto entre o coeficiente beta dessa acdo e a taxa

de retorno do indice de mercado que a representasse.

Assim, para detectar a presenca de comportamento anormal ou extraordinério
nos pregos das acdes dos bancos Bradesco, Itati ¢ Unibanco este trabalho estudou o
comportamento, no tempo, da diferenga entre a taxa de retorno efetivamente observada,
para cada uma das acdes destes bancos, e a taxa de retorno apresentada pelos indices de

mercado, Ibovespa e IGC, nas mesmas datas consideradas.

Sendo essa diferenca denominada, portanto, de retorno anormal ou

extraordinario, e analisada durante os periodos chamados de pré-migracdo e poOs-
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migracao, o que segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 287), indica que de acordo
com a hipétese de mercado eficiente, o retorno anormal de uma a¢do no momento t,
deve refletir a informacgao divulgada no mesmo instante de tempo t, sendo que qualquer
informagdo divulgada antes desse instante, ndo deveria ter efeito algum sobre os
retornos anormais desse periodo, pois toda sua influéncia ja teria sido exercida
anteriormente, assim como a taxa de retorno de uma a¢do hoje ndo pode depender do

que o mercado ainda ndo sabe, podendo assim pouco influenciar seu retorno futuro.

Com base nisso, o periodo de analise dos dados, de janeiro de 1998 a dezembro
de 2004, foi dividido nos periodos pré e pos-migrag¢ao, para portanto verificar se os
retornos extraordindrios observados sdo estatisticamente significantes, com base no teste
t de student com significancia de 5%, comparando o valor do retorno da acdo em termos
do mercado com o valor sob a hipdtese nula de que nenhum efeito de retorno

extraordinario foi observado.

Para efeito desta avaliagdo ndo foram considerados os retornos anormais

compreendidos entre o periodo de janeiro a dezembro de 2001.

Como a quantidade de dados analisados nesta parte da pesquisa, envolveram
mais de 1.700 valores, com base em Maddala (2003, p. 18), para uma maior precisio
dos dados analisados, baixos niveis de significancia devem ser aplicados quando faz-se
uso de grandes amostras de dados, por esta razdo os resultados foram apresentados

tomando 5% de significancia com base no teste t de student.

A quantidade de retornos extraordinarios obtidos nas duas fases de analise para

cada um dos trés bancos sdo apresentados na Tabela 29 e Tabela 30.

Tabela 29 - Quantidade de retornos extraordinarios por periodo a 5%
significancia com relacdo ao Ibovespa

Banco Pré-Migracao Pos-Migracao
Bradesco 711 708
Itau 697 700
Unibanco 695 712

Fonte: Resultado da pesquisa.
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Tabela 30 - Quantidade de retornos extraordinarios por periodo a 5%

significancia com relagdo ao IGC

Banco Pre-Migracéo P6s-Migracéo
Bradesco -—- 700
Itaa 712
Unibanco - 717

Fonte: Resultado da pesquisa.

Os retornos extraordinarios positivos obtidos nas duas fases de andlise para cada

um dos trés bancos sdo apresentados na Tabela 31 e Tabela 32.

Tabela 31 - Quantidade de retornos extraordinarios positivos por periodo a 5%

significancia com relagdo ao Ibovespa

Banco Pré-Migracéo Pos-Migracao
Bradesco 346 344
Itan 348 344
Unibanco 365 338

Fonte: Resultado da pesquisa.

Tabela 32 - Quantidade de retornos extraordinarios positivos por periodo a 5%

significancia com relagcdo ao IGC

Banco Pré-Migracao Po6s-Migracao
Bradesco --- 323
Itau --- 358
Unibanco - 343

Fonte: Resultado da pesquisa.

Através dos dados apresentados acima, ¢ possivel verificar que a quantidade de
retornos extraordinarios obtidos para todos os bancos sao equivalentes, o que indica
uma evidéncia de que a migracdo ou adog¢do das novas praticas de governanga

corporativa da BOVESPA ndo afetou o valor da acao dos bancos pesquisados, dada a
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ocorréncia quase que hegemodnica de retornos extraordinarios para os bancos

pesquisados, durante os periodos pré e poés-migragao.

Como mostrado Tabela 29, a ocorréncia de retornos extraordinarios, ou seja,
tanto retornos positivos como negativos que extrapolaram o retorno médio do mercado,
representado pelo Ibovespa foi na média de 704 ocorréncias tanto para o periodo pré-

migra¢do como para o periodo pds-migragao.

Para a Tabela 30, que representa a quantidade de retornos extraordinarios
(positivos ou negativos), porém tomados em relagdo ao mercado representado pelo
indice IGC, sdo observados cerca de 710 ocorréncias, ou seja, equivalente a mesma

quantidade de eventos quando medidos pela indice Ibovespa.

Com relagdo a Tabela 31, os resultados também indicam a mesma tendéncia. A
ocorréncia de retornos extraordindrios positivos apenas, quando comparados com os
retornos extraordinarios do mercado representado pelo Ibovespa, foi na média de 348
ocorréncias tanto para o periodo pré-migragdo como para o periodo poés-migragdo. Para
a Tabela 32, que representa a quantidade de retornos extraordindrios positivos somente,
porém, tomados em relagdo ao mercado representado pelo indice IGC, o resultado
médio foi de 341 ocorréncias, ou seja, resultado equivalente a quantidade de eventos

quando medidos pelo indice Ibovespa.

Assim, esta constatagdo equivalente entre a quantidade de eventos significantes
ocorridos no periodo pds-migragdo em comparagdo com a ocorréncia de eventos
significantes no periodo pré-migragdo, para os bancos pesquisados, leva a inferir que a
adocdo das praticas de governanga corporativa ndo acabou por gerar uma maior
quantidade de retornos extraordinarios significantes a 5% com base no teste t de student,
para o periodo pos-migragdo como seria esperado para os casos dos bancos Bradesco,
Itat e Unibanco, se as praticas de governanga corporativa tivessem gerado um retorno

extra em compara¢do com o periodo anterior & migracao.

Conseqiientemente, dada a propor¢do muito semelhante de retornos
extraordinarios significativos para os periodos analisados, conclui-se que ndo ha
evidéncias de comportamento anormal sobre o retorno das agdes dos bancos, Bradesco

Itat e Unibanco, de destaque apds a adogao das praticas de governanga corporativa.
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5.3.1. Anélise da Correlagéo entre a VVariaveis de Retorno Anormal Pesquisadas

A andlise das correlagdes apresentadas entre os retornos anormais ou
extraordinarios dos bancos pesquisados com os retornos de mercado, corrobora com os
resultados obtidos e apresentados na se¢do anterior, ou seja, ndo € possivel identificar
uma alta correlacdo entre a adogdo das praticas de governanca corporativa com 0s

retornos anormais obtidos pelos bancos.

No caso da confirmag¢ado da hipdtese de que a adogdo das praticas de governanga
corporativa apresentaria ou geraria algum retorno extraordindrio para os bancos
Bradesco, Itat e Unibanco, esperar-se-ia a existéncia de uma alta correlagdo entre seus
retornos no periodo compreendido entre os anos de 2001 a 2004, definido como periodo
pés-migragdo, o que ndo foi constatado, conforme os resultados apresentados na Tabela
33.

Tabela 33 - Correlagdes entre retornos anormais no periodo de 2001 a 2004, base
IGC

BBDC3 ITAU3 UBBR3
BBDC3 1,0000 0,0172 -0,0827
ITAU3 1,0000 0,2146
UBBR3 1,0000

Fonte: Resultados calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

As tabelas seguintes, apresentam o grau de correlagdo entre os retornos anormais
ou extraordindrios, tomando como base o indice Ibovespa, para os trés bancos
pesquisados, levando em conta dois periodos distintos; a Tabela 34 considera o periodo
pré-migracdo compreendido entre os anos de 1998 a 2001, e a Tabela 35 o periodo total
de estudo de 1998 a 2004.

Como no caso anterior, o estudo das correlacdes diretas também se mostraram
fracas ou nulas, ndo sendo possivel identificar qualquer alteragdo no cendrio pré e pos-
migracao em relagdo a adocdo das praticas de governanga corporativa para os bancos

pesquisados.
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Tabela 34 - Correlagdes entre retornos anormais no periodo de 1998 a 2001, base

Ibovespa
BBDC3 ITAU3 | UBBR3
BBDC3 1,0000 0,3139 0,2508
ITAU3 1,0000 0,4483
UBBR3 1,0000

Fonte: Resultados calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

Tabela 35 - CorrelacGes entre retornos anormais no periodo de 1998 a 2004, base

Ibovespa
BBDC3 | ITAU3 | UBBR3
BBDC3 1,0000 0,3045 0,2195
ITAU3 1,0000 0,4154
UBBR3 1,0000

Fonte: Resultados calculados a partir dos dados disponiveis em Economatica.

Estes fatos novamente evidenciam que a idéia de que a adocdo das praticas de

governanga corporativa ndo vieram a causar uma sobrevalorizagdo das agdes dos bancos
que as adotaram, Bradesco, Itau e Unibanco.
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5.4. Relacéo entre Governanca Corporativa, Valor e Desempenho dos Bancos

Nesta secdo ¢ apresentada a evolugdo do modelo proposto para estudo da
regressao multivaridvel envolvendo o valor das acdes dos bancos Bradesco, Itau e
Unibanco, como variavel dependente, e as principais varidveis de desempenho e valor
destes bancos, além das variaveis de mercado, os indices Ibovespa e IGC e varidveis

macroeconomicas.

Neste sentido, ajustou-se um modelo de regressao linear multiplo utilizando as
variaveis definidas no capitulo 4.2.2, assumindo os seguintes pressupostos, conforme
Maddala (2001, p. 69):

e A relacdo entre as variaveis dependentes e as variaveis independentes sao

lineares e seguem o padrao:
O Yi=a+p* X+ *Xoo+ .+ 0 * X+ u; i=12 .1
onde:
Y — variavel dependente;

X's — sdo as variaveis independentes, com Xj; representando a i-

¢sima observagao sobre a variavel independente Xj;
a — termo constante;
u; — termo de erro aleatoério;

e Nao hé dependéncia linear entre as varidveis explicativas;

e ui ¢ normalmente distribuido por todo i, 0 que pode ser garantido pela

Teorema Central do Limite;
e uie Xjsao independentes para todoi e j;
e uie Xj sdo independentes para todo i diferente de j;

e V(ui) = o2 para todo i, os erros da equacdao de regressdo possuem
varidncia comum, ou seja, ¢ garantido a homocedastidade dos erros das
variaveis;

e E(ui)=0.

Foi usado o método de correcdo de White, que inclui a variancia dos residuos

das variaveis nas formulas de estimacao.
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A multicolinearidade, ou seja, quando as variaveis explicativas sdo linearmente
dependentes ou altamente intercorrelacionadas, foi testada através do teste FIV (Fator
de Inflacao de Variancia, = 1/(1-Ri"*2) ), conforme Maddala (2001, p. 143-146).

A selecdo do melhor modelo foi feita com base nos niveis de significancia
estatistica dos regressores (valor da probabilidade associado a estatistica t), no teste de
Durbin-Watson, no R-quadrado ajustado, sendo que este tltimo indica em que medida o

modelo construido explica o comportamento da variavel estudada.

Para efeito de apresentagao neste trabalho, considerando suas proprias limitagdes
fisicas, nao foram apresentados todos os modelos estudados. O trabalho foi baseado
apenas na apresentacdo dos principais estagios da evolucdo do modelo proposto e do

resultado obtido.

5.4.1. Andlise do Modelo de Regressdo Multivariavel

No modelo de regressdo apresentado a seguir, foi realizada uma regressao
multivaridvel para estudo da variavel valor da a¢do, com base nas varidveis explicativas
de desempenho e valor dos bancos pesquisados, variaveis de mercado representadas
pelos indices Ibovespa e IGC, varidveis macroeconomicas, variaveis do tipo dummy e
variaveis de identificacdo para cada um dos bancos, as quais também foram adicionadas

ao modelo.

A inclusdo das variaveis do tipo dummy teve como objetivo diferenciar os dois
periodos de estudo, base desta pesquisa, os quais correspondem ao periodo pré-
migragdo, anterior ao segundo semestre de 2001, e o periodo pds-migracdo, posterior ao

primeiro semestre de 2001.

A inclusdo de varidveis de identificagdo no modelo teve como objetivo controlar
as caracteristicas intrinsecas e perenes de cada um dos bancos pesquisados, captando

eventuais efeitos particulares dos bancos ao longo do periodo de observagao e teste.

Portanto, o modelo apresentado a seguir teve como objetivo registrar o efeito na
valorizagdo dos pregos das ag¢des dos bancos, antes e apos o estabelecimento pela

BOVESPA das praticas de governanga corporativa.

O modelo também apresenta um conjunto de variaveis identificadas, como
sendo variaveis de defasagem, as quais representam uma variacdo, tanto da varidvel
dependente como das variaveis independentes, representando o grau de dependéncia da

variavel em estudo sobre seus valores passados.
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O efeito de dependéncia de varidvel se mostrou de grau 6. Para determinagao
deste grau de defasagem foi realizado o calculo da correlacdo de cada uma das varidveis
pesquisadas com seus valores defasados e, no pior caso, foi verificado que o maior grau
de defasagem entre o valor da varidvel e seus valores anteriores ndo ultrapassava seis

dias.

No caso geral, a maior dependéncia do valor, especialmente da variavel que diz
respeito ao prego das acdes do bancos, foi com relacdo ao valor da a¢do no dia t e seu
valor no dia imediatamente anterior (t-1). Isto vem de encontro com a teoria adotada por
alguns pesquisadores de que o preco das acdes seguem um padrdo random walking, ou
passeio aleatorio, conforme Maddala (2003, p. 276) visto que seu valor no dia t depende

de seu valor no dia t-1, mais um residuo.

O modelo inicial, portanto, com todas as varidveis comentadas acima apresentou

a seguinte configuracao:

Tabela 36 - Regressao multivariavel da variavel valor da acdo - Modelo com
variaveis defasadas

Variavel Dependente Coeficiente Erro Padréo | Estatisticat Prob.
VI At

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo | Estatisticat Prob.

L Vf Aitl 0,9730876 0,0350296 27,7800 0,0000

L Vf A it2 0,0110581 0,0463750 0,2400 0,8210

L Vf Ait3 0,0138983 0,0136377 1,0200 0,3550

L Vf Ait4 -0,0071816 0,0411126 -0,1700 0,8680

L Vf Ait5 -0,0101425 0,0083438 -1,2200 0,2780

L Vf A i t-6 0,0179693 0,0056777 3,1600 0,0250

D _IGC BBDC -0,1381471 0,1081849 -1,2800 0,2580

D _IGC ITAU -0,0423873 0,1050101 -0,4000 0,7030

D 1GC UBBR -0,1199117 0,0996890 -1,2000 0,2830

ID BBDC 0,0000000 0,0000000 0,0000 0,0000

ID ITAU -0,0860278 0,0863963 -1,0000 0,3650

ID_UBBR -0,2729508 0,1365940 -2,0000 0,1020

Vf IBV t 0,0008961 0,0003719 2,4100 0,0610

L Vf IBV t-1 -0,0005821 0,0001915 -3,0400 0,0290

L Vf IBV t2 -0,0001989 0,0001362 -1,4600 0,2040

L Vf IBV t3 -0,0000168 0,0000623 -0,2700 0,7980

L Vf IBV t-4 -0,0000311 0,0000667 -0,4700 0,6610
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Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo | Estatisticat Prob.
L Vf IBV t5 0,0001046 0,0001133 0,9200 0,3990
L_Vf IBV_t-6 -0,0001773 0,0001175 -1,5100 0,1920

SELIC 0,0213977 0,0221602 0,9700 0,3790

L SELIC t-1 0,0194452 0,0088177 2,2100 0,0790

L SELIC t-2 -0,0520523 0,0313217 -1,6600 0,1570

L SELIC t-3 -0,0096576 0,0098827 -0,9800 0,3730

L SELIC t-4 0,0144939 0,0179321 0,8100 0,4560

L SELIC t-5 0,0171710 0,0477262 0,3600 0,7340

L SELIC t-6 -0,0129285 0,0341831 -0,3800 0,7210
DOLAR PTAX -3,2959980 1,6885520 -1,9500 0,1080

L DOLAR PTAX t-1 2,8166120 1,5487440 1,8200 0,1290
L DOLAR PTAX t-2 -1,2021760 1,1387470 -1,0600 0,3390
L DOLAR PTAX t-3 1,2044710 0,7532505 1,6000 0,1710
L DOLAR PTAX t-4 0,6282022 1,7127090 0,3700 0,7290
L DOLAR PTAX t-5 0,3992264 1,1848190 0,3400 0,7500
L DOLAR PTAX t-6 -0,5014856 0,5669998 -0,8800 0,4170
CBOND -0,0377489 0,0246051 -1,5300 0,1860

L CBOND t-1 -0,0188723 0,0139169 -1,3600 0,2330

L CBOND t-2 0,0211315 0,0192274 1,1000 0,3220

L CBOND t-3 0,0256577 0,0234158 1,1000 0,3230

L CBOND t-4 -0,0045882 0,0307765 -0,1500 0,8870

L CBOND t-5 0,0168571 0,0471348 0,3600 0,7350
L_CBOND_t-6 0,0062167 0,0103470 0,6000 0,5740
RISCO_BRASIL -0,0018922 0,0013994 -1,3500 0,2340

L RISCO BRASIL t-1 0,0007510 0,0007032 1,0700 0,3340

L RISCO BRASIL t-2 0,0005579 0,0004641 1,2000 0,2830

L RISCO_BRASIL t-3 0,0000471 0,0002958 0,1600 0,8800

L RISCO BRASIL t-4 0,0001679 0,0003579 0,4700 0,6590

L RISCO_BRASIL t-5 0,0004079 0,0011643 0,3500 0,7400

L RISCO BRASIL t-6 0,0001419 0,0011817 0,1200 0,9090

TILP 0,0742203 0,0256227 2,9000 0,0340

L TILP t-1 -0,0854731 0,0222916 -3,8300 0,0120
L TJLP t-2 0,1157953 0,0503015 2,3000 0,0700
L TJLP t-3 0,0077112 0,0198003 0,3900 0,7130
L TILP t-4 -0,0794950 0,0571311 -1,3900 0,2230
L TILP t-5 0,0042966 0,0401523 0,1100 0,9190
L TILP_t-6 -0,0505980 0,0290292 -1,7400 0,1420
IGPM -0,0302547 0,0283240 -1,0700 0,3340

L IGPM t-1 0,0489653 0,0728130 0,6700 0,5310
L IGPM t-2 -0,0160125 0,0896773 -0,1800 0,8650
L IGPM t-3 -0,1493904 0,1320226 -1,1300 0,3090
L IGPM t-4 0,1294271 0,1818283 0,7100 0,5080
L IGPM t-5 0,0001345 0,0918364 0,0000 0,9990
L _IGPM_t-6 -0,0038666 0,0693068 -0,0600 0,9580
QTOBIN 14,7004700 12,8662500 1,1400 0,3050
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Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo | Estatisticat Prob.
L QTOBIN t-1 -12,5625200 11,8390400 -1,0600 0,3370
L QTOBIN t-2 4,9559730 9,1463290 0,5400 0,6110
L QTOBIN t-3 0,7267378 4,3653260 0,1700 0,8740
L QTOBIN t-4 -8,9127190 7,2221030 -1,2300 0,2720
L QTOBIN t-5 0,6966531 3,0232430 0,2300 0,8270
L QTOBIN _t-6 -0,4923972 2,8760000 -0,1700 0,8710

P/L -0,0234915 0,0113333 -2,0700 0,0930

L P/L t-1 0,0319318 0,0105275 3,0300 0,0290

L P/L t-2 -0,0071336 0,0076008 -0,9400 0,3910

L P/L t3 -0,0053987 0,0085373 -0,6300 0,5550

L P/L t-4 -0,0015053 0,0036026 -0,4200 0,6930

L P/L t5 -0,0001028 0,0021883 -0,0500 0,9640

L P/L t-6 0,0055164 0,0034578 1,6000 0,1720
MVA -0,0000001 0,0000001 -0,9400 0,3910

L MVA t-1 0,0000001 0,0000001 2,0200 0,1000
L MVA t-2 0,0000000 0,0000000 0,7600 0,4810
L MVA t3 -0,0000001 0,0000000 -1,6900 0,1510
L MVA t4 0,0000001 0,0000001 0,8000 0,4610
L MVA_t-5 0,0000000 0,0000000 0,3300 0,7580
L MVA t-6 -0,0000001 0,0000000 -3,1600 0,0250
ATIVOS -0,0000001 0,0000000 -1,2800 0,2570

L ATIVOS t-1 0,0000000 0,0000000 0,0400 0,9680
L _ATIVOS t-2 0,0000000 0,0000000 -0,8500 0,4330
L _ATIVOS t-3 0,0000000 0,0000000 0,8600 0,4290
L ATIVOS t-4 0,0000001 0,0000001 1,1800 0,2920
L _ATIVOS_t-5 0,0000000 0,0000000 -1,1200 0,3150
L ATIVOS_t-6 0,0000000 0,0000000 1,1700 0,2940
PL 0,0000006 0,0000004 1,5700 0,1770

L PL t-1 0,0000001 0,0000005 0,2000 0,8500

L PL t2 0,0000005 0,0000004 1,2700 0,2590

L PL t-3 -0,0000008 0,0000008 -0,9300 0,3950

L PL t4 -0,0000007 0,0000006 -1,1300 0,3090

L PL t-5 0,0000005 0,0000004 1,2800 0,2560

L PL t-6 -0,0000002 0,0000003 -0,8600 0,4270
LC 10,7465100 11,6226500 0,9200 0,3980

L LC t1 0,7579746 16,4240100 0,0500 0,9650

L ILC t2 2,5728560 13,8295400 0,1900 0,8600

L LC t3 -8,1511130 12,5953600 -0,6500 0,5460

L LC t-4 -5,1959950 16,9969500 -0,3100 0,7720

L ILC t5 2,9276240 2,3766760 1,2300 0,2730

L LC t-6 -3,5694870 3,7112860 -0,9600 0,3800
CT/CP 0,3315569 0,3677295 0,9000 0,4090

L CT/CP_t-1 0,0193124 0,4399773 0,0400 0,9670
L CT/CP_t-2 -0,2140367 0,3614986 -0,5900 0,5800
L CT/CP_t-3 -0,3762728 0,3530561 -1,0700 0,3350
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Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo | Estatisticat Prob.
L CT/CP_t-4 0,2484121 0,4925931 0,5000 0,6350
L CT/CP_t-5 0,0239525 0,0808540 0,3000 0,7790
L _CT/CP_t-6 -0,0121387 0,1150727 -0,1100 0,9200

ROA -145,3797000 8,1103280 -1,7900 0,1330
L ROA t-1 87,8023600 8,5793820 1,0200 0,3530
L ROA t-2 -157,4648000 5,4637310 -2,8800 0,0350
L ROA t-3 -0,2398405 7,2691640 0,0000 0,9970
L ROA t-4 181,4847000 123,3701000 1,4700 0,2010
L ROA t-5 -25,2709800 19,1348600 -1,3200 0,2440
L ROA t-6 64,4999300 8,9176980 7,2300 0,0010
RPL 15,5239200 7,3176980 2,1200 0,0870
L RPL t-1 -11,6963800 7,0993940 -1,6500 0,1600
L RPL t-2 8,2816370 3,3450870 2,4800 0,0560
L RPL t-3 0,5316758 4,3499610 0,1200 0,9070
L RPL t4 -10,0730600 7,7357860 -1,3000 0,2500
L RPL t-5 0,8546312 1,8494310 0,4600 0,6630
L RPL t-6 3,7603660 0,7054931 5,3300 0,0030
CTE -0,2321605 0,2209567 -1,0500 0,3420

NuUmero de Observacdes 10.368

R-Quadrado 0,99942

R-Quadrado Ajustado 0,99941

Para efeito de simplificacdo, a equagdo representativa do modelo ndo foi

apresentada, visto que o modelo acima nao foi otimizado.

Com relagdo ao resultados obtidos na regressdo multivariavel para o valor das
acoes dos bancos pesquisados, o valor do R-quadrado ajustado de 0,9994 representa um
bom resultado, tendo em vista que o principal objetivo do teste ndo foi elaborar um
modelo preditivo do comportamento dos precos das agdes dos bancos pesquisados, e
sim analisar a significancia e a influéncia de cada uma das variaveis macroeconomicas
estudadas, sua correlagdo com as varidveis microecondmicas, representadas pelas
varaveis de valor e desempenho dos bancos e o mais importante, analisar o
comportamento do prego das acdes dos bancos pesquisados com relagdo as praticas de
governanga corporativa da BOVESPA, além do comportamento dos indices Ibovespa e
IGC.

Dando continuidade a analise, foram sendo excluidas do modelo acima as

varidveis ndo significativas a 5% com relagdo ao teste t de student.

O novo modelo obtido ficou assim representado:
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Tabela 37 - Regressao multivariavel da variavel valor da acdo - Modelo com

variaveis defasadas, eliminando as variaveis ndo significativas

Variavel Dependente Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob.
VEA it
Variavel Independente Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob.
L Vf A i tl 1,0008420 0,0007842 1276,2600 0,0000
D _IGC BBDC 0,0507498 0,0093157 5,4500 0,0030
D _IGC ITAU 0,0007082 0,0759748 0,0100 0,9930
D IGC UBBR 0,0009388 0,0031866 0,2900 0,7800
ID ITAU 0,0993517 0,0535269 1,8600 0,1230
ID_UBBR 0,0249501 0,0131301 1,9000 0,1160
L P/L t-1 0,0199148 0,0031189 6,3900 0,0010
L P/L t-2 -0,0191217 0,0029940 -6,3900 0,0010
L ROA t-1 -17,9664200 4,1498390 -4,3300 0,0080
L ROA t-6 30,4721400 4,8465450 6,2900 0,0010
L RPL t-6 0,9467030 0,2421020 3,9100 0,0110
CTE -0,1160279 0,0381882 -3,0400 0,0290
Numero de Observacdes 10.368
R-Quadrado 0,99930
R-Quadrado Ajustado 0,99929

Através da observagdo dos dados acima podemos observar que:

e O modelo continuou apresentando um bom valor para R-quadrado
ajustado da ordem de 0,9993;

e A variavel Vf A i t apresenta dependéncia com relagdo ao seu valor

defasado de uma unidade;

e As variaveis dummies, D 1GC_BBDC, D IGC ITAU e D IGC UBBR,
foram mantidas apenas para efeito de vizualizagdo, porém muitas delas

ndo sao significativas no nivel de 5% da estatistica t;

e As varidveis ID ITAU e ID UBBR, que representam as variaveis de
identificagdo dos bancos Itai e Unibanco respectivamente, também
foram mantidas para efeito de vizualizacdo, sendo que elas ndo sdo

significativas no nivel de 5% da estatistica t de student.
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O proximo passo executado foi a exclusdo das varidveis dummies e de
identificacdo ndo relevantes, a 5% da estatistica t do modelo, o que resultou no modelo

apresentado a seguir:

Tabela 38 - Regressdo multivariavel da variavel valor da acéo - Modelo com
variaveis defasadas, eliminando as variaveis dummies néo significativas

Variavel Dependente Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob.
VEAit
Variavel Independente Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob.
L Vf Aitl 1,0011330 0,0002390 4188,4500 0,0000
L P/L t-1 0,0199416 0,0029109 6,8500 0,0010
L P/L t-2 -0,0191685 0,0029520 -6,4900 0,0010
L ROA t-1 -17,9793000 3,7910750 -4,7400 0,0050
L ROA t-6 29,6474800 5,4815600 5,4100 0,0030
L RPL t-6 0,8893511 0,2435949 3,6500 0,0150
CTE -0,0673939 0,0228754 -2,9500 0,0320
Numero de Observacdes 10.368
R-Quadrado 0,99930
R-Quadrado Ajustado 0,99930
Teste Durbin-Watson 1,994

A equagdo representativa do modelo final obtido ¢ conforme apresentado

abaixo:
Vf Ait= —-0,0673939 +1,0011330* (Vf A 1 t-1)
+0,0199416*(L_P/L t-1)—0,0191685*(L_P/L t-2)
—17,9793000*(L_ROA_t-1) +29,6474800*(L_ROA _t-6)
+0,8893511*(L_RPL t-6)

O modelo final continuou apresentando um bom valor para R-quadrado
ajustado, o qual se manteve da ordem de 0,9993, representando uma boa capacidade das

variaveis independentes de explicar a variavel dependente valor da acao.

O resultado do teste de Durbin-Watson, que mede o grau de correlagdo dos
residuos de erro, foi de 1,994, o que também representa um bom resultado, indicando
que os residuos de erro do modelo adotado estdo fracamente correlacionados, segundo
Maddala (2001, p. 124).
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O que ¢ possivel abstrair, portanto, deste modelo sdo os seguintes pontos:

Os bancos Bradesco, Itati e Unibanco, que adotaram as praticas de
governanga corporativa da BOVESPA, ndo tiveram destaque em termos
da valorizagao do prego de suas agdes apds o primeiro semestre de 2001,
uma vez que o modelo final obtido ndo capta os efeitos das varidveis
dummies D_1IGC_BBDC, D _IGC ITAU e D_IGC_UBBR;

Para os bancos Bradesco, Itat e Unibanco, apds a adogao das praticas de
governanga corporativa o valor de sua acdo ndo apresentou crescimento
significativo. Segundo o modelo, o efeito das praticas de governanga

corporativa ndo agregou valor as agdes destes bancos;

Esta constatagdo corrobora com a légica de que o comportamento
observado nao corresponde com o esperado. Uma vez que o resultado
esperado seria que o comportamento do preco das acdes dos bancos que
adotaram as praticas de governanga corporativa da BOVESPA
apresentassem primeiro relagdo com a adogdo das praticas de governanga
corporativa da BOVESPA e que, em segundo lugar, esta relacdo fosse

positiva e significante;

O modelo obtido apresenta novas evidéncias que refor¢am a idéia de que
as praticas de governanca corporativas adotadas pelos bancos Bradesco,
Itat e Unibanco nao contribuiram expressivamente para a valorizagdo de
suas ac¢des, ou ndo sdo capazes de explicar uma possivel valorizacdo nos

precos de suas agdes.

114



5.5. Resumo dos Resultados da Pesquisa

Os principais resultados e inferéncias obtidos a partir da anélise qualitativa dos
retornos dos bancos pesquisados, conforme apresentado e comentado na se¢do 5.2., ndo
apresentaram evidéncias de que a adogdo das praticas de governanga corporativas pelos
bancos Bradesco, Itai e Unibanco, agregou valor as agdes destes bancos, de uma
maneira geral os lucros dos bancos permaneceram em patamares elevados tanto antes
como apds a migracao as novas praticas da BOVESPA, bem como a média dos valores
de ROA e RPL, apresentado na Tabela 19 e Tabela 20.

Com relagdo aos resultados obtidos sobre a significancia estatistica dos retornos
anormais ou extraordinarios dos bancos, quando analisados para os periodos pré e pos-
migragdo, também ndo foi possivel observar a ocorréncia de uma maior quantidade de
eventos significativamente relevantes para o periodo pos-migracdo, como forma de
constatar uma possivel tendéncia de que a adocdo das praticas de governanga
corporativa pelos bancos Bradesco, Itati e Unibanco acabasse por gerar valor as suas

operacoes.

Os resultados obtidos sdo resumidos abaixo:

Retorno extraordinarios ou anormais com relagao ao indice Ibovespa:
e Periodo pré-migragao: 701
e Periodo pds-migracao: 707

Retorno extraordindrios ou anormais com relacao ao indice IGC:
e Periodo pds-migracao: 710

Retorno extraordinarios ou anormais positivos com relagao ao indice Ibovespa:
e Periodo pré-migracao: 353
e Periodo pds-migracao: 342

Retorno extraordinarios ou anormais positivos com relagao ao indice IGC:
e Periodo pds-migracao: 341

Na Tabela 39, também sdo apresentados os principais resultados obtidos em
comparagdo aos resultados esperados dos coeficientes no modelo de regressdao
multivaridvel, tomando como base o nivel de significancia estatistica de 5% com

relagdo a estatistica t de student.
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Tabela 39 - Resumo dos resultados da regressdo multivariavel

Variavel Independente
— Q ) n g
= lalz]|lal|l « N < © ©
Variavel w S 81515 “ ;I ;l ]
Banco = < HNolo| 2 = T
Dependente | O = |8 3 g1 g | g Q e i
o i 5' | - = 4 B 4
- |o a
Bradesco VEA 1t -0,067|1,001| O 0,020]-0,019| -17,979 | 29,647 | 0,889
ltadl VIEA 2t -0,067 | 1,001 0 0,020(-0,019| -17,979| 29,647 | 0,889
Unibanco VFA 3t -0,067 | 1,001 0 (0,020|-0,019| -17,979 | 29,647 | 0,889
Resultado Obtido VI At -0,067(1,001] O 0 0 (0,020]-0,019| -17,979 | 29,647 | 0,889
Resultado Esperado VEA it -0,067|1,001| 1 1 1 {0,020]-0,019| -17,979 | 29,647 | 0,889

Fonte: Resultado do modelo de regressao.

Conforme acima, a variavel objeto de estudo, valor da a¢do do banco, mostrou-
se dependente de seu proprio valor tomado no dia anterior, ou seja, o preco da a¢dao no

dia t, depende do valor da propria ag¢do no dia t-1.

A relagdo da varidvel valor da a¢do com seu proprio valor defasado de um dia,
indica uma dependéncia intrinseca do pre¢o da acdo do banco com seu valor passado,
mostrando, que apesar do que ocorre com o mercado, o valor futuro de uma acdo

depende do seu valor atual.

Apds a simplificagdo do modelo, eliminando as varidveis sem significancia
estatistica, as varidveis dummies para os bancos Bradesco, Ita e Unibanco também
foram eliminadas, o que indica que a adocdo das praticas de governanga corporativa,
para os bancos Bradesco, Itat e Unibanco nado foi capaz de gerar uma maior valorizagdo

no prego de suas acdes.

As variaveis preco/lucro (P/L), retorno sobre o investimento (ROA) e retorno
sobre o patrimdnio liquido (RPL), apesar de sua defasagem de resultados, em termos
absolutos, apresentaram correlagdo positiva com a variavel valor da acdo, ou seja, no
sentido proposto pelo modelo, sugerem que o valor da agdo dos bancos apresenta em
média uma valorizagdo maior quanto maior for a relagdo prego/lucro, bem como quanto
maior for o retorno que o banco obtém em relagdo ao total de seus ativos e também
quanto maior for o retorno sobre seu patrimdnio liquido, apresentando uma percepgao
positiva com relagdo ao desempenho dos indicadores P/L, ROA e RPL, quando

analisado sob o ponto de vista do mercado financeiro.
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Os resultados do modelo de regressdo mostraram-se consistentes em todas as
etapas de evolucao do estudo, apresentando uma forte evidéncia de que os bancos que
migraram para os niveis diferenciados de governanca corporativa ndo apresentaram
maior valorizacdo no pre¢o de suas agdes. Este resultado, portanto, corrobora com a
hipotese de que ndo existe relacdo significativa entre a migracdo ou adogdo das novas
praticas de governanga corporativa da BOVESPA, sobre o valor das acdes ordindrias

dos bancos Bradesco, Itau e Unibanco, pertencentes a amostra selecionada.

Os resultados obtidos sugerem, portanto, que a adocdo das praticas de
governanga corporativa da BOVESPA pode até trazer uma melhor percepgdo do
mercado com relagdo aos resultados apresentados pelos bancos, porém, tal aspecto nao

pode ser comprovado no desempenho das a¢des dos bancos pesquisados.

Como resultado, pode-se aceitar a hipdtese de que a adogdo das praticas de
governanga corporativa, por si s0, ndo sdo capazes de agregar valor as operacdes dos
bancos que as adotaram, podendo portanto representar at¢ uma mudanga de filosofia na
forma de gerir os negdcios pela alta administragdo, porém, ndo acabou por agregar valor
as acdes do banco. Neste sentido, ¢ possivel inferir que o 6timo resultado atingido pelos
bancos Bradesco, Itati e Unibanco estdo longe de serem influenciados por suas praticas
de governanga e sim, muito mais pelas condigdes favoraveis do cenario nacional e na

concessdo de crédito.

Tendo em vista as recomendacdes da BOVESPA, as expectativas do mercado,
da 4rea académica e os resultados apresentados por diversos trabalhos, era esperada a
existéncia de uma relagdo positiva entre a adogdo das praticas de governanga
corporativa e o valor das agdes dos bancos que as adotaram, porém o resultado deste

trabalho ndo corrobora com tal expectativa.

Caso essa hipotese fosse realmente verdadeira, este fato deveria ser, portanto,
observado em pelo menos dois aspectos deste trabalho. Primeiro, na maior obtencao de
retornos anormais ou extraordinarios no periodo pds-migracdo em comparagdo com a
quantidade de retornos anormais ou extraordindrios obtidos no periodo pré-migracao, o
que ndo ocorreu visto a similaridade de eventos anormais ocorridos em ambos os
periodos, conforme ja comentado anteriormente. Segundo, na presenca das varidveis
D IGC BBDC, D IGC ITAU e D IGC UBBR significativas e positivamente
relacionadas com a variavel valor da acdo, no modelo de regressdo multivariavel, o que

também nao ocorreu.
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6. Consideracdes Finais

O objetivo principal desta pesquisa foi verificar, se existe relacdo significativa
entre a adogdo das praticas de governanga corporativa e o valor das agdes dos bancos
que adotaram as praticas normatizadas pela BOVESPA. Para isso foram realizados trés

estudos:

e O estudo dos principais indicadores de retorno e valorizagdo dos precos

das a¢des dos bancos pesquisados;

e Analise dos retornos anormais ou extraordinarios dos bancos antes e apos

a data de adogao das praticas de governanga corporativa da BOVESPA;

e Andlise da regressdo multivaridvel do valor das acdes dos bancos
pesquisados antes e apds a adog¢do das praticas de governanca
corporativa da BOVESPA.

A anadlise dos principais indicadores dos bancos ndo permitiu verificar que os
efeitos da adocao das praticas de governanca corporativa da BOVESPA tenham
agregado valor ou melhorado o desempenho dos bancos Bradesco, Itati ¢ Unibanco,

com base em suas principais caracteristicas qualitativas de desempenho.

A andlise dos retornos anormais mostrou que, independente do nivel de
significancia que fosse adotado para estudo, apesar de serem apresentados apenas os
resultados com significancia de 5%, com relagcdo ao teste t de student, tanto os retornos
anormais, como os retornos anormais positivos tomados com base nos pregos das agdes
dos bancos pesquisados, em relacdo aos indices de mercado Ibovespa ou IGC,
apresentaram distribuigdo homogénea e eqiiitativa semelhante, tanto para o periodo pré-
migracdo como para periodo poés-migracdo. Nao foi possivel, portanto, identificar se
adogdo das praticas de governanga corporativa acabou por agregar valor as operagoes
dos bancos pesquisados, através do aumento no numero de retornos anormais ou

extraordinarios apos a migragao para o novo mercado.

Com relagdo a analise da regressdo multivariavel, o modelo proposto reflete e
mostrou sentido a partir dos resultados obtidos, onde foi possivel verificar que a

varidvel valor da a¢do ¢ dependente de seu valor defasado de um dia.

As variaveis dummies (que representam o efeito da passagem da adocao das
praticas de governanga corporativa) ndo se mostraram relevantes para os bancos

pesquisados, como nao foi possivel captar seus efeitos para os bancos Bradesco, Itau e
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Unibanco no modelo final, concluimos que a ado¢do das praticas de governanga
corporativa afeta mais a percep¢do do mercado em termos do marketing divulgado pelos
bancos do que propriamente o resultado financeiro em termos da valorizacao das agdes

dos bancos pesquisados.

De maneira geral, as variaveis que tiveram relagdo positiva com a valorizagao do
valor das agdes foram o proprio valor da acdo defasado de um dia, a variavel P/L, a
variavel ROA e a variavel RPL, sugerindo que a valorizagdo dos bancos estd mais
fortemente relacionada com o quanto este lucram com relacdo ao seu ativo total e ao
patrimonio dos acionistas, além também do desempenho do prego de suas agdes em
termos de lucros, sendo que todas as trés varidveis consideram também o efeito da
defasagem em seus valores sendo de 1 e 2 dias para o variavel P/L, de 1 e 6 dias para a

varidvel ROA e de 6 dias para a variavel RPL.

Apesar de os resultados obtidos terem sido consistentes para todos os estudos
realizados, os mesmos ndo atenderam as expectativas iniciais da pesquisa de que a
adocdo das praticas de governanga corporativa da BOVESPA acabam por agregar valor
as agdes do bancos que as adotaram e praticam. A maior instabilidade dos resultados
ocorreu no periodo 2000 a 2002, devido a grande variancia dos resultados de valor e
desempenho, provavelmente em razdo das diversas crises internacionais, o que dificulta,
assim, a caracterizagdo do desempenho destas instituicdes em relagdo a adocdo das
praticas diferenciadas de governanga corporativa. Através dos resultados obtidos na
pesquisa, foi possivel observar que houve, no ambito geral, uma evolucdo anual no
resultado dos bancos pesquisados, principalmente a partir do ano 2001, quando a Bolsa
de Valores de Sao Paulo d4 inicio ao Novo Mercado, sugerindo uma percepgao
crescente do mercado com relacdo a importancia da adequacdo dos bancos as novas
praticas de governanca corporativa. No entanto, esta evidéncia ndo pode ser
efetivamente comprovada a partir dos estudos realizados, sinalizando que este efeito foi
uma caracteristica mais voltada para o ambiente macroecondmico e do cendrio nacional

do que efetivamente pela adocdo das praticas de governanga corporativa da BOVESPA.

Em resumo, a relacdo entre governanca corporativa ¢ preco das agdes dos
bancos que as adotaram ¢ diferente daquela esperada, porém corrobora com a hipotese
apresentada de que ndo existe relagdo entre a migracdo ou adogdo das praticas de
governanga corporativa sobre o valor das acdes dos bancos no Brasil. Nao ¢é, porém,
exagero afirmar que o mercado enxerga os bancos e as empresas com praticas
diferenciadas de governanga corporativa com outros olhos e de uma maneira mais

confiavel.
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Esta pesquisa objetiva, portanto, contribuir para as novas discussdes qualitativas
e quantitativas sobre governanga corporativa no Brasil, em especial para o setor
financeiro onde poucos trabalhos encontram-se disponiveis na literatura nacional, tanto

dissertacdes de mestrado como testes de doutorado.

O presente trabalho ndo pretende esgotar a busca pela relacdo entre governanga
corporativa e valor das agdes dos bancos pesquisados, mas sim despertar o interesse
pela pesquisa neste ramo ainda pouco explorado no que diz respeito ao desempenho
extraordinario dos bancos no Brasil e aprimorar a andlise e conclusdes quanto aos
efeitos da adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa nos mercados

emergentes.

A corroboracdo dos resultados obtidos nesta pesquisa levanta novas hipoteses
sobre como avaliar o desempenho do bancos e correlaciona-los com as novas praticas
de mercado, de disclouse, transparéncia e gestdo das instituicdes financeiras, em face a
todo tipo de problema nacional, como os mais recentes relacionados com o Banco
Santos, Opportunity, Rural, BMG e Banestado, onde suas operacdes ainda sdo fontes de

mistério e pouco claras para o mercado.

Novos estudos podem ser feitos na busca da relagdo entre governanga
corporativa e desempenho das acdes dos bancos, utilizando para isso um maior tempo
de observacao do que o usado nesta pesquisa. Além de novos testes e aplicagdo de
novos modelos estatisticos, assumindo para tanto outras varidveis de pesquisas e

analises entre diferentes tipos de industrias, buscando responder perguntas como:

e (Qual o desempenho dos bancos que adotaram as praticas de governanga
corporativa em comparagdo com 0s bancos que ndo as adotaram em

termos da sua relagao valor de mercado sobre valor contabil?

e Como as praticas de governanca corporativa afetam os varios setores

industriais da economia nacional?

¢ Qual o comportamento e desempenho dos bancos em paises emergentes
como Argentina e México, que claramente adotaram praticas

diferenciadas de governancga corporativa?

e Como pode ser modelado o efeito da adogdo das praticas de governanga
corporativa em termos das mudancas ocorridas na diretoria e conselho de

administracdo dos bancos e o valor de suas acdes?
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e Quais fatores diferenciam os bancos publicos e privados com relagdo as

praticas de governanga corporativa e disclouse no mercado?

e Qual a percepg¢do dos investidores e do mercado financeiro com relagdo a

adocgdo das praticas de governanga corporativa?

e A adocdo das praticas de governanga corporativa tem contribuido
eficazmente para a redug¢do do custo de capital dos bancos e empresas

que as adotaram?

e A adocao das praticas de governanga corporativa pelos bancos no Brasil
acabou por melhorar sua classificacdo de risco no mercado financeiro
nacional e internacional, diminuindo assim seu custo para aquisi¢do de

empréstimos?

e A adocido das praticas de governanga corporativa foi capaz de reduzir os

custos de agéncia incorridos pelos bancos ou empresas que as adotaram?

Além das questdes acima, deve-se questionar também a criagdo de novas regras
que sejam eficazes na dire¢do da busca da transparéncia e gestdo organizacional,
visando com isso sobretudo o desenvolvimento do mercado financeiro nacional e
conseqilientemente o desenvolvimento econdmico de nosso pais. Disponibilizando,
assim, ao pequeno ¢ médio investidor nacional um novo horizonte de longo prazo em
termos de rentabilidade e aplicacdio de seus investimentos. E para os grandes
investidores a seguranga necessdria para que possam aplicar seus recursos em

instituicdes solidas e comprometidas com seus resultados e futuro.

Dentro desta discussdo sobre as melhores praticas de governanga corporativa,
tem destaque a crise de confianca dos investidores que vem ocorrendo nos ultimos anos
tanto no mercado nacional como no mercado internacional de capitais, onde empresas,
instituicdes financeiras e instituigdes publicas acabaram por prejudicar seus investidores
ao divulgar publicamente informagdes contdbeis incorretas e enganosas, omitindo dados
relevantes aos seus investidores ¢ ao mercado, na busca do interesse particular ou de

uma minoria.

A principal conseqiiéncia destas analises ¢ verificar que novas medidas ainda
precisam ser adotadas para fazer com que a eficdcia das praticas de governanga
corporativa sejam aplicadas. Como exemplo, é possivel citar o ato Sarbanes-Oxley
(2002), como uma maneira de estabelecer novas praticas de auditoria com o objetivo de
garantir a protecao aos investidores em empresas abertas, através do aperfeicoamento ou

melhorando a precisdo e confiabilidade das informagdes corporativas distribuidas e
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tornadas publicas pelas organizagdes, de acordo com as normas pré-estabelecidas pelas

leis em vigor.

Foi também um dos resultados deste trabalho contrapor outros resultados de
pesquisa feitas, como por exemplo, o trabalhos de Santos e Pedreira (2004), e Soares
(2003) onde os resultados destes trabalhos apresentam a valorizacdo das agdes de
empresas do setor de papel e celulose, apos sua adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BOVESPA, mostrando que a andlise do tema sobre
governanga corporativa, pode apresentar diferentes resultados quando analisado através

de diferentes ramos industriais e financeiros.

Salientando que, apesar de os resultados obtidos e apresentados neste trabalho
ndo terem apresentado uma efetiva valorizagdo dos bancos com a adog¢do das praticas de
governanga corporativa da BOVESPA, ainda assim, acreditamos que as boas praticas de
gestdo, transparéncia e de governanga corporativa sdo fatores decisivos e importantes
para o desenvolvimento do mercado financeiro nacional, como uma nova alternativa de
poupanga, desenvolvimento e crescimento tanto do setor industrial como do setor

financeiro nacional.
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