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mercado de agdes brasileiro
tem enfrentado inimeros obsticu-
los ao longo do seu desenvolvim-
ento. Apesar de o Brasil ser a oitava
maior economia em termos de PIB,
a BM&FBOVESPA ocupa a décima
sétima posi¢do em termos de valor de
mercado no mundo. Como noutros
mercados emergentes, a governanga
corporativa das empresas brasileiras
listadas seguiu o modelo de estrutura
acionista concentrado, com apenas
uma minoria de a¢bes dispersas no
mercado. O conflito principal ocorre
entre os acionistas controladores versus
os minoritirios e pode se manifestar
de vérias formas, incluindo transagbes
com partes relacionadas a valores desa-
justados. Por exemplo, a Petrobras, a
principal empresa brasileira contro-
lada pelo governo, pagou direitos para
extrair as descobertas de petréleo "pré-
sal" ao governo e usou esse valor para
comprar novas agdes. Posteriormente,
a empresa esteve no centro do
escandalo "Petroldo — Operagio Lava
Jato", onde os contratos com fornece-
dores da empresa foram fixados a
precos inflacionados devido a controles
internos fracos.

Historicamente, as empresas brasilei-
ras tém duas classes de agdes: as
ordindrias (votantes) e as preferenciais
(sem direito a voto). Para compensar a
auséncia de direitos de voto, as agdes

preferenciais pagam (em teoria) divi-
dendos mais elevados ou tém direitos
de "tag-along" no caso de uma venda
de controle. Isso permite que os deten-
tores de a¢des com direito a voto con-
trolem as empresas possuindo apenas
16.67% do capital total da empresa,
o que ¢ um desvio do principio da
proporcionalidade (“‘uma agdo, um
voto”). Este alto nivel de concentrag¢io
do poder acionista nas mios do gov-
erno ou das familias fundadoras pode
ser prejudicial a criagdo de valor para
todos os acionistas.

Em 2000, a BM&FBOVESPA lan-
¢ou o Novo Mercado - um segmento
de listagem voluntiria com praticas
de governanga corporativa adicionais
as que sio exigidas pela legislacdo
brasileira. Uma das regras da listagem
do Novo Mercado é a exigéncia de
emitir apenas agdes ordindrias (“uma
agdo, um voto”). Os niveis interme-
dios de listagem (Nivel 1 e Nivel 2)
oferecem entre 80% e 100% de direi-
tos tag-along a todos os acionistas (ou
seja, as mesmas condigdes fornecidas
aos acionistas controladores na trans-
feréncia de um bloco de controle). A
inclusdo no Novo Mercado implica
requisitos adicionais em termos de
transparéncia, monitoramento e dis-
persio de agdes.
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O essencial no desenho do Novo Mercado foi o tratamento equitativo de todos os acioni-
stas de acordo com as melhores préticas internacionais. A reforma do Novo Mercado ofe-
rece uma oportunidade de testar os beneficios potenciais da eliminag¢io de estruturas de
acoes de “dual class” (duas classes de ag¢do). As principais conclusdes deste estudo con-
sistem no seguinte:

1. Um ambiente macroeconémico favordvel e as novas regras de listagem da Bovespa
levaram a ofertas iniciais de a¢des (IPOs, do inglés Initial Public Offering) em 2004~
2007, bem como um aumento de ofertas secunddrias (follow-ons) em 2009-2011;
entretanto, esse ritmo diminuiu nos Ultimos 5 anos. Até meados de 2016, houve um
total de 154 IPOs e 123 follow-ons com um capital total emitido de R $ 374 bilhoes;
Também houve migragdes de empresas para os segmentos com padrdes de gover-
nanga corporativa diferenciado. O Novo Mercado (o segmento de “uma agio, um
voto”) representa atualmente cerca de 40% do nimero total de empresas listadas e
de valor de mercado. No entanto, isso nao impediu a queda liquida no nimero de
empresas listadas entre 2000 e 2016.

2. O mercado brasileiro continua a ter um alto nivel de empresas controladas. Em
meados de 2016, as empresas de capital pulverizado representam apenas 10% do valor
de mercado (e 24% no segmento Novo Mercado). Os maiores detentores de blocos sdo
familias, fundagdes e administradores, que controlam 36% das agdes (por exemplo,
os casos da Bradesco e JBS, que discutimos neste relatério). O segundo caso mais
frequente é o das empresas controladas pelo governo, que representam 19% do valor
de mercado (como a Petrobras ou o Banco do Brasil). Os restantes casos sdo outras
empresas controladas por “joint ventures” ou subsididrias de empresas multinacionais.

3. O indice de a¢ées com governanga corporativa diferenciada (IGCNM) superou o
indice IBovespa na ultima década. No entanto, o desempenho do mercado de agées
brasileiro ndo foi extraordindrio, produzindo retornos anuais médios de apenas um
digito neste periodo.

4. As empresas do Novo Mercado produziram melhores resultados operacionais em ter-
mos de rentabilidade contdbil (ROA) e melhores valores de mercado (M/B ratios),
apesar de pagarem menos dividendos. As estimativas das regressdes multivariadas
(que controlam para direitos de tag-along e outros fatores) indicam que as empresas
de classe inica do Novo Mercado exibem um ROA 6% maior e M/B ratios até 0.45
maior. Adicionalmente, as regressdes mostram que o efeito de uma listagem Novo
Mercado ¢ incremental em relagdo a "alugar" melhor governan¢a de uma listagem
nos EUA através de um American Depositary Receipt (ADR). Concluimos que uma
listagem no Novo Mercado ajuda a reduzir os conflitos potenciais entre acionistas
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controladores e minoritdrios. Existe evidéncia que uma listagem Novo Mercado é rec-
ompensada por investidores em termos de M/B ratio, particularmente nos casos de
presenca de um acionista controlador.

5. Apresentamos evidéncia (embora fraca) que as empresas do Novo Mercado apre-
sentaram menor risco para os acionistas na ultima década, tanto em termos de
menor volatilidade do retorno tal como em termos de quedas de cotagio menos pro-
nunciadas durante o episédio "Petroldo - Operacio Lava Jata Wash".

Globalmente, este estudo documenta que as empresas que adotaram a estrutura de classe
tnica do Novo Mercado apresentaram melhor performance. No entanto, hd criticas con-
tinuas de que as reformas nio eliminaram o dominio das empresas controladas, mesmo
em empresas de classe dnica, e a reforma ndo foi suficiente para revigorar o mercado de
agoes brasileiro. O progresso tem sido lento - particularmente nos dltimos cinco anos. Na
conclusio, oferecemos uma atualizagdo sobre a agenda de reforma do Novo Mercado que
estd sendo proposta atualmente pela BM&FBOVESPA.



1. "Dual-Class Shares" e Empresas
Controladas no Brazill

O mercado de agoes brasileiro foi noticia de primeira pagina em todo o mundo devido ao
escandalo "Petroldo - Operagdo Lava Jato". As investigacdes de corrupgio, que surgiram
em 2014, centraram-se na Petrobras (Petréleo Brasileiro SA), onde os executivos aceita-
ram subornos em troca da adjudicagdo de contratos a empresas de constru¢do a precos
inflacionados (ver Financial Times, 2016). Mas para além da recente queda do mercado
devido a esses problemas de governanga, o Brasil tem enfrentado desafios ao desenvolvi-
mento de um mercado de a¢ées sauddvel. De fato, o mercado de capitais brasileiro ¢é rela-
tivamente pequeno quando comparado ao seu peso na economia global. Apesar de ser
a oitava maior economia em termos de PIB, o Brasil tem apenas cerca de 350 empresas
listadas, o que ¢ muito menor do que outras grandes economias de mercado emergentes,
como a China ou a India.! A bolsa brasileira (BM&FBOVESPA) ocupa a décima sétima
posi¢do mundial em termos de capitalizagio de mercado e décimo quarto por volume de
negociagio (Tabela 1).2

O Brasil oferece uma "experiéncia” interessante de reformas de mercado destinadas a mel-
horar os niveis de governanga corporativa e incentivar as empresas a usar o mercado acioni-
sta. Em dezembro de 2000, a BM&FBOVESPA lan¢ou o Novo Mercado - um segmento
voluntirio de listagem premium com prote¢des reforcadas para os acionistas e regras de
transparéncia na Bolsa de Valores de Sio Paulo ("Bovespa"). No ano seguinte, o Brasil
atualizou sua Lei das Sociedades por A¢des, aumentando os direitos dos acionistas e os
poderes da entidade reguladora CVM (Comissio de Valores Mobiliarios). Essas reformas
vieram em resposta ao crescente nimero de saidas de bolsa e reducio da liquidez bolsista,
com exce¢do das empresas maiores, ji que os volumes de negociagdo diminuiram no final
dos anos 90 (ver Santana [2008] para uma visio geral da reforma do Novo Mercado).
Os pregos baixos no mercado secunddrio levaram muitos acionistas controladores a reti-
rarem suas empresas do mercado bolsista passando a ser privadas. Outro desafio para a
Bovespa foi o deslocamento das a¢des das maiores empresas brasileiras para o mercado
de American Depositary Receipt (ADR) em Nova Iorque. O “cross-listing” de agdes em

1Havia cerca de 350 empresas abertas listadas na BM&FBOVESPA em meados de 2016. No entanto, menos
de 300 empresas tém liquidez de mercado suficiente para serem examinadas posteriormente neste estudo.
2A BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros de Sdo Paulo) ¢ o resultado da fusio de
maio de 2008 entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Sio Paulo (Bovespa
Holding).
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Tabela 1. Principais mercados de ac6es no mundo (classificados por capitalizacao de
mercado de empresas domeésticas)

Capitalizacao do Nuamero de
mercado interno empresas PIB
(USD bilhdes) cotadas Volume de negdcios (USD bilhoes)

Pais Bolsa de valore(s) Ranking Jun-16  Ranking Jun-16 Ranking Jun-16 Ranking 2015

USA NYSE + Nasdaq 1 25,775 2 4,333 1 2,628,092 1 17,947
Shanghai + 2 6,967 6 2,887 2 1,719,863 2 10,866

CHN Shenzhen
JPN JPX 3 4,686 3,524 3 499,358 4,123
GBR, ITA LSE 4 3,480 7 2,139 4 241,128 4,664
FRA, NLD, Euronext 5 3,286 12 944 5 179,572 3,827
BEL, PRT
IND BSE 6 3,015 1 7,783 20 8,528 7 2,074
HKG HKEX 7 2,973 10 1,807 9 107,347 18 310
CAN TMX Group 8 1,869 5 3,431 8 113,383 1,551
DEU Deutsche Boerse 9 1,539 15 539 7 126,439 3,356
CHE SIX Swiss 10 1,420 20 230 10 82,681 15 665
SWE, DNK, Nasdaq Nordic 12 1,221 13 817 13 63,612 14 1,125
FIN, LTU,
LVA, EST,
ISL
AUS ASX 13 1,202 1,956 11 71,646 11 1,340
KOR KRX 11 1,259 1,976 6 162,584 10 1,378
ZAF JSE 14 997 18 306 16 34,822 17 313
™ TWSE 15 876 11 1,516 15 41,326
BR BM&FBOVESPA 17 664 17 342 14 43,332 8 1,775
SGP SGX 16 666 16 480 18 16,691 19 293
ESP BME 18 651 3 3,563 12 69,531 13 1,199
RUS Moscow Exchange 19 496 19 246 19 11,208 12 1,326
THA Thailand SET 20 401 14 644 17 27,611 16 395

Dados: The World Federation of Exchanges (dados do mercado de agées) e Banco Mundial (PIB).

© 2017 CFA INSTITUTE. ALL RIGHTS RESERVED.
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mercados norte-americanos obrigou as empresas a niveis mais altos de governanca corpo-
rativa. Com os ADRs, as empresas brasileiras estavam efetivamente "alugando” a credibi-
lidade do mercado norte-americano.

Um bom ambiente macroeconémico combinado com as novas regras de listagem do Novo
Mercado levou a um volume de oferta publicas de a¢des (IPOs) apés o ano de 2004, bem
como a um pico de ofertas secunddrias (follow-ons) antes do inicio da crise financeira
internacional (Figura 1). Posteriormente, a economia brasileira beneficiou do “boom”
global de “commodities”. Embora isto tenha ajudado a reverter parcialmente a saida de
empresas do mercado, o progresso tem sido lento nos ultimos anos. No total, o nimero
de empresas cotadas caiu de 460 no ano 2000 para cerca de 350 actualmente. Em mea-
dos de 2016, o capital total emitido foi de R $ 374 bilhes, totalizando 154 IPOs e 123
follow-ons.>

Figura 1. Evolucdo da BM&FBOVESPA
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3R $ 374 bilhoes correspondem a cerca de US $ 110 bilhoes (2 taxa de cimbio de R $ 1 = US $ 0.30 preval-
ecente no momento deste relatério).

4O valor de follow-on para 2010 exclui a parcela adquirida pelo governo brasileiro na oferta da Petrobras, por
meio da transferéncia de direitos em barris de petréleo (R $ 74.8 bilhdes).
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Figura 1. Evolucdo da BM&FBOVESPA (continuacao)
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O fraco desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro deve se em parte a deficién-
cias na governanga corporativa. Como em outros mercados emergentes, a governanga da
maioria das empresas brasileiras seguiu 0 modelo acionista concentrado, com apenas uma
minoria de ag6es das empresas de capital pulverizado em bolsa.> As empresas sio quase
universalmente controladas por fundadores/familia ou pelo Estado. Neste modelo de
governanga, o principal conflito ocorre tipicamente entre controladores versus acionistas
minoritdrios. Este conflito pode se manifestar em transagdes suspeitas com partes relacio-
nadas a pregos inflacionados. Outras situa¢des podem envolver o tratamento injusto em
caso de mudangas de controle ou em torno de eventos de sucessdo familiar. Isto pode levar
a uma percepgio geral por parte dos investidores minoritarios de que o sucesso da empresa
leva a controladores ricos, mas um mau desempenho para os acionistas minoritirios. Em
contraste, em empresas de capital pulverizado, o principal conflito potencial ocorre entre
administradores e acionistas, mas a disciplina vem do mercado de controle corporativo

SEste estudo adota a defini¢io da OCDE (2004) que "... a governanga corporativa envolve um conjunto de
relagdes entre a administragio da empresa, seu conselho, seus acionistas e outras partes interessadas. A gov-
ernanga corporativa também fornece a estrutura através da qual os objetivos da empresa sio definidos, e os
meios para atingir esses objetivos e monitorar o desempenho da empresa sido determinados."

© 2017 CFA INSTITUTE. ALL RIGHTS RESERVED. 7
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(M&A) e contencioso civil.® No contexto brasileiro, por outro lado, os acionistas controla-
dores escolhem a administra¢io e os conselhos de administragio tém baixa independéncia

A primeira caracteristica tradicional das estruturas aciondria no Brasil é a predominéncia
de empresas com estrutura “dual class” de a¢des. As empresas normalmente emitem agoes
ordindrias (ON) e acdes preferenciais nominativas (PN). A Lei das Sociedades Anénimas
do Brasil autorizou as companhias abertas a emitir até dois tergos do seu capital na forma
de agdes PN. Isso permitiu que os detentores de agdes com direito a voto controlassem
as empresas detendo apenas 16.7% do capital total da empresa. Uma reforma em 2002
reduziu o nivel necessirio de a¢des PN para apenas 50% do capital total para o caso de
novas empresas. Assim, um acionista controlador agora precisa possuir 25% do total de
agoes. No entanto, as empresas que ji haviam se tornado publicas antes da lei foram "pro-
tegidas" e manter as agées PN representando até dois tercos de seu capital total, e até
mesmo emitir novas a¢des PN, se necessdrio. Para compensar os direitos de voto, as agdes
preferenciais frequentemente tém dividendos maiores ou tém direitos de tag-along. Esta
estrutura de a¢des de “dual class” é um desvio do principio da proporcionalidade (“uma
a¢do, um voto”) que constitui a melhor pritica internacional.

As agdes preferenciais sem direito a voto sdo um dos virios mecanismos de controle
(“control-enhancing mechanisms”, CEMs) também usados em empresas listadas euro-
peias. Um relatério do European Corporate Governance Institute e do Institutional
Shareholder Services (ECGI e ISS [2007]) analisou o leque e a prevaléncia de CEMs
legalmente disponiveis e sua utilizagio pelas principais empresas europeias listadas em
bolsa. As estruturas de pirdmide eram a forma mais comum de CEM (100% disponiveis
nos 16 paises da UE no estudo e utilizados por 75%), seguidos por acordos de accioni-
stas (69%) e direitos de voto multiplos (44%). Alguns outros tipos de CEM estavam
em declinio, tais como as participa¢des cruzadas que antes eram comum nas empresas
francesas e alemas. Uma revisdo da literatura realizada pelo ECGI concluiu que a evi-
déncia académica nio era totalmente conclusiva sobre se os CEMs eram prejudiciais
aos interesses dos acionistas ordindrios (Adams and Ferreira [2008]). No entanto, uma
pesquisa de grandes investidores descobriu que cerca de 80% destes se opunham aos
CEMs, e tipicamente aplicavam um desconto entre 10% e 30% as agdes das empresas
que os utilizavam (Zhe Economist [2007]).

60 paradigma dos problemas de agéncia na empresa com capital pulverizado ¢ historicamente atribuido a
Berle and Means (1932) e desenvolvido por Jensen and Meckling (1976). As medidas de protegio aos inves-
tidores aparecem superiores em paises de “common law” e se traduzem em mercados de a¢des mais vibrantes
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny [2000]). Outros académicos apontam para a estrutura
politica dentro do pais para explicar o desenvolvimento financeiro (Rajan and Zingales [2003]).

WWW.CFAINSTITUTE.ORG



1."Dual-Class Shares" e Empresas Controladas no Brazil

O mercado de agdes dos Estados Unidos representa o paradigma do modelo de “uma
ac¢do, um voto”. Um estudo académico realizado por Gompers, Ishii, and Metrick (2010)
concluiu que as estruturas “dual class” de agdes constitufam apenas 6% de sua amostra
de empresas americanas listadas em bolsa. No entanto, essas estruturas sio comuns em
algumas IPOs recentes (como Facebook, Inc. ou LinkedIn Corp.). De fato, um estudo
realizado pelo Investor Responsibility Research Center Institute e pelo ISS (IRRC e ISS
[2012]) mostrou que o nimero de empresas controladas no indice S&P Composite 1500
cresceu de 87 em 2002 para 114 em 2012. O relatério concluiu que as empresas controla-
das apresentaram um desempenho inferior e maior volatilidade dos pregos das acgGes.

A segunda caracteristica predominante das empresas brasileiras é o alto nivel de concent-
rag¢do aciondria. Hd um grande nimero de empresas listadas ainda controladas pelas fami-
lias fundadoras, como a JBS S.A. (a maior empresa de processamento de carne do mundo),
bem como por fundagées afiliadas, como no caso do Bradesco. Hd também uma presenca
governamental significativa em empresas-chave como a Petrobras. Além disso, existem
empresas brasileiras com estruturas aciondrias pulverizadas que se tornaram lideres, como
a Embraer (o terceira maior fabricante de avides do mundo).



2.0 Novo Mercado

A reforma do Novo Mercado proporcionou um novo marco na governanga corporativa
das empresas publicas no Brasil. Em dezembro de 2000, a Bovespa langou niveis volun-
tirios de listagem com requisitos de governanga corporativa mais rigidos. Como explica
Santana (2008), o objetivo da listagem no Novo Mercado era obter um tratamento equi-
tativo de todos os acionistas, razdo pela qual nos concentramos em nosso estudo de agoes
“single” versus “dual class”. Esses segmentos de listagem especiais sdo resultado de uma
iniciativa privada e nio da regulamentagio governamental. Em vez disso, decorrem do
poder de auto-regulagio da BM&FBOVESPA para melhorar a qualidade das empresas
listadas e do mercado de capitais brasileiro. A reforma opera como um sistema de "opt-in"
e requer um acordo entre a empresa, os acionistas controladores, os administradores e a
BM&FBOVESPA. Embora os estatutos sociais devam ser alterados para inserir os direi-
tos dos acionistas, a BM&FBOVESPA tem autoridade para supervisionar e fazer cumprir
seus regulamentos e até mesmo para impor sangdes quando necessario.

Com a reforma, os niveis de listagem da BM&FBOVESPA incluem o Tradicional
(Bésico), bem como o novo Nivel 1, o Nivel 2 e o Novo Mercado. A Tabela 2 fornece det-
alhes dos quatro segmentos de listagem. O essencial de uma listagem no Novo Mercado ¢é
a exigéncia que a empresa emita apenas agdes ordindrias com direito a voto (isto ¢, seguir a
regra de “uma agio, um voto”). O Nivel 2 é semelhante a0 Novo Mercado, mas ainda per-
mite que as empresas emitam ag¢des preferenciais. O Nivel 1, por outro lado, é apenas um
pequeno passo acima de uma listagem Tradicional com divulgacdo financeira melhorada,
mas nio inclui a arbitragem privada de disputas de acionistas e inclui apenas 80% de direi-
tos de tag-along (menos de 100% das condi¢des fornecidas aos acionistas controladores
na transferéncia do bloco de controle).” As empresas podem continuar a fazer listagem
Tradicional, que requer simplesmente o cumprimento das leis da CVM. O Nivel 1 e Nivel
2 sdo trampolins que podem facilitar a adogdo gradual de padrées de governanga corpora-
tiva quando nio ¢ vidvel a migragio direta para o Novo Mercado.

A adogio da estrutura de agdes de classe tnica é a principal caracteristica que iremos
explorar no presente estudo. Embora as reformas se tenham concentrado nos direitos
dos acionistas, existem outros requisitos para os novos segmentos especiais de listagem
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) em relagdo a transparéncia, monitoramento e dis-
persio de agbes. Em termos de transparéncia, estes incluem os seguintes requisitos: (i)

7A criagio da Camara de Arbitragem do Mercado responde a percepgio do mercado de que o sistema de
justica brasileiro ¢ lento e ineficaz no tratamento de disputas de acionistas de forma justa.
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Tabela 2. Segmentos de Listagem BM&FBOVESPA

2.0 Novo Mercado

Tradicional
(Basico)

Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado

regulagido

+ melhor informa-
¢io e free float

Acgdes emitidas

“Free float”
Conselho de
administragio
Presidente do
conselho e diretor
presidente
Reuniio publica
anual

Direitos
“Tag-along”

Camarade
Arbitragem do
Mercado

Outros requisitos

Acgoes ordindrias e
¢
preferenciais

Minimo de 3

80% para agoes
ordindrias

Acgoes ordindrias e
¢
preferenciais

> 25%

Minimo de 5,>
20% independente

Separado

Obrigatoria

80% para agoes
ordindrias

Esforcos de dis-
persdo aciondria,
Calendairio de
eventos corpo-
rativos, Politica
de negociagio de
valores mobil-
idrios e cédigo de
conduta

+ direitos dos
acionistas e
arbitragem

Acgoes ordindrias e
¢
preferenciais

> 25%

Minimo de 5,>
20% independente

Separado

Obrigatoria

100% para agoes

ordindrias

Obrigatéria

Esforcos de dis-
persdo aciondria,
Demonstragoes
financeiras em
inglés, Calendario
de eventos corpo-
rativos, Politica
de negociagio de
valores mobil-
idrios e cédigo de
conduta

+ apenas agoes
com direito a voto
(uma-agio-um-voto)

Apenas agdes
ordindrias

>25%

Minimo de 5,> 20%
independente

Separado

Obrigatéria

100% para agdes

ordindrias

Obrigatéria

Esforgos de
dispersio
aciondria, Vedagio
a disposi¢des
estatutarias,
Demonstragoes
financeiras em
inglés, Calenddrio
de eventos corpo-
rativos, Politica
de negociagio de
valores mobilidrios e
c6digo de conduta

Tabela simplificada a partir de http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/
sobre-segmentos-de-listagem/. Os segmentos Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 foram ignorados no estudo
pois sdo destinados a pequenas empresas.
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divulgar informagdes adicionais (por exemplo, transacbes de partes relacionadas e de
valores mobilidrios por parte dos acionistas controladores); e (ii) produzir demonstracdes
financeiras de acordo com os standards do USGAAP ou IFRS e melhorar os relatérios
trimestrais. Em termos de monitoramento, as empresas precisam manter: (i) um conselho
de administragdo com pelo menos cinco membros, sendo 20% independentes; (ii) uma
separagdo de fungdes entre o director presidente e o presidente do conselho; e (iii) uma
reunido publica anual. Em termos de pulverizagio, as empresas precisam manter um "free
float" equivalente a 25% do capital total e realizar ofertas publicas de a¢des de forma que
favorecam a dispersdo do capital. Posteriormente, algumas dessas dimensoes tornaram-se
lei para todas as companhias abertas com a adogio da Instrugio 480 pela CVM em 2009.

A Figura 2 apresenta a evolugio do nimero de listagens por segmentos. Lancada ofi-
cialmente em dezembro de 2000, o primeiro IPO no Novo Mercado aconteceu apenas
em 2002 (a CCR S.A., uma empresa concessiondria de rodovias). Com o ambiente mac-
roeconémico melhorando no Brasil, as novas listagdes atingiram um pico em 2007. Em
meados de 2016 havia 178 empresas nos segmentos especiais com 128 das novas listagens
sendo no Novo Mercado (a diferenca reflete as empresas que migraram para niveis mais
elevados de governanga corporativa).

A Caixa 1 fornece um caso de estudo da Ultrapar, empresa que adotou direitos de tag-
along em 2000 e subsequentemente migrou para o segmento de Novo Mercado em 2011.
A Ultrapar é uma das 14 empresas do Latin America Companies Circle que estio na
vanguarda da melhoria de priticas de governanga corporativa no Brasil e no resto da
regido. A International Finance Corporation (2009) fornece um relatério detalhado sobre
as experiéncias dessas empresas. Ha também alguns estudos académicos. De Carvalho
e Pennachhi (2012) documentam ganhos com a migracio das empresas brasileiras para
listagens especiais (particularmente quando a empresa escolhe a listagem do Novo
Mercado) para uma amostra de empresas entre 2001 e 2006. Bennedsen, Nielsen and
Nielsen (2012) mostram que os investidores reagem positivamente ao andncio de direitos
tag-along também com uma amostra de 2000-2006.
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2.0 Novo Mercado

Figura 2. Evolucao dos Segmentos de Listagem da BM&GFBOVESPA

I Tradicional Hl Nivel 1 Il Nivel2 [ NovoMercado WM Outras
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Dados: Cifras Operacionais da BM & FBOVESPA - Segmento Bovespa (atualizagio: fim de maio
de 2016).

Notas: O segmento "Tradicional” inclui debéntures e outros titulos que nio fazem parte da capi-
talizag¢do de mercado na Figura 1. O segmento "Outros" inclui Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel
2 que migraram do mercado OTC para o mercado de cimbio do segmento Bovespa em 2014.
O grifico exclui os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) patrocinados e ndo patrocinados para
empresas estrangeiras.
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Caixa 1. Ultrapar - Estudo de Caso de Migrac&o para o Novo Mercados®

A Ultrapar é uma grande empresa brasileira de distribui¢do de gis de petréleo lique-
feito e petroquimicos. Fundada na década de 1930 a empresa foi gerida com sucesso pela
familia fundadora. Na década de 1980, o filho do fundador elaborou um processo de
sucessdo baseado na profissionalizagdo da administra¢io do grupo e no controle com-
partilhado da empresa entre herdeiros familiares e executivos-chave. Foram concedidos
quantidades substanciais de agdes a um grupo de administradores profissionais, na maior
parte trancadas por 20 anos em trusts. Os interesses da familia e principais administra-
dores da empresa foram consolidados em uma holding denominada Ultra S.A.

1999: IPO Simultineo na Bovespa e ADR Nivel III na NYSE de agées PN nio votantes.
Todas as a¢des ON com direito a voto, ainda detidas pelos acionistas controladores
(familiares e administradores). A oferta arrecadou USD 130 milhdes e proporcionou a
familia e 2 administragio acesso a liquidez nas suas ag¢des.

2000: Primeira empresa no Brasil a fornecer direitos tag-along aos seus acionistas
minoritarios. Estes foram concedidos a 100% do prego (ou seja, de graga). Isso significa
que qualquer pessoa que adquirir as agbes com direito a voto dos acionistas controladores
teria que pagar o mesmo pre¢o por a¢io aos acionistas nio votantes.

2011: Migragio para o Novo Mercado com a conversio de todas as a¢des preferenciais
em agdes ordindrias, com um indice de conversdo de 1 para 1. A conversio foi aprovada
em assembléia geral extraordindria. Os acionistas preferenciais que ndo aprovaram
recebem direitos de retirada conforme exigido por lei. Isso transformou a Ultrapar na
maior empresa brasileira sem um acionista controlador definido. Antes da migragio, a
familia e executivos-chave da holding Ultra SA controlavam a empresa com 66% das
agoes ordindrias com direito a voto, que se tornaram apenas 24% do total de agdes em
circulagdo apéds a conversio. Isso reduziu o controle, mas aumentou a liquidez das agdes
para a familia e administra¢do que eram acionistas da Ultra S.A.

8A caixa é baseada em Fernandes (2016) e The World Bank (2006).
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Ultrapar - Elementos-chave da nova estrutura de governanca
corporativa

Conversio de cada agdo preferencial em uma agio ordinaria
Uma ag¢io = um voto

Todos os acionistas com os mesmos direitos econdmicos e politicos
A Ultrapar nio terd mais um grupo de controle definido

Estrutura acionista atual Estrutura acionista apos a converséo

N%

2%

Il Ordinarias Il Ultra S.A. B Parth Monteiro Aranha Il Genesis
I Preferenciais M Aberdeen Previ B Dodge & Cox Il Outros

Fonte: site de relagdes com investidores da Ultrapar (Abril 2011) (http://www.ultra.com.br/RI/Download.

aspxrArquivo=EA/wpID4mvBhRRqDZHkH Tw==&IdCanal=vKYhCAB6bD3axSbxekh]9g
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3.

3.1.

Estudo de AcoOes de Classe
Unica no Novo Mercado

Para este estudo, reunimos dados sobre todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA
que tinham suficiente liquidez de mercado (em particular, preco das agdes disponiveis).
A amostra é constituida por 291 empresas com dados de capitalizagio de mercado dis-
poniveis na base de dados Economatica, no final de junho de 2016.

Segmentos de Governanca Especial

Os grificos da Figura 3 ilustram que as listagens do Novo Mercado constituem agora
uma parcela significativa do mercado brasileiro, representando cerca de 40% das empresas
listadas e da capitalizagdo de mercado. O segmento do Novo Mercado é o foco de nossa
andlise, uma vez que sua caracteristica distintiva desta listagem é que oferece um padrio
de “um voto, uma acio” (ver Tabela 2).? Para testar se o efeito vem da estrutura de classe
Gnica e ndo de outras caracteristicas (transparéncia, monitoramento e dispersio), analisa-
mos um grupo intermédio de empresas de classe dupla com Nivel 1 e 2 e direitos de tag-
along. Trata-se de empresas que mantém uma estrutura de duas classes (agbes ordindrias
e preferenciais), mas oferecem direitos de tag-along de 100% para as a¢des preferenciais
em caso de transferéncia do bloco de controle. Esse grupo intermédio oferece alguma pro-
tecdo aos acionistas nio votantes e representa 26% da capitalizagdo de mercado no Brasil.
O restante grupo de empresas (Tradicional ou Outros) tem estruturas de agbes de “dual
class” sem direitos iguais para todos os investidores.

9Este estudo enfoca no segmento do Novo Mercado para avaliar o padrio de “uma agio, um voto”, uma vez
que a listagem neste segmento ¢ a razdo dominante para a unificagio de classes de agdes no Brasil. Entre
as empresas do IBovespa, a Gnica empresa Tradicional com estrutura de classe Gnica é a Ambev S.A., que
reestruturou sua estrutura de capital em 2013 para ter apenas a¢des ordindrias com direito a voto.
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Figura 3. Amostra de Empresas da BM&FBOVESPA

Capitalizacao de

Segmentos de Listagem Numero de Empresas Mercado (R $ bilhdes)
Tradicional ou Outros 122 R$ 791
Nivel 1 and 2 com direitos tag-along 42 R$ 562
Novo Mercado 127 R$ 779
Total 291 R$ 2,132

Numero de Empresas
por segmento de listagem da
BM&FBOVESPA

Capitalizac&o de mercado (R $
bilhdes) por segmento de listagem
da BM&FBOVESPA

Il Novo Mercado I Tradicional ou Outras Il Nivel 1e 2 com

direitos de taa-alona

Fonte: Célculos do autor com base na amostra da Economatica.
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3.2. Concentracao de Estrutura Accionaria

O segundo aspecto importante das estruturas aciondrias das empresas brasileiras é o seu
alto nivel de concentragdo. Com base nos dados compilados pela Economatica, podemos
identificar os tipos mais comuns de acionistas controladores para cada empresa listada.
A Figura 4 ilustra como apenas uma minoria de empresas tém uma estrutura aciondria
pulverizada (ou seja, nenhum acionista ou grupo de acionistas relacionados possui mais
de 50% das agdes com direito a voto), representando apenas 10% do capital total. Esse
fendmeno de concentragio também ocorre no segmento do Novo Mercado. Mesmo neste
segmento especial de governanga corporativa, apenas cerca de 25% das empresas tém capi-
tal pulverizado.

As Caixas 2, 3, and 4 fornecem exemplos para cada um dos tipos de acionistas
controladores:

B Estatais: participagdes majoritdrias dos governos federal ou estaduais e participagoes
minoritirias do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social);

B Controle pelo grupo familiar ou principais executivos: fundadores, familiares ou afili-
ados, bem como administradores profissionais de alto nivel;

B Outros controladores: incluem outros casos em que o bloco de controle nio é uma
familia/fundador ou entidade governamental. Estes incluem “joint venures”, bem
como subsididrias de empresas multinacionais que listam suas operagdes brasileiras na

BM&FBOVESPA.

A Petrobras foi parcialmente privatizada na década de 1990, mas ainda é uma empresa
estatal. Conforme mostrado na Caixa 2, o governo detém diretamente apenas 28.7% do
total de agdes em circulagio, mas tem controle majoritirio por meio de sua participagdo de
50.3% nas agoes ordindrias com direito a voto. Além disso, o Estado também possui par-
ticipagdes indiretas via o BNDES. Lazzarini and Musacchio (2010) e Inoue, Lazzarini,
and Musacchio (2013) analisam o impacto dos investimentos minoritirios em agdes pelo
BNDES na economia brasileira. Musacchio and Lazzarini (2014) documentam os bene-
ticios econémicos desta nova forma de "capitalismo de Estado" em seu estudo para 1976-
2009. No entanto, a empresa tem sido o epicentro do escindalo "Petroldo - Operagio

Lava Jato " desde 2014.

A influéncia do Estado brasileiro aumentou apés a crise financeira internacional de 2008.
O Banco do Brasil na Caixa 2 é um exemplo interessante. Foi listado em 2006 e constitui
o unico banco no Novo Mercado com uma tnica classe de agdes. O governo detém 50.7%
das ag¢des ordindrias e detem controle maioritario. O segundo maior acionista é a Previ,
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Figura 4. Diferentes Tipos de Acionista Controlador

Il Subsidiarias e Il Capital Pulverizado M Familia e Il Estado
Outras Participagdes Administracao
BM&FBOVESPA - Numero de Empresas BM&FBOVESPA - Cap. De Mercado (R$ bilhées)
pelo tipo de acionista controlador pelo tipo de acionista controlador
Novo Mercado - Numero de Empresas Novo Mercado - Cap. De Mercado (R$ bilhées)
pelo tipo de acionista controlador pelo tipo de acionista controlador

Fonte: cilculos do autor com base na amostra da Economatica.
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Caixa 2. Exemplos de Estatais

PETROBRAS Acionista %0N %PN %Total
(TradiCionaI): Uniao Federal 50.3 0.0 28.7
A Companhia petrolifera possui Bndes Participagées 0.2 23.9 10.4
agoes ordindrias (ON), 50.3% BNDES + Fundo de 10.0 2.9 6.9
das quais detidas pela Unido Participagao Social
Federal. O BNDES também Previ - Caixa Previdéncia 0.2 6.3 2.8
possui um bloco de 23.9% nas Banco Brasil
agdes preferenciais sem direito Dodge & Cox 0.0 71 3.0
a voto (PN), mas estas sdo mais Caixa Econdémica Federal 3.2 1.1 2.3
amplamente detidas. Outros 362 587 459
Agoes em Tesouraria 0.0 0.0 0.0
Total 100.0 100.0 100.0
BANCO DO BRAS”— SA Acionista %0N %PN %Total
(NOVO Mercado): Secretaria Do Tesouro 50.7 0.0 50.7
Nacional

O maior banco brasileiro é con-
trolado pelo governo através da
Secretaria do Tesouro Nacional

Previ - Caixa Previdéncia 10.0 0.0 10.0
Banco Brasil

(50.7% das agoes ON). A Previ Fundo Fiscal de Inv. e 3.7 0.0 3.7
P , A Estabilizaga
detém também participac¢io de stabtlizagao
10% nas agdes da ON. Outros 32.8 00 328
Acgoes em Tesouraria 2.8 0.0 2.8
Total 100.0 0.0 100.0

Fonte: Economatica/BM&FBOVESPA.

o fundo de pensdes dos funciondrios do Banco do Brasil, com uma participagio de 10%.
Conti e Monteiro (2014) descrevem como o banco seguiu uma timida internacionalizagio,
parte de uma estratégia governamental de projetar o Brasil no mundo. No entanto, em
2011, sob pressdo do governo, o Banco do Brasil anunciou que estava congelando a expan-
sdo internacional para se concentrar em projetos de infra-estrutura domésticos. O banco
consitui outro caso em que a participac¢io estatal foi usada para metas politicas, potencial-
mente com um custo para a rentabilidade da empresa.

WWW.CFAINSTITUTE.ORG



3. Estudo de Agdes de Classe Unica no Novo Mercado

Os empresirio fundadores e familia sdo os acionistas controladores mais frequentes das
empresas listadas (ver Figura 4). O primeiro exemplo da Caixa 3 é o Bradesco, o maior
banco privado do Brasil, fundado por Amador Aguiar e com sede na Cidade de Deus,
Sao Paulo. O fundador criou a holding Cidade de Deus e a Fundagio Bradesco, a maior
organizagio filantrépica do Brasil, e transferiu para ela a posse de agdes no Bradesco.
A fundagio é liderada por administradores profissionais, mas os descendentes da fami-
lia Aguiar ainda fazem parte do conselho de administracio. Essas entidades controlam
a companhia por meio de uma maioria combinada de agbes ordindrias (48.2% e 17% das
acdes ON, que representam, respectivamente, 24.2% e 8.5% do capital total). O segundo
exemplo na Caixa 3 é aJBS S.A., a maior empresa de processamento de carne do mundo,
originalmente criada pelo fazendeiro José Batista Sobrinho. A JBS teve o IPO em 2007
e, No mesmo ano, recebeu um importante investimento do BNDES (20.4% das a¢des). A
familia Batista mantém o controle através da FB Participagées S.A. (42.2% das agoes).

Caixa 3. Exemplos de Familia ou Administracdo como Acionistas Controladores

BRADESCO S.A. (Nivel 1

Acionista %0N %PN %Total
listing): Cidade de Deus 48.4 0.0 242
O grupo bancirio ¢ detido pela Pamup_agoes
holding Cidade de Deus, pela Fundagio Bradesco 17.0 0.0 8.5
Fundagio Bradesco e pela familia NCF Participagdes S.A. 8.4 2.2 5.3
Aguiar. Outros 26.0 97.1 61.6
Acoes em Tesouraria 0.2 0.6 0.4
Total 100.0 100.0 100.0
JBS S.A. (Novo Mercado): Acionista %N %PN  %Total
) FB Participagdes S.A. 42.2 0.0 42.2
O proces}s%ldor d_e carne ¢ de.tldo BNDES Participagées 20.4 0.0 20.4
pela familia Batista (por meio S.A.
(SieAsua hOI?IH%lch) ParthTagGes Caixa Econémica Federal 6.9 0.0 6.9
A que fez IPO em conjunto Outros 273 00 273
com o BNDES. Agoes em Tesouraria 3.3 0.0 3.3
Total 100.0 0.0 100.0

Fonte: Economatica/BM&FBOVESPA.
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A Caixa 4 mostra o exemplo da Telefonica Brasil (conhecida como "Vivo" ao nivel do
consumidor), que ¢ a subsididria do grupo de telecomunicagées espanhol Telefénica. Foi
originalmente formada como parte da Telebras, inicialmente o monopdlio estatal de tele-
comunica¢des. Em 1998, a Telebris foi privatizada, com a Telefénica tomando a Telesp.
Em 2010, a Telefénica adquiriu as a¢des da Vivo que pertenciam a Portugal Telecom e
transferiu o controle da companhia para a Telefénica-Vivo, sua subsididria no Brasil.

Outro aspecto interessante da governanga corporativa no Brasil é a existéncia de acordos
de acionistas.!? Um exemplo ¢ a Vale, a mineradora multinacional. Seu acionista con-
trolador, a Valepar (que detém 33.1% do total de agdes, mas 53.4% das agdes com direito
de voto) tem como unico propésito deter uma participagdo majoritiria na Vale e ndo tem
outra atividade comercial. A Valepar adquiriu o controle da Vale do governo brasileiro em
1997, como parte da primeira etapa da privatizagdo da empresa. Os acionistas da Valepar
(que incluem a Litel, um fundo de investimento filiado ao Banco do Brasil, bem como
o BNDES e outros) sio partes de um acordo de acionistas que termina em 2017.11 Este
acordo regula a transferéncia ou compra de agdes da Valepar e da Vale e estipula que os
representantes da Valepar no conselho de administragio da Vale votem de acordo com as

Caixa 4. Exemplo de Outras Empresas Controladas

TELEFONICA BRASIL S.A Acionista %0N %PN %Total

(Tradicional): Telefénica S.A. 347 273 298

A companhia é a subsididria SP Telecomunicagées 51.5 3.4 19.7

brasileira da Telefénica, o Participagdes Ltda

grupo espanhol de telecomuni- Telefénica Internacional 8.2 32.2 24.1

cacdes (via participagdo direta S-A.

e sua holding latino-amer- Telefonica Chile S.A. 0.2 0.0 0.1

icana  SP  Telecomunicagdes Outros 51 371 263

Participagoes Ltda). Acoes em Tesouraria 0.4 0.0 0.1
Total 100.0 100.0 100.0

Fonte: Economatica/BM&FBOVESPA.

10Carvalhal (2012) apresenta um estudo abrangente sobre acordos de acionistas em empresas brasileiras
listadas.
UFonte: Vale Form 20-F (2015).
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decisdes tomadas nas reunides da Valepar. Além disso, o governo brasileiro também detém
12 "golden shares" da Vale, que lhe conferem poder de veto sobre certas agdes (mudangas
no nome, localizagio da sede e objeto social).12 Nos anos 2000, a empresa evoluiu da
venda de minério de ferro para usinas siderdrgicas domésticas para ser uma das maio-
res multinacionais de mineragdo. No entanto, em 2009-2011, o presidente da empresa e
o governo brasileiro entraram em desacordo com a decisdo da empresa de encomendar
navios "chinamax" da China e da Coréia, em vez de estes serem construidos no Brasil.
Khanna, Musacchio, and Reisen de Pinho (2010) descrevem como o governo decidiu sub-
stituir o presidente e como o prego das a¢des caiu apds essa intervengio do governo.

Finalmente, hd apenas uma minoria de empresas com capital pulverizado na
BM&FBOVESPA, predominantemente no Novo Mercado (ver Figura 4). Trata-se de
casos em que nenhum accionista ou grupo afiliado de accionistas detém mais de 50% das
acgdes com direito a voto. Nestas empresas de capital pulverizado os principais accionistas
tém participagbes minoritdrias e estes tendem a ser maioritariamente detidos por fundos
internacionais, com o restante das acgdes detidas por investidores de retalho. A Caixa
5 mostra o exemplo da Embraer, lider global no fabrico de jatos regionais. Uma antiga
empresa estatal, a Embraer é atualmente na sua maioria detida por investidores institu-
cionais estrangeiros e nio tem acionista controlador. O BNDES tem apenas uma pequena
participagdo de 5.4%. E uma empresa listada no Novo Mercado com uma tnica classe de

a¢oes. A Embraer tem também ADRs na NYSE.

2Fonte: Vale Form 20-F (2015).
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Caixa 5. Exemplo de uma Empresa de Capital Pulverizado

EMBRAER S.A (Novo Acionista %N %PN  %Total

Mercado): Oppenheimer Funds 111 0.0 111

O fabricante de aeronaves é Brandes Investments 10.1 0.0 10.1

maioritariamente  detido  por Partners. L.P.

investidores institucionais sem BNDES Participagoes S.A. 5.4 0.0 5.4

ter nenhum acionista controlador. Outros 72.6 0.0 72.6
Acoes em Tesouraria 0.8 0.0 0.8
Total 100.0 100.0 100.0

Fonte: Economatica/BM&FBOVESPA.

3.3. Outros Mecanismos de Governanca Corporativa

Uma das primeiras preocupagdes suscitadas pelas IPOs para o Novo Mercado é que foram
acompanhadas pela ado¢io de medidas “anti-takeover”. Um estudo de 2009 reuniu alguns
dados sobre "poison pills" (BTG Pactual (2009)). As cldusulas mais comuns nos estatutos
das empresas protegem contra a dispersdo de capital para evitar que os acionistas minori-
tarios ultrapassem uma percentagem especifica de a¢es. Essas cldusulas obrigam a uma
oferta publica obrigatdria cada vez que um acionista atinge um certo nivel de participagio.
Das 94 empresas no Novo Mercado nessa época, 49 tinham "poison pills" que ativariam
quando o nivel de participagio atingisse 10% a 35% das a¢des (Figura 5). O estudo do
BTG Pactual (2009) concluiu que as "poison pills" ndo aumentaram o valor dos acionistas
minoritdrios, uma vez que bloqueia as operagoes de fusoes e aquisigoes.

Black, De Carvalho e Gorga (2010) realizaram um survey voluntario em 2005, que indicou
que as empresas brasileiras ficam aquém dos padrées mundiais em termos de independén-
cia do conselho administrativo, da transparéncia na divulgagio financeira e da existéncia
de comités de auditoria. Como explica Santana (2008), o projeto do Novo Mercado para
melhorar a governanga corporativa no Brasil teve mais a ver com o tratamento equitativo
de todos os acionistas do que com outras dimensdes, como a composi¢do e préticas do
conselho. Isso se deve as empresas brasileiras geralmente terem grupos de controle defini-
dos, que estdo envolvidos na gestdo da empresa, e por isso o conselho de administragio
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Figura 5. A Frequéncia de " Poison Pills" no Novo Mercado da

BM&FBOVESPA (em 2009)

Percentual de Gatilho de "Poison Pills"

50

Sem 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Poison Pill

Fonte: BTG Pactual (2009)

tem menos importancia. Em termos de conselho de administragdo, algumas das principais
caracteristicas das empresas listadas brasileiras sdo as seguintes:

Tamanho do conselho: Um minimo de trés membros para uma listagem Tradicional,
enquanto o Novo Mercado exige um minimo de cinco. Os conselhos continuam rela-
tivamente pequenos segundo padrdes internacionais.

Independéncia do conselho: Nio hd exigéncia no caso de uma listagem de Tradicional
e apenas um minimo de 20% de membros independentes para a listagem no Novo
Mercado. As melhores priticas internacionais geralmente requerem acima de 75% de
independéncia, mas isso ¢ muito fora do comum no Brasil. Em um estudo das 100
empresas brasileiras listadas com maior liquidez de mercado, o BTG Pactual (2014)
descobriu que 25 tinham menos de 20%, 51 entre 20% e 50%, 21 de 50% a 75% e

apenas trés empresas tinham 75 % de conselheiros independentes.

Separacio dos cargos de presidente do conselho e diretor presidente: E uma pratica
comum no Brasil (o estudo do BTG Pactual [2014] descobriu que isso ¢ verdade para
94 das 100 empresas); Na pritica, o diretor presidente normalmente representa o
acionista controlador. O estudo do BTG Pactual documentou que apenas sete empre-
sas tinham presidentes do conselho verdadeiramente independentes.

© 2017 CFA INSTITUTE. ALL RIGHTS RESERVED. 25
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4. Comités do conselho: O estudo BTG Pactual (2014) mostra que nio é comum que 0s
conselhos fiscais tenham um comité de auditoria (apenas 35% das empresas os pos-
suem e, destes, apenas metade é coordenada por um conselheiro independente). Por
outro lado, um conselho fiscal era mais comum (64% das empresas), sendo responsavel
pelo cumprimento da legislagdo e pela emissdo de parecer sobre as contas da empresa,

Finalmente, hd pouca informagdo na Economatica e outras bases de dados comerciais
sobre dois outros itens. Primeiro, parece haver alguma variagio nos pacotes de compensa-
¢do dos administradores de empresas brasileiras. O estudo do BTG Pactual (2014) desco-
briu que 38% das empresas usavam bonus e op¢des de agdes, 23% usavam apenas opgdes
de agdes e 12% usavam apenas bonus. No entanto, os termos destes eram dificeis de medir.
Em segundo lugar, outro item importante ¢ a divulgagio de transagées com partes relacio-
nadas. Apenas 23% das empresas analisadas no BTG Pactual (2014)) tinham uma politica
formal e detalhada sobre esta questio, o que significa que os investidores em mais de trés
quartos destas empresas tinham dificuldade em rever essas transacgoes.
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4.

4.1.

Resultados sobre Unificacao
de Classes de Acoes no Brasil:
Evidéncia do Novo Mercado

A reforma do Novo Mercado é um bom laboratério para testar a associa¢io entre a
estrutura de agdes de classe Unica e o desempenho das empresas. A adogdo do principio
de “uma agdo, um voto” pode ajudar a alinhar os interesses dos investidores e das
empresas. Utilizando a amostragem abrangente da Economatica das 291 empresas
BM&FBOVESPA descritas acima, analisamos se as empresas com tratamento equita-
tivo de acionistas desfrutaram de melhor desempenho, se essas empresas obtiveram maior
valor de mercado (e, portanto, menor custo de capital) e se os riscos foram mitigados para
os investidores.

Desempenho de Mercado

Sera que as empresas com listagem de uma tnica classe de agdes produziram retornos mais
altos para os acionistas? Para responder a essa questdo, comegamos por analisar os indices
de agdes criados pela BM&FBOVESPA. Esses indices de retorno estio representados
na Figura 6.13 Os indices especiais de governanga corporativa sio o IGCNM (Indice de
Agoes com Governanga Corporativa Diferenciada - Novo Mercado) e o ITAG (Indice de
Agdes com Tag-Along Diferenciado). 15 Estes podem ser comparados contra o IBOV
(Indice Bovespa), das empresas mais representativas no mercado da BM&FBOVESPA,
tanto por capitalizagio de mercado quanto por volume negociado.!® Finalmente, exam-
inamos também o IBRA (Indice Bésico da BM&FBOVESPA).

13Todos os indices sdo indices de retorno total (ou seja, incluindo dividendos e outras distribui¢es) e expres-
sos em reais (R §). A Bloomberg tem dados disponiveis sobre esses indices de retorno desde 2007.

140 indice IGCNM mede o desempenho dos pregos das agdes listadas para negociagio no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA.

150 indice ITAG é composto por empresas que oferecem direitos tag-along aos acionistas minoritirios.
Quando uma empresa é adquirida, os acionistas minoritirios tém o direito de receber, para suas agdes
ordindrias, pelo menos 80% do valor pago aos acionistas controladores. As sociedades com direitos especiais
de tag-along podem fixar montantes mais elevados ou alargar aos accionistas minoritdrios os mesmos direi-
tos de pagamento detidos pelos titulares das acgbes preferenciais.

16Este ¢ o mais antigo e mais comumente utilizado benchmark para o mercado brasileiro. Ha data
deste relatério, este indice era composto de 56 empresas que atendiam aos critérios de inclusio da

BM&FBOVESPA.
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Figura 6. Desempenho do indice de Acées - Novo Mercado vs. outras

empresas
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Fonte: Bloomberg. Todos os indices sdo indices brutos de retorno total (em R $) ponderados pelo
valor do free float de mercado.

A Figura 6 ilustra que os retornos do IGCNM (empresas do Novo Mercado) foram mel-
hores que os do ITAG (protecio intermedidria dos direitos dos acionistas minoritdrios), e
ambos superaram a performance do Mercado em geral (IBRA ou 0 IBOV). Em geral, no
entanto, o mercado de agdes brasileiro ndo teve um bom desempenho na dltima década,
produzindo retornos anuais médios de apenas um digito percentual. Isso nio foi muito
atrativo dados os niveis de inflagdo no Brasil durante o mesmo periodo.
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4.2. Desempenho Contabil-financeiro e Valor de
Mercado

Para analisar se hd uma diferenca de desempenho entre as empresas do Novo Mercado com
estrutura de agdes de classe inica e outras empresas no Brasil, adotamos diferentes aborda-
gens. A primeira forma de identificar ganhos tangiveis é examinando as medidas contébeis-
financeiras de rentabilidade, em particular o retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre
capital préprio (ROE). Para o efieto, tomamos os ultimos 10 anos fiscais para calcular o
ROA ou ROE médio no final de nosso periodo de amostragem (junho de 2006 a junho
de 2016).17 Os resultados da Tabela 3 ¢ Figura 7 sio bastante acentuados - as empresas
do Novo Mercado produziram melhores resultados operacionais. Foram também realizados
testes t e estas diferencas sdo estatisticamente significativas a niveis de confianca elevados.

A segunda abordagem ¢é testar se as empresas com melhores priticas de governanga estdo
associadas a maior criagdo de valor para os acionistas. Tomamos um indicador popular do
valor das ag¢des: o market-to-book (M/B) ratio. O M/B ratio é calculado como o valor de
mercado do patriménio liquido acrescido da divida sobre o valor contibil do total de ativos
(até o final de junho de 2016). Académicamente, o M/B ratio é também conhecido como
o Tobin Q ratio e ¢ a medida mais comumente usada em estudos sobre governanga corpo-
rativa (por exemplo, Gompers, Ishii, and Metrick [2010]). Os resultados da Figura 8 con-
firmam que os investidores recompensam as empresas do Novo Mercado com multiplos de
mercado mais elevados. Em seguida, analisamos a politica de pagamento de dividendos.
Nio ¢ claro que o “dividend yield” seja necessariamente mais alto para as empresas do
Novo Mercado, uma vez que os dividendos estio associados as agbes preferenciais sem
direito de voto.!8 De fato, um alto dividend yield pode aumentar o custo de capital de uma
empresa. A Figura 8 mostra que as empresas do Novo Mercado pagaram menos dividen-
dos nos ultimos 10 anos. Essas diferencas so estatisticamente significativas.

Uma critica as comparagoes de médias apresentadas acima é que hd muitos fatores omiti-
dos que poderiam fazer com que as empresas do Novo Mercado fossem diferentes das
listagens com governanca corporativa mais baixa. Por exemplo, o segmento Novo Mercado
)
pode ser composto por empresas de maior dimensio ou que operam com maior alavanca-
gem financeira. Para responder a estas questdes, apresentamos resultados de regressoes
multivariadas. Incluimos também “fixed effects” para controlar para a inddstria em que
uma empresa opera.

17(l1and0 a empresa tem dados para menos de 10 anos fiscais, tomamos os 5 ou 3 ultimos anos, dependendo
do que estiver disponivel. Fazemos também “winsorizing” desses ratios a 100% e -100% para reduzir o efeito
de “outliers” nos dados.

18De forma semelhante, o estudo do The World Bank (2009) encontra um dividend yield menor para os 14
membros do Circulo de Empresas da América Latina.



Uma Avaliacao de "Dual Class Shares" no Brasil: Um Estudo da Reforma do Novo Mercado

Tabela 3. Diferencas de Desempenho, Valor de Mercado e Risco

Segmento:

Tradicional ou Outro

Nivel 1 e 2 com direitos de tag-along
Novo Mercado

Diferenca estatistica

(confianga = 100% - p-value do test 9

Média Media
Média Media (M/B (Dividend Média
(ROA) (ROE) Ratio) Yield) (Volatilidade)
-0.73 4.14 1.33 6.98 51.74
0.35 7.38 1.16 4.61 44.95
3.85 8.90 1.50 3.44 46.34
YES YES YES YES
98% 84% 99% 95%

Figura 7. Desempenho Operacional por Segmento de Listagem
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Figura 8. Desempenho das Ac6es por Segmento de Listagem
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Nas Tabelas 4 e 5 apresentamos os resultados da regressio tanto para o ROA (desem-
penho operacional) quanto para os M/B ratios (valor de mercado). Os coeficientes de
regressio estimados em bold indicam os coeficientes que sdo estatisticamente diferentes
de zero, e as estrelas indicam o nivel de significAncia (ou p-value) das estimativas. Por
exemplo, uma marca "***" indica que o coeficiente ¢ estatisticamente diferente de zero ao
nivel de confianca de 99% (isto é, um p-value de 0.01). O Apéndice apresenta as defini¢des
de varidveis para todos os controles incluidos nas regressoes.
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Tabela 4. Regressdes Multivariadas de Desempenho Contabil (ROA)

(M (2) 3) (4) (5) (6)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Novo Mercado 6.260*** 6.319*** 6.304*** 8.041*** 8.029*** 6.760
(1.665) (1.530) (1.543) (2.164) (2.170) (5.087)
Controlling
shareholder -0.194
(4.448)
Novo
Mercado and
controlling
shareholder 1.150
(5.086)
In (assets) 1.896*** 1.913*** 1.996*** 1.962%** 2.065***
(0.379) (0.434) (0.440) (0.502) (0.504)
Leverage 0.000403 0.000412 0.000255 0.000371 0.00110
(0.0158) (0.0159) (0.0159) (0.0159) (0.0162)
ROA -0.962 -0.955 -0.972 -1.011 -0.293
(0.737) (0.743) (0.743) (0.790) (0.831)
Dividend yield 0.522%** 0.522%*** 0.512*** 0.511%** 0.464™*
(0.0870) (0.0872) (0.0876) (0.0878) (0.0893)
ADR listing -0.231 -0.183 -0.305 -0.230
(2.798) (2.797) (2.926) (2.902)
Tag-along
rights -2.390 -2.417 -2.789
(2.089) (2.101) (2.097)
iBovespa index
member 0.338 -0.108
(2.334) (2.342)
Observations 291 286 286 286 286 278
R-squared 0.169 0.364 0.364 0.367 0.367 0.349
Industry fixed
effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Erros padrio entre parénteses.

e 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

32 WWW.CFAINSTITUTE.ORG



4. Resultados sobre Unificagao de Classes de Agoes no Brasil

Tabela 5. Resultados de Regressao Multivariada do Valor de Mercado (M/B ratios)

M )

3)

(4)

(5) (6)

M/B ratio M/B ratio M/B ratio M/B ratio M/B ratio M/B ratio
Novo
Mercado 0.276** 0.447** 0.469*** 0.524*** 0.431** -0.229
(0.134) (0.129) (0.129) (0.182) (0.173) (0.390)
Controlling
shareholder -0.429
(0.339)
Novo
Mercado and
controlling
shareholder 0.757*
(0.385)
In (assets) -0.171%** -0.202*** -0.199*** -0.277*** -0.277***
(0.0315) (0.0353) (0.0361) (0.0367) (0.0357)
Leverage -0.000855 -0.000862 -0.000866 -0.000429 -0.000537
(0.00133) (0.00132) (0.00132) (0.00125) (0.00123)
ROA -0.00675 -0.00661 -0.00676 -0.00624 -0.00171
(0.00517) (0.00514) (0.00516) (0.00488) (0.00485)
Dividend
yield -0.00108 -0.00139 -0.00163 -0.00222 0.00157
(0.00778) (0.00774) (0.00777) (0.00734) (0.00718)
ADR listing 0.436* 0.437* 0.0319 0.0554
(0.231) (0.232) (0.230) (0.222)
Tag-along
rights -0.0750 -0.146 -0.0937
(0.175) (0.165) (0.161)
iBovespa
index
member 0.988*** 0.988***
(0.173) (0.167)
Observations 291 286 286 286 286 278
R-squared 0.095 0.234 0.244 0.245 0.329 0.341
Industry fixed
effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Erros padrio entre parénteses.
** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Nesta andlise a varidvel de interesse ¢ a dummy do Novo Mercado, que indica as empresas
que estdo no Novo Mercado. Os coeficientes positivos e estatisticamente significativos da
varidvel dummy do Novo Mercado mostram a forte associa¢do positiva entre classes Gni-
cas de agdes do Novo Mercado e medidas de desempenho da empresa. Os resultados nas
colunas (1) e (2) indicam um ROA 6.3% maior (Tabela 4) e um aumento de 0.28-0.45 no
MY/B ratio (Tabela 5), dependendo se se usa ou nio varidveis de controle. Ambos os efeitos
sdo economicamente importantes. Uma ressalva com estas regressdes é que a estatistica
R-squared de menos de um tergo significa que hd dois tercos de variagio nao explicada no
desempenho das empresas.

Uma vantagem das regressdes multivariadas nas Tabelas 4 ¢ 5 é poder testar se uma
listagem no Novo Mercado adiciona valor em comparagdo com outras listagens volun-
tirias que as empresas brasileiras podem fazer. Em particular, 28 firmas brasileiras na
amostra também tém um “cross-listing” de ADR numa bolsa de valores norte-americana.
As regressdes multivariadas permitem extrair o valor acrescentado pela governanga do
Novo Mercado separadamente dos potenciais beneficios de um “cross-listing” nos EUA
via ADR. Depois de controlar para ADRs, as colunas (3) das Tabelas 4 ¢ 5 continuam a
mostrar uma associagio positiva entre uma listagem no Novo Mercado e ambas as medi-
das de desempenho da empresa (ROA e M/B ratios). Os coeficientes estimados para a
"ADR listing" mostram alguma evidéncia (fraca) de que o mercado recompensa ADRs
com maiores M/B ratios (Tabela 5), mas nio hd diferenca estatisticamente significativa
em termos de ROA (Tabela 4). Em ambos os casos, os coeficientes estimados da varidvel
dummy do Novo Mercado sdo sempre positivos e significativos, sugerindo que a listagem
de governanga corporativa diferenciada no Brasil é importante. Esses resultados validam
uma das motivacdes da reforma do Novo Mercado. Adicionalmente, o Novo Mercado
teve também como objetivo interromper a migragio da liquidez de negociagido das empre-
sas brasileiras para as bolsas americanas no inicio dos anos 2000. Os dados dos volumes
negociados nos EUA e no Brasil sugerem que ocorreu uma reversio dessa tendéncia nos
ultimos anos. Em 2016, apenas cerca de 36% do volume negociado das empresas com pro-
gramas de ADR ocorreu nos EUA. Em comparagio esta frac¢io excedia os 50% em 2008.
No entanto, o volume de negociagio reverteu para a BM&FBOVESPA.1?

As regressdes também permitem medir o diferencial entre as empresas do Novo Mercado
versus empresas com direitos de tag-along. As colunas (4) das Tabelas 4 ¢ 5 mostram que
os coeficientes estimados sobre os direitos tag-along ndo sdo estatisticamente diferentes
de zero, sugerindo que estes direitos nio estdo significativamente associados a um melhor
desempenho da empresa. No entanto, continuamos a observar uma relagdo positiva entre

Fonte: BM&FBOVESPA “Investor Relations - Monthly Presentation (June 2016)”.
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Figura 9. Volatilidade de Retorno de A¢cbes por Segmento de Listagem
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o desempenho e a listagem de uma unica classe de agdes no Novo Mercado, mesmo apés
controlarmos para os direitos de tag-along.

Outro aspecto que podemos controlar é para um potential efeito de uma empresa estar no
principal indice de agdes (o iBovespa). Os resultados mostram que nio ha relagio entre
os membros do indice iBovespa e ROA [coluna (5) da Tabela 4], mas um efeito positivo
no M/B ratio [coluna (5) da Tabela 5]. E importante ressaltar que contiuamos a observar
uma rela¢io positiva entre o desempenho e a listagem no Novo Mercado, mesmo apés o
controle do efeito iBovespa.

Finalmente, além da estrutura “uma ag¢do, um voto”, um aspecto interessante que desta-
camos na discussdo acima é o nivel de concentragdo acionista, mesmo em empresas do
Novo Mercado (ver Figura 4). Para analisar esta questdo de forma mais detalhada, cria-
mos uma varidvel dummy que indica os casos em que hd acionistas controladores (estado,
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Figura 10. "Drawdowns" - Novo Mercado vs. outras empresas
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familia ou administragdo, subsididrias ou outros) e expandimos as regressdes para testar
o efeito da interagdo. O coeficiente positivo estimado para a varidvel de interagdo " Novo
Mercado and controlling shareholder” (Novo Mercado e Acionista Controlador) na col-
una (6) do Tabela 5 mostra evidéncia estatistica de que uma listagem no Novo Mercado
é recompensada com um M/B ratio mais elevado, particularmente nos casos de presenca
de um acionista controlador. Isso sugere que o principio da proporcionalidade e o melhor
tratamento dos acionistas minoritdrios no Novo Mercado sio valiosos.

Mitigacao de Risco

Outro aspecto importante que os investidores podem obter com listagem no Novo
Mercado ¢ a potencial mitigagdo de riscos. Para isso, comegamos por analisar uma medida
tradicional de risco: a volatilidade dos retornos das a¢des. A Figura 9 mostra que as
empresas do Novo Mercado apresentaram uma volatilidade ligeiramente menor na tltima
década. A Tabela 3 também ilustra que as empresas do Novo Mercado sdo estatistica-
mente menos arriscadas do que as empresas com listagem Tradicional ou Outras (mas nio
em relagio as empresas Nivel 1 e 2 com tag-along)

Além da volatilidade, muitos investidores podem estar especialmente preocupados com
retornos negativos. Testar o valor da boa governanca corporativa durante as recessdes do
mercado é particularmente importante no contexto brasileiro, visto que foi impactado
tanto por um choque global (a crise financeira internacional de 2008) como por um choque
no mercado doméstico (desencadeado pela crise de 2014-2015 "Petrolio - Operagio
Lava Jato). Desta forma, examinamos os "drawdowns" nos pregos das agdes (isto é, os
declinios do pico ao fundo) durante esses episédios de crise na ultima década. Na Figura
10 detectamos diferengas no periodo 2014-2015, sugerindo que as empresas do Novo
Mercado foram relativamente menos afetadas pelo episédio de escindalo de corrupgio.
Enquanto o mercado de ag¢oes geral apresentou uma queda de 30%, o Novo Mercado
apresentou uma queda de 25%. No entanto, a diferencga nio é economicamente grande e ¢
apenas indicativa de que os investidores minoritdrios tiveram menos perdas ao investir em
empresas do Novo Mercado.



5. A Proxima Etapa na Reforma do
Novo Mercado

Com o objetivo de aumentar o impacto do Novo Mercado, a BM&FBOVESPA realizou
audiéncias puablicas pela primeira vez em 2005-2006, e novamente por um periodo mais
longo em 2008-2011. No entanto, as reformas implementadas foram limitadas e as regras
do Novo Mercado sdo praticamente as mesmas hoje em dia do que no seu langamento em
2000. Esse fato, aliado a uma percepgio crescente de que o Novo Mercado estd perdendo
eficicia a criar um bom ambiente para os investidores, levou virias partes interessadas a
exigir uma evolugio das regras, com base nas li¢des destas duas ultimas décadas.

Em resposta, em 2015, a BM&FBOVESPA anunciou uma nova fase de reforma dos seg-
mentos do Novo Mercado e do Nivel 2.20 A bolsa realizou consultas privadas de margo a
maio de 2016, seguidas de audiéncias publicas de junho a setembro de 2016 (primeira fase)
e de novembro de 2016 até janeiro de 2017 (segunda fase) com o objetivo de elaborar as
regras finais na primavera para serem votadas pelas empresas membros até o final de junho

de 2017. A CVM ainda precisaria aprovar as eventuais mudangas para entrarem em vigor
em 2018.

As propostas da BM&FBOVESPA do processo de evolugio dos segmentos especiais a
partir das audiéncias da segunda fase em novembro de 2016, podem ser resumidas da

seguinte forma?l:

1. Ofertas Publicas de Aquisi¢do (OPA)

A Saida do Segmento: E relativamente ficil hoje para uma empresa deixar o Novo
Mercado. A BM&FBOVESPA agora propde que tal decisio esteja condicionada
a realizagio de uma OPA a acionistas minoritdrios a um preco justo. Na versdo
atual da proposta, seria necessirio um quorum de aceitagdo de 40% para sair do

Novo Mercado.

A OPA 30: Muitos partipantes do mercado criticam as lacunas legais que permitem
que as empresas sejam compradas/vendidas sem consideragdo dos direitos de

20Fonte: BM&FBOVESPA “Evolution Process of the Special Segments” - http://www.bmfbovespa.com.br/
en_us/listing/equities/listing-segments/about-listing-segments/evolution-process-of-the-special-segments/
21Esta lista resume os itens mais relevantes da apresentagio da BM&FBOVESPA "Public Hearing —
Development of the Listing Segments" (27 de junho de 2016), levando em conta os ajustes anunciados em "
Evolution of the Special Segments — Second Stage of the Public Hearing " (7 de novembro de 2016).
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tag-along. A BM&FBOVESPA propde uma OPA obrigatéria caso o comprador

adquira 30% (ou possivelmente 20%) da empresa.
2. Melhorias na Governanga Corporativa

A Membros do conselho de administragdo: pelo menos 20% ou dois conselheiros
independentes, o que for maior (aumentando, na pritica, o grau de independéncia
do conselho de administragio);

A Remuneragio: divulgagio de remuneragio minima, média e méxima dos admin-
istradores, com salvaguarda de empresas que tenham decisdes judiciais a justificar
que nio divulguem tais informagdes;

A Processo de avaliagio do conselho de administragio mas com flexibilidade no
processo de implementagio pelas empresas;

A Comité de auditoria estatutério;

A Relatério Socioambiental.

A lista acima sugere duas coisas. Primeiro, a BM&FBOVESPA nio esti cedendo 2
pressdo para aliviar a regra de “uma agdo, um voto”. Tais pressdes existem ndo apenas no
Brasil, mas também em outros paises, como mostra o debate sobre a listagem da Alibaba
nos Estados Unidos (depois de sua rejeigio em Hong Kong).?2 Isso é particularmente
encorajador, uma vez que o presente estudo sugere que a estrutura de “uma agio, um voto”
¢ talvez o item mais importante do Novo Mercado.

Em segundo lugar, a lista ndo fecha lacunas que permitam um aumento de facto do nimero
de classes de ac¢des. Um desses casos é a Gol Airlines, uma companhia aérea de baixo custo
que é uma empresa do Nivel 2. Em 2015, a Gol criou "super-acdes preferenciais” (“Super
PNs”) para superar as limitagbes a participagdes de capital estrangeiro como companhia
aérea e facilitar o processo de compra e venda de a¢des. Decidiu aumentar o nimero de
agdes ordindrias (ON) em 35 vezes para adicionar capital ao nivel das a¢des preferénciais
(PN). A administragio da companhia alegou que isto se deveu a ter as seguintes restri¢des
que limitavam aumentos de capitalizagio: (1) a Gol estava perto do limite legal das a¢des
preferenciais que poderia emitir, que ¢ fixado em 50% do total de agdes; e (2) a impos-
sibilidade de listar as agdes ON com limites a capital estrangeiro (BTG Pactual [2015]).

Os investidores minoritirios da Gol aprovaram esta mudan¢a de estrutura de capital.

220 Council of Institutional Investors se opds a ele em suas cartas 2 London Stock Exchange, NYSE e
NASDAQ_ http://www.cii.org/files/issues_and_advocacy/correspondence/2014/03_27_14_CII_letter_to_
NYSE_one_share_one_vote.pdf.
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Muitos investidores minoritarios ressaltaram que a Gol poderia emitir agdes ndo votantes
no futuro, permitindo que os acionistas controladores controlassem a empresa com apenas
1.4% do capital total.

Outros aspectos da governanga corporativa brasileira ndo abordadas pelas reformas atuais
sdo questoes relativas aos acordos de acionistas. Um desses casos ¢ a Usiminas, onde, em
2014, a Ternium (que detém 27.7% das a¢des ON votantes) e a Nippon (29.5%) haviam
entrado em conflito, apesar de seu acordo de acionistas estar em vigor até 2032. Se o
acordo fosse dissolvido e um dos detentores de bloco procurasse o controle majoritirio das
agoes da ON, nio estd claro qual seria a aplicagdo dos direitos tag-along para investidores
minoritirios (Valor Econémico [2014]).

A BM&FBOVESPA pode estar sentindo alguma resisténcia, uma vez que muitas das
reformas propostas na revisio de 2008-2011 acabaram nio sendo aprovadas pelas empre-
sas listadas.? Por exemplo, a obrigatoriadade de um comité de auditoria e a OPA 30
foram inicialmente propostas em 2008-2011 mas ndo foram aprovada nessa época. Estas
propostas foram reintroduzidas nas propostas de revisio de 2016. Em contraste, a pro-
posta de aumentar para 30% (de 20%) a fragdo de conselheiros independentes também foi
rejeitada em 2008-2011 e néo foi trazida de volta nas propostas de 2016.

Os participantes no mercado divergem em suas opinides sobre as propostas atuais. O setor
corporativo manifestou certa resisténcia com a Associa¢io Brasileira de Empresas Publicas
(ABRASCA) em sua carta de comentdrios de janeiro de 2017 alertando que as reformas
trariam custos adicionais de compliance num ambiente de mercado dificil para as empre-
sas brasileiras (ABRASCA, 2017). Por exemplo, a associagio mencionou que regras como
a exigéncia de um Comité de Auditoria seriam demasiado onerosas. Argumentou que
esses custos de compliance eram reais, referindo-se a experiéncia negative das empresas
brasileiras com cross-listings nos EUA quando da implementagdoo da lei Sarbanes-Oxley.
A ABRASCA pediu que a aprovagio de 40% dos acionistas para a exclusio voluntiria
do Novo Mercado e do segmento do Nivel 2 seja relaxada para a percentagem mensu-
rada entre os acionistas presentes na assembléia geral. A Associa¢io de Investidores de
Mercados de Capitais (Amec), que representa investidores minoritirios, argumentou que
0s 40% eram um relaxamento do limite de 50% de aprovagio majoritiria pelos acionistas,
originalmente proposto pela BM&FBOVESPA na primeira fase das audiéncias (Amec
2017). A Amec também criticou a linguagem mais flexivel na divulgagio da remuneragio
dos executivos.

23 Apresentagio de Arminio Fraga da BM&FBOVESPA “How Have Stock Exchanges in the Region Impacted

Corporate Governance” na Latin American Roundtable of Corporate Governance (outubro de 2010).
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Ao mesmo tempo, porém, a ABRASCA havia feito concessbes anteriores sobre out-
ros pontos. Depois de rejeitar originalmente algumas das mudangas em sua carta de
comentdrios de setembro de 2016, em janeiro de 2017 expressou aprovagdo em termos
do minimo de dois diretores independentes, entre outras regras (ABRASCA 2017). O
processo de decisdo é complexo e o periodo de audiéncia ainda estd em andamento hd data
deste estudo.

Dado os beneficios que documentamos sobre a regra de “uma agdo, um voto” do Novo
Mercado, é reconfortante ver que as propostas de reformas atuais nio toquem nesse
principio. No entanto, o conjunto de reformas ainda deixa as normas de governanca
corporativa do Brasil bem abaixo dos padroes de exceléncia internacionais em termos
de estrutura do conselho de administragio (pro exemplo, 20% ¢é baixo em termos de
independéncia do conselho) e limitada divulgacio de remunera¢io da administragio. A
dificuldade em implementar melhorias mais significativas na estrutura de governanga cor-
porativa nas propostas da BM&FBOVESPA sugere objetivos menos ambiciosos dos que

deram origem ao Novo Mercado em 2000.



b. Conclusoes

Este estudo demonstra o sucesso do Novo Mercado langado em 2000, e documenta que
estd associado ao melhor desempenho (e risco mitigado) dessas empresas com governanga
corporativa diferenciada na ultima década. Em 2016, o segmento do Novo Mercado rep-
resentava cerca de 40% da capitalizagido do mercado brasileiro, mas isso nio impediu a
queda liquida no nimero de empresas listadas entre 2000 e 2016. A grande maioria das
empresas listadas ainda tem acionistas controladores - em particular as familias fundado-
ras e o governo brasileiro. Este estudo sugere que a regra de “uma agfo, um voto” de uma
listagem do Novo Mercado ajuda a resolver os conflitos potenciais entre controladores ver-
sus acionistas minoritdrios. Documentamos que uma listagem de uma classe de agdes uni-
cas no Novo Mercado ¢ recompensada com um maior M/B ratio, particularmente quando
um acionista controlador estd presente.

Esses resultados mostram que uma iniciativa privada como o Novo Mercado, baseada no
poder de auto-regulagio da BM&FBOVESPA, pode trazer beneficios para as empresas
listadas. No entanto, o mercado aciondrio brasileiro ainda precisa de reformas de gover-
nanga, e a proxima etapa da evolugdo do Novo Mercado iniciada em 2016-2017 deveria
seguir uma agenda mais ambiciosa. O mercado de agdes brasileiro continua relativamente
limitado quando comparado ao peso da economia brasileira no mundo. A melhoria dos
padrdes de governanca que protegem os direitos dos acionistas minoritirios ajudard a
impulsionar o mercado de agdes local como uma importante fonte de capital para a ativi-
dade econémica no Brasil.
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Apéndice

DefinicOes de Variaveis usadas nas Regressoes
das Tabelas 4 e 5

Novo Mercado = Varidvel dummy igual a 1 se as a¢des de uma empresa estio listadas para
negociagio no Novo Mercado da BM&FBOVESPA, onde os emissores adotam a¢des de

classe inica e padrdes de governanga corporativa de nivel superior.

Controlling Shareholder = Varidvel dummy igual a 1 se uma empresa tem um acionista
(ou grupo de) acionista (s) que detém mais de 50% das agbes com direito a voto. Os acioni-
stas controladores incluem: 1) familia ou administragdo; 2) estado; 3) subsididrias; e 4)

outros participantes.

Novo Mercado & Controlling Shareholder = Variivel dummy igual a 1 se Novo

Mercado = 1 e Controlling Shareholder = 1 (ou seja, uma empresa esté listada no Novo

Mercado e ha também acionista controlador).

In (Assets) = O logaritmo dos ativos da empresa medido em milhares de reais.

Leverage = A relacio entre o valor contdbil da divida e a capitalizagio de mercado do

patriménio liquido.
ROA = Retorno sobre ativos.

Dividend Yield = Dividendos Anuais/Prego.

ADR listing = Varidvel dummy igual a 1 se uma empresa possuir uma American

Depositary Receipt negociando em uma bolsa norte-americana.

Tag-along rights = Varidvel dummy igual a 1 se uma empresa for membro indice do

Indice de Agdes com Tag-Along Diferenciado (ITAG).

iBovespa index member = Varidvel dummy igual a 1 se uma empresa for membro indice

do IBOV (Indice Bovespa).
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