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Resumo

As fraudes contabeis descobertas no final da década passada e inicio
da atual, envolvendo grandes corporacdes americanas e européias,
como Enron, WorldCom e Parmalat, levaram os investidores a exigir
mais transparéncia dos gestores das granndes organizagdes e novas
modalidades de protecdo aos acionistas, empregados e demais
stakeholders. Tais exigéncias, por sua complexidade e profundidade
acabaram sendo incluidas em leis e modelos de governanca exigidos
em determinados mercados financeiros. E o caso da lei americana
Sarbanes-Oxley e da Nova Lei de Sociedade Andnima brasileira, além
do regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
que determina niveis de exigéncia de governanca

Abstract

The accountancy frauds discovered at the end of the last decade and
the beginning of the current one, involving large American and
European corporations, such as Enron, WorldCom and Parmalat, led
the investors to demand more transparency frrom the managers of big
organizations and new mode of protecting the shareholders, employees
and the other stakeholders. Such demands, due to their complexity and
depth turned out to be included in rules and models of governance
required in some financial markets. That is the case of the American
rule Sarbanes-Oxley and the Brazilian new rules for companies,
besides the regulation of the New Market of the Stock Exchange of Séo
Paulo which determines disting

Palavras-chaves: novo mercado; governanga corporativa;
transparéncia



g@ I SIMPOSIO INTERNACIONAL DE TRANSPARENCIA NOS NEGOCIOS
—t I é?mpéswo\nternaciona\ de Niteréi, RJ, Brasil, 31 de julho, 01 e 02 de agosto de 2008
Transparéncia nos Negdcios

1. INTRODUCAO

Criar um ambiente corporativo no qual os interesses e preocupacfes dos varios

envolvidos sejam preservados passou a ser o grande desafio dos gestores no final da ultima
década, principalmente ap6s serem descobertas fraudes milionarias em empresas americanas e
européias, que deram prejuizos de milh8es de délares a investidores e outros stakeholders™.
As discussbes envolvendo o tema e a evolucdo de praticas de governanca tém sido
particularmente intensa durante as ultimas décadas, visto que investidores institucionais estao
assumindo um papel crescente no financiamento de empresas no mundo inteiro. O Brasil ndo
ficou & margem desse tema, uma vez que até a decada de 80 o mercado nacional se
caracterizava por ter grande parte de empresas com capital fechado e controle familiar, com
fortes restricdes ao acesso a fontes alternativas de financiamento via mercado de capital.
A flexibilizac8o deste cenario iniciada nas duas Gltimas décadas do século passado leva a
revisdo um novo mercado econémico e politico: de um lado um capitalismo com maior
responsabilidade social e de outro, a abertura e a busca de maior eficiéncia econébmica
(ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

Empresas brasileiras empreenderam aberturas e profissionalizaram a administragao
para terem acesso ao capital. Com isto, as condicOes estruturais do Brasil na entrada do século
XXI1 séo o resultado das influéncias exercidas pelo amplo conjunto de fatores que levaram as
empresas globalizadas a adotarem regimes de governanga mais transparentes, com maior
nivel de seguranca para os acionistas minoritarios, reducdo dos preferencialistas®, criacdo de
conselhos mais independentes, padr6es modernos de controle e auditoria e prestacdes de
contas com padrdes internacionais.

Por se tratar de um tema contemporaneo, com destaque para 0 regulamento para o
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), esse estudo objetiva apontar
0s conceitos de governanca corporativa, permitindo aos interessados entendimentos iniciais de

como uma empresa pode se ajustar aos novos modelos deste mercado.

! Stakeholders sdo todos os segmentos que sofrem impactos (ou impactam) de alguma forma das decisées
tomadas pela empresa, como funcionarios, clientes, fornecedores, credores e comunidade em geral.
2 Acionistas que detém acdes preferenciais.
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2. METODOLOGIA

Este artigo busca, por meio de uma pesquisa bibliografica, obter uma visdo dos novos
aspectos de governanca corporativa aplicados ao Novo Mercado, utilizado por empresas que
buscam recursos no mercado financeiro no Brasil.

E relevante ressaltar o campo de pesquisa que se abre com a adoc3o destas novas praticas de
gestdo, fazendo-se necessario um profundo acompanhamento académico para avaliar as reais
mudangas enfrentadas pelas organizagdes e seus impactos nos meios social, organizacional e

financeiro.

3. DESENVOLVIMENTO

3.1. GOVERNANCA CORPORATIVA

Na economia capitalista do mundo moderno e globalizado, as empresas se utilizam do

mercado de capitais para financiamento de suas atividades de longo prazo, abrindo seu capital
social para gque investidores de diversos locais, independente da situacdo geogréafica, possam
investir em suas acdes de modo a auferir lucros.
Essas acOes sdo comercializadas por agentes, através das bolsas de valores, e visam, por um
lado, capitalizar a organizacéo a fim de promover o desenvolvimento de suas atividades fins,
e por outro, o lucro do investidor, que confia na administracdo da organizacdo para que seus
recursos sejam maximizados.

Muitas vezes o0s acionistas ndo tém nenhum poder sobre as atividades da
administracdo da organizacdo, estando a mercé dos gestores, que Sd0 0S responsaveis por
definir as metas da empresa e definir suas acGes estratégicas frente as incertezas do mercado.
Portanto, é esperado destes levar a organizacdo ao encontro de objetivos que maximizem as
riquezas dos investidores.

Ao investidor cabe esperar que as decisGes dos administradores sejam suficientes para
que os resultados desta relacdo da empresa com os diversos ambientes do mercado produzam
acoes valorizadas, gerando o lucro esperado pelos investidores.

Nem sempre quem investe tem acesso ao formato das decisbes, sendo, portanto, mero

expectador das atitudes dos gestores. Os gestores, por sua vez, sdo executivos contratados
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pelo grupo de acionistas e deles dependem o sucesso ou ndo das atividades da empresa
(ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

Os investidores nem sempre sdo conhecedores das atividades da empresa, nem
conhecem seus administradores, ja que adquirem as acdes através de agentes das corretoras
que as negociam ou depositam seus recursos em fundos de investimentos de bancos,
esperando a valorizagdo. Nesta situacdo, os investidores possuem a propriedade da empresa,
mas ndo seu controle.

J4 os administradores irdo tomar decisdes internas® que afetardo a valorizacdo das acdes,
alterando seus resultados para maior ou menor. Estes possuem o controle das decisoes.
Esta segregacdo de conceitos entre propriedade e controle, leva a possibilidade de conflitos de

interesses, que sdo os chamados “conflitos de agéncia” *.

A separagdo da propriedade e controle entre acionistas e gestores por meio da oferta
publica de aces, caracteristica marcante das grandes corporagdes modernas, fez
com que surgisse a necessidade da criacdo de mecanismos que alinhassem 0s
interesses dos gestores aos dos acionistas, a fim de fazer com que os primeiros
procurassem sempre agir no melhor interesse de todos os acionistas, entendido como
a maximizacdo da riqueza a partir do que foi investido (SILVEIRA, 2002, p. 64).

Pelo exposto, espera-se do gestor a perfeita sintonia entre os interesses dos acionistas e

0s procedimentos de administragcdo dos recursos destes alocados na corporacao.
Shleifer e Vishny, apud Andrade e Rossetti (2006) definem a Governanga Corporativa como
sendo o campo da administracdo que trata do conjunto de relagbes entre a direcdo das
empresas, seus conselhos de administracdo, seus acionistas e outras partes interessadas,
estabelecendo caminhos pelos quais os supridores de capital das corporagdes séo assegurados
do retorno de seus investimentos.

Governanca corporativa diz respeito aos sistemas de controle e monitoramento
estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada empresa ou corporacao
(SIFFERT FILHO, 1998). Assim, os principios basicos que inspiram as boas praticas de
governanca sdo a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas (accountability) e a

® As forcas que atuam neste cendrio sdo diversas, podendo ser internas e externas. No caso estdo sendo focadas
apenas as forcas internas, que estdo sob a gestdo dos administradores e sobre as quais eles tém influencia direta
(nota do autor).

* Possibilidade de que administradores possam colocar metas pessoais a frente de metas da sociedade anénima
(GITMAN, 2001).
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responsabilidade corporativa, de tal forma que seja possivel estabelecer controles e

monitoramento da gestdo de uma empresa por seus stakeholders.
3.1.1. PRINCIP1OS BASICOS DE GOVERNANCA

A transparéncia sempre foi um paradigma nas grandes empresas, principalmente nas
familiares, onde o acionista majoritario acumulava as funcdes de gestor e controlador familiar,
submetendo o conselho Fiscal e de Administragcdo as suas vontades. Este quadro comecou a
mudar na década de 1980, com a Lei das SAs>.

A transparéncia deve ser entendida como a necessidade, devendo ser cultivado nas

organizagcOes o desejo de melhor informar, exercendo uma boa comunicacdo tanto interna
quanto externa. E da boa comunicacéo, particularmente quando espontanea, franca e rapida
que resulta um clima de confianca tanto internamente quanto nas relagdes da empresa com
terceiros (IBGC, 2006). Ainda, ndo devem se ater apenas as questdes de ordem econémico-
financeira, mas abranger todo o universo das acdes da empresa, incluindo os fatores que
norteiam a acdo empresarial na busca de valores, mesmo 0s menos tangiveis.
A transparéncia ndo pode ser apenas um mero argumento de retorica, mas uma pratica
constante das acGes da corporacdo. As discussdes devem ser publicas, no universo de seus
stakeholders e devem abranger todos os assuntos, mesmo os mais melindrosos, como
sucessdo, avaliacdo de desempenho dos executivos, diretores e conselheiros,
profissionalizacdo da gestdo, independéncia da auditoria, planejamento tributario, critérios de
contabilizacdo, entre outros, que vao construir a cultura da transparéncia (RODRIGUES,
2007).

A transparéncia vai favorecer a outro importante quesito basico da governanca
corporativa, que é a equidade, ou seja, tratamento igualitario e justo de todos o0s grupos
minoritarios seja dos investidores de capital ou demais stakeholders. As empresas brasileiras
sempre tiveram uma grande dificuldade em estabelecer uma relacdo adequada com os
acionistas, entendendo-os como meros emprestadores de dinheiro, ndo lhes permitindo o

direito de opinar ou dirigir os negécios. E, portanto, dever do Conselho de Administragio

> Lei das SAs — lei 6.404 de 1976 — que versava sobre a instituicdo e pratica do Conselho. Foi substituida pela lei
10.103 de 2001 e esta pela lei 11.638 de 2007.
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prover, por meio do seu porta-voz, o mercado acionario com informaces veridicas. A postura
fidedigna da empresa se transforma em valor (SETUBAL Jr., 2006). Com a transparéncia e o
tratamento igualitario, todos os segmentos do mercado tém as informacGes necessarias a suas
decisdes de compra e venda, por exemplo. N&o ha privilégios que possam gerar desequilibrios
e caso ocorram, existem mecanismos que podem tornar a operacdo ilegal e promover seu
cancelamento.

A lei americana Sarbanes-Oxley trata deste assunto com muita profundidade,
estabelecendo penas pesadas a diretores que ndo cumprirem o conceito basico da prestacao de
contas (accountability). Hoje existem padrdes internacionais aceitos para informacoes
contabil-financeiras, 0 que permite que acionistas e demais stakeholders possam avaliar e
julgar as contas da administracéo.

No modelo globalizado, no qual estdo inseridas as grandes corporacfes, 0S
mecanismos de prestacdo de contas — accountability — e de abertura das informac6es
institucionais ganham relevancia continua. Empresas que nao se alinharem aos conceitos de
transparéncia e ética de responsabilidade social terdo cada vez menos espago num mercado
que tende a priorizar cada vez mais 0S compromissos da organizacdo para com Seus

empregados e para com a sociedade.

3.1.2. MUDANCAS NAS ORGANIZACOES COM APLICACAO DA
GOVERNANCA CORPORATIVA

As implicagdes da lei americana Sarbanes-Oxley extrapolam as fronteiras dos Estados
Unidos, ja que as empresas que possuem filiais fora do territdrio americano também tém que
enquadra-las segundo esta lei. Soma-se a isto a exigéncia de que todas as empresas que
negociam titulos em bolsas de valores americanas também devem se sujeitar aos controles
exigidos na referida lei. Assim, as multinacionais americanas instaladas no Brasil e as
empresas brasileiras que langaram ou pretendem langar titulos no mercado financeiro através
da bolsa de valores de Nova lorque, por exemplo, devem estar adequadas aos principios de
controles da Governanca Corporativa.

As novas regras de administracdo para as corpora¢Ges com capital aberto impdem

novos custos e modificacdes significativas nos procedimentos e nas praticas, bem como na
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vida cotidiana dos executivos e seus subordinados. As responsabilidades pessoais tornam-se
mais explicitas e os riscos mais altos, tendo em vista os inimeros procedimentos que séo
exigidos pelas empresas sujeitas a relatorios de acompanhamento mais rigido. O reflexo é a
necessidade de inevitaveis alteracGes em diversos processos dentro da empresa e 0 uso de
novas ferramentas, principalmente de Tecnologia de Informacdo, que facilitem os controles e
garantam a transparéncia dos atos negociais dos dirigentes (PECK, 2006).

O ndo cumprimento de prazos pode acarretar penalidades para a empresa e seus
gestores, 0 que demonstra que estas praticas ndo sdo apenas um novo modismo, mas uma
norma estabelecida com vistas a regular um importante segmento da sociedade, que é o
mundo dos negocios, exigindo do administrador uma postura ainda mais ética e transparente.

Destaca-se a ampliacdo das exigéncias de mecanismos de controles, rapidez no
fornecimento de informagdes e necessidade de novos conhecimentos. Nem todas as empresas
estdo capacitadas para a implantacdo destas mudancas e nem todos 0s seus executivos detém
todo o conhecimento necessario para as mudancas, dai a oportunidade de negdcios também
para a area de consultorias. Peck (2006) ressalta que a lei Sarbanes-Oxley exige um
acompanhamento constante das conformidades, numa rotina de avaliacdo continua e
validacdo dos controles internos, mantendo um histérico de opera¢cdes em banco de dados e
fluxo continuo de informaces, para permitir a tomada das melhores decisdes empresariais e

também resguardar a legalidade destes atos.
3.2. O MODELO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

As analises da pesquisa do Instituto Brasileiro Governanca Corporativa (IBGC) sobre
a governanga corporativa no Brasil identificam o perfil das empresas abertas brasileiras,
listadas em bolsas de valores.

Baseado nestas andlises, Silveira (2002) levantou as seguintes caracteristicas
relacionadas a estas empresas: possuem em seu poder alta concentracdo de ac¢Ges ordinarias,
com direito a voto, e alto indice de emissdo de acOes preferenciais, sem direito a voto; o
controle da empresa é familiar ou compartilhado por alguns poucos investidores, alinhados
por acordos de acionistas; 0s acionistas minoritarios sdo pouco ativos; alta sobreposi¢éo entre

propriedade e gestdo; escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administracao;
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estrutura informal dos conselhos de Administragdo, com auséncia de comités para tratamento
de questdes especificas, como auditoria e sucessao.

Apds os escandalos causados por fraudes em balangos financeiros de grandes
corporagfes americanas e europeéias, o0 mercado brasileiro buscou modernizar-se, passando a
formular critérios rigidos para garantir a seguranga de investidores e a perenidade das
organizacgOes, evitando que as caracteristicas citadas acima prejudicassem os investidores.
Este papel coube principalmente ao IBGC, a BOVESPA e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), além do Congresso Nacional, promotor da Lei das SAs.

Outro importante fator que estd motivando as empresas brasileiras a adotarem
procedimentos mais modernos de governanca corporativa, principalmente nos aspectos de
maior interesse dos investidores internacionais, dos acionistas minoritarios — que exigem
maior transparéncia das informagdes ao mercado — e a profissionalizagdo dos Conselhos de
Administracdo (Andrade e Rosseti, 2006) é a necessidade destas empresas em obter recursos
de menor custo.

Além destes incentivos do mercado decorrentes da competitividade, estes autores
citam ainda, como fatores importantes para as mudancas e melhorias das préaticas de
governanca pelas empresas brasileiras, algumas iniciativas institucionais e governamentais,
destacando as seguintes: a criacdo do Instituto Brasileiro da Governanca Corporativa em
1995; a aprovacdo da Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001 e da Lei 11.638 de 28 de
dezembro de 2007 — conhecida como a Nova Lei das SAs; criacdo do Novo Mercado® pela
BOVESPA, que adota aplicacdo de critérios mais abrangentes que a legislacdo vigente,
divididos em niveis 1 e 2 de governanca corporativa; o estabelecimento de novas regras pela
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) para definicdo dos limites de aplicacdo dos
recursos dos fundos de pensdo; a definicdo pelo BNDES' da adocéo de préticas de boa
governanga corporativa como um dos requisitos preferenciais para concessdo de

financiamentos.

® O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado & negociacéo de agdes emitidas por companhias que se
comprometam, voluntariamente, com a adogdo de praticas de governanca corporativa adicionais em relacdo ao
que é exigido pela legislacdo (BOVESPA, 2007).

"Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social.
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3.2.1. ASPECTOS DAS REGRAS DO NOVO MERCADO DA BOVESPA

O estabelecimento do Novo Mercado e dos niveis diferenciados de governanga
corporativa pela BOVESPA visou destacar as empresas que desejam se comprometer com
maior transparéncia e melhores praticas. A adesdo ao novo modelo, denominado Novo
Mercado é opcional, todavia, sua adocdo € objeto de contrato e sua manutencdo é fiscalizada.
O Novo Mercado e os niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa se diferenciam do mercado
normal de acdes pela exigéncia crescente de praticas administrativas que elevam os indices de
transparéncia, equidade, responsabilidade e prestacdo de contas acima daqueles determinados
por lei. Desta forma os iguala a parametros internacionais, destacando as empresas que optam
por estas modalidades de controle como mais confidveis a investimentos, jA que muitos
investidores institucionais e corporativos recomendam estas praticas ou exigem a ado¢do de
controles mais eficazes pelas corporacdes que financiam. Em um folder institucional sobre o
Nivel 1 de Governanca Corporativa, a BOVESPA presta varios esclarecimentos aos

interessados, parte do qual é reproduzida a seguir:

A BOVESPA nio registra automaticamente as empresas no Nivel 1 [...] E necesséria
a assinatura do Contrato de Adoclo de Préticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa Nivel 1 [...] de um lado, a BOVESPA e, do outro, a Companhia, 0s
administradores e o acionista controlador. O contrato é imprescindivel, pois
enquanto estiver em vigor, torna obrigatério o cumprimento dos requisitos do Nivel
1, tendo a BOVESPA o dever de fiscalizar e, se for o caso, punir os infratores.[...]
Esta prevista, no regulamento, a possibilidade de uma empresa do Nivel 1 solicitar a
sua deslistagem desse segmento, indo para o mercado tradicional. Esse fato
representa a rescisdo do contrato [...] isso quer dizer que os investidores nao terdo
mais garantido o conjunto de compromissos assumidos anteriormente pela empresa,
por seus controladores e administradores. (BOVESPA, 2006).

Silveira (2002 e 2004), Andrade e Rossetti (2006) e BOVESPA (2006) destacam como
principais exigéncias para as empresas que desejam se inscrever no Nivel 1 de governanca
corporativa:

= free-float: manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agoes,
correspondentes a 25% do capital;

= informagdes adicionais: abrir para o mercado informagdes consolidadas
independente das informacOes estabelecidas em lei com revisdo especial
emitida por auditor independente e quantidades de a¢6es em circulagdo por

tipo e classe;
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= dispersdo: mecanismos de oferta de acOes ao mercado que favoregcam

maior dispersao de capital,

e ainda: proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia destes titulos em
circulacdo; divulgacdo de acordos de acionistas e programas de opcdes de acoes;
disponibilizacédo de calendario anual de eventos corporativos.

Para o Nivel 2 de governanca corporativa, Silveira (2002), Andrade e Rossetti (2006) e
BOVESPA (2006) destacam que as empresas se comprometem, além das exigéncias previstas
para o nivel 1, a adotar um conjunto ainda mais amplo de praticas, aumentando os direitos dos
acionistas minoritarios. Dentre as exigéncias, sdo destacadas as seguintes: mandato unificado
de um ano para todo o Conselho de Administracdo; elaboracdo de demonstracGes financeiras
segundo padrdes internacionais; em caso de venda do controle acionario, estender a oferta de
compra para todos os acionistas detentores de a¢Ges ordinarias, nas mesmas condic6es obtidas
pelos controladores. Para os detentores de acdes preferenciais, pagamento de no minimo 80%
do valor das ordinéarias (tag along); estender o direito de voto as acOes preferenciais em
matérias relevantes na corporacdo, como transformacdo, incorporacdo, cisdo e fusdo da
companhia, aprovacdo de contratos entre companhias, estudos especiais em caso de
fechamento do capital, entre outros; obrigatoriedade de oferta publica de compra de todas as
acbes em circulacdo, pelo valor econémico, em caso de fechamento de capital ou do
cancelamento do registro neste nivel; adesdo da Camera de Arbitragem para a resolucdo de
conflitos societarios.

O Novo Mercado estipula ainda que as empresas concordantes devam emitir apenas
acOes ordinarias, acabando com as a¢des sem direito a voto.

Em marco de 2001, a SPC estabeleceu novas regras para definicdo de limites de
aplicacéo de recursos de fundos de penséo, determinando niveis percentuais de acordo com o
nivel de governanca corporativa adotado pela empresa. Com o crescimento dos recursos dos
fundos de pensédo e a necessidade de aplica-los para manter a rentabilidade, esta pode ser uma
boa oportunidade de captacdo de recursos por empresas de capital aberto.

Dentre todas as acfes acima destacadas, Andrade e Rossetti (2006) ressaltam onze aspectos
que compdem as mudancas dos marcos legais aplicaveis ao sistema empresarial brasileiro na

busca de melhorias nas praticas de governanca corporativa: a reducdo do limite méximo de

10
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emissdo de agOes preferenciais; a redefinigdo dos direitos dos titulares de acOes preferenciais;
a competéncia e a convocacdo da Assembléia Geral de acionistas; a composicdo, 0
funcionamento e a competéncia do Conselho Fiscal; a composicdo e a competéncia do
Conselho de Administracdo; a eleicdo e a composicdo da Diretoria executiva; os acordos de
acionistas; a alienacdo do controle das companhias abertas; a arbitragem e a solucdo de
conflitos internos; as novas formalidades inseridas no novo Cdadigo Civil; o alcance da lei

americana Sarbanes-Oxley.
4. CONCLUSAO

Governanga Corporativa diz respeito aos sistemas de controle e monitoramento
estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada organizagao, de forma que
os administradores decidam sobre a alocacdo dos recursos de acordo com o interesse dos
proprietarios e ndo em funcdo de metas pessoais, reduzindo o nivel dos conflitos de agéncia.
A menor transparéncia do modelo de governanga corporativa brasileiro dificulta a relagdo
entre acionistas e empresas, reduzindo as possibilidades de acionistas minoritarios agregarem
maior valor ao capital social da organizacdo e ao seu investimento, por conseqiiéncia. As
regras do Novo Mercado instituidas pela BOVESPA criam um sistema de gestdo mais
transparente, resguardando os direitos dos pequenos investidores. Estas regras também podem
contribuir para o maior fluxo de investidores externos, que tendem a recuar Seus
investimentos frente a mercados de paises emergentes que apresentam baixa transparéncia.
Uma mudanca significativa ¢ notada no campo da auditoria, que passa a necessitar de
ferramental adequado para avaliar as informagdes obtidas e exigir as necessarias formas de
controles. Com isto, o perfil dos membros dos Conselhos Fiscais passa a ser mais profissional,
em funcao das novas exigéncias tanto da lei americana, como da lei brasileira das Sociedades
Andnimas que regula as empresas de capital aberto.

As empresas ja inscritas nos niveis 1 e 2 da BOVESPA tiveram valorizagdo de suas
acoes, e isto pode ser decorrente da adogdo dos atuais mecanismos do Novo Mercado.

A BOVESPA conta com 82 empresas listadas no Novo Mercado, 40 listadas no Nivel 1 e 18

jé inscritas no Nivel 2 de Governanca Corporativa®. A valorizacio de suas acdes e o melhor

& Disponivel no site www.bovespa.com.br/Principal.asp . Acessado em 13 de agosto de 2007.
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desempenho no mercado deve ser objeto de novas pesquisas, que possam avaliar o conjunto
de fatores que implicam nas formas de resultado apresentadas no médio e longo prazo.

O conjunto de medidas adotadas pela BOVESPA pode contribuir para a formacao de um novo
mercado de capitais brasileiro, assentado em bases mais confiaveis, onde os investidores se
sintam protegidos e prestigiados. Isto aumenta a disposicdo do mercado como um todo em
pagar mais pelas acfes, diminuindo o custo de capital para as empresas. Assim, as boas
praticas de governanca permitem que as companhias se utilizem cada vez mais e de forma

mais confiavel do mercado de capitais para sua alavancagem financeira.
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