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RESUMO

O presente trabalho constitui-se em um estudo de caso cujo objetivo é
conhecer e identificar os elementos, procedimentos, motivos e vantagens que
levaram o Banco do Brasil a aderir ao segmento Novo Mercado da Bovespa. Nele
sdo abordados conceitos de governanga corporativa, seu surgimento, fatores e
motivos que colaboraram para seu desenvolvimento no Brasil e no mundo; 0s niveis
diferenciados de listagem da BOVESPA, o Nivel 1, o Nivel 2, o BOVESPA MAIS e
de forma mais abrangente, o Novo Mercado. Apresenta-se informacdes acerca da
instituicdo pesquisada e realiza-se uma pesquisa qualitativa, através de entrevista
aberta, buscando coletar dados que serviram para a andlise e para um quadro
comparativo dos conceitos abordados na Revisdo Bibliografica e dos resultados
verificados.

Palavras-chave: governanca corporativa, segmentos diferenciados da BOVESPA,

Novo Mercado, relagdo com investidores.
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1 INTRODUCAO

A crescente integracdo dos mercados e as reestruturagbes pelas quais a
economia brasileira vem passando, em especial na ultima década, despertou
expressivo interesse de exigentes investidores internacionais e de investidores
institucionais que buscam cada vez mais informacdes acerca das empresas onde

aplicam seus recursos.

Nao raro, podemos observar no mercado empresas em que Seus
administradores manipulam resultados como forma de diminuir os valores de direito
dos acionistas, como a venda de ativos da empresa com valor inferior ao valor de
mercado para outra empresa de propriedade dos controladores, implementacao de
projetos ineficientes, contratos desvantajosos com empresas controladas por seus

diretores, entre outras praticas.

O mercado de capitais € um instrumento importantissimo para a politica de
financiamento, planejamento e desenvolvimento, especialmente de longo prazo,
para as empresas. Surge entdo a necessidade de uma relacdo de confianca entre a
empresa e seus acionistas. Se 0s acionistas ndo estiverem convictos da real
situacdo da empresa ou de um projeto, a empresa podera ter dificuldades em
conseguir capital.

A governanga corporativa constitui um conjunto de mecanismos que visam
limitar a exposi¢cao a riscos e assegurar que os investidores tenham seus interesses
protegidos. As boas praticas de governanca corporativa sdo também um diferencial
competitivo e pré-requisito para empresas que desejam se tornar companhias de
classe mundial. O surgimento da governanca corporativa vem superar um conflito
entre gestores e acionistas, ou seja, entre a administracdo e a propriedade das

empresas.

A reforma da Lei das S.A em 2001(Lei 10.303/01), em decorréncia da

abertura da economia brasileira, proporcionou avangos em relagéo aos investidores,
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em especial aos minoritarios. Porém, novas leis que protejam os direitos dos
investidores minoritarios e/ou sem direito a voto e que deveriam garantir a
transparéncia das informacdes contabeis, por exemplo, muitas vezes encontram
resisténcia politica para serem aprovadas. Uma alternativa que surge entdo € a
pratica voluntaria de procedimentos e atitudes diferenciados de governanca

corporativa.

Na BOVESPA - Bolsa de Valores de S&o Paulo - empresas que desejam
diferenciar sua atuacdo pautada pela governancga corporativa podem participar de
segmentos diferenciados entre si por praticas de maior ou menor governanga
corporativa. S&o os chamados: Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e BOVESPA MAIS.

No segmento Novo Mercado estdo listadas as empresas que se
comprometem, voluntariamente, a adotar praticas de governanga corporativa e

transparéncia, além daquelas que a legislacao exige.

A valorizacao das acdes das empresas € influenciada pelo grau de seguranca
gue os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das
informag0des prestadas pelas empresas ao mercado.

E neste contexto que o Banco do Brasil S.A, instituicdo com 100 anos de
listagem na bolsa, adere, em meados de 2006, ao mais alto nivel de governanca
corporativa, o Novo Mercado, aumentando o volume de a¢cées em bolsa e refletindo

a mudanca na sua postura corporativa.

Entretanto, para que a empresa seja listada no Novo Mercado ela precisa
aderir as normas que o regulamentam. Neste trabalho, buscaremos conhecer e
identificar os elementos, procedimentos, motivos e vantagens que levaram o Banco

do Brasil S.A a aderir ao segmento Novo Mercado da Bovespa.

Vamos procurar, especificamente, identificar quais as razées que levaram a
instituicdo pesquisada a aderir ao segmento Novo Mercado, identificar os
procedimentos que a empresa adotou para ser listada no segmento Novo Mercado,

constatar como a instituicdo informou ao mercado, em especial aos investidores, sua



11

inclusdo no segmento Novo Mercado e se j& existem avaliacbes acerca dos

impactos da listagem neste segmento.

A realizacdo deste trabalho podera contribuir para o entendimento,
compreensao e conhecimento acerca dos mercados diferenciados da BOVESPA, a
listagem de companhias nestes mercados e sua relacdo com a governanca

corporativa, de modo especial em relacéo a instituicdo pesquisada.

No ambito da pesquisadora, pode ser justificado pela possibilidade de adquirir
e aprofundar conhecimentos acerca da instituicdo pesquisada, podendo, portanto,
contribuir para seu crescimento pessoal e profissional.

O método de pesquisa escolhido é o estudo de caso, com utilizacdo de
entrevista aberta & Unidade de Relacdo com Investidores do Banco do Brasil S.A.

O presente trabalho € ordenado de forma légica, apresentando apés esta
Introdugdo, um capitulo denominado Revisdo Bibliografica onde séo trazidos temas
relevantes ao entendimento do problema em questdo; em seguida apresenta-se 0
capitulo Aspectos Metodolégicos que trara o método de pesquisa utilizado e
informacOes da instituicdo pesquisada; apds, serdo abordados os resultados da
pesquisa e a andlise dos dados coletados; por fim, serdo constituidas as

ContribuicGes e Conclusdes do mesmo.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Serdo abordados, neste capitulo de Revisdo Bibliografica, assuntos que sao

considerados relevantes ao tema e ao foco deste trabalho.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Para a Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico —
OCDE, organizacao internacional dos paises desenvolvidos e industrializados, com
0s principios da democracia representativa e da economia de livre mercado, a
governanca corporativa € um dos instrumentos determinantes do desenvolvimento

sustentavel, em suas trés dimensdes: a econdmica, a ambiental e a social.

2.1.1 O surgimento da governanca corporativa

A governanga corporativa apresentou grandes avanc¢os nos ultimos 25 anos.
Sua origem é associada ao desenvolvimento e as transformacfes pelas quais

passou o sistema capitalista.

A concepcédo da governancga corporativa se d4 no mundo ocidental, segundo
Andrade e Rossetti (2006), a partir da necessidade de estabelecimento de novos
principios para o sistema capitalista. Podemos associar a evolucdo capitalista a
alguns fatos historicos: a ética calvinista do século XVI — onde se aprova a busca
pela riqueza e pelo empreendedorismo e estes sdo vistos como algo divino e
sagrado; a doutrina liberal — com o incentivo a iniciativa privada, a liberdade de
empreendimento e a livre concorréncia; a Revolucdo Industrial — com mudancas

substantivas nos modos de producdo e na relagdo entre capital e trabalho; aos
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avangos tecnoldgicos, diversificagdo da indastria, novas escalas de producdo em
série — em consequéncia apresentando reducdo de precos e aumento na receita
operacional das empresas; a ascencao do capital como fator de producdo — em
detrimento do poder representado pela posse da terra; ao surgimento das
sociedades anbnimas — possibilitando maior adaptagédo de recursos para o
financiamento das atividades; ao automatismo das for¢cas de mercado, o incentivo do
lucro e a euforia com o0 crescimento da rigueza — fundamentos do sistema

capitalista.

Entretanto, este contexto de multiplicacdo da riqueza, das sociedades
andnimas e do nimero de acionistas sem contrapartida em relacdo a demanda e
com excesso de poupanca aplicada em papéis (acdes), a ndo transferéncia para os
salarios dos ganhos de produtividade do fator trabalho, a febre especulativa e a falta
de prudéncia levaram ao Crash de 1929-33 e segundo Andrade e Rossetti (2006),

“abriram espacos para as boas praticas da moderna Governanca Corporativa”.

Ao passo em que as organizacbes crescem e se modernizam desenvolve-se
também a ciéncia da administracdo e a necessidade da separacdo entre
propriedade e a gestdo. No entanto, essa separacao incide em conflitos de
interesse. Os administradores maximizando ndo somente o lucro, mas também
interessados, por exemplo, na analise dos riscos envolvidos nas transacfes e a
elevacdo de seus ganhos. Esses conflitos sdo chamados por Andrade e Rossetti
(2006) de “interesses nao perfeitamente simétricos”.

A governanca corporativa surge entéo para cuidar desses conflitos de agéncia
e de desalinhamento de interesses, criam-se institutos legais e marcos regulatorios
gue protegem os interesses dos acionistas. Os autores também destacam outros
motivos fundamentais para o despertar da governanca corporativa: as mudancas no
macroambiente, a auséncia de fronteiras, os mercados legais e financeiros, as
reestruturacdes setoriais, as mudancas de posturas nos mercados de capitais, as
mudancas societarias, os realinhamentos estratégicos, a profissionalizagcdo e o

desenvolvimento de sistemas de controle.
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2.1.2 Conceitos de governancga corporativa

O conceito da governanca corporativa faz sentido quando entendemos dois

pressupostos essenciais, conforme Andrade e Rossetti (2006, pag.106):

Os proprietarios das empresas sdo 0s agentes principais do mundo dos
negocios. O fato de outorgarem a gestdo a uma direcdo executiva ndo
proprietaria ndo afeta os seus direitos de propriedade nem modifica, do seu
ponto de vista, o objetivo central das empresas, que € o de maximizar o
retorno total do capital nelas investido.

As decisdes dos gestores devem estar primordialmente focadas no
interesse dos proprietarios por maximo retorno. A administragdo tem,
assim, por propdsito dominante — ao qual outros objetivos se subordinam —
a geracdo de resultados operacionais positivos, que satisfacam os
proprietarios, remunerando-os em condi¢cdes vantajosas relativamente a
outras alternativas de alocacgéo de recursos.

Entretanto, proprietarios e administradores ndo sao os Unicos interessados
nas organizacfes. Abre-se espaco para os interesses dos stakeholders e dos
shareholders, ou seja, 0s grupos de outros personagens envolvidos nas
organizacdes que sem 0s quais, estas ndo teriam condicbes de manterem-se vivas.
O objetivo da governancga corporativa € a harmonizacao das forcas dos stakeholders

e dos shareholders.

Os interesses dos shareholders sao representados pelo valor da sociedade
como um todo, pela geracdo de riqueza, pela busca de maximizacdo do retorno
sobre os investimentos e do valor da empresa no longo prazo, pela falta de relagdes

contratuais com a empresa e pela possibilidade de novos empreendimentos.

Os stakeholders sédo grupos que tém objetivos proprios, como por exemplo, a
maximizacdo do capital humano (salérios e outros beneficios materiais e imateriais),
a continuidade e lucratividade de contratos firmados e os diversos interesses de

acionistas minoritarios e dos credores.

Sob esta 6tica podemos dizer que o conceito de governancga gorporativa visa
integrar quatro visdes fundamentais em sistema de valores: Fairness, Disclosure,

Accountability e Compliance, conforme veremos a seguir:



15

e FAIRNESS: significa senso de justica e equidade, segundo Andrade e
Rossetti (2006, pag.140):

Senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas. Respeito aos
direitos dos minoritarios, por participagcao equanime com a dos majoritarios,
tanto no aumento da riqueza corporativa, quanto no resultado das
operacgdes, quanto ainda na presenca de assembléias gerais.

e DISCLOSURE: significa transparéncia, segundo Andrade e Rossetti (2006,
pag.140): “Transparéncia das informacdes, especialmente das de alta relevancia,

gue impactam os negocios e que envolvem resultados, oportunidades e riscos.”

e ACCOUNTABILITY: remete ao comprotimento pela boa apresentacao e zelo
das contas da empresa, segundo Andrade e Rossetti (2006, pag.140):
“Prestacdo responsavel de contas, fundamentada nas melhores praticas

contabeis e de auditoria.”

e COMPLIANCE: sua traducao é conformidade, para Andrade e Rossetti (2006,
pag.141): “Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos

estatutos sociais, nos regimes internos e nas instituicées legais do pais.”

2.1.3 Os Cincos P’s da governanca corporativa

As diversas dimensdes da governanca corporativa, segundo Andrade e
Rossetti(2006), podem ser sintetizadas por cinco P’s: Principios, Propdésitos,
Processos, Pratica e Poder.

e Principios: séo as bases éticas da governanca.

e Propdésitos: contribuir para o maximo retorno de longo prazo dos shareholders
de forma harmodnica com os interesses dos stakeholders.

e Poder: as formas como se articulam as negociacoes e se estabelecem as
relacbes entre os 6rgdos de governanca definem a estrutura de poder no

interior das corporacbes. O poder é, em principio, fonte de conflitos e

disfungdes.
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e Praticas: seu foco € a gestdo de conflitos de agéncia, tanto decorrente de
gestores quanto de grupos majoritarios de controle, buscando a minimizacéo
dos custos de agéncia e a gestao estratégica de relacionamentos internos e

externos.

2.2 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Nos ultimos anos o Brasil vem passando por grandes mudancas politicas e

econbmicas que acabam impactando, também, no mundo corporativo.

Até os anos 90, o Brasil viveu em meio a légica econémica do nacionalismo,
do protecionismo e da estatizacdo. No ambiente politico, destacam-se as posi¢des
ideologicas extremadas, a bipartidarizacdo, o estado ditatorial, o autoritarismo, o
centralismo decisério e um sistema muito fechado de poder. Este ambiente
influencia o comportamento das empresas que se protegem em coalizGes néao
competitivas (cartelizacdo), que procuram preservar as estruturas de concorréncia e
que geralmente tendem a ter estruturas fechadas e avessas a aliancas e fusdes.
Neste ambiente o0s custos de expansdo sao elevados (estatizagdo, estruturas
pesadas, processos ineficientes) e a eficiéncia gerencial esbarra na inflagdo cronica

e no protecionismo.

Nos anos 90, desencadeiam-se mudancas tanto no pais como no mundo. No
Brasil, principalmente por conta das mudancas globais: processos de aberturas e
integracdo de mercados e de diminuicdo da participacdo do estado no mercado - as
privatizacdes - sao caracteristicas marcantes desta década. Emerge um estado
neoliberal e a globalizacdo passa a determinar uma nova orientacao estratégica para

as empresas.

Os principais impactos deste periodo sdo a quebra dos privilégios que
advinham do estado, a competicdo como fator de sobrevivéncia, a entrada de novos
players, a busca corrente pela reducdo de custos através de processos de

reengenharia, privatizacdes, o fim do ciclo inflacionario e a abertura indiscriminada



17

de mercado estimulam a eficiéncia gerencial e as empresas passam a enxergar com

outros olhos os processos de fusdes e de aquisi¢oes.

Essas mudancas globais e suas repercussdes no Brasil acabam por impactar
também a governancga corporativa, especificamente quanto a reconfiguracdo do

mercado de capitais e as mudancgas nos padrdes da governanca.

Em relacdo a reconfiguracdo no mercado de capitais, a entrada de capitais
estrangeiros aumentou substancialmente, por conta da estabilizagcdo da economia,
da ampliacdo do mercado secundario pelas privatizacbes e a confianca na
reorientacdo estratégica nacional (alinhada as mudancas que ocorreram nos

grandes centros econdmicos mundiais).

Esses movimentos ocorreram até os anos de 2000-2002 quando diminuiram
em funcdo das crises nos paises emergentes, das expectativas de desvalorizacéo
da moeda brasileira e pelo receio quanto a mudancas radicais que poderiam vir a

ocorrer na economia por conta da sucessao presidencial.

No ano de 2003, passada essa conjuntura, as aplicagoes externas voltam a
crescer orientadas pela presenca no Sistema Financeiro Nacional de instituicdes
estrangeiras e também ocorre, em contrapartida, a ida de grandes companhias
brasileiras ao mercado internacional de capitais, principalmente com langamentos de
programas de ADR.s — Americam Depositary Receipts(titulos de empresas
estrageiras negociados nos Estados Unidos). As bolsas de valores no pais passam
entdo, por uma remodelagem tecnologica buscando mais agilidade, seguranca e

reducgéo de custos nas negociagoes.

Em relacdo as mudancas nos padrdes de governanca ocorrem elevacdes das
regras de boa governanca e de seus valores fundamentais, gerando como
consequéncia aumento no valor das companhias no mercado doméstico e reducao
dos custos de capital e adaptacdo das demonstracdes financeiras aos melhores
padrées de contabilidade internacionais. As negociacdes feitas sdo mais complexas,
dada a globalizacdo dos grandes grupos empresariais e pelo aumento da

competicdo, em funcdo da abertura dos mercados. Os Orgdos internos de
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governancga passam a ser mais eficazes e aumentam as exigéncias por conselhos

de administragao.

Entretanto, se compararmos com os padres mundiais o tamanho das
empresas € pequeno, poucas tem expressdo mundial e somente 03 estdo entre as
500 maiores do mundo, segundo Andrade e Rossetti(2006). No mercado brasileiro
existe expressiva quantidade de empresas de origem externa, entre as sociedades
anbnimas existe forte presenca de grupos familiares e alta concentracdo de

propriedade.

Neste contexto, 0 nimero de companhias listadas na bolsa ainda é bastante
pequeno, incrementos sdo observados somente com a entrada de investimentos

estrangeiros que sao aplicados, em sua grande maioria, no mercado acionario.

2.2.1 Fatores e forgcas que contribuiram para melhores praticas de governanca

corporativa

Alguns fatores, externos as instituicdes, exerceram importante contribuicdo
para o desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil e serdo tratados a

sequir.

2.2.1.1 Os marcos legais

Os principais marcos legais, em especial a Lei das Sociedades por Ac¢des-
2001 e o Novo Cddigo Civil-2002, no Brasil e a Lei Sarbanes-Oxley-2002, nos
Estados Unidos, e as recomendacbes da Comissdo de Valores Mobiliarios

contribuiram fortemente para a melhoria da governanca.

Os principais aspectos da nova legislagdo e do novo conjunto de regras

aprovadas sao:
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A reducado do limite maximo de emissao de acbes preferenciais — a Lei n°®
6.404/1976 permitia a emissdo de 2/3 do total das acbes da empresa em
acOes preferenciais. A Nova Lei das Sociedades por A¢des reduz para 50% o
limite maximo de acgdes preferenciais, esta lei s6 é aplicavel as novas

sociedades e para as empresas que desejarem abrir seu capital.

A redefinicdo dos direitos dos titulares de acgbes preferenciais — garantindo
maior seguranca aos detentores de acles preferenciais em relacdo a
remuneracao do capital integralizado, como participacdo em, no mimimo, 25%
do lucro liqguido do exercicio e prioridade a, no minimo, 3% do valor do
patriménio liquido representado pela acgéo; igualdade de condicbes com 0s
detentores de acdes ordinarias na distribuicdo do lucro restante; direito a
receber dividendo no minimo 10% maiores que o0s detentores de acles
ordinarias e direito de inclusdo das ac¢bes preferenciais na oferta publica de
alienacdo de controle, assegurando dividendos iguais ao das acoes

ordinarias.

A competéncia e a convocacdo da Assembléia Geral de Acionistas — passam
a ser de competéncia da Assembléia Geral dos Acionistas as decisfes que
irdo ter alto impacto corporativo, como exemplos podemos citar: reformas do
estatuto, dissolucdo e liquidacdo da sociedade, eleicdo do Conselho de
Administracédo e Conselho Fiscal, entre outros.

A composicdo, o funcionamento e a competéncia do Conselho Fiscal — é
eleito pela Assembléia Geral dos Acionistas, com no minimo trés e no
maximo cinco componentes. O Conselho Fiscal podera fiscalizar os atos dos
administradores de verificar o cumprimento dos seus deveres legais e
societarios e denunciar aos 6rgdos de administracdo ou a Assembléia Geral

0s erros, fraudes ou crimes identificados.

A composicao e a competéncia do Conselho de Administracdo — o Conselho
de Administracdo € obrigatério em companhias abertas, possuindo, no

minimo trés membros, eleitos pela Assembléia Geral. Suas responsabilidades
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sao definidas em normas estatutarias especificas, entretando a Nova Lei das
Sociedades AnOnimas estabelece algumas atribuicbes gerais para este
orgao, como fixar a orientacdo geral dos negécios da companhia, eleger ou
destituir seus diretores, fiscalizar a gestdo da Diretoria Executiva, convocar a
Assembléia Geral, manifestar-se acerca dos relatorios da administracédo e as
demonstra¢des patrimoniais e de resultado, se autorizado pelo estatuto da
sociedade, deliberar sobre as emissfes de capital, alienacdo de bens e
constituicdo de Onus e garantias e escolher e destituir os auditores

independentes que apoiardo suas funcdes fiscalizatérias.

A eleicdo e a composicado da Diretoria Executiva — mantém as disposi¢cdes da
Lei de 1976, acerca da eleicado da Diretoria Executiva.

Os acordos de acionistas — a lei de 1976 reconhecia os acordos feitos entre
0s acionista para dois propositos especificos, a compra e venda ou a
preferéncia para a aquisicdo de acOes de titularidade dos acordantes e o
exercicio conjunto do direito aos votos. A nova lei acrescenta ainda outro
propésito, o poder de controle. Regulamenta esses acordos devendo os
acionistas que desejarem utilizar-se deste, indicarem representantes para
comunicar-se com a diretoria e também a companhia poderd solicitar
esclarecimentos acerca dos acordos firmados. As acbes averbadas em
decorréncia dos acordos nao poderdo ser negociadas em bolsa e também
reconhece a legitimidade dos acordos de controle no exercicio do voto em
deliberagbes da Assembléia Geral e para eleger os conselheiros ou gestores

da companhia.

A alienacdo do controle das companhias abertas - estabelece a
obrigatoriedade de assegurar preco minimo igual a 80% aos acionistas
minoritarios em relagdo ao pre¢o pago aos integrantes do bloco de controle, é

o denominado tag along.

A arbitragem e a solugéo de conflitos internos — o estatuto da sociedade pode

estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a companhia , ou entre
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0s acionistas controladores e os minoritarios, podem ser solucionados através

de arbitragem interna.

e As novas formalidades inseridas no Cadigo Civil — o Novo Cédigo Civil — Lei
n° 10.406/2002 vem substituir o Codigo Comercial de 1919 e aproxima as
sociedades limitadas as sociedades por acfes. No que tange 0s aspectos
ligados a governanca corporativa, podemos citar. obrigatoriedade de
realizagdo de Assembléia Anual de Cotistas, quando estes em numero
superiro a dez, para deliberar sobre a designacédo de novos gestores, fusoes,
aguisicdes e dissolucdo das sociedade; presenca de pelo menos % do capital
social para a realizacdo de Assembléia Geral, prazo de 30 dias para
subscricdo de capital quando a sociedade decidir pelo aumento de capital;
maior protecdo aos socios minoritarios em decorréncia da ampliacdo das

responsabilidades dos socios majoritarios e administradores.

e O alcance da Lei Sarbanes-Oxley — a Lei de Sarbanes-Oxley, foi criada nos
Estados Unidos em 2002, para fazer frente aos diversos escandalos e fraudes
que abalaram a credibidade das instituicdes, abrange quase que a totalidade
dos assuntos referentes a governancga corporativa: separagao das fungdes do
presidente do Conselho de Administragdo e do editor-chefe; composicéo,
independéncia e responsabilidades do Conselho de Administracao;
transparéncia das transacdes envolvendo a administracdo e 0s principais
stakeholders; conflitos de interesse; praticas de auditoria e instituicdo de
Comité de Auditoria; responsabilidade corporativa pelos demonstrativos
financeiros; avaliacdo dos controles internos pela alta administracéo; riscos
financeiros e proposicdo de adocdo de codigo de conduta. A Lei Sarbanes-
Oxley impbs regras rigidas de governanga corporativa as companhias
estrangeiras negociadas nos Estados Unidos.

2.2.1.2 As pressoes por boa governancga exercidas pelos investidores institucionais

Os fundos de penséo séo os principais investidores que influenciam os rumos

da governanca nas empresas, uma vez que possuem expressiva participacdo
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acionaria e buscam rentabilizar suas carteiras de investimento com base na

sustentacao e no longo prazo.

Um dos primeiros fundos que se preparou para esta nova dimensédo de
governanca foi a PREVI, inclusive, editando em 2004, o Codigo PREVI de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, onde orienta em relacdo as diretrizes de
alcance geral e traz recomendacdes para 6rgaos de governanca das empresas em

que possui participacao.

Segundo Devanir da Silva, superintendente da ABRAPP, o desenvolvimento
conceitual, a adocdo efetiva de boas praticas de Governanca Corporativa e de
investimentos socialmente responsaveis, a correlacdo positiva entre as boas praticas
e a reducédo do risco e 0 aumento de retorno nos investimentos a longo prazo, sao
de muito interesse para os fundos de pensdo. De um modo geral, essas companhias
relacionam-se melhor com grupos de interesses e com a comunidade em que
atuam. Para as empresas a visdo dos fundos de penséo, enquanto importantes

investidores e ativistas, tem peso muito forte em sua conduta.

2.2.1.3 As recomendacdes da CVM

A CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, também ¢é uma marco
relacionado ao desenvolvimento, regulacao e fiscalizacdo do mercado de capitais.
Sua missdo e objetivos primam pela difusdo e pela promocdo de boas préticas de
governanca. A CVM é um o6rgdo normativo do sistema financeiro voltado para o

desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizagdo do mercado de valores mobiliérios.

A CVM editou uma cartilha onde concentra questbes como assembléias,
estrutura acionaria, prote¢do a minoritérios, func¢des, constituicdo e funcionamento

do Conselho de Administracéo, do Conselho Fiscal e da Auditoria Independente.
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2.2.1.4 O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC

O IBGC ¢ uma entidade sem fins lucrativos fundada em 1995. E o primeiro
orgéo criado no Brasil com foco especifico em governanca corporativa. O Instituto
considerado nacional e internacionalmente como um dos principais responsaveis
pela introducéo do conceito de governanca corporativa no pais, pelo reconhecimento
e disseminacdo da importancia das boas praticas e pelo crescente interesse das

empresas brasileiras em se fortalecer através da adoc¢do das mesmas.

A historia do IBGC esta intrinsecamente ligada a um grupo de empresarios,
membros de conselhos, executivos, consultores e estudiosos de administracao

empresarial, que o fundaram em 27 de novembro de 1995.

A crescente divulgacdo do conceito de governancga corporativa no pais e o
aumento do interesse das empresas brasileiras em se fortalecer pela adocao das
boas préaticas coincidem com o crescimento do IBGC, dada a fung&o educadora,

especificamente voltada ao tema, desempenhada pelo mesmo.

Dentre suas iniciativas e esfor¢os neste campo, destacam-se a elaboragao e
revisdo do Cadigo Brasileiro das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa. O
codigo ja esta em sua terceira versao e traz temas, além da prioridade, conselho de
administracdo, gestdo, auditoria, conselho fiscal, ética e conflitos de interesses,
transparéncia, accountability, mudanca de controle, tag along, acordo de
proprietarios, relacionamento com minoritarios, titulares de acdes preferenciais e
outros stakeholders, constituicdo de conselhos, relagbes acionistas-conselho-
direcéo, conflitos de interesse, arbitragem, responsabilidade corporativa, conselho

de familia, free float e requisitos da lei Sarbanes-Oxley.
Os objetivos do IBGC séo:

. Ser no Brasil um importante centro de debates sobre assuntos relativos
a governanca corporativa;
. Formar profissionais qualificados para atuacdo em conselhos de

administracao, fiscal, consultivo e outros;
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. Estimular a capacitacdo profissional de acionistas, sécios quotistas,
diretores, administradores, auditores, membros de conselhos de administracéo,
fiscal, consultivo e outros, de forma a que os mesmos aprimorem as praticas de
governanca corporativa de suas empresas;

. Treinar e orientar as atividades de conselhos de administracao, fiscal,
consultivo e outros de empresas e instituicbes que pretendam implantar sistemas de
exceléncia em governanca corporativa;

. Divulgar e debater idéias e conceitos de governanca corporativa,
acompanhando e participando, com independéncia, de instituicbes que tenham
propésitos afins, em ambito nacional e internacional,

. Promover pesquisas sobre a governanga corporativa;

. Contribuir para que as empresas adotem transparéncia, prestacédo de
contas (accountability) e equidade como diretrizes fundamentais ao seu sucesso e
continuidade.

A seguir listamos algumas das melhores praticas de governanca corporativa

recomendadas pelo IBGC:

PRIORIDADE:
. Adocéo de conceito “uma agao, um voto”.
. Acessibilidade de todos os acionistas aos acordos entre sOcios.
. Assembléia Geral como 6rgao soberano.
. Transferéncias de controle e precos transparentes e estendidos a todos

0s acionistas (tag along).
. Solucéo de conflitos preferencialmente por meio de arbitragem.

. Manutencéao de alta disperséao (free float) das acdes em circulagéo.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

. Recomendavel para todas as companhias, independentemente de sua
forma societéria.

. Normatizagao por regimento interno, com clara definicdo de funcgoes.

. Dois presidentes: chairmann e CEO n&o acumulam fungoes.

. Criacdo de comités especializados, com destaque para o de auditoria.
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. Numero de membros entre 5 e 9, em sua maioria independentes, com
experiéncias e perfis complementares.
. Clara definicho das qualificacbes dos conselheiros: base para

avaliacdes individuais, com periodicidade anual.

. Processos formalmente estabelecidos.
GESTAO:
. Escolha e avaliacdo formal dos gestores pelo Conselho de

Administracao.
. O CEO é o responsavel pela execucdo das diretrizes fixadas pelo
Conselho de Administracao.

. Demais diretores executivos: CEO indica, Conselho de Administracéo
aprova.

. Relacionamento transparente com todos os stakeholders.

. Transparéncia, clareza e objetividade na prestacéo de contas.

. Responsabilidade pela geracdo do relatorio anual.

. Responsabilidade pelo desenvolvimento do cédigo de conduta
corporativo.

AUDITORIA INDEPENDENTE:

. Existéncia obrigatoria.
. Independéncia em relacdo a companhia.
. Funcdo essencial: verificar se as demonstragdes financeiras refletem

adequadamente a realidade da companhia.

. Plano de trabalho fixado pelo Conselho de Administracéo.

CONSELHO FISCAL.:

. Orgao nao obrigatorio, eleito pelos acionistas.

. Composicéo: conhecimento do campo de atuacdo da companhia e
diversidade de experiéncias profissionais, pertinentes as funcdes desse conselho.

. Atuacao sob regimento interno.

. Agenda complementar de cooperacdo com as das auditorias interna e

independente.
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2.2.1.5 Os compromissos exigidos pela Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA

Também contribuiram para o desenvolvimento da governanga corporativa no
Brasil os compromissos exigidos pela BOVESPA para listagem diferenciada das
empresas, segundo os padrdes praticados de governancga corporativa. A criagao, em
2000, do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa pela
BOVESPA foi fundamental para melhores padrdes de governanca corporativa no

Brasil.

As caracteristicas, fundamentos e objetivos dos Niveis Diferenciados de
Listagem, bem como as condi¢cdes para que as empresas possam ser listadas nos
diferentes segmentos, sdo tratados em capitulo separado nesta Revisdo, dada a sua

importancia no desenvolvimento e compreenséo deste trabalho.

2.2.1.6 As forcas internas que influenciaram a governanca no Brasil

Internamente, nas companhias, algumas forcas também influenciaram o
modelo de governanca adotado no Brasil. A estrutura da propriedade acionaria no

Brasil, em sua maioria, era bastante concentrada.

Nas relagbes acionistas-conselho-direcdo € reduzido o numero de
companhias que consideram explicita e sistematicamente o0s interesses dos
acionistas minoritarios, também é pequeno o grupo de empresas em que ha clara
separacdo entre a propriedade e a direcdo executiva, os papeis do Conselho de
Administracdo e dos gestores nao estdo claramente separados em todas as
empresas e também é baixo 0 numero de empresas em que as praticas de

governanca estéo plenamente formalizadas.

Os Conselhos de Administracao representam papel importante no processo
de governanca pois é deles a atribuicéo de decidir sobre conflitos de agéncia, custos
de agéncia, direitos assimétricos e o alinhamento de interesses dos propositos

corporativos. Até a formulagdo da Lei das Sociedades por Acdes, em 1976, 0s
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conselhos eram formados basicamente para orientar as multinacionais que se
instalavam no pais em relacdo a assuntos como cultura e insercdo nos negocios do
pais. Com a criacdo da Lei das S.A. tornou-se obrigatério a constituicdo de
Conselhos de Administracdo, embora os mesmos tenham sido pouco efetivos. A
partir dos anos 90, em funcéo das alteracdes decorrentes no ambiente interno e
externos das companhias, os conselhos de administragdo passaram a ser mais

exigidos e eficazes.

2.3 A GOVERNANCA CORPORATIVA NA BOVESPA

Os Niveis Diferenciados de Listagem exercem papel fundamental para a o

desenvolvimento da governanca corporativa no pais.

2.3.1 As Bolsas de Valores e a BOVESPA

A bolsa de valores é o mercado onde se compram e vendem acfes. E um
mercado publico onde se negociam titulos e valores admitidos a negociacdo. Na
bolsa, as transacdes estdo asseguradas, juridica e economicamente, em funcao da
regulamentacdo existente, que garante as operagfes bursateis e a qualidade dos

valores.

Os principais objetivos de uma bolsa de valores, conforme Pinheiro(2007),
sdo: facilitar o intercambio de fundos entre as entidades que precisam de
financiamento e os investidores; proporcionar liquidez aos investidores em bolsa;
fixar o preco dos titulos através da lei da oferta e da demanda; dar informacdes aos
investidores sobre as empresas que negociam em bolsa; proporcionar confianca aos
investidores, j& que as compras e as vendas de valores estdo garantidas
juridicamente; publicar os pregcos e as quantidades negociadas para informar aos

investidores e entidades interessadas.
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Podem participar na bolsa os tomadores de capitais que precisam obter
recursos para seus investimentos; os ofertadores de capitais que estao interessados
em colocar suas sobras de liquidez em busca de ganhos e os mediadores,
geralmente instituicbes financeiras que aproximam as demandas dos compradores

com as ofertas dos vendedores de titulos.

As bolsas mais importantes no mundo sao as dos Estados Unidos(New York
e Nasdaq), do Japéo(Toquio) e Reino Unido(Londres). No Brasil, a BOVESPA € uma
associacdo civil sem fins lucrativos e pertence as Corretoras de Valores. Cada
Corretora Membro é dona de titulos patrimoniais, sendo, portanto, “sécia” da
BOVESPA.

Atualmente, segundo Pinheiro(2007), a BOVESPA é o0 maior centro de
negociacdo com acbes da América Latina, destaque que culminou com um acordo
historico para a integracdo de todas as bolsas brasileiras em torno de um unico
mercado de valores, unindo assim, as bolsas de Sao Paulo, do Rio de Janeiro, de
Minas-Espirito Santo-Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia-Sergipe-
Alagoas, de Pernambuco e Paraiba, do Parani e a Bolsa Regional, 0 mercado de
valores mobilidrios esta integrado, em ambito nacional, com a participacdo de

Sociedades Corretoras de todas as regides do pais.

2.3.2 Os mercados da BOVESPA

O crescimento e o desenvolvimento dos mercados de capitais fizeram com
gue houvesse um aumento no interesse dos investidores institucionais nos diversos
mercados do mundo. Com isso, cresceu também a preocupacgédo com as politicas de
investimento, que exigem cada vez mais informacdes claras e seguras. Seguindo
esta tendéncia muitas empresas brasileiras de capital aberto vém procurando
melhorar as praticas de governancga corporativa e transparéncia na divulgacao de

informacdes, visando atender os interesses dos investidores.
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Nesse contexto, a BOVESPA criou em 2000, o Novo Mercado, com o
objetivo de estimular o interesse dos investidores e ao mesmo tempo valorizar as

companhias.

Com a criagdo do Novo Mercado a BOVESPA assumiu uma configuragcéo
gue leva aos seguintes mercados: Tradicional, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e
BOVESPA MAIS. Os niveis diferenciados de governanca corporativa definem um
conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e controladores,
consideradas importantes para uma boa valorizacdo das acbes e outros ativos

emitidos pela companhia.

Os Niveis 1 e 2 sdo para empresas ja negociadas no mercado tradicional que
aderirem as condi¢Bes exigidas para a diferenciagdo. O Novo Mercado é mais
voltado a listagem de empresas que se comprometam, voluntariamente, com niveis
mais elevados de governanca corporativa e o BOVESPA MAIS a empresas que

venham a abrir o capital.

A seguir indicaremos as principais condi¢cdes que caracterizam a listagem das

empresas nos diferentes mercados:

2.3.2.1 Nivel 1 de Governancga Corporativa

Conforme divulgaces da Bovespa, sdo as seguintes as condi¢cdes exigidas
das empresas para listagem no Nivel 1:
- Free-float: Manutencédo em circulacdo de parcela minima de acdes, representando
25% do capital.
- Informacdes adicionais: Além das informacdes trimestrais e anuais obrigatérias por
lei, abrir para o0 mercado demonstragcdes consolidadas, revisdo especial emitida por
auditor independente; fluxos de caixa da companhia e do consolidado; quantidade e
caracteristica dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos

grupos controladores, por conselheiros e por diretores executivos, indicando a sua
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evolucdo nos ultimos doze meses; quantidade das a¢g6es em circulacdo, por tipo e
classe.

- Dispersédo: Mecanismos de ofertas publicas de acdes que favorecam a maior
disperséo do capital.

- Partes beneficiarias: Proibicdo de emisséo de partes beneficiarias e inexisténcia de
titulos em circulacao.

- Disclosure: Cumprimento de regras de “disclosure” em operacdes envolvendo
ativos da companhia, por parte de seus acionistas, controladores ou
administradores.

- Subsidios para andlise: Nos prospectos de oferta publica de acgbes, abrir
informacOes sobre descricdo dos negoécios, processos produtivos e mercados,
fatores risco dos negocios da empresa, avaliacdo da administracdo e outros
elementos que subsidiem o processo de precificagéo.

- Posi¢cBes acionarias: Abertura da posicdo acionaria de qualquer acionista que
detiver mais de 5% do capital votante.

- Acordos de acionistas: Divulgacdo dos acordos de acionistas, para boa
compreensao das regras que regem o relacionamento entre os controladores.

- Stock options: Divulgacdo dos programas de opcdes de aquisicdo de acdes
destinados aos administradores.

- Negécios com acOes: Obrigatoriedade de divulgacdo mensal dos negocios com
acOes da empresa por parte dos controladores, administradores e conselhos fiscais.

- Reunido Publica: Realizacdo de pelo menos uma reunido publica anual com
analistas de mercado para apresentar a situacdo econdémico-financeira da empresa,
seus objetivos e perspectivas.

- Calendario anual: Disposicao para o mercado do calendario anual dos principais
eventos corporativos, como assembléias e reunides de divulgagéo de resultados.

- Sangles: Divulgacdo dos nomes da companhias as quais forem aplicadas

penalidades pela Bovespa.

Conforme a BOVESPA, o0 objetivo da criacdo do Nivel 1 é que a adogcdo de
boas praticas de governangca corporativa pelas companhias confere maior
credibilidade ao mercado acionario e, como conseqiéncia, aumenta a confianca e a
disposicdo dos investidores em adquirirem as suas acfes, pagarem um preco

melhor por elas, reduzindo seu custo de captacao.
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A adesdo das companhias ao Nivel 1 é formalizada através de um contrato,
assinado pela empresa, representada pelos seus acionistas controladores e pelos

seus administradores, com a BOVESPA.

2.3.2.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa

Além dos compromissos assumidos para listagem no mercado Nivel 1,
citados no item anterior, sdo acrescidos 0s seguintes requisitos, para listagem no
Nivel 2:

- Padrdes internacionais: Elaboracdo de demonstragdes financeiras de acordo com
padrdes internacionais: IASC — International Standards Committee ou US GAAP —
Generally Accepted Accounting Principles in the United States.

- Tag along: Em caso de venda do controle acionario, extensao da oferta de compra
para todos os acionistas detentores de ac¢des ordinérias, com pagamento do mesmo
valor de aquisicdo das ac¢bOes do grupo de controle. Aos detentores de acdes
preferenciais, pagamento de no minimo 80% do valor das ordinarias.

- Direito de voto: Concessdo de direito de voto aos detentores de acdes
preferenciais para matérias de alta relevancia corporativa: a)transformacao,
incorporagao, fusdo ou cisdo da companhia; b)aprovacdo de contratos entre a
companhia e o seu controlador ou outros em que possa haver conflitos de
interesses; c)avaliacdo de bens que concorram para o aumento do capital, e
d)escolha de empresa especializada para determinagdo do valor econdmico da
companhia, na hip6tese de fechamento do capital.

- Fechamento do capital: Oferta publica de aquisicdo das ac¢des em circulacéo,
tomando por base o valor econémico das companhias, determinado por empresa
especializada, selecionada, pela Assembléia Geral, de uma lista triplice indicada
pelo Conselho de Administracéo. A escolha sera por maioria absoluta dos votos das
acOes em circulacdo, independente de sua espécie ou classe.

- Controle difuso: nas companhias em que o controle ndo é exercido por um
acionista controlador formalmente caracterizado, a Bovespa conduzira o processo

de oferta publica de aquisicédo de a¢les para a saida desse segmento de mercado.
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- Conselho de Administracdo: Constituicdo desse O6rgdo de governanga por, no
minimo, 5 cinco membros, com mandatos que podem estender-se para até dois
anos. A proporcao de conselheiros independentes devera ser, no minimo, de 20%.

- Arbitragem: Adesdo a Camara de Arbitragem do mercado, a qual serdo submetidos
todos os conflitos que possam surgir da aplicagdo de disposi¢Oes legais, dos
compromissos adicionais para a listagem nos segmentos diferenciados de mercado,

das normas de 6rgaos reguladores e das relaces acionistas-conselhos-direcéo.

Os objetivos da criagdo do Nivel 2 sdo iguais aos objetivos da criacdo do
Nivel 1, entretanto, podemos observar que sd0 maiores as exigéncias para
empresas listadas no Nivel 2, possibilitando niveis mais elevados de seguranca aos

investidores que optarem por investir nessas companhias.

Para que a companhia seja listada no Nivel 2 é assinado um contrato entre a
empresa, representada pelos seus acionistas controladores e seus administradores,
e a Bovespa, este contrato precisa ter a anuéncia do Conselho Fiscal no Termo de

Anuéncia.

2.3.2.3 O Novo Mercado

O Novo Mercado é um segmento destinado a negociagcédo de agfes emitidas
por empresas que, voluntariamente, adotam regras societarias adicionais, ampliando
os direitos dos acionistas e melhorando a qualidade das informacfes usualmente

prestadas pelas companhias.

Conforme Andrade e Rossetti(2006) o Novo Mercado foi criado principalmente
pelas seguintes razdes: regulamentacédo insuficiente para proteger adequadamente
o investidor; investidores aplicavam descontos nas acdes, por causa da falta de
direitos e de garantias; empresas eram sub-avaliadas pelo mercado; o mercado de
capitais ndo era utilizado pelas companhias e o0 baixo nimero de aberturas de
capital em toda a década de 90.
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Os requisitos para adesdo ao Novo Mercado séo os definidos para o Nivel 2,
acrescidos dos seguintes:
- Apenas ac¢Oes ordinarias: A empresa deve ter e emitir exclusivamente acdes
ordinarias, tendo todos os acionistas direito ao voto.
- Tag along: Em caso de venda do controle acionario, o comprador estendera a
oferta de comprar a todos 0s demais acionistas, assegurando-lhes o mesmo

tratamento dado ao grupo controlador.

Conforme a BOVESPA os fundamentos para a criagdo de niveis diferenciados
de listagem baseiam-se na existéncia de correlagbes positivas comprovadas em
relacdo a rigidez na regulamentacdo da protecdo dos acionistas minoritarios e no
fortalecimento do mercado de capitais e crescimento econbmico e 0 maior
crescimento, nos paises onde 0s acionistas minoritarios contam com mais garantias,
de dois relevantes indicadores: a capitalizacdo das empresas e 0 numero de

empresas abertas.

Os objetivos da BOVESPA com a listagem diferenciada podem resumir-se a
listar empresas segundo adocdo das melhores praticas de governanca corporativa,
sinalizar para o mercado as empresas comprometidas com monitoramento dos atos
da administracdo e com regras que equilibram direitos de todos os
acionistas(controladores e  investidores  minoritarios);  compatibilizar o
desenvolvimento do mercado, o interesse dos acionistas e a valorizacdo das
companhias; promover transparéncia; reduzir a volatilidade; aperfeicoar critérios de

precificacdo e minimizar riscos.

Conforme informacdes disponibilizadas pela Bovespa em seu website, das 59
aberturas de capital ocorridas em 2006/2007, 44 foram no Novo Mercado(Gréfico 1).
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Gréfico 1 - Quadro de evolucdo dos segmentos especiais
Fonte: www.bovespa.com.br, acesso em 14.08.2007

2.3.2.4 O BOVESPA MAIS

O BOVESPA MAIS (Mercado de Ac¢des para o Ingresso de S.A.s) é um
segmento do mercado de balcdo organizado administrado pela BOVESPA, no qual

apenas podem ser listadas companhias abertas com registro na CVM.

O propésito do BOVESPA MAIS é acolher companhias que tenham uma
estratégia gradual de acesso ao mercado de capitais, viabilizando sua exposicao a
esse mercado e apoiando sua evolucdo em termos de transparéncia, de ampliacéo

da base de acionistas e de liquidez.

Em contrapartida, para participar deste novo segmento, as companhias
deverdo trabalhar permanentemente para construir um mercado forte e dinamico
para seus papeis, demonstrando a intencdo de alcancar patamares superiores de

exposi¢cao no mercado de capitais.

As empresas listadas nesse segmento assumem o0 compromisso de garantir


http://www.bovespa.com.br/
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mais direitos e informacdes aos investidores, aderindo a praticas avangcadas de
governanca corporativa, com regras similares as do Novo Mercado.

Quando de seu lancamento em 2005, Gilberto Mifano, superintendente geral
da bolsa afirmou que a BOVESPA seria obrigada a investir nesse segmento se
quisesse crescer. As pequenas e médias empresas poderiam suprir as perdas e
lacunas causadas pela saida de grandes investidores, em funcdo do cenario de

incertezas mundiais e da busca por paises mais seguros.

Basicamente, as diferencas entre o BOVESPA MAIS e os demais grupos de
listagem consistem na possibilidade da empresa manter acdes preferenciais,
entretanto, somente podera negociar acdes ordinarias, podera eleger apenas 03
membros para o Conselho de Administragdo e estd desobrigada de publicar
demonstracdes financeiras em padréo internacional.

A seguir sera apresentado um quadro comparativo entre os mercados da

Bovespa:
BOVESPA NOVO NIVEL NIVEL TRADICIONAL
MAIS MERCADO 2 1
Percentual Minimo 25% de free float No minimo 25%  No minimo 25%  No minimo 25% N&o ha regra

de AcGes em até o sétimo ano de free float de free float de free float
Circulagéo (free de listagem, ou
float) condigOes
minimas de
liquidez
Caracteristicas das Somente agles Permite a Permite a Permite a Permite a existéncia de
Acbes Emitidas ON podem ser existéncia existéncia de agBes existéncia de acoes ON e PN
negociadas e somente de acdes  ON e PN (com acdes ON e PN

emitidas, mas é ON
permitida a
existéncia de PN

direitos adicionais)

Conselho de Minimo de trés Minimo de cinco ~ Minimo de cinco  Minimo de trés Minimo de trés
Administracéo membros membros, dos membros, dos membros membros (conforme
(conforme quais pelo menos  quais pelo menos  (conforme legislacdo)
legislacao) 20% devem ser 20% devem ser legislacao)
independentes independentes
Demonstragdes Facultativo US GAAP ou US GAAP ou Facultativo Facultativo
Financeiras Anuais IFRS IFRS
em Padréo
Internacional
Concessdo de Tag 100% para agoes 100% para acbes  100% para agdes  80% para a¢des 80% para acoes ON
Along ON ON ON ON (conforme (conforme legislagao)
80% para acBes PN  legislacdo)
Adocdo da Camara Obrigatorio Obrigatério Obrigatorio Facultativo Facultativo

de Arbitragem do
Mercado

Quadro 1 - Quadro comparativo dos Mercados da Bovespa
Fonte: www.bovespa.com.br, acesso em 14.08.2007


http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/BovespaMais.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/BovespaMais.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/IndexNMP.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/IndexNMP.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/cias_niveisdif_2.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/cias_niveisdif_2.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/cias_niveisdif_1.asp
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/cias_niveisdif_1.asp
http://www.bovespa.com.br/
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2.3.3 A Camara de Arbitragem do Mercado

A Céamara de Arbitragem do Mercado, instituida pela BOVESPA em junho de
2001, foi criada para oferecer um foro adequado para a solugcdo de questdes
relativas ao mercado de capitais e, em especial, as de cunho societario. Atua na
composicao de conflitos surgidos no ambito das companhias comprometidas com a
adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa e transparéncia,
listadas na BOVESPA, em seus segmentos especiais de listagem e também em
qguaisquer outros eventuais litigios entre pessoas fisicas e juridicas ligadas ao
mercado de capitais, desde que anuentes ao Regulamento e desde que tal anuéncia

conte com a concordancia do Presidente da Camara de Arbitragem do Mercado.

A solucéo de conflitos através da Camara de Arbitragem do Mercado torna-se
mais agil e barata para as partes. Os arbitros sdo profissionais especializados, que
conhecendo profundamente o mercado de capitais e matérias relacionadas, tém
condicdes de avaliar integralmente a questdo, eliminando, muitas vezes, a

realizacdo de pericias.

A adesdo é obrigatoria para as companhias que fazem parte do Novo
Mercado, do Nivel 2 e do BOVESPA MAIS. Além disso, devem, necessariamente,
aderir as regras da Céamara de Arbitragem do Mercado os Administradores, os
Acionistas Controladores e os membros do Conselho Fiscal das companhias que

tiverem aderido a esses segmentos especiais.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 A INSTITUICAO PESQUISADA: O BANCO DO BRASIL S.A

O Banco do Brasil S.A é um conglomerado financeiro que atua como banco
mdltiplo tradicional e como agente financeiro do Governo Federal. E o principal
executor da politica oficial de crédito rural e conserva, também, funcdes de banco
comercial comum, mas tipicas de parceiro principal do governo federal na prestacao

de servigcos bancarios.

Atualmente conta possui 24,6 milhGes de clientes correntistas, 15,1 mil pontos
de atendimentos em 3,1 mil cidades e 22 paises. Possui aproximadamente 82,5 mil

funcionarios e 198 anos de existéncia.

3.1.1 O Banco do Brasil no mercado de capitais

Desde 1906 suas acOes ordinarias sdo transacionadas publicamente em
bolsas de valores. Em 1921 suas acdes foram admitidas a cotacdo na Bolsa de

Valores de Sao Paulo.

Com a criacao, em 1937, da Carteira de Crédito Agricola e Industrial mediante
a colocacéo de bénus no mercado de capitais e junto aos entdo nascentes Institutos
de Aposentadorias e Pensdes, o Banco passa a negociar na Bolsa do Rio de
Janeiro. Esses titulos autbnomos financiavam a aquisicdo de maquinaria, custeio de
safras e entressafras, sementes e adubos, melhoria de rebanhos além de matéria

prima e reequipamento industrial.

Em 1938 e 1939 a Carteira de Crédito Agricola e Industrial voltou a se utilizar

do mercado de capitais, langando um novo papel proprio, suas Letras Hipotecarias.
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O objetivo desses titulos era desafogar o grave endividamento da agricultura
brasileira, reduzindo as taxas de juros em empréstimos com garantia de
propriedades rurais. As dividas dos produtores eram renegociadas e 0 pagamento

feito com as Letras, transferindo-se as hipotecas para o Banco do Brasil.

Em 1964 foram langados os titulo que dominariam o mercado de capitais, na
segunda metade do século XX. Eram as ORTN, ou Obrigacbes Reajustaveis do
Tesouro Nacional, que introduziram a correcdo monetaria em nossa cultura
econdmica. O Banco do Brasil foi 0 agente emissor que lancou a publico as ORTN,
divulgando-as e popularizando-as.

Em 1973 as acOes preferenciais do Banco do Brasil comecam a ser

negociadas na Bolsa de Valores.

Em 1986, apds a extingdo da Conta Movimento com o Banco Central que
assegurava ao BB suprimento automatico de recursos para as operacdes permitidas
aos demais intermediarios financeiros o Banco constitui a BB Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiliarios S.A. Inicia-se, assim, a transformacdo do Banco em

conglomerado financeiro.

Em 1999 é concedido ao Banco, pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, 0

Prémio Maua de melhor companhia aberta de 1998.

Em 2002 o Banco altera seu estatuto social com o objetivo de garantir maior
transparéncia e melhores praticas de governanca corporativa, como parte dos
avancgos em dire¢do ao Novo Mercado da Bovespa, inclusive efetuando a conversdo
das acOes preferencias do Banco em ordinarias. Também foram ampliados os
direitos dos acionistas minoritarios do BB, incluindo pelo menos uma reunido anual
com analistas de mercado, divulgacdo de resultados pela Internet, mandato
unificado de um ano para o Conselho de Administragdo, demonstrac¢des financeiras

em inglés, 100% de tag along em caso de alienacao de controle, entre outros.
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Em 31 de maio de 2006, ano em que completa 100 anos de listagem na
bolsa, o BB atingiu o mais alto padrao de governanga corporativa, desde sua
criacao, ao assinar o contrato de adesdo ao Novo Mercado da Bovespa.

BCO BRASIL S.A.

Dados da Companhia*
Nome de Pregdo: BRASIL

Cdédigos de Negociagdo: BBAS3; BBAS13
Coédigo ISIN: BRBBASACNOR3; BRBBASNO20OR5
Cdodigo CVM: 1023
Classificagdo Setorial: Financeiro e Outros / Intermediarios Financeiros / Bancos
Atividade Principal: Todos Os Servigos Autorizados Para Banco Comercial

Site: www.bb.com.br

Balanco Patrimonial - Consolidado 29/06/2007 3070372007
Ativo Permanente 5.902.794 5.834.625
Ativo Total 332.967.570 321.898.019
Patrimoénio Liquido 22.305.419 21.638.457

Demonstracdo do Resultado -

X 01/01/2007 a 29/06/2007
Consolidado

0170172006 a 29/06/2006

Receitas da Intermediagado Financeira 20.066.515 18.588.277
F?ﬁ;ﬁ:};?g Bruto da Intermediacgao 7.310.025 4.985.565
Resultado Operacional 3.821.372 3.068.718

Lucro (Prejuizo) Liquido 2.477.168 3.888.189

Posicdo Acionaria** - 20/03/2007
Nome 2% O0ON %PN %Total

Tesouro Nacional 68,70 0,00 68,70
Caixa de Previdéncia Do Banco Do Brasil 11,45 0,00 11,45
Bndes Participa¢des Bndespar 5,00 0,00 5,00
Acdes em Tesouraria 0,00 0,00 0,00
QOutros 14,85 0,00 14,85
Total 100,00 0,00 100,00

(**)Posicdo dos acionistas com mais de 5% das a¢des de cada espécie

Composicao do Capital Social em 25/04/2007
Ordinarias 2.475.949.269
Preferenciais 0

Total 2.475.949.269

Quadro 2 — Informac8es da empresa na BOVESPA
*Fonte:http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultalnfoEmp.a
sp?CodCVM=1023


http://www.bb.com.br/
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3.2 METODO DE PESQUISA

O meétodo escolhido nesta pesquisa € o estudo de caso. O estudo de caso,
conforme Roesch(2007), é um dos métodos mais utilizados em estudos na area da
Administracdo e tem sido amplamente utilizado como uma estratégia de pesquisa
para desenvolver conhecimento tedrico nesta area.

O estudo de caso é adequado quando deseja-se estudar fenbmenos em
profundidade dentro de um contexto, quando busca-se estudar processos e também,
da forma como serda utilizado nesta pesquisa, possibilita explorar fendbmenos com

base em varios angulos.

Segundo Roesch(2007) em estudos de caso, a pesquisa pode incluir a coleta
de dados tanto por instrumentos quantitativos como qualitativos. Neste estudo
utilizou-se a pesquisa qualitativa com a coleta de dados através de entrevista aberta
e também, como fonte de dados secundarios, indices e relatérios onde séo

mostrados 0os desempenhos das a¢des da empresa estudada.

Buscou-se verificar as questfes de pesquisa e objetivos deste estudo citados
anteriormente a partir da construgdo tedrica encontrada no capitulo 2 Revisdo

Bibliografica.

3.3 PARTICIPANTES DA PESQUISA

Participaram desta pesquisa os funcionarios do Banco do Brasil que
trabalham na equipe de Relacdo com Investidores, area esta subordinada a Vice-

Presidéncia de Finangas, Mercado de Capitais e Relagdo com Investidores.

Para a pesquisadora esta area da instituicdo € a que mais tem condicdes de

prestar esclarecimentos acerca do problema de pesquisa do presente trabalho,
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dadas as informacdes que possui e por seu relacionamento com o mercado de

capitais e com investidores.

3.4 PLANO DE COLETA DE DADOS

Foi aplicada, nesta pesquisa, a técnica de entrevista aberta, uma das técnicas
fundamentais para a pesquisa qualitativa, com utilizacdo de uma entrevista semi-
estruturada, utilizando-se perguntas abertas, objetivando entender e captar a
perspectiva dos participantes em relacédo a algumas questdes e situacdes supostas

pela pesquisadora.

As entrevistas foram realizadas através de correio eletronico e de contatos

telefénicos. A aplicacao foi feita pela propria realizadora deste estudo.

Descricdo das categorias de analise utilizadas na entrevista realizada com a
equipe de Relacao com Investidores:

+ Fatores relevantes que levaram o Banco do Brasil a aderir ao Novo
Mercado.

+ Na escolha de um segmento de listagem especial da BOVESPA, por que a
opcéo pelo Novo Mercado e ndo pelos outros possiveis segmentos (Nivel 1/Nivel 2).

« Identificar adequagfes que a instituicdo pesquisada precisou fazer para ser
listada no segmento escolhido.

« Identificar praticas voluntarias de governanca corporativa que o Banco do
Brasil adote.

+ Identificar mudancas em relacdo a divulgacdo de informacbes para o
mercado, acionistas, shareholders e stakeholders.

«ldentificar altera¢cdes na demanda e comportamento dos investidores/clientes
apos a listagem no Novo Mercado.

+ Buscar informacdes sobre como a instituicdo avalia, ou é avaliada, acerca
das informacfes que sao repassadas ao mercado.

+ Conhecer como a instituicdo adequou-se em relacdo ao pré-requisito de

poder manter somente ac¢des ordinarias para poder ser listado no Novo Mercado.
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+ Pesquisar como séo resolvidos os conflitos entre acionistas e o Banco do
Brasil.

« Identificar os principais desafios e as principais dificuldades enfrentados pela
Diretoria de Relacdo com Investidores na implementacdo/cumprimento das
obrigacdes adicionais, conforme Regulamento de Adesdo ao Novo Mercado da
Bovespa.

+ Saber se ainda existem requisitos ou obriga¢des que nao foram cumpridos.

+ Identificar como ocorreu 0 processo de comunicacdo aos acionistas,
funcionéarios e o mercado em geral quando da listagem no Novo Mercado.

+ Buscar conhecer quais sdo os planos e perspectivas do Banco do Brasil

acerca do tema governanca.

3.5 PLANO DE ANALISE

Utilizou-se o0 método da Analise de Conteldo para fazer a andlise da pesquisa
realizada. Este método segundo Roesch (2007) permite ao pesquisador entender e
capturar a perspectiva dos respondentes, inexistindo, portanto, categorizacao prévia

de alternativas para respostas.

Buscou-se produzir, através das entrevistas realizadas, textos cuja analise,
codificacdo e interpretacdo de seu contetudo serdo tratados no capitulo a seguir. A
pesquisadora interpretou e explicou os resultados utilizando as teorias apresentadas

no Capitulo 2 — Revisao Bibliogréfica.



4 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

Os resultados estdo transcritos através de uma analise ndo ortodoxa,
buscando agregar as informac¢des mais importantes que foram coletadas e que

possam contribuir para a resolucdo do problema de pesquisa proposto.

4.1 — DESCRICAO DOS DADOS COLETADOS NO BANCO DO BRASIL S/A

4.1.1 Fatores relevantes que levaram o Banco do Brasil a aderir ao Novo
Mercado

Para o Rl o Banco do Brasil sempre se preocupou em adotar melhores
praticas de governanca corporativa. Prova disso € que desde meados dos anos 90 o
BB vem adotando medidas visando fortalecer os pilares que sustentam a
governanca corporativa (Gestdo, Prestacdo de Contas, Transparéncia,
Responsabilidade Corporativa e Equidade). As modificacbes também tinham o
objetivo de:
- Aumentar liquidez dos seus papéis
- Reduzir a assimetria de informacdes
- Diminuir a “taxa de desconto” por ser uma instituicdo controlada pelo Governo

Federal (reducéo do custo de capital).

4.1.2 Por que o Banco do Brasil aderiu ao Novo Mercado e nédo ao Nivel 1 ou ao
Nivel 2.

Foi uma sinalizagdo ao mercado do nivel de comprometimento do BB com os
seus acionistas e demais agentes. Além disso, o principal requisito do Novo
Mercado (somente acbes ON emitidas) ja tinha sido atendido. A adesdo ao Novo
Mercado foi apenas a materializacdo de diversos ajustes que ja vinham sendo

implementados ao longo dos anos.
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4.1.3 Principais movimentos e adequacdes feitas pelo Banco do Brasil para a

entrada no Novo Mercado.

Desde 1996, foram implementados diversos aprimoramentos nas praticas de

GC do Banco:

maior transparéncia as decisfes internas,

segregacao de funcoes,

maior equidade no relacionamento com os acionistas minoritarios,
Recomposicao da Estrutura de Capital,

Reformulacéo da Gestéo,

Melhoria da Estrutura de Ativos,

Revisdo das Praticas de Creédito,

Politica de Crédito - segregacao entre deferimento e analise de crédito,
Modernizacdo Tecnologica,

Reestruturacdo Administrativa (unidades negociais),

Estratégia Mercadoldgica - Visdo de mercado e foco no resultado.

Principais mudancas na Gestédo e na GC entre 1995 e 2000:

Criacdo de Comité para tratar de assuntos estratégicos (Planejamento,
Orgcamento e Marketing - 1995),

Alocacéo de recursos e devida remuneracdo para operacdes de interesse do
Governo Federal (1996)*,

Estabelecimento de requisitos minimos para atuar como Administrador
(1996)*,

Impedimento para participacdo nos 6rgados de Administracdo: pessoas que
detenham participacdo societaria ou integrem sociedades em mora com 0
Banco ou que Ihe tenham causado prejuizo (1996)*,

Responsabilizagcdo, com perda do cargo, de membros da Diretoria, no caso
de descumprimento das diretrizes do Banco ou tomada de decisédo
incompativel com a boa técnica bancaria (1996)*,

Organizacdo do Banco por Unidades Administrativas de Negocios, de
Funcdes e de Assessoramento (1996),

Criacdo da area de Relagbes com Investidores (1997),

Auditoria externa, a cada trés anos, para avaliar o processo de analise de
risco de crédito e de mercado e o processo de deferimento de operacdes da
Instituicéo (1996),
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« Minimo de 5 votos favoraveis para aprovacdo de questdes estratégicas
(1996)*,

* Acompanhamento do Desempenho, Or¢camento Global e Acordo de Trabalho
para todas as Dependéncias (1996),

» Eliminagao de algadas individuais no Banco (1996).

*Alteracdes estatutarias

4.1.4 Que outras praticas de Governanca Corporativa, exceto as obrigatoérias
para listagem no Novo Mercado, o Banco do Brasil adota.

O Banco do Brasil realizou ampliagdo do niumero de reunides com analistas
de mercados e acionistas. Somente neste ano, ja foram realizadas 13 reunides
dessa natureza. Para novembro, esta programada a reunido anual com investidores,
acionistas e analistas de mercado. Outro fato importante € a existéncia de namero
de conselheiros independentes superior ao exigido pelo regulamento do Novo
Mercado.

4.1.5 ModificacBes necessarias e implementadas na politica de divulgacdo de
informacgdes ao mercado para o ingresso no Novo Mercado.

O BB adota, desde sua insercdo no Novo Mercado, 0 que preconiza a
Instrucdo CVM 358/2002, instrucdo esta que dispbe sobre a divulgacdo e uso de
informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas, disciplina a
divulgacdo de informagdes na negociacédo de valores mobiliarios e na aquisicdo de
lote significativo de acdes de emissdo de companhia aberta, estabelece vedacdes e
condi¢cOes para a negociacao de acdes de companhia aberta na pendéncia de fato

relevante nao divulgado ao mercado.

4.1.6 Sobre os direitos concedidos aos acionistas.
- Elevacao do percentual de distribuicdo dos resultados (40% de Pay-out)

- Pagamento trimestral de dividendos e Juros sobre o Capital Proprio.
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4.1.7 Descrever se foram percebidas alteracdes nas demandas e no
comportamento dos investidores.

O nivel de exigéncia dos investidores aumentou, ndo sé em razao da adesao
ao NM, mas também em funcéo da oferta publica de 2006, com o ingresso de +/- 50
Mil novos acionistas. Nao sé o volume de consultas aumentou expressivamente,

mas também o nivel dos questionamentos.

4.1.8 Buscar informagdes sobre como a institui¢cdo avalia, ou é avaliada, acerca
das informacdes que sdo repassadas ao mercado.

Semestralmente, o Banco do Brasil € avaliado pelos participantes das
teleconferéncias de resultado, por meio de consulta realizada por uma empresa
independente contratada para a andlise pés-conference. Esse documento avalia
alguns quesitos, como: a) qualidade de informacdes prestadas; b) qualidade do site
de RI; ¢) Qualidade dos servicos prestados pela area de RI, dentre outros. Além

disso, a cada reunido Apimec o BB é avaliado pelos participantes.

4.1.9 Quanto aos direitos concedidos aos acionistas, identificar se o Banco do
Brasil fez alguma consulta aos mesmos para que expressassem Seus anseios
e expectativas.

A Ultima pesquisa realizada junto ao mercado ocorreu em 2001. Nesta, a
imagem e o posicionamento do banco para os acionistas, € identificada como um
banco controlado pelo governo, onde nao existe donos, podem ocorrer prejuizos em
funcdo de ma gestdo, falta de foco e de estratégia. Os acionistas tinham a
percep¢cdo de que o banco estava entre as piores empresas, porque nao rendia e
ndo valorizava. Apontaram também que o banco € uma instituicdo que esta distante
do mercado, seus papéis sdo negociados com baixa frequéncia, sua liquidez é baixa

e as estratégias da empresa nao indicavam continuidade.

4.1.10 Aspectos referentes a disperséo acionaria.
O Banco do Brasil possui um compromisso de elevar o seu free-float para

25% até 2009. O modelo de ofertas publicas realizadas pelo BB sempre tem a
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preocupacao de ampliar a participacdo do pequeno investidor no capital do Banco.
Com a oferta publica de 2006, houve um aumento de +/- 50 mil novos acionistas.

4.1.11 Como funciona a Camara de Arbitragem na resolucédo de conflitos entre
acionista e o Banco.
Até hoje, nenhum conflito entre o BB e acionistas minoritarios encontra-se em

negociacdo na Camara de Arbitragem.

4.1.12 Em relagcdo as obrigacbes adicionais das companhias abertas
participantes do Novo Mercado, identificar dificuldades/desafios enfrentadas
pela Diretoria de Relacdo com Investidores na implementagéo / cumprimento
das obrigagdes adicionais das empresas listadas no Novo Mercado.

Os principais desafios (publicacdo de demonstrativo financeiro e free-float de
25%) serdo cumpridos conforme compromisso assumido contratualmente pelo BB.
Demonstrativo em USGAAP (Balancgo de 2008) e free-float de 25% até 2009.

4.1.13 Requisitos ou obrigacfes para a listagem/manutencédo da empresa no
segmento que nao foram atingidos ou que ainda demandem adequacao.
Demonstrativo em USGAAP (Balango de 2008) e free-float de 25% até 2009.

4.1.14 Ap6s a inclusdo do Banco no Novo Mercado, como aconteceu o0
processo de comunicacdo aos acionistas, funcionarios e o mercado em geral.

De uma forma mais completa. As exigéncias da Bovespa estdo materializada
em diversos documentos institucionais, tais como: calendario de eventos
corporativos, contratos com partes relacionadas, sumario das decisbes (CA e

Assembléias) etc.
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4.1.15 Identificar pesquisas ou andlises sendo efetuadas que possibilitem
avaliar os impactos no valor das a¢cfes da empresa ap6s a adesdo ao Novo
Mercado.

As avaliacdes dos beneficios da entrada do BB no Novo Mercado séo feitas
freqientemente por meio de comparagfes entre periodos (antes e apos a entrada
no Novo Mercado). Podemos relacionar os seguintes resultados a melhoria nas
praticas de governaca:

- Reducéo dos Ativos Ponderados pelo risco em R$ 7 bilhdes;

- Aumento do Patriménio de Referéncia em R$ 2,8 bilhdes;

- Aumento do indice de Basiléia de 8,8% (2000) para 12,7% (2001);

-Aumento do Retorno s/ PL - de 12,9% (2001) para 22,6% (2002)

Lucro Liquido- R$ milhdes 6.044

4.154

3.024

1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(4.253)

(7.526)

Grafico 2 - Melhoria da GC refletida nos resultados

Fonte: Relagcdo com Investidores
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Grafico 3 - Desempenho das a¢des Banco do Brasil - 2001 a 2006
Fonte: Relacdo com Investidores

4.1.15 Planos para a governanca do Banco do Brasil.
O Banco do Brasil, além dos compromissos assumidos quando do ingresso
no Novo Mercado, possui alguns desafios relacionados ao Novo Acordo da Basiléia,

principalmente no que se refere ao Pilar 3.

O Novo Acordo de Basiléia — Basiléia Il vem substituir o Acordo de Basiléia de
1988 e representa um avanco na gestdo de risco dos bancos, pois alinha suas
necessidades de capital com o risco a que essas instituicbes estao sujeitas. No que
se refere ao Pilar 3, o objetivo € o estimulo a ética e a disciplina de atuacdo em
mercados de capitais através de um conjunto de principios, exigéncias e acoes.
Assim, os participantes do mercado terdo acesso a informacdes criticas, diminuindo

o perfil de risco e a exigéncia de capital dos bancos (FORTUNA, 2005).1

! Nota do autor.
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4.2 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

As informacdes que foram coletadas nesta pesquisa e a utilizacdo de dados
disponibilizados pela equipe de RI da instituicho pesquisada nos remetem
fortemente aos primeiros tépicos que sao abordados no Capitulo 2 — Revisao
Bibliografica deste trabalho. Duas observacdes podem ser claramente inferidas
quando da analise dos dados coletados na entrevista sob a luz dos conceitos

revisados

Primeiramente a preocupacao da instituicdo pesquisada com os conceitos de
gestdo, prestacdo de contas, transparéncia corporativa e equidade, que sé&o
conceitos abordados pelos autores Andrade e Rossetti(2006) através da
conceituacdo de governangca corporativa e pela integragdo de quatro visoes
fundamentais no sistema de valores da mesma: FAIRNESS (senso de justica e
equidade), DISCLOSURE (transparéncia), ACCOUNTABILITY (prestacéo
responsavel de contas) e COMPLIANCE (conformidade).

Observa-se também, em alinhamento com 0s mesmos autores, a percepgao
da organizacdo de que a pratica de melhores padrbes de governanca podem levar
ao atingimento de melhores resultados economicos, maior liqguidez das acdes e

captacdo no mercado de capitais, bem como reducéo da assimetria de informacgdes.

Podemos perceber também a preocupacdo da instituicAo pesquisada em
relagdo a mudancas externas que ocorreram nos anos 90, tanto no Brasil como em
nivel mundial e a percepcdo da necessidade de fazer ajustes, mudancas e
aprimoramento na sua gestdo. Os principais movimentos de adaptacdo ao cenario

externo a instituicdo ocorreram no Banco do Brasil em meados dos anos 90.

Através da andlise das informagfes coletadas podemos constatar também a
preocupacdo da empresa em sinalizar ao mercado e aos acionistas o
comprometimento do Banco do Brasil com a governanca. A adesao ao Novo

Mercado, segmento onde estdo listadas as empresas as empresas com maior



o1

7

comprometimento e das quais € exigido padrées de governanca superiores aos

praticados pelas demais instituicdes € indicativo desta preocupacao.

Dentro do aspecto da avaliacdo positiva que o mercado e os investidores
fazem das acdes e praticas voluntérias, afora as exigidas pela BOVESPA, o Banco
do Brasil amplia o numero de reuni6es com analistas de mercado e com acionistas
e mantem numero de conselheiros independentes superior ao exigido pelo

regulamento no Novo Mercado.

Com relacdo a resolucdo de conflitos através da Camara de Arbitragem de
Mercado, ndo constam informacfes de existéncia de processos desta qualidade,
fato que pode ser considerado relevante para a avaliacdo da relacao entre empresa

e investidores.

Podemos destacar a avaliacdo positiva da listagem no Novo Mercado nos
seguintes categorias de analise: aspectos da dispersao acionaria, entrada de cerca
de 50 mil novos investidores na oferta publica de acdes realizada em 2006;
correlacdo positiva entre as préaticas de gestdo e o lucro liquido da instituicdo e a
valorizagcdo das acdes no periodo que segue as mudancgas estatutarias e a

preparacao para o ingresso nos segmentos diferenciados de listagem da BOVESPA.

Por fim, destaca-se o compromisso assumido pela manutencdo de niveis
elevados de governanca e aos desafios relacionados ao Novo Acordo de Basiléia,

especialmente no que tange ao Pilar 3, identificado na pesquisa ora realizada.



5 CONTRIBUICOES E CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi conhecer e identificar quais os elementos,
procedimentos, motivos e perspectivas que levaram o Banco do Brasil a aderir ao

segmento diferenciado de listagem da BOVESPA, o Novo Mercado.

Verificou-se através de um estudo de caso, com utilizacdo de pesquisa
qualitativa, a situacdo em que a instituicdo pesquisada encontrava-se em meados
dos anos 90 e os movimentos e a postura que a mesma adota objetivando alinhar-se
aos movimentos internos e externos visando alcancar niveis de governangca que
fossem reconhecidos pelo mercado, agregando valorizacdo e liquidez de seus

papeéis e diminuicdo da assimetria de informacdes.

Algumas providéncias e adaptacOes ainda necessitam ser efetivadas:
elevacdo do free float para 25% até 2009 e publicacdo de demonstrativo conforme
USGAAP para o Balango de 2008. Entretanto, pode-se perceber que a listagem no
Novo Mercado e a adocdo de padrdes diferenciados de governanca ja apresentam

reflexos positivos no lucro liquido da empresa e na valorizacdo das acgoes.

Consideramos importantes as constantes avaliagdes junto aos acionistas em
relacdo a qualidade, clareza e rapidez das informacdes que Ihe sdo pertinentes e
sugere-se a instituicdo a importancia e a relevancia da comunicacdo interna, aos
funcionarios, dos passos que a instituicdo da acerca deste tema. Consideramos que
funcionarios que estejam informados e comprometidos com elevados padrbes de
ética e de transparéncia nos negocios que realizam, contribuem para melhorias na

imagem e confianca na instituicado que representam.

Para estudos futuros sugerimos analises que avaliem o comportamento das
acoes e do lucro de um namero maior de empresas listadas nos niveis diferenciados

de listagem com fins a avaliar o impacto e a correlacdo das listagens e da adocao de
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niveis mais elevados de governanca, bem como a imagem e o posicionamento

dessas empresas frente aos investidores, acionistas e o mercado.
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ANEXO A: ROTEIRO PARA ENTREVISTA

1) A entrada de uma empresa no Novo Mercado representa a adesao a
regras, consolidadas no Regulamento de Listagem da Bovespa, mais
rigidas do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas boas praticas
de gestdo ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das
informacdes usualmente prestadas e, ao determinarem a resolucédo dos
conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem mais

seguranca aos investidores.

Quais s&o os principais fatores que levaram o Banco do Brasil, uma instituicio
financeira com mais de 100 anos de ac¢des negociadas na Bolsa, a querer figurar
entre o seleto grupo de empresas listadas neste segmento?

Por que o Novo Mercado? Por que ndo o Nivel 1 ou o Nivel 2?

Quais os principais movimentos e adequacdes feitas pelo Banco do Brasil para a

entrada no Novo Mercado?

I1) A adesdo ao Novo Mercado é uma decisdo voluntaria das empresas e

indica um compromisso com boas praticas de governanca corporativa.

No regulamento de adesdo ao Novo Mercado podemos encontrar todas as
obrigacbes das empresas listadas neste segmento. Que outras praticas o Banco
do Brasil adota, que considere pertinentes e que sejam consideradas “boas

praticas de governanca corporativa”, voluntariamente?

111) Os direitos concedidos aos acionistas e a qualidade das informacdes
prestadas ao mercado pelas empresas listadas no segmento em questao
valorizam e influenciam positivamente a liguidez de suas acoes.

Quais modificacbes foram necessarias serem implementadas na politica de

divulgacao de informacdes ao mercado?
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Quais direitos foram concedidos aos acionistas?

As demandas e o0 comportamento dos investidores se modificaram com a
adeséo? O que foi percebido?

O Banco do Brasil realiza avaliacbes acerca da efetividade/qualidade das
informacdes que presta ao mercado? Ou é avaliado por entidade externa? Como
é realizada tal avaliacdo? Que “nota” recebe atualmente?

E quanto aos direitos concedidos aos acionistas, o Banco do Brasil fez alguma

consulta aos mesmos para que expressassem seus anseios?

IV) O capital social das empresas listadas no Novo Mercado somente

podera ser composto por acdes ordinarias.

Houve dispersao acionaria?

V) Os conflitos acionarios sao resolvidos por meio de uma Camara de

Arbitragem.

Como funciona a Camara de Arbitragem em conflitos entre acionistas e o Banco

do Brasil?

V1) Em relagcdo as obrigagdes adicionais das companhias abertas
participantes do Novo Mercado(alguns exemplos: extensdo para todos os
acionistas das mesmas condi¢cbes obtidas pelos controladores quando da venda
do controle da companhia (tag along), divulgacdo de demonstracbes financeiras
de acordo com padrbes internacionais IFRS ou US GAAP, manutencdo em
circulacdo de uma parcela minima de acdes, representando 25% do capital social
da companhia).

Quais as dificuldades/desafios enfrentadas pela Diretoria de Relacdo com
Investidores na implementacao/cumprimento das obrigacfes adicionais das
empresas listadas no Novo Mercado?

Existem requisitos ou obrigacdes para a listagem/manutencdo da empresa no

segmento que ndo foram atingidos ou que ainda demandem adequacao?
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Apos a inclusdo do Banco no Novo Mercado, como aconteceu o processo de
comunicacdo aos acionistas, funcionarios e o mercado em geral?

Existem pesquisas ou analises sendo efetuadas que possibilitem avaliar os
impactos no valor das acdes da empresa apos a adesdo ao Novo Mercado?

Quais os planos para a governanca do BB?
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