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RESUMO

A Governanca Corporativa representa poderosa ferramenta, capaz de
alavancar o desempenho econémico-financeiro das empresas. A adogao de
boas e eficazes praticas de governanca cormorativa é fator cada vez mais
importante para as decisdes relativas a investimentos. E possivel aumentar a
liquidez, o volume de negociacdo, a valorizagdo e reduzir a volatilidade das
acdes das empresas, diminuindo, assim, a exposicao dos retornos das acgdes a
fatores macroeconémicos. Este trabalho tem por objetivo analisar os efeitos da
governanca cormorativa no mercado de agdes, pormeio de analise comparativa
de alguns indicadores, tais como valor da acéo, valor da empresa e politica de
dividendos, entre o Novo Mercado e o Mercado Tradicional, durante o periodo
de 2008 a 2011. Para alcance dos objetivos, foram tratadas as principais
questoes, por meio de levantamento bibliografico e posterior contextualizacao.
Em termos metodolégicos, foi feita pesquisa descritiva, do tipo quantitativa,
utilizando-se como fonte o banco de dados da BM&FBovespa, buscando
comprovar que a empresa com maior nivel de praticas tem maior valorizacao
pelo mercado. No estudo, foi realizado o Teste de Mann-Whitney de
significAncia estatistica (n&o-paramétrico), envolvendo 36 empresas do
segmento Novo Mercado e 77 empresas do segmento Mercado Tradicional da
BM&FBovespa. Na andlise dos resultados, ha indicios de que as empresas que
adotaram as melhores praticas de governanca corporativa - transparéncia para
0s acionistas, principalmente junto aos minoritarios - podem ter os retornos de

suas acdes menos influenciados por fatores de riscos externos.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Novo Mercado, Valor da Acao,

Valor de Mercado, Politica de Dividendos.



ABSTRACT

The Comorate Governance represents a powerful instrument capable of
satisfactorily enhancing the economic and financial performance of enterprises.
Adopting good and efficient cormporate governance practices is a key aspect
more and more important to make decisions related to investiments, which
increase liquidity, negotiation volume, and valorization, reducing company stock
volatility as well, diminishing, therefore exposure of stock retum to macro
economical factors. The present paper aims analyzing the corporate
governance effects on stock market, through a comparative analysis of some
indicators as shareholder value, value of enterprise and dividend payout,
between Novo Mercado (New Market) and Mercado Tradicional (Traditional
Market) during the period from 2008 to 2011. In this way, the study intend to
prove that a company, with a higher level of best practices, will gain higher
market valuation. In order reach the objective of this research main issues were
aproached, through a literature review and consequent contextualization. In
terms of methodology, it was possible to observe a descriptive research in
quantitative way using as source the database BM&FBovespa. The study
applied the Mann-Whitney statistical significance (non-parametric) involving 36
companies in the Novo Mercado segment of the 77 companies and Traditional
Market of BMF&FBovespa. When analyzing the results, it was possible to
observe that companies which have adopted the best practices of corporate
governance, transparency for shareholders, especially minority shareholders
together, can get the returns from their stocks less influenced by factors

external risks.

Key-words: Corporate Governance, New Market, Shareholder Value, Value of

enterprise, Dividend Payout.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, houve grande destaque para o tema Governanca
Corporativa, com diversos estudos, tanto no cenaro empresarial quanto no
académico. Em varios paises - sejam mercados desenvolvidos, sejam
mercados emergentes - os estudos procuram examinar os modelos de
governancga corporativa e suas consequéncias sobre a estrutura de capital, o
desempenho e a politica de dividendos das empresas. Em economias
emergentes, a concentracdo de propriedade € mais acentuada, conforme

mostram outros estudos, como em Claessens et al. (2002)

A Governanga Corporativa diz respeito a forma de administracdo da
empresa, tendo relacéo direta com lideranga, estratégia e politica empresarial.
Estuda os relacionamentos de poder dentro da companhia e trata das melhores

praticas que devem nortea-los.

A concentracdo de propriedade, exercida pelo acionista controlador,
pode pemitir 0 uso dos recursos da empresa em beneficio proprio, enquanto
0s outros acionistas arquem parcialmente com os custos. Esse problema de
expropriacao pode se dar por diversos mecanismos e pode acentuar-se mais,
quando os mesmos acionistas controladores estdo presentes na equipe de
administracdo da empresa, principaimente quando possuem maior direito de
controle do que direito sobre o fluxo de caixa, em mercados em que é possivel
essa separacao, pormeio de emissao de acdes sem direito a voto.

Esses estudos sistematicos sobre a governancga corporativa buscam
certificar a importancia e, também, quantificar o seu valor no cenario
empresarial. A ideia geral é a de que quanto mais eficiente € a governanca
corporativa, mais atrativa torna-se a empresa na otica do investidor, pois
supostamente ele tera maior seguranca para a tomada de decisao, como
resumem Batistella et al (2004, p. 1).

O tema ganhou forca em meados da década de 1980, nos Estados
Unidos, com a mobilizacdo de grandes investidores institucionais contra

corporagdes que eram administradas de forma irregular, em detrimento dos
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interesses dos seus acionistas. O movimento expandiu-se, principalmente em
consequéncia de escandalos financeiros em empresas de diversos paises
desenvolvidos, entre eles os casos da WorldCom, EnronCorp e a Pamalat,

discutidos largamente no contexto académico e na midia em geral.

A demonstracdo da eficacia de boas praticas de governancga corporativa
tem sido estudada por pesquisadores intemacionais, como La Porta et al.
(1998, 1999, 2000, 2002 e 2004), Claessens et al. (2002), e apontam essas
praticas como condutoras de desenvolvimento nos mercados de capitais.

Segundo Silva (2002), no Brasil, o debate em torno da governanca
corporativa se intensificou, na medida em que as relacdes entre acionistas e
administradores e entre acionistas majoritarios e minoritarios tém se alterado, a
partir da reestruturacdo societaria provocada pelas privatizacées e da entrada
de novos sécios nas empresas do setor privado, principalmente estrangeiros e

investidores institucionais.

O 6rgao brasileiro responsavel em promover e discutir as melhores

praticas é o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que a

descreve da seguinte forma:
Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre proprietaios, Conselho de Administragao, Diretoria e érgdos de
controle. As boas praticas de Governangca Corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagéo, fadilitando

seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade (IBGC,
2009, p.19).

Com o intuito de fortalecer e promover o crescimento sustentado do
mercado de capitais brasileiro - em resposta a crescente demanda por
melhores padrdes de governanca das empresas no Brasil, inspirado na
experiéncia alema de criacdo de um mercado de agdes (0 Neuer Market) - no
més de dezembro de 2000, no ambito da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA), foi instituido o chamado Novo Mercado, bem como os

Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa.
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1.1 TEMA E PROBLEMADE PESQUISA

O tema e o problema s&o considerados elementos importantes em uma
pesquisa cientifica. O tema deve ser relevante para a area de estudo e o
problema, conforme Gil (2010), € qualquer questdao nao solvida e que é objeto

de discusséo.

A delimitagdo do tema é dada pelos efeitos da governancga corporativa
no mercado de acgdes, por meio de uma andlise comparativa de alguns
indicadores tais como: valor da acdo, valor da empresa e politicas de
dividendos, entre o Novo Mercado e o Mercado Tradicional, durante o periodo
de 2008 a 2011. O estudo busca a relagcao de desempenho dos indicadores
das empresas que aderiram ao Novo Mercado e utilizam as praticas de

governanca corporativa, em comparacao as empresas do Mercado Tradicional.

Isso se justifica pela importdncia da governanca corporativa, pois
possibilita a captacdo de investimentos, um possivel aumento de negbcios da
bolsa de valores e nimero crescente de empresas abrindo o seu capital. Tal
importancia é destacada por Camargos e Barbosa (2010, p.191), “tendo sido
vista como uma saida para muitas empresas melhorarem sua imagem no
mercado e aumentarem o potencial de valorizacdo de seus ativos, com uma

maior transparéncia em seus negécios, ganhando assim competitividade”.

Nesse contexto, Silveira (2005) destaca que 0 senso comum indica que
as empresas com uma boa estrutura de governanga corporativa obtém
melhores resultados e também sdo mais bem avaliadas pelo mercado. Desta
forma, parece estar implicita a hipétese de que a estrutura de governanca

corporativa da empresa afeta seu desempenho e valor de mercado.

Em face dessas consideragdes, formula-se o seguinte problema de
estudo:

Quais os efeitos da adocao da Governangca Corporativa nos

indicadores das empresas que aderiram ao segmento denominado Novo
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Mercado em comparacao as empresas do mercado tradicional, no ambito
da BM&FBovespa?

Figura 1 — Problema de estudo

GOVERNANCA
CORPORATIVA | — Novo Mercado

\ Valor da agdo,
Valor de mercado e

Politica de dividendos.

Mercado Tradicional

Fonte : Elaborado pela autor

1.2 OBJETIVOS DAPESQUISA

O objetivo da pesquisa é analisar os efeitos nos indicadores das
empresas que aderiram ao Novo Mercado em 2007, adotando as praticas de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa, comparativamente as empresas do
mercado tradicional atuantes neste mesmo mercado de agdes, que nao as
adotaram.

Como objetivos especificos, tem-se:

o verificar se existe relagdo entre a variacdo do valor da agao, o
valor da empresa e a politica de dividendos das empresas
estudadas nos dois conjuntos analisados;

e contribuir para a discussdo sobre o tema governanga
corporativa, haja vista a importancia do assunto, no atual
contexto de fortalecimento do mercado de capital brasileiro.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Agovernanca corporativa € um conjunto de principios e praticas que tem
sido incorporado aos modelos de gestdo das empresas, tem atraido a atengéo
de diferentes partes interessadas, tais como acionistas, conselho de
administracédo, conselho consultivo, auditorias independentes, conselho fiscal,
diretoria executiva, comités corporativos de gestao, empregados, fornecedores,
clientes, agéncias reguladoras, 6rgdos nomativos do mercado de capitais e

comunidades e, em sentido mais amplo, o préprio interesse publico.

Para Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa pode ser
entendida como um conjunto de mecanismos pelos quais os investidores
asseguram o retomo dos seus investimentos, ou seja, esses mecanismos
minimizam os conflitos de agéncia e os seus custos.

Outro enfoque de Governanga Corporativa é citado por Rabelo e Silveira
(1999):

Governanga Corporativa € o sistema por meio do qual se exerce e se
monitora o controle das corporacbes. Esta claro, desde logo, que
esse sistema esta intimamente vinculado a estrutura de propriedade,
as caracteristicas do sistema financeiro, a densidade e profundidade
dos mercados de capitais e ao arcabouco legal de cada economia.
(RABELO e SILVEIRA, 1999, p. 4).

A boa governanga comorativa poée a disposicdo dos acionistas ou
cotistas a gestdo estratégica de sua empresa e o efetivo controle na
monitoracdo da direcdo executiva. As principais ferramentas que garantem o
controle da propriedade sobre a gestdao sdo o Conselho de Administracido, a

Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.

Para o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa)
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Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgdos de
controle. As boas praticas de governanca corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da omganizagéo, fadlitando
seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

Segundo o IBGC (2011), a adocao de praticas de governanca
corporativa agrega valor as organizacoes se forem implementadas em um
negocio de qualidade, lucrativo e muito bem administrado, pois implica a
implantacdo de um conjunto de regras societarias mais rigidas que as
existentes na legislagédo brasileira, para oferecer aos investidores maior
confiabilidade e segurangca em seus investimentos.

A pratica de boa governanca nas instituigdes aparece como um
mecanismo capaz de propordonar maior transparéncia a todos os
agentes enwolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de
informagéo existente entre administradores e proprietarios e fazer
com que os acionistas que nao pertencem ao bloco de controle
possam reduzr suas perdas no caso de uma eventual venda da
companhia. (VIEIRA e MENDES, 2006, p. 49).

O objetivo da governanca corporativa, segundo Assaf Neto (2009), é o
de ampliar os direitos dos acionistas e atribuirmaior importancia na melhoria da
relacdo com os investidores.

A governanga corporativa se insere, neste conceito mais amplo, como
um meio pelo qual se exercita o controle e 0 monitoramento nas corporacgoes.
Esse Udltimo aspecto diz respeito aos mecanismos que os investidores nao
controladores possuem, de modo a limitar sua exposicdo ao comportamento

oportunista dos controladores majoritarios.

Se os pequenos investidores sdo atraidos para financiar as empresas,
eles também necessitam de alguma protecéo legal contra a expropriacéo, tanto
pelos gestores como pelos grandes investidores. Protecéo juridica e grandes
investidores sdo complementares em um eficaz sistema de governanca
corporativa (SHLEIFER e VISHNY, 1997).
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Para melhor compreensdo dos principais aspectos relacionados a
Governanga Corporativa, a seguir sera feito um breve relato sobre a Teoria da

Agéncia, que esta fundamentada no problema de agéncia nas empresas.

2.1.1 A Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia pode ser considerada contribuicdo fundamental no
sentido de enriquecer a teoria econ6mica, exprimindo, em linguagem
econdmica, grande parte dos fendmenos que constituem a pratica social da
contabilidade financeira, uma vez que pemite reconhecer a existéncia de

conflitos de interesses entre os diversos agentes interessados na empresa.

Quando ha a separacao entre a propriedade e a administracao, a Teoria
da Agéncia mostra que varios conflitos de interesses entre as partes envolvidas
emergem. Essa teoria também apregoa que as divergéncias entre o principal
(titular) e o agente tem origem no fato de que ambos desejam maximizar os
seus beneficios, ou seja, tanto a parte contratante quanto a contratada

maximizam as suas utilidades individuais.

Na Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), a firma passou aser
entendida como um conjunto de contratos estabelecidos entre os fatores de
producgdo, cada um deles motivado porseu interesse particular. Nesse sentido,
o comportamento da empresa é semelhante ao do mercado, ou seja, ele é o
resultado de um complexo processo de equilibrio (JENSEN e MECKLING,
1976).

Um dos aspectos essenciais da Teoria da Agéncia € a suposicao de que
existe relacdo conflituosa entre os objetivos das partes que compdem um
conjunto de contratos, ou seja, a firma. Assume-se que existem divergéncias
de interesses entre o principal e 0 agente porque estes possuem diferentes
funcdes de utilidade. Por conseguinte, espera-se que as decisdes dos agentes
sejam onerosas para o principal (JENSEN e MECKLING, 1976).
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Shleifer e Vishny (1997) apontam que a maioria das evidéncias de que
administradores nem sempre agem no interesse dos acionistas vem dos
estudos de eventos extensivamente realizados na literatura de financgas.
Nesses estudos, os pesquisadores detemrminam as reagdes anomais de precos
de acoes em relacédo a um tipo particular de anuncio de evento.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.103), o desalinhamento
entre os interesses dos principais e os dos agentes leva a ocorréncia de duas
diferentes categorias de custos de agéncia: (i) custos atribuiveis ao
oportunismo dos gestores; (ii) custos incorridos pelos acionistas para o controle
da gestdao. Entretanto, os custos originarios dos conflitos de agéncia nao
ocorrem apenas entre controladores e gestores, mas também entre acionistas
majoritarios e acionistas minoritarios.

Esse ultimo conflito origina-se devido a assimetria de direitos resultantes
da existéncia de mais de uma classe de votos ou do uso discricionario do poder
exercido pelos majoritdrios, em detrimento dos interesses dos minoritarios
(ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.107).

2.1.2 Surgimento da Governanca Corporativa

H& mais de uma década a governangca corporativa vem sendo
incorporada ao cotidiano de quem convive com 0 mercado de capitais
brasileiro, ganhando destaque na midia, no meio empresarial e académico.

Os estudos sobre esse tema vém ganhando corpo desde a publicacéao
de The modern corporation and private property, por Bede e Means (1988),
adquirindo grande relevancia nas Ultimas décadas, em consequéncia de
escandalos financeiros ocorridos em empresas de diversos paises

desenvolvidos.

Originamente, o termo governanga corporativa foi criado em meados de
1980, nos Estados Unidos, para lidar com o chamado conflito de agéncias.
Esse movimento foi se expandindo pelo mundo, chegando a Inglaterra,

inicialmente, e se estendendo pelo resto da Europa. No Brasil, essa corrente é
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mais recente, comecou em 1999, com a criacdo pelo IBGC do primeiro Codigo
Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, e vem crescendo
significativamente (LOPES e MARTINS, 2007). Segundo Carvalho (2002), no
Brasil, o baixo nivel de protecdo do qual gozam acionistas minoritarios e
credores é a base de atrofia do mercado de capital. Além do problema de
agéncia entre gestores e acionistas, a presencga de assimetrias informacionais

também estimula a expropriagdo de riquezas do acionista.

Apesar de ser tema relativamente novo na Administracdo, alguns
esforcos ja podem ser observados nas praticas de governanga corporativa no
mercado de capitais brasileiro. Para que o investidor tenha mais clareza em
definir quais empresas estdo mais adiantadas nessa questao, a Bovespa criou,
no final do ano de 2000, o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa. Trata-se de um conjunto de nomas e de indicadores
de conduta, considerados importantes e que se destinam a medir o grau de
governanca corporativa de empresas listadas no Brasil, com foco nas a¢des de
seus controladores e administradores. Tais medidas visam a valorizacdo das
acdes e dos outros ativos emitidos pelas empresas que as adotam havendo, no
programa, niveis de adesao distintos, gerando diferentes classificagoes, a
depender do grau de comprometimento assumido pela companhia
(BM&FBOVESPA, 2012a).

As empresas que se comprometeram, voluntariamente, por meio desse
contrato privado, a adotarem tais praticas, foram indexadas no indice de Acdes
com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) da BM&FBovespa, que
passou a ser calculado a partir de 2001. O IGC foi criado para medir o
desempenho de uma carteira tedrica composta por agcdes de empresas que

apresentem bons niveis de governancga corporativa.

De modo geral, o desenvolvimento do mercado depende de algumas
mudancas, tais como maior protecdo dos acionistas minoritarios, a criagcéo de
cultura e de nomas que exijam a prestacdo de adequada informacdo ao
publico investidor (disclosure). Tudo isso faz da adogcdo de praticas de
governanca corporativa uma estratégia importante de gestao, pois a regulagao
pemite maior “sofisticacdo” do mercado de capitais e de “produtos” financeiros,
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contribuindo para a existéncia de profissionais especializados na area, que
possam atuar de maneira efetiva no desenvolvimento do mercado e de sua

regulacéo, dentre outros aspectos.

Outro esforgo importante aconteceu em 2001, quando foi instituida a Lei
10.303, que busca reforma da Lei das Sociedades Andnimas, cujo objetivo
principal era maior protecio aos acionistas ordinaristas minoritdrios e
preferencialistas. Até a mudanca da Lei das S.A’s, era pemitido que as
empresas brasileiras emitissem agdes preferenciais, normalmente sem direito
de voto, representando até 2/3 do capital total. Essa regra pemmitia aos
acionistas controladores manterem o controle do capital votante com apenas

1/6 do capital total.

De acordo com Costa e Silva (2002), dentro desse contexto, e com a
certeza de que o processo de desenvolvimento econdémico brasileiro depende
de um mercado de capitais forte, € que a modemizacdo da lei, bem como o
fortalecimento do 6Orgdo regulador do mercado — a CVM, assumem

transcendental importancia.

2.1.3 Governanca Corporativa no Brasil

Os recentes escandalos das comporacbes americanas aumentaram ainda
mais a responsabilidade dos administradores (accountability) e das empresas
de Auditoria Independente.

O modelo empresarial brasileiro vem passando por uma transigdo. A
mudanca de grandes oligopélios, empresas de administracao familiar e controle
acionario altamente concentrado, com acionistas minoritarios passivos e
Conselhos de Administracdo sem poder de decisdo, estd caminhando para
uma nova estrutura de empresa, marcada pela participagcdo de investidores
institucionais, pulverizagdo do controle acionario e na eficiéncia econémica e

na transparéncia da gestéo.

Nas empresas brasileiras, os conselheiros profissionais e independentes

comecaram a surgir basicamente em resposta a necessidade de atrair capitais
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e fontes de financiamento para a atividade empresaral, o que foi acelerado
pelo processo de globalizacédo e pelas privatizacbes de empresas estatais no

pais.

Os mercados a cada dia se tornam mais exigentes e demandam maior
nimero de informagdes. N&o basta apenas publicar as pecgas contabeis
tradicionais (Balanco Patrimonial, Demonstragdes de Resultados, de Origens e
Aplicacoes de Recursos e Mutagdes do Patriménio Liquido). As companhias
abertas estdo sendo requeridas a publicar, também, o Balangco Social e os
Demonstrativos de Fluxo de Caixa e de Valor Adicionado. As Notas
Explicativas do Balango passaram a ser mais abrangentes, em maior

quantidade e com maior qualidade.

A Lei 11.638/07 gerou mudancas na Lei das Sociedades por Acdes (Lei
6404/76) que vigorava ha 30 anos na contabilidade brasileira, para que se
adequasse aos padrdes internacionais com maior transparéncia e qualidade
das informagdes contabeis. Essas alteracées envolvem varios tipos societarios
e a adocao das nomas da Lei 11.638/07 deve ser feita ndo sé pelas empresas
de Sociedades Andnimas (S/A), mas também por todas as empresas obrigadas
a segquir a Lei das S/A, o que inclui, além das S/A, as empresas Limitadas
(LTDA) tributadas pelo Lucro Real (Decreto 1.598/77) e também as empresas

de grande porte.

Alei 11.638/07, que provocou alteragbes na classificacéo dos grupos de
contas do ativo, do passivo e do patriménio liquido, também trouxe mudancas
nas demonstragdes, descritas no art.176, como por exemplo, a nao
obrigatoriedade da elaboracdo da DOAR (Demonstracdo das Origens e
Aplicacbes de Recursos). Entretanto, as empresas deverdo elaborar, ao final
de cada exercicio social, 0 Balango Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, a Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa e, se companhia aberta, a Demonstracao do

Valor Adicionado.

Assim, com a criacdo da nova Lei das S/A, as principais entidades
contdbeis e financeiras do pais, como a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), o Banco Central do Brasil (BACEN), além de outros 6érgaos, se
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mobilizaram para garantir a convergéncia das Nomas Brasileiras ao padrao
internacional denominado International Financial Reporting Standards (IFRS) e
adotado por varios paises. Para tanto, o CFC (Conselho Federal de
Contabilidade), criou o CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) através
da resolucao 1.055 de 2005.

O CPC tem por finalidade emitir pronunciamentos contabeis que sejam
compativeis com as Nomas Internacionais, mas nao tem autonomia legal para
que sejam aceitos legalmente como Nomas. Esses pronunciamentos
contdbeis tém valor legal, mediante aos atos proprios de O6rgéaos

regulamentadores como o BACEN, CVM, CFC, que os adotam.

De acordo com Silveira (2004), a forte concentracdao das agdes com
direito a voto é caracteristica fundamental do modelo de governanca das
companhias abertas brasileiras, com uma auséncia quase total de empresas
com estruturas de propriedade pulverizadas. E por essa via, entdo, que os
avancos da Governanca Corporativa no Brasil se iniciaram com a adaptacéo
das leis para alcancar as medidas intemacionais e adequacado dos direitos dos

acionistas preferenciais.

As correcbes na Lei das Sociedades Anénimas, na década de 90,
pemitiram o direito de recesso nas operagdes de reestruturacdo societaria
para todas as classes de acgbes. Outra mudanca legislativa importante foi o
estabelecimento da Lei 10.303/01, que estabeleceu diretrizes para as
empresas e o mercado de capitais, como a definicao de informacdes prestadas
nas assembleias, a arbitragem e o tag along. A lei também reduziu o limite

maximo de agdes sem direito a voto.

Também merece destaque a criacdo de entidades do mercado de
capitais, alterando as relagdes entre as instituicdes publicas e privadas no
cumprimento das regras adotadas. Assim, surgiram 6rgaos como a Comisséao
de Valores Mobiliarios (CVM), o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), a Associacdo Nacional de Bancos de Investimento (ANBID) e a prépria
BM&FBovespa.



27

De acordo com o BACEN (2012), a CVM € uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. E
responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de
valores mobiliarios do pais. Para este fim, exerce as funcdes de: assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo; proteger
os ftitulares de valores mobiliarios; evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulacdo no mercado; assegurar o acesso do publico a informagdes sobre
valores mobiliarios negociados e sobre as companhias que os tenham emitido;
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios; estimular a formacao de poupanca e sua aplicacédo em
valores mobiliarios ; promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular
do mercado de agdes e estimular as aplicacbes permanentes em agdes do

capital social das companhias abertas.

A ANBID (Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento) é uma
entidade de representacao das instituicdes financeiras que operam no mercado
de capitais. Seus associados sao, basicamente, os bancos de investimento e
os bancos multiplos com carteira de investimento. A ANBID se estrutura em
quatro grandes areas de trabalho: a Diretoria e suas Comissbes Técnicas,
Autorregulacdo, Informagbes e FEducagdo. Atua como uma agéncia
autorreguladora dos mercados de fundos e de capitais e do servico de custddia
qualificada, além de ter criado um cddigo de autorregulacdo para seus
associados. O selo ANBID indica o compromisso dos administradores de
fundos em elaborar prospectos que obedecam a pardmetros minimos fixados
pela Associagdo. Em 21 de outubro de 2009, integrou suas atividades as da
ANDIMA (Associacao Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro) criando
assim a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA).

A Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA era a bolsa oficial do
Brasil até iniciar processo de fusdo com a BM&F (Mercadorias e Futuros)

culminando na criagdo de nova instituicdo, denominada BM&FBOVESPA, no
dia 8 de maio de 2008.
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Neste cenario de reformulacdo dos dispositivos legais de
regulamentacdo, portanto, que a aplicacdo das boas regras de Governanca
Corporativa requer que as empresas definam claramente o papel que cabe a

cada um dos 6rgéos envolvidos na sua gestéao corporativa.

2.1.4 Acriacdo do IBGC

Atualmente, o mercado de capitais, as empresas, os investidores e a
midia especializada ja recorrem habitualmente a expressao governanca
corporativa, mencionando e considerando as boas praticas de governanca em

sua estratégia de negdcios. Um dos principais responsaveis por essa nova
realidade é o IBGC.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) foi criado em
1995, com o objetivo de colaborar com a qualidade da alta gestdo das
organizacbes brasileiras. A ideia era fortalecer a atuacdo dos Conselhos de
Administracdo, érgdos de controle e supervisdo das empresas, para a

perpetuacao dos seus negdcios.

O conjunto de principios e praticas, ou entdo, os principios basicos da
Governanga Corporativa, conforme o Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC séo:

e Transparéncia - Mais do que a obrigacdo de informar, é o desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam
de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢cdes de
leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em um
clima de confianga, tanto intemamente quanto nas relacbes da
empresa com terceiros. Nao deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que

conduzem a criagao de valor.
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e Equidade - Caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os sécios
e demais partes interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas
discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

e Prestacao de Contas (accountability) - Os agentes de governanca
devem prestar contas de sua atuacdo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissoes.

¢ Responsabilidade Corporativa - Os agentes de governanca devem
zelar pela sustentabilidade das organizacbes, visando a sua
longevidade, incorporando consideragbes de ordem social e
ambiental na definicdo dos negdcios e operacdes.

Em 1999, o IBGC lanca o Codigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, focado no Conselho de Administracao, abordando temas como o
relacionamento entre controladores e minoritarios. Em 2001, a segunda versao
do cédigo é ampliada, incluindo recomendagdes para os demais agentes da
Governancga, passando-se a abordar a propriedade, gestdo, auditoria
independente e ética, aléem do Conselho de Administracdo.

Ja a terceira verséo, publicada em 2004, destacou-se por centrar nas
questdes “Enron” e na inclusdo do principio de responsabilidade corporativa,
tendo como intencédo atentar para a perenidade das organizagdes, contribuindo
com valores e orientacao de estratégia empresarial. Aevolucao do contetudo do
Cddigo reflete as constantes discussées e o aprofundamento do tema
Governanca Cormorativa, tornando esse documento referéncia nacional em

conduta de gestao empresarial.

Depois de quase dois anos de intenso trabalho de uma equipe formada
por especialistas de diferentes segmentos de atuacao, em setembro de 2009 é
lancada a quarta versdo do Cdédigo, que procura acompanhar as mudancas
ocorridas no ambiente institucional brasileiro, dando também um passo a frente

ao que ja era obrigatorio para as organizagdes nacionais.

Uma das primeiras questbes presentes no escopo desta revisdo foi
estender os conceitos das boas praticas de Governanga a outras instituigdes,

tais como governo, ONGs e fundos de pensdo. Entre os principais itens
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abordados, estdo as novas formas de participacéo dos stakeholders, com mais
transparéncia e maior detalhamento da atuacédo do conselho de administragéo.

No Conselho de Administracdo, pemanecem 0s conceitos
fundamentais, como separacéo das funcdes de conselho de administracao e de
gestdao, com as seguintes alteracdes: (i) prazo de mandato — estendeu-se de
um para até dois anos, visando a maior conhecimento sobre o negbcio e para a
renovacao, € necessaria uma avaliacdo formal de desempenho; (ii)
disponibilidade de tempo — recomendou-se ao conselheiro restringir o numero
de conselhos e comités dos quais participa para que possa exercer
adequadamente suas fungdes; (iii) conselheiro independente — detalhou-se
mais a importancia do conselheiro independente e seu conceito; recomendou-
se que cada organizacao defina um periodo maximo de pemanéncia do
conselheiro como independente; previu-se que o conselheiro podera recuperar
sua independéncia ap6s um periodo de trés anos de afastamento da empresa;
(iv) sustentabilidade — uniu e aprofundou o tratamento as questbes de
sustentabilidade; (v) remuneragdo — indicou-se evitar as estruturas de incentivo
de remuneracdo que atrelem a remuneracao do conselheiro a da gestéo, pois o
conselho precisa ter autonomia para fiscalizar e supervisionar a gestao; (vi)
diwulgacéao da remuneragéo — indicou-se divulgar individualmente todo o tipo de
remuneracao recebida pelos conselheiros; se a companhia entender que nao
deve diwlgar o valor individual, aconselhou-se a divulgagdo do valor coletivo,
separando o que é fixo e variavel, explicitando as meétricas e as premissas
utilizadas, e separando o montante pago ao conselho e a gestao ; (vii) comité

de RH — detalhou-se o funcionamento dos comités de RH.

As questoes relativas a Propriedade reforcaram a vinculacao
proporcional entre o direito de voto e a participacao do capital da organizagéao
como: (i) poison |oills1 — indicou-se tratar com reservas os poison pills, ndo
sendo recomendadas clausulas de dificil remog&o ou que representem formas
de perpetuar os administradores; (ii) voto por procuracao, assinatura eletronica,
certificacao digital, agente de voto — detalharam-se praticas para facilitar a

participacdo dos sb6cios em assembleia; (iii) manual de participacdo nas

! poison pills - Conjunto de estratégias utilizadas por companhias para desencorajar aquisi¢Ges hostis de
acdes por parte de outras companhias ou investidores.
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assembleias — incentivou-se a elaboragdo desse manual, principalmente para
as empresas com estrutura societaria pulverizada.

E, finalmente, aumentou-se o nivel de transparéncia com as seguintes
medidas: (i) gestdo — incentivou-se maior nivel de transparéncia e frequéncia
na diwlgacdo das informacdes; além do relatério anual, incentivou-se a
diwlgacéo de relatorios periddicos; (i) conselho fiscal — detalhou-se mais a
fungdo e composicao; (iii) conduta e conflito de interesses - acrescentaram-se
recomendacdes sobre algumas politicas que a empresa deve adotar visando a
maior equidade e transparéncia, como politica de negociacao de acdes, de
diwulgacédo de informacbes, de combate a atos ilicitos e de contribuicées e

doacgodes.

2.2 MERCADO DE CAPITAIS

Através do mercado de capitais, transitam inUimeras atividades de
carater econdmico, capazes de distribuir os valores mobiliarios. Esses valores
proporcionam liquidez aos titulos de emissao de empresas. Envolve as bolsas
de valores, sociedades corretoras e outras instituicées autorizadas.

A funcdo principal do mercado de capital € o comércio de crédito com
o propésito de financiar o desenvolvimento. O desenvolvimento cria e
alimenta esse mercado. No curso do desenvolvimento lhe é atribuida
ainda uma outra, ou seja, uma terceira fungéo: ele se torna mercado
das préprias fontes de rendimentos (SCHUMPETER, 1984, p. 86).

As operacoes realizadas no sistema financeiro sdo responsaveis pelo
aporte dos recursos na economia. As fungdes béasicas atribuidas a esse
sistema sdo: a formacdo de poupanca, a intermediacdo das transacdes e a
diversificagdo dos riscos dos investimentos; o que faz com que o crescimento
dos paises esteja ligado ao desenvolvimento de seus intermediarios
financeiros, tais como o sistema bancaro, o mercado de capitais e os
provedores de crédito ndo bancario.
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Em mercados competitivos, as empresas buscam, constantemente,
melhorar sua eficiéncia e competitividade. Para Correia e Amaral (2006, p. 44),
uma das variaveis determinantes do desenvolvimento das companhias é o
acesso a fontes alternativas de capital, necessarios para suprir as exigéncias
de recursos para os investimentos produtivos.

O desenwolvimento do mercado de capitais € uma excelente opcéao de
financiamento e capitalizacdo também para as pessoas fisicas, na medida em
que se toma uma alternativa de aplicacédo financeira e formagéao de patriménio
de longo prazo (BICHARA e CAMARGOS, 2011).

Nessa perspectiva, torna-se evidente a importante contribuicdo do
mercado de capitais e, especificamente, o destacado papel do mercado
acionario para o desenvolvimento econémico de um pais. Este se distingue do
mercado monetario, que movimenta recursos apenas em curto prazo, embora
ambos tenham muitas instituicbes em comum. Nos paises capitalistas mais
desenvolvidos, os mercados de capitais sdo mais fortes e dinédmicos.

As bolsas de valores fornecem o local no qual as empresas podem
levantar novos recursos, por meio da venda de titulos, assim como
compradores de titulos podem revendé-los quando necessario. Dessa forma,
sdo responsdveis pela criacdo de mercados eficientes, que disponibilizam os

recursos para serem usufruidos em usos mais produtivos (GITMAN, 2001).

Os mercados de capitais sdo mais eficientes em paises nos quais
existem bolsas de valores bem estruturadas, transparentes e liquidas. Para que
elas desempenhem suas fungdes, o ambiente de negbcios do pais tem que ser
livre e as regras claras. Dessa maneira, as bolsas podem beneficiar todos os
individuos da sociedade e ndo somente aqueles que detém acdes de
companhias abertas (BICHARA e CAMARGOS, 2011). Em contrapartida, a
fraqueza desse mercado nos paises em desenvolvimento dificulta a formacao
de poupanca, sendo sério obstaculo ao desenvolvimento, obrigando esses

paises a recorrerem ao mercado de capitais internacionais.

Entende-se, assim, que nos paises em que os mercados de capitais nao
se desenwvolveram de forma adequada e confiavel, surgiram bancos e

instituicbes financeiras especializadas em preencher esta lacuna. Como
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consequéncia, quanto maior a dependéncia das empresas em relagcdo aos
empréstimos, maior a influéncia destas instituigdes e, como os empréstimos
tém um valor definido que deve ser pago necessariamente, as empresas

tornam-se mais wulneraveis a crises econdbmicas.

Nas economias em que ha mercado secundario desenvolvido e
dinémico, este contribui para definir o prego que norteia a emissao primaria. Se
o mercado, em tese, funciona perfeitamente, a formagao de precos pemitira
uma alocacao 6tima dos recursos. Por outro lado, segundo Singh (1993), os
mercados de acdes incipientes, de paises nos quais ndo ha sistema regulatério
apropriado, padrbes contdbeis, informagbes publicas a respeito do
desempenho das empresas etc., tendem ser caracterizados por elevado grau
de volatilidade. Os precos no mercado de acoes tendem a flutuar mais do que
outras varidveis econdmicas. Nesse caso, os precos das acdes tornam-se

menos Uteis como indicadores para a alocacao de recursos.

2.2.1 O mercado de capitais no Brasil

O acesso ao mercado de capitais no Brasil ainda € restrito para grandes
empresas, sendo praticamente nulo para as pequenas empresas. Esse baixo
acesso traduz-se em baixa captacdo no mercado de capitais brasileiro, se

comparado ao montante captado no mercado de crédito.

Como se sabe, do lado do mercado de crédito o processo de abertura
articulado ao controle da inflacdo redundaram em uma reestruturacao
do Sistema Financeiro Nacional, havendo uma modificacdo da
estrutura de propriedade do setor, com a perda de participacao dos
Bancos Publicos e aumento de participagdo dos Bancos Estrangeiros,
movimentos efetivados através de processos de fusdes e aquisigoes.
(VIEIRA e CORREA, 2002, p. 2).

Todas as negociagdes do mercado de capitais no Brasil se dao através
da BM&FBOVESPA. O mercado acionario brasileiro chegou a ter nove bolsas
de valores, espalhadas pelo pais, com o objetivo de difundir regionalimente o
mercado acionario. A BM&FBOVESPA é a maior bolsa de valores da América
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Latina, possuindo um volume médio diario pouco acma de R$ 6 bilhdes, sendo
negociadas agdes das companhias abertas e titulos privados de renda fixa,
derivativos (contratos a termo, de opc¢des e de futuros). Todavia, a despeito
desse wolume, o mercado de capitais brasileiro € pouco desenvolvido, e
apresenta baixa capitalizacdo bursatil, inexpressivo volume transacionado,
poucas emissbes primarias, reduzido numero de companhias abertas, alta
concentracdo das transacdes em poucas acdes e baixa liquidez. Apesar do
relativo crescimento na década de 1990, o mercado de capitais nunca se
mostrou como a fonte propulsora do financiamento das empresas, ficando a

margem do arranjo financeiro nacional.

A acelerada abertura da economia brasileira, em meados da década de
1990, traz um aumento de investidores estrangeiros no mercado de capitais
brasileiro. As empresas brasileiras comecam a listar suas acdes em bolsas de
valores estrangeiras com o objetivo de se capitalizar através do langcamento de
valores mobiliarios no exterior. Ao ingressar neste mercado estrangeiro, as
empresas brasileiras foram obrigadas a seguir diversas regras relacionadas
aos aspectos contabeis, de transparéncia e diwlgacdo das informagdes, o0s
chamados “principios da governanca corporativa”.

Muitos problemas na estrutura acionaria das empresas brasileiras, que
concentra seu controle nas maos de poucos acionistas, estda associada a falta
de governancga corporativa. Valadares e Leal (2000) perceberam elevado grau
de concentracdo de controle nessas empresas, além de observar que ha a

violacado da regra “uma acdo = um voto”.

Esses problemas vdo desde funcionamento precaro dos conselhos de
administracdo até o desprezo pelos direitos dos acionistas minoritarios e a
baixa liquidez dos papéis. Isso tem feito com que, ao longo do tempo, o
mercado de capitais brasileiro passe a perder espaco para outros mercados
devido a falta de protecédo ao acionista minoritario e as incertezas em relagao

as aplicacdes financeiras.

Paises que oferecem maior grau de protecdo aos acionistas minoritarios
apresentam maior nimero de empresas abertas e um maior niumero de IPOs
(Ofertas iniciais de agdes). O valor de mercado das empresas, em relacéo ao
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valor patrimonial, &€ comparativamente maior, pois ocorre um menor grau de
concentracdo da propriedade.

Historicamente, o mercado de capitais brasileiro nunca foi considerado
como a principal fonte de captacdo de recursos. A questdo do crédito e do
financiamento constitui um dos principais entraves ao desenvolvimento da
economia brasileira. De acordo com Cicogna, Toneto e Vale (2007) houve uma
retracdo na Ultima década do volume de crédito em relagdo ao Produto Interno
Bruto (PIB). O fornecimento de crédito se agrava ainda mais, quando s&o
envolvidos longos periodos de tempo. Quanto maior o periodo de tempo
envolvido no empréstimo, maiores serdo os custos de monitoramento pelas
instituicbes financeiras. Os riscos dos projetos também aumentam, pois esta

envolvido um maior nimero de imprevistos no decorrer da transacao.

Em um ambiente legal deficitario como o brasileiro, € necessario haver
muitas garantias envolvidas, para que o tomador consiga ter acesso ao capital
de longo prazo, o que € restrito a grandes empresas e fornecido em quase sua

totalidade pelos bancos publicos.

2.2.2 AlLei das Sociedades And6nimas

De acordo com ludicibus e Ricardino (2002), a lei n® 1.083 de 22 de
agosto de 1860, pouco conhecida no meio contabil, em que pesem as
limitacdes sdcio-econdmicas da época, pode ser a primeira Lei das Sociedades
Anénimas do Brasil, diferentemente do conceito vigente que adota a Lei n®
2.627 de 1940, como tal.

Os autores apresentam, adicionalmente, os modelos de publicacéo de
balancos contidos no texto da lei e alguns exemplos de balangos publicados
naquela época (inéditos), mostrando que o padrdo criado era efetivamente
seguido e servia de orientacao as publicacdes ocorridas até por volta de 1940.

Para Sothe e Cunha (2009), em 1940, com a instituicdo da Lei das
Sociedades por Acoes (Lei das S.A), pelo Decreto-Lei n? 2.627, foram
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estabelecidas, entre outras regras, as nomas para padronizar a publicagdo do
balango patrimonial e da demonstragdo de lucros e perdas.

A grande preocupacéo inicial da lei foi com a qualidade da informacao
apresentada no balanco patrimonial da companhia. Da-se, com essa
publicacdo, o primeiro passo para que a contabilidade brasileira seja
efetivamente elaborada dentro de padrbes estabelecidos em lei, determinando
para as sociedades andnimas as demonstragcdes contabeis obrigatérias,
inclusive com a devida composicao de suas estruturas.

Em 1976, é publicada a Lei n® 6.404, que marca nova fase no
desenvolvimento da contabilidade no Brasil e que passa a adotar uma filosofia
nitidamente norte-americana. Porém, certas nomas definidas por essa lei
impediam que o pais se adequasse mais rapidamente e com maior eficiéncia

as nomas intemacionais.

A ciéncia da contabilidade é regulamentada pela Lei 6.404/76, que
estabelecia que as empresas constituidas sob a forma de sociedades por
acbes elaborassem, ao final de cada exercicio financeiro, as seguintes
demonstracbes contabeis: Balangco Patrimonial (BP), Demonstragcdo do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos
Acumulados (DLPA) ou Demonstragédo das Mutagbes do Patrimdénio Liquido
(DMPL), Demonstracao das Origens e Aplicacbes de Recursos (DOAR) e

Notas Explicativas.

Os direitos dos acionistas minoritarios foram prejudicados sensivelmente
com a Lei n® 9.457/97, que modificou os dispositivos legais na Lei das
Sociedades Anbénimas. Essas modificacbes facilitavam a transferéncia de
controle das empresas publicas no processo de privatizacao.

Entre as modificacbes mais significativas em prejuizo dos acionistas
minoritarios estado: (i) A abolicdo de comunicar abertamente as condicoes de
venda de 5% ou mais do volume total de agdes ordinarias da companhia; (ii) A
revogacao da obrigacdo de realizar oferta publica para todas as acoes
ordindrias com prego e termos equivalentes aos da venda das agdes do bloco

de controle acionario, no caso de sua transferéncia, o chamado tag along.
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Com a nova lei, o mercado perdia, a transparéncia das operagdes
(disclosure), ja que o objetivo das alteragbes era solucionar os entraves das
privatizacoes de estatais importantes. Nao se levou em conta, a época, que as
modificagbes na legislacdo atingiram todas as sociedades por acodes,
causando efeito negativo no desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. Esses direitos de disclosure foram reinstalados, ampliados e

estendidos com a publicagédo da Instru¢do n® 299 pela CVM.

A ultima modificacdo na Lei das Sociedades Andnimas ocorreu em 2001,
com a Lei n? 10.303/01, alterando profundamente o regime de preferéncias e
vantagens patrimoniais concedidas aos titulares das acles preferenciais,
promovendo consideravel avango nos padroes de governanga na legislacéo
brasileira.

Entre esses avancos esta a redugéo do
desequilibrio de poder entre os controladores e os nao controladores de
empresas, contribuindo, assim, para tornar os mercados de capital mais

acessiveis aos pequenos investidores.

No que conceme as principais melhorias, destaca-se a obrigatoriedade
nos limites para a emissdao de acdes preferenciais em relacdo as acoes
ordinarias, 0 que exige maior participagcdo do grupo controlador no capital
social da empresa. Também é a solucao das divergéncias entre acionistas e a
empresa, ou entre acionistas minoritarios e majoritarios, por meio de
arbitragem, o que tende a acelerar o processo de resolucao de conflitos. Aos
detentores de agbes ordinarias que ndo pertencem ao bloco de controle, a
nova legislacao estabeleceu a obrigatoriedade de oferta a um prego minimo de
80% do valor de aquisi¢cao das ag¢bes do bloco de controle. Destaca-se, ainda,
o direito dos detentores de acdes preferenciais de elegerem um membro para o
Conselho de Administracéo, desde que representem no minimo 10% do capital
social da companhia.
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2.3 ONOVO MERCADO

De acordo com a BM&FBOVESPA (2012b), o Novo Mercado € um
segmento de listagem destinado a negociagdo de agbes lancadas por
companhias que se comprometem a faciltar o acompanhamento e a
fiscalizacdo dos atos da administracdo e dos controladores da companhia.
Visa, também, a adocao de regras societarias que melhor equilibram os direitos
de todos os acionistas, independentemente da sua condicdo de controlador ou
investidor. Para Carvalho apud Ribeiro Neto e Fama (2002), o objetivo do Novo
Mercado € a valorizacdo do produto acdo. A oferta de papéis com qualidade
atraird grandes investidores estrangeiros e institucionais. Por outro lado, a
rigidez das regras de listagem, exigindo transparéncia total por parte da
empresa, calcadas nas melhores praticas de governancga corporativa, atraira os

pequenos e médios investidores.

Segundo Aguiar, Corrar e Batistella (2004), a expectativa, quando do
langamento do Novo Mercado e dos niveis diferenciados de governanca
corporativa pela BM&FBovespa, era de que as empresas que se adaptassem
as novas regras teriam valorizacdo no pregco de suas acgdes e, como
consequéncia, maior retomo sobre o Patrim6nio Liquido, além da expectativa

de reducdo nos custos de captacdo ao longo do tempo.

As companhias do Novo Mercado destacam-se das demais, antes de
tudo, por emitirem apenas acdes ordinarias (sdo acdes que possuem direito a
voto) e assumirem o compromisso de ndo emitir agdes preferenciais no futuro.
Essa ndo é a unica obrigacéo, sendo que algumas, além de estarem presentes
no regulamento de listagem, deveréo ser aprovadas em assembleias gerais e

adicionadas ao estatuto social da empresa.

2.3.1 As exigéncias do Novo Mercado

Neste segmento, como existe a obrigatoriedade de somente se emitir

acdes com direito a voto e, por se tratar de uma mudanca relevante nas
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estruturas de capital das companhias, € comum que as empresas que decidem
abrirseu capital ja tomem esta decisao antes de integrar este segmento.

A BM&FBovespa exige algumas obrigacdes adicionais que as
companhias possuem. Séo elas: (i) Conselho de Administracdo com minimo de
5 (cinco) membros, eleitos pela assembleia geral, com mandato unificado de
até 2 (dois) anos, pemitida a reeleicdo; no minimo, 20% (vinte por cento)
deverao ser Conselheiros Independentes; (ii) divulgacdo de demonstracdes
financeiras traduzidas para o idioma inglés; (iii) realizacdo de reunides publicas
com analistas e investidores, a0 menos uma vez por ano; (iv) melhoria nas
informacgdes prestadas, adicionadas as Informagdes Trimestrais (ITRs), nas
Notas Explicativas. Além das informacdes previstas na legislacédo, a companhia
devera, obrigatoriamente, incluir uma nota sobre transagdes com partes
relacionadas, contendo as diwlgacoes previstas nas regras contabeis
aplicaveis as demonstracbes financeiras anuais; (v) apresentacdo de um
calendario anual, do qual conste a programacao de eventos corporativos, tais
como assembleias, divulgacdo das informagdes financeiras etc; (vi) envidar os
melhores esforcos com o fim de alcancar dispersdo acionaria em distribuicéo
publica, com garantia de acesso a todos os investidores interessados, com
distribuicao a pessoas fisicas ou investidores nao institucionais de, no minimo,
10% (dez por cento) do total a ser distribuido; (vii) quando da realizacao de
distribuicbes de ofertas publicas de agdes, adogdo de mecanismos que
favorecam a dispersdao do capital; (viii) na realizacdo de oferta publica de
aquisicao de agoes, a ser feita pelo Acionista Controlador ou pela Companhia,
para o cancelamento do registro de companhia aberta, o preco minimo a ser
ofertado devera corresponder ao Valor Econbmico apurado no laudo de
avaliacao elaborado por instituicao ou empresa especializada, respeitadas as
nomas legais e regulamentares aplicaveis; (ix) extensdo para todos os
acionistas das mesmas condi¢cées obtidas pelos controladores, quando da
venda do controle da companhia (tag along); (x) adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos; (xi) divulgagédo, em bases
mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e derivativos de emissdo da
companhia por parte dos acionistas controladores; (xii) manutencao em
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circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25% (vinte e cinco
por cento) do capital social da empresa (BM&FBOVESPA, 2012b)

2.3.2 Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa

A adesdo das companhias ao Nivel 1 e Nivel 2 de Governanga
Corporativa depende do grau de comprometimento assumido, sendo

formalizado por meio de contrato entre a companhia e a Bovespa.

As companhias que forem listadas no Nivel 1 devem apresentar
melhorias nas informacdes prestadas ao mercado e dispersdo do controle
acionario, como outras obrigacdes, tais como: (i) manutencdo em circulagcéo de
uma parcela minima de acoes, representando 25% (vinte e cinco por cento) da
capital social da companhia;(ii) as demonstragdes financeiras e demonstracoes
consolidadas devem obrigatoriamente incluir a demonstracdo dos fluxos de
caixa; (iii) adicionar as Informagbes Trimestrais (ITRs) o Balango Patrimonial
Consolidado, a Demonstracdo do Resultado Consolidado e o Comentario do
Desempenho, bem como informar a posi¢cdo acionaria de todo aquele que
detiver mais de 5% (cinco por cento) do capital social da companhia; (iv)
adicionar as Informagdes Anuais (IANs) a quantidade e caracteristica dos
valores imobilidrios de emissao da companhia detidos pelos grupos de
acionistas controladores, membros do Conselho de Administracao, diretores e
membros do Conselho Fiscal; (v) realizacao de reunides publicas com analistas
e investidores, ao menos uma vez por ano; (vi) apresentacdo de calendario
anual com a programacao dos eventos corporativos, assembleias, divulgagcéao
de resultados etc.; (vii) diwulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de
valores mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos
acionistas controladores (BM&FBOVESPA, 2012c).

As companhias que forem listadas no Nivel 2 devem apresentar as
exigéncias estabelecidas para o Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto de
regras mais amplo de pratica de governanca, priorizando e ampliando os
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direitos dos acionistas minoritarios, tais como: (i) diwlgagdo das
Demonstracbes Financeiras traduzidas para o idioma inglés; (ii) envidar os
melhores esforcos com o fim de alcancar dispersdo acionaria em distribuicao
publica com garantia de acesso a todos os investidores interessados, com
distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores néo institucionais de, no minimo
10% (dez por cento) do total a ser distribuido; (iii) direito de voto as acgdes
preferenciais em algumas matérias como: transformacao, incorporacao, fusao
ou cisdo da companhia, aprovagdo de contratos entre a companhia e o
acionista controlador, por forca de distribuicao legal ou estatutaria, com a
exigéncia que sejam deliberados em assembleia; (iv) Conselho de
Administracdo serd composto por, no minimo, 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, pemitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes; (v) extenséo,
para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias, das mesmas
condi¢cbes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e do mesmo valor para os detentores de acdes preferenciais (tag
along); (vi) o acionista controlador devera efetivar oferta publica de aquisi¢éo
de acbes pertencentes aos demais acionistas, no minimo, pelo valor
econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociagdes neste Nivel; (vii)) adesdo a Camara de Arbitragem do
Mercado para resolucao de conflitos societarios. (BM&FBOVESPA, 2012d).

2.3.3 O Indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC)

O IGC tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teorica
composta por acées de empresas que apresentem bons niveis de governancga
corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar
classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBovespa (BM&FBOVESPA, 2012e).
Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 e 2 da BM&FBovespa, todos
os tipos de agdes de sua emissdo participaréo da carteira do indice, exceto se

sua liquidez for considerada muito estreita.
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Estudos sobre esse tema no Brasil tém investigado a existéncia de
relagéo entre boas praticas de governanga comorativa e o aumento no prego
das agdes ou a reducao de seu custo de capital. Verificou-se, também,
aumento no preco das agdes de empresas que migraram a partir do segmento
tradicional para um dos segmentos diferenciados de governanga corporativa e

do aumento superior de retomo de IGC em comparagdo com Ibovespa.

Assim como as demais bolsas do mundo, a BM&FBovespa possui um
indicador (Ibovespa)

(...) capaz de medir o desempenho médio dos pre¢os de uma suposta
carteira de acoes, medindo o comporiamento do mercado em um
determinado periodo de tempo. O valor absoluto do indice da carteira
expressa o valor de mercado da carteira de agdes negociada na
Bolsa de Valores, sendo as variacoes verificadas de um periodo para
0 outro entendidas como sua lucratividade. (ASSAF NETO, 2005. p.
204)

No geral, a performance comparativa dos indices da BM&FBovespa é
analisada em quatro aspectos: retorno, liquidez, custo de capitalizacao (custo
de capital) e risco (volatilidade). Em esséncia, busca-se evidenciar se as
empresas com melhores praticas de governanga apresentaram maior retomo,
maior liquidez, menor custo de captacdo e menor risco (ROGERS, RIBEIRO E
SOUSA, 2005).

A figura, abaixo, demonstra a evolucdo mensal do Ibovespa e do IGC
no periodo de 2008 a 2011. O comparativo foi realizado com base na
conversdo (02/01/2008 = 100) dos indices. Apesar da similaridade das figuras,
a evolucao do IGC no periodo foi de 12,92%, enquanto a evolucao do Ibovespa

ficou em -4,60%.



Gréfico 1 — Evolugdo mensal Ibovespa e IGC, convertidos em base 100
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Numa analise complementar, procurou-se observar o grau de correlacao
entre 0 IGC e o Ibovespa. O IGC apresenta elevada correlacido com o Ibovespa

(0,96), conforme a figura 2. Isso se explica pelo fato de que todos os ativos da
carteira do IGC também fazem parte da carteira do Ibovespa.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Resumidamente, a metodologia do trabalho cientifico tem por objetivo
fornecer os pressupostos basicos para auxiliar o pesquisador a compreender e

definir o processo de investigacao.

Em consequéncia do objetivo geral estabelecido, o estudo aborda uma
pesquisa empirico-analitica, com natureza descritiva e quantitativa, com base
em procedimentos estatisticos, com o objetivo de produzr inferéncias para a
populacdo objeto. A pesquisa é quantitativa, com o emprego de procedimentos
estatisticos utilizando o software SPSS 19.0 for Windows®.

Do ponto de vista dos objetivos de estudo, Gil (2010) classifica as
pesquisas descritivas por possuirem objetivos bem definidos, procedimentos
formais, serem bem estruturadas e dirigidas para a solucdo de problemas ou
avaliacao de alternativas de cursos de agao. Tal tipo de pesquisa se sobrepde
aos demais, uma vez que o0 pesquisador precisa saber o que medir, quando e

onde o fara, como e por que devera fazé-lo.

Assim, segundo Gil (2010), a pesquisa a ser desenvolvida na presente
dissertacao € descritiva, pois provera um conhecimento mais profundo sobre o

tema.

Resumidamente, o objetivo da metodologia, em um trabalho cientifico, é
o de ajudar o pesquisador a compreender e definir 0 processo de investigacao,
caracterizando-se como um conjunto de regras de como proceder no curso da

investigacao.

Notadamente, o objetivo central é analisar os indicadores no
desempenho das empresas que aderiram ao Novo Mercado em 2007,
adotando as praticas de Governanca Corporativa da BM&FBovespa,
comparativamente as empresas do mercado tradicional atuantes neste mesmo

mercado de ac¢oes, que nao as adotaram.

20 SPSS, Statistical Package for the Social Sciences, é um software que permite realizar e visualizar
calculos estatisticos para as Ciéncias Sociais.
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3.1 METODO DAPESQUISA

Para a fundamentacdo tedrica do estudo, o trabalho baseou-se em
pesquisa bibliografica (fontes secundarias), pois teve como base contribuicoes
tedricas nacionais e internacionais, abordando assuntos relacionados a

governanca corporativa e ao valor da empresa.

Os dados empiricos que foram processados neste estudo, referentes a
amostra original, tiveram origem na amostra da populacdo das companhias

listadas no Novo Mercado e no Mercado Tradicional da BM&FBovespa.

Haja vista a inviabilidade de obtencdo desses dados diretamente das
companhias, eles foram coletados das demonstracées contdbeis e indicadores
de mercado disponiveis no banco de dados da BM&FBovespa. Portanto, todos
os dados empiricos foram obtidos de fontes secundarias. A coleta de dados foi
dividida da seguinte forma, conforme a Quadro 1:

Quadro 1 — Sistemas de informacdes utilizados no estudo

Sistema de informagdes Dados coletados
BM&FBovespa - Dados contabeis — Balango Patimonial e Demonstrativo de
Resultados

- Setorde atuacao

Fundamentus - Valor de mercado das acoes

Fonte : Dados da pesquisa (2013)

O plano amostral da pesquisa compreendeu as companhias abertas
listadas na BM&FBovespa que ingressaram no Novo Mercado, em 2007 e as
companhias abertas, que pertenciam ao Mercado Tradicional. Naquele ano,
existiam 448 empresas listadas na BM&FBovespa e a escolha do periodo
deve-se ao fato de que, desde a criagcdo do Novo Mercado, em 2000, pela

BM&FBovespa, 2007 foi o ano que apresentou 0 maior numero de empresas
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que aderiram a este segmento, conforme a Tabela 1, possibilitando uma
amostragem significativa para a andlise de comparagcdo com as empresas do

Mercado Tradicional.

Tabela 1 — Quantidade de empresas que aderiram ao Novo Mercado

ANO QUANTIDADE
2004 7
2005 9
2006 26
2007 64
2008 4
2009 6
2010 11
2011 11
2012 3

Fonte: BM& FBovespa (2013)

A andlise comparativa compreendera o periodo de 2008 a 2011, com as
empresas do Novo Mercado que aderiram ao segmento ao longo do ano de
2007 e as empresas do Mercado Tradicional, que ja se encontravam nesse
segmento anteriormente ao ano de 2007.

Inicialmente, houve a anadlise das 64 empresas que ingressaram no
Novo Mercado, em 2007, e que tiveram suas acgdes negociadas na
BM&FBovespa. O estudo descartou 21 empresas que atuaram, ainda no
periodo de estudo, em outros segmentos como Nivel 1, Nivel 2 e BDR
(Brazlian Depositary Receipt). Também foram descartadas mais 7 empresas
que foram fundidas a outras ou que nao apresentaram negociacdo de suas
acdes durante o periodo. Portanto, apds os descartes mencionados, restaram
36 empresas que cumprem os requisitos de pertencerem ao segmento Novo
Mercado desde o ano de 2007 e terem suas agdes negociadas no periodo de

estudo.

Para a andlise comparativa com as empresas do Novo Mercado, foram
selecionadas empresas que possuem suas agdes no Mercado Tradicional da
BM&FBovespa. No periodo da pesquisa, esse segmento de mercado contava
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com 116 empresas. Estudo preliminar descartou da amostra 39 empresas que
apresentaram em algum momento da analise, patriménio liquido negativo ou
nao apresentaram negociagdes de suas acdes. Assim, as 77 empresas
selecionadas cumprem os requisitos de pertencerem ao Mercado Tradicional e
terem suas acdes negociadas no periodo de desenvolvimento desta pesquisa.

Nesse estudo, empresas que apresentaram payout superior a 1, ou
negativo, foram excluidas. Nao foram considerados os Q's de Tobin de
empresas que apresentaram informacgdes incompletas, incluindo-se, também,

as que apresentaram patriménio ou lucro liquido negativo.

3.2 UNIVERSO DA PESQUISA

A amostra da pesquisa abrangeu 36 empresas brasileiras de capital
aberto que ingressaram no Novo Mercado, no ano de 2007. O Quadro 2
apresenta as empresas do Novo Mercado, seus setores de atuacado e

respectivos codigos de negociacdo na BM&FBovespa.

Quadro 2 - EMPRESAS SELECIONADAS - NOVO MERCADO

EMPRESA SETOR DE ATUACAO CODIGO
Metalfrio Solutions S/A Bens Industriais FRIO
Brasil Brokers Participagbes S/A Construcédo e Transporte BBRK
Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S/A  Constru¢édo e Transporte CCIM
CR2 Empreendimentos Imobilidrios S/A Construcédo e Transporte CRDE
Even Construtora e Incorporadora S/A Construcdo e Transporte EVEN
Ez Tec Empreendimentos Participagdes S/A Construgéo e Transporte EZTC
Helbor Empreendimentos S/A Construcédo e Transporte HBOR
Viver Incorporadora e Construtora S/A Construgéo e Transporte VIVR
JHSF Participagbes S/A Construgéo e Transporte JHSF
LOG-IN Logistica Intermodal S/A Construcéo e Transporte LOGN
MRV Engenharia e participacoes S/A Construgéo e Transporte MRVE
PDG Realty S/A Empreendimentos e Participagdes Construcao e Transporte PDGR
Rodobens Negbcios Imobiliarios S/A Construcéo e Transporte RDNI
Tecnisa S/A Construgao e Transporte TCSA
Tegma Gestéo Logistica Construcédo e Transporte TGMA
Trisul S/A Construgao e Transporte TRIS
TPI—Triunfo Participagdes e Investimentos S/A Construgéo e Transporte TPIS
BHG — Brazil Hospitality Group S/A Consumo Cidlico BHGR
Lojas Malisa Consumo Cidlico AMAR
Springs Global Participacdes S/A Consumo Cidico SGPS

Amil Participacoes S/A Consumo Nao Cidico AMIL



Cremer S/A

JBS S/A

Marfrig Alimentos S/A

Minerva S/A

Sao Martinho S/A

SLC Agricola S/A

Tempo Participagdes S/A

BR Malls Participagdes S/A

General Shopping Brasil S/A
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S/A
Redecard S/A

Fertilizantes Heringer S/A

Cia Providéndia Industria e Comércio
Bematech S/A

MPX Energia S/A

Fonte: BM& FBovespa (2013)

Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Tecnologia da Informacéo
Utilidade Publica

CREM
JBSS
MRFG
BEEF
SMTO
SLCE
TEMP
BRML
GSHP
IGTA
RDCD
FHER
PRVI
BEMA
MPXE
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A amostra também contém 77 empresas brasileiras que se encontravam

no Mercado Tradicional, seus setores de atuacido e cdédigos de negociagao na

BM&FBovespa, conforme Quadro 3.

Quadro 3 - EMPRESAS SELECIONADAS — MERCADO TRADICIONAL

EMPRESA

Bardella S/A Industrias Mecanicas
Contax Participacoes S/A

Kepler Weber S/A

MetalUrgica Riosulense S/A

Metisa Metalurgica Timboense S/A
Plascar Participagoes Industriais S/A
Schulz S/A

Tupy S/A

WLM - Industria e Comércio S/A
Jodo Fortes Engenhaiia S/A
Construtora Lixda Cunha S/A
Mendes Junior Engenharia S/A
Sondotécnica Engenharia Solos S/A
Construtora Sultepa S/A

Tecnosolo Engenharia S/A

Trevisa Investimentos S/A
Bicidetas Monark S/A

Brasmotor S/A

Cia de Tecidos Norte de Minas Coteminas S/A
Dohler S/A

Encorpar S/A

Grazziotin S/A

Guararapes Confeccoes S/A
Karsten S/A

Lojas Americanas S/A

Mundial S/A Produtos de Consumo
Cia. Teddos Santanense

Springer S/A

SETOR DE ATUACAQO
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Construgéo e Transporte
Construgéo e Transporte
Construgéo e Transporte
Construcédo e Transporte
Construcéo e Transporte
Construgéo e Transporte
Construgéo e Transporte
Consumo Cidico
Consumo Cidico
Consumo Cidico
Consumo Cidico
Consumo Cidico
Consumo Cidlico
Consumo Cidlico
Consumo Cidico
Consumo Cidlico
Consumo Cidico
Consumo Cidico
Consumo Cidico

CODIGO

BDLL
CTAX
KEPL
RSUL
MTSA
PLAS
SHUL
TUPY
BDLL
JFEN
LIXC
MEND
SOND
SULT
TCNO
LUXM
BMKS
BMTCO
CTNM
DOHL
ECPR
CGRA
GUAR
CTKA
LAME
MNDL
CTSA
SPRI



Vicunha Textil S/A

Whirlpool S/A

AMBEV S/A

Companhia Cacique de Café Soluvel S/A
DIMED Distribuidora de Medicamentos S/A
Excelsior alimentos S/A

JOSAPAR — Joaquim Oliveira S/A Participagdes
RASIP Agropastoril S/A

Souza Cruz S/A

Costa Pinto S/A

Consdrcio Alfa de Administracdo S/A
Alfa Holding S/A

Bahema S/A

Banco da Amazbnia

Banese S/A

Banestes S/A

Banco Mercantil do Brasil

Monteiro Aranha S/A

Banco Nordeste do Brasil S/A
Industrias J B Duarte S/A

Celulose Irani S/A

Elekeiroz S/A

FIBAM Companhia Industrial

GPC Participagtes S/A

Metalgréfica Iguagi S/A

Panatlantica S/A

Petropar S/A

Companhia Siderdrgica Nacdonal S/A
Tekno S/A Industria e Comércio

ltautec S/A

AES ELPA S/A

AES Tieté S/A

Afluente Geragdo de Energia Elétrica S/A
Ampla Energia e Senigos S/A

Cia Catarinense de Aguas e Saneamento - CASAN
Cia Distribuidora de Gasdo Rio de Janeiro - CEG

Cia Enemética do Pemambuco - CELPE
Centrais Elétricas Matogrossense s S/A - CEMAT
Cia Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA
Cia energética do Ceara - COELCE

Cia Gasde Sao Paulo - COMGAS

Cia Enemgeética do Rio Grande do Norte -
CONSERN

Elekiro Eletricidade e Senigos S/A

Eletrobras Participagées S/A - ELETROPAR
EMAE — Empresa Metropolitana de Aguas e
Energia S/A

ENERGISA S/A

Duke Energy Int. Ger. Paranapanema S/A
Ciade Saneamento do Parana - SANEPAR

Fonte: BM& FBovespa (2013)

Consumo Cidlico
Consumo Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidico
Consumo Nao Cidlico
Consumo Nao Ciclico
Financeiro e Outros
Financeiro e Qutros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Tecnologia da Informagao
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade PUblica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Utilidade Pdblica
Utilidade Publica
Utilidade Pdblica

Utilidade Publica
Utilidade PUblica
Utilidade Publica

VINE
WHRL
AMBV
clQu
PNVL
BAUH
JOPA
RSIP
CRUZ
UCOP
BRGE
RPAD
BAHI
BAZA
BGIP
BEES
MERC
MOAR
BNBR
JBDU
RANI
ELEK
FBMC
GPCP
MTIG
PATI
PTPA
CSNA
TKNO
ITEC
AELP
GETI
AFLU
CBEE
CASN
CEGR
CEPE
CMGR
CEEB
COCE
CGAS
CSRN

EKTR
LIPR
EMAE

ENGI
GEPA
SAPR
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A presente dissertacao tem, em seu escopo, a governancga corporativa

como diferencial para as empresas atuantes no mercado acionario, pois como

descrito em se¢des anteriores, a implementagdo da governancga corporativa na
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estrutura das empresas que aderem ao Novo Mercado agrega diferencial para
si, € é nesse contexto que se insere o problema: verificar quais os efeitos da
adocao da Governanca Corporativa no valor da acao, no valor de mercado e na

politica de dividendos das empresas.

Para o desenvolvimento da pesquisa, e posterior levantamento das
conclusdes, foram selecionadas as seguintes variaveis a serem estudadas: (i)
valor da agéo - os pregos histéricos das agbes das empresas; (ii) o valor de
mercado - serd utilizado o Q de Tobin; (iii) politica de dividendos - sera

analisada através do payout.

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

As definicdes das variaveis utilizadas no estudo (valor da acao, valor da

empresa e politica de dividendos) serdo abordadas nas segdes seguintes.

3.3.1 O valor da acao

A avaliacdo do preco de uma acédo depende de andlise do desempenho
da empresa. O valor de mercado, por sua vez, depende do preco das acgdes

negociado em Bolsa de Valores.

A fim de apurar os valores histdricos das acbes das empresas que
constituem a amostra, observou-se a sua variacdo no periodo de realizagao da
pesquisa, por meio da verificacdo das cotagbes das agdes no ultimo dia de

cada ano.

Para as empresas do Novo Mercado, foram levantadas as cotacdes das
acdes ordinarias (ON). Para as empresas do Mercado Tradicional, foram
levantadas as cotacdes das agdes ordinarias (ON) e das agdes preferenciais
(PN).
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3.3.2 O valor de mercado

Para medir o valor de mercado, utilizou-se o Q de Tobin. De acordo com
Silva (2002), diversos autores [Morck et al (1988), Barclay e Holderness (1989),
McConnel e Servaes (1990), Zingales (1994), La Porta et al (2000, 2002)]
utilizaram o indicador Q de Tobin para medir o desconto no valor de mercado
das empresas resultante de expropriacdo, que representa o valor de mercado

dos ativos dividido pelo seu custo de reposicao.

Como explicado em Famé e Barros (2000), quando o indicador for maior
que 1 (Q > 1), significa que as empresas terdo incentivo para investir em novos
projetos, com o valor total de mercado da empresa sendo superior ao preco de
reposicdo de seus ativos, ou uma criagao de riqueza adicionada ao valor da
empresa. Por outro lado, quando o indicador for menor que 1 (Q < 1), significa
que as empresas nao terdo incentivo para investir em novos projetos, com o
valor total de mercado inferior a0 que se gastaria para construi-la, ou uma
destruicao de valor.

Assim sendo, segundo Silva (2002), o numerador do Q de Tobin é o
valor de mercado dos ativos da companhia, portanto, o numerador do Q de
Tobin corresponde ao valor dos ativos subtraido do valor patrimonial das agdes
e acrescido do valor de mercado das agdes. O denominador do Q de Tobin é o
valor de reposigcao dos ativos. Utilizou-se o valor dos ativos para representar

essa variavel, da seguinte forma:

AT —-VP+ VM
AT

Q de Tobin =

Onde,
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AT= valor do ativo total da empresa
VP= valor patrimonial da empresa

VM= valor de mercado da empresa

O valor de mercado sera definido como:

VM =VMO + VMP

Onde,
VMO-= valor das a¢cées ON da empresa

VMP= valor das a¢ées PN da empresa

Para detemrminar o valor de mercado das agdes, multiplica-se a cotacao
média do ultimo dia em que houve negbcios com aquela agdo naquele ano,

pela quantidade de acoes existentes.

3.3.3 Apolitica de dividendos.

A politica de dividendos serd analisada através do payout, que
corresponde aos dividendos pagos pelas empresas em relacao ao lucro liquido
do exercicio. A decisdo de uma empresa em distribuir dividendo, ou reté-lo
para investir em projetos, da-se por meio de sua politica de dividendos.

De acordo com Assaf Neto (2009), na politica de dividendo, o que se
procura definir mais adequadamente é a porcentagem do lucro liquido a ser
distribuida aos acionistas, isto €, o indice de payout de uma empresa, o qual,
de acordo com Silva (2002), esta definido a seguir:

Dividendos distribuidos

P t=
ayou Lucro Liquido do Exercicio
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Nesse estudo, sera calculado como o percentual de lucro liquido,
distribuido no periodo sob forma de dividendos.

3.3.4 Resumo das variaveis do estudo

As variaveis utilizadas no estudo estdo resumidas no Quadro 4, a seguir:

Quadro 4 — Variaveis do estudo

VLRONO8 | Valor da acao ON na ultima cotacao em 2008

VLRPNQ9 | Valor da acao ON na ultima cotacao em 2009

VLRON10 | Valor da acao ON na ultima cotacao em 2010

VLRON11 | Valor da acao ON na ultima cotacao em 2011

VLRPNO8 | Valor da acao PN na ultima cotacdo em 2008

VLRPNQ9 | Valor da acao PN na ultima cotacdo em 2009

VLRPN10 | Valorda acao PN na ultima cotacdo em 2010

VLRPN11 | Valor da acao PN na ultima cotacdo em 2011

QT08 Valor do Q deTobin em 2008
QT09 Valor do Q deTobin em 2009
QT10 Valor do Q deTobin em 2010
QT11 Valor do Q deTobin em 2011

DeltaON Variacao da cotagéo das acoes ON entre 2008 e 2011

Percentual de dividendos distribuidos em 2008 em
relagéo ao lucro liquido
Percentual de dividendos distribuidos em 2009 em
PDIV09 ~ L

relagéo ao lucro liquido

Percentual de dividendos distribuidos em 2010 em
PDIV10 2 e

relagédo ao lucro liquido
Percentual de dividendos distribuidos em 2011 em
relagdo ao lucro liquido

PDIVO8

PDIV11
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3.3.5 Métodos estatisticos empregados

Para alcancar o objetivo da pesquisa, que é analisar os efeitos nos
indicadores das empresas que aderiram ao Novo Mercado, adotando as
praticas de Governanca Comorativa da BM&FBovespa, comparativamente as
empresas do mercado tradicional atuantes neste mesmo mercado de agdes,
utilizou-se para a andlise dos dados empiricos, as seguintes ferramentas
estatisticas: (i) Teste de Kolmogorov-Smirnov; (ii) Teste de Mann-Whitney.

O Teste de Kolmogorov-Smirnov foi aplicado na verificagdo dos
pressupostos da nomalidade das observagdes. O teste serve para testar duas
amostras independentes extraidas de uma mesma populacdo. Segundo Siegel
e Castellan (2006), o teste bilateral € sensivel a qualquer tipo de diferenca nas
distribuicobes das quais as duas amostras foram extraidas — diferencas em
localizagédo (tendéncia central), em dispersdo, em assimetria, etc.

Ja o Teste de Mann-Whitney, foi utilizado como teste de significancia de
médias. Trata-se de um teste ndo paramétrico, alternativo ao teste t-Student,
para comparar as médias de duas amostras independentes (SIEGEL E
CASTELAN, 2006).

De acordo com Siegel e Castellan (2006), em ciéncias do
comportamento, a pesquisa foi conduzida de modo a testar hipoteses que
surgem nas teorias do comportamento. Para a decisdo objetiva sobre se uma
hipétese é confirmada por um conjunto de dados, é necessario procedimento

objetivo, para aceitar ou rejeitar a hipdtese.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados e andlises por meio de
procedimentos estatisticos, aplicados a amostra, que compreende 36
empresas que aderiram, no ano de 2007, ao segmento Novo Mercado e uma
outra, composta por 77 empresas do segmento Mercado Tradicional, com a

condicao de que estivessem listadas na BM&FBovespa no periodo 2008-2011.

Antes da apresentacdo dos dados estatisticos, foi feita comparacao
entre duas variaveis: preco da acado e valor de mercado. Esta comparagao
analisou a variacao do valor da acdo ON das empresas e a variagao do Q de
Tobin, que representa o valor de mercado das empresas durante o periodo de
estudo. As andlises foram divididas entre as empresas dos dois mercados,
conforme as Tabelas 2 e 3. A memdéria de calculo das empresas estudadas

encontra-se nos Apéndices Ae B.

Na Tabela 2, sao apresentadas as variagcdes do valor da acdo e do valor

de mercado das 36 empresas do Novo Mercado.

Tabela 2 — Variagao do valor da agdo e valor de mercado — Novo Mercado

, VARTACAD VARTACAO

EMPRESA copiGo VALOR DEAQAO VALOR DEMERCADO
METALFRIO FRIO 11,72% 1,49%
BR BROKERS BBRK 257,72% 65,76%
CC DES IMOB CCIM 75,22% 19,12%
CR2 CRDE 107,86% 51,87%
EVEN EVEN 129,12% 17,50%
EZTEC EZTC 640,38% 221,29%
HELBOR HBOR 759,74% 25,10%
VIVER INCORP S/A VIVR 20,75% 18,55%
JHSF PART JHSF 287,59% 72,29%
LOG-IN LOGN 40,86% 32,35%
MRV MRVE 247,64% 112,27%
PDG REALT PDGR 123,66% 65,03%
RODOBENSIMOB RDNI 52,55% 20,72%
TECNISA TCSA 218,36% 46,58%
TEGMA TGMA 600,56% 185,69%
TRISUL TRIS 29,55% 19,26%
TRIUNFO PART PIS 878,49% 74,74%
BHG BHGR 44,86% 345,21%
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LOJAS MARISA AMAR 472,97% 100,00%
SPRINGS SGPS -13,37% 8,75%
AMIL AMIL 137,06% 18,82%
CREMER CREM 171,56% 87,95%
JBS JBSS 23,33% -6,84%
MARFRIG MRFG 17,63% 1,09%
MINERVA BEEF 220,25% 1,23%
SAO MARTINHO SMTO 88,79% 49,54%
SLC AGRICOLA SLCE 12,22% 1,39%
TEMPO PART TEMP 57,14% -8,94%
BR MALLS PAR BRML 307,01% 90,29%
GENERALSHOPP GSHP 402,21% 56,47%
IGUATEMI IGTA 188,89% 51,69%
REDECARD RDCD 39,47% -13,34%
FER HERINGER FHER 211,80% 8,70%
PROVIDENCIA PRVI 124,71% 24,28%
BEMATECH BEMA -25,05% -13,08%
MP X ENERGIA MP XE 635,93% 157,92%

Fonte : Dados da pesquisa de campo

Na andlise da variacdo do valor da acédo para as empresas do Novo
Mercado, 32 das 36 empresas estudadas tiveram valorizacdo das suas acgdes
acima da valorizacdo do IGC no periodo que foi de 12,92%, o que significa
88,89% das empresas. Destaque para 22 empresas que tiveram mais de 100%
de valorizagdo de suas acbes. No segmento de Construgdo e Transporte, 3
empresas obtiveram mais de 600% de valorizacdo: Triunfo Participacoes
(878,49%), Helbor Empreendimentos (759,74%), Ez Tec Empreendimentos
(640,38%). Destaque também para a MPX Energia (635,93%), no segmento de
Utilidade Publica. Na andlise da variacdo do valor de mercado dessas mesmas
empresas, 32 tiveram variacado positiva do valor de mercado. Destaque para 6
empresas que tiveram mais de 100% de valorizagdo no seu valor de mercado:
no segmento Consumo Ciclico, BHG (345,21%) e Lojas Marisa (100,00%); no
segmento Construcédo e Transporte, Ez Tec (221,29%) e Tegma (185,69%); e
também a MP X Energia (157,92%), no segmento de Utilidade Publica.

Na Tabela 3, sao apresentadas as variagdes do valor da agdo e do valor
de mercado das 77 empresas do Mercado Tradicional:
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Tabela 3 — Variacéo do valor da acdo e valor de mercado — Mercado

Tradicional
, VARTACAD VARTACAO

EMPRESA CODIGO VALOR DAACAO | VALOR DE MERCADO
BARDELLA BDLL 22,42% -3,46%
CONTAX PART CTAX 160,49% 63,20%
KEPLER WEBER KEPL 53,33% 1,99%
METAL RIOSULENSE RSUL -18,00% 4,22%
METISA MTSA 51,09% 7,49%
PLASCAR PLAS 34,78% 12,86%
SCHULZ SHUL 214,24% 62,89%
TUPY TUPY 205,73% 29,23%
WLM IND COM SGAS 130,17% 68,24%
JOAO FORTES JFEN 274,35% 13,81%
LIX DA CUNHA LIXC -23,85% -0,13%
MENDES JR MEND 169,97% -7,53%
SONDOTECNICA SOND 22,59% 56,43%
SULTEPA SULT 37,22% 1,78%
TECNOSOLO TCNC 17,33% 29,61%
TREVISA LUXM 267,05% 31,02%
BIC MONARK BMKS 16,49% 6,81%
BRASMOTOR BMTO 14,29% 59,92%
COTEMINAS CTNM 4.34% 9,83%
DOHLER DOHL 356,15% 45,86%
ENCORPAR ECPR 184,76% 82,75%
GRAZZIOTIN CGRA 167,74% 22,87%
GUARARAPES GUAR 382,75% 121,16%
KARSTEN CTKA -37,01% 1,53%
LOJAS AMERICANAS LAME 152,13% 15,56%
MUNDIAL MNDL 48,28% 28,73%
SANTANENSE CTSA 93,98% 23,12%
SPRINGER SPRI 114,29% 110,01%
VICUNHA TEX VINE -46,02% -11,56%
WHIRLPOOL WHRL 26,85% 8,07%
AMBEV AMBV 263,32% 470,18%
CACIQUE clQu 4,97% 6,13%
DIMED PNVL 288,05% 67,73%
EXCELSIOR BAUH 0,00% 14,60%
JOSAPAR JOPA 33,77% 7,50%
RASIP AGRC RSIP -22,00% -17,93%
SOUZA CRUZ CRUZ 214,47% 742,36%
USIN C PINTO UCOF 0,00% -49,17%
ALFA CONSORCIC BRGE 10,27% 0,91%
ALFA HOLDING RPAD 1,78% 0,11%
ALFA INVESTIMENTOS BRIV 2,41% 3,86%
BAHEMA BAHI 168,05% 65,44%
BANCO DA AMAZONIA BAZA 20,00% 5,77%
BANESE BGIP 296,99% 9,88%
BANESTES BEES 40,38% 0,13%
MERCANTIL DO BRASIL BMEB 22,94% 0,34%
MONTEIRO ARANHA MOAR 15,58% 0,21%
NORD BRASIL BNBR 18,94% 1,26%
J BDUARTE JBDU -40,00% 21,59%
CEL IRANI RANI 17,31% 0,63%
ELEKEIROZ ELEK 29,53% 26,32%
FIBAM FBMC 76,22% 20,58%
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GPC PARTICIPAGOES GPCP 47,22% 21,25%
METAL IGUAQU MTIG 145,61% 51,44%
PANATLANTICA PATI -2,54% -10,38%
PETROPAR PTPA -34,52% -23,56%
SID NACIONAL CSNA 20,17% 17,48%
TEKNO TKNO 55,21% 39,87%
ITAUTEC ITEC -2,70% -8,65%
AES ELPA AELP 258,68% 27,56%
AES TIETE GETI 147,77% 103,88%
AFLUENTE AFLU -10,85% 120,76%
AMPLA ENERGIA CBEE 161,97% 70,29%
CASAN CASN -73,33% -77,70%
CEG CEGR 65,35% 15,51%
CELPE CEPE 47,53% 5,74%
CEMAT CMGR 21,38% -2,51%
COELBA CEEB 101,21% 26,97%
COELCE COCE 141,86% 25,69%
COMGAS CGAS 73,24% 19,36%
COSERN CSRHN 117,18% 39,07%
ELEKTRO EKTR 62,87% 48,81%
ELETROPAR LIPR 20,29% -19,83%
EMAE EMAE 6,84% 12,76%
ENERGISA ENGI 101,89% 60,55%
GER PARANAPANEMA GEPA 276,96% 135,32%
SANEPAR SAPR 248,78% 29,73%

Fonte: Dados da pesquisa de campo

Na andlise da variagdo do valor da agao para as empresas do Mercado
Tradicional, 54 das 77 empresas estudadas tiveram valorizagdo das suas
acdes acma da valorizacdo do IGC no periodo, que foi de 12,92%, o que
significa 70,73% das empresas, pois o Ibovespa, que engloba essas agdes,
teve variacao negativa de 4,60%, no periodo de estudo. Destaque, na Tabela
3, para 28 empresas que tiveram mais de 100% de valorizacdo de suas agdes:
no segmento de Consumo Ciclico, Guararapes (382,75%) e Dohler (356,15%);
no segmento Financeiro, Banese (296,99%); e no segmento Utilidade Publica,
Duke Energy (276,96%). Na andlise da variacdo do valor de mercado dessas
mesmas empresas, 56 empresas tiveram variacdo positiva do valor de
mercado. Destaque, na Tabela 3, para 7 empresas que tiveram mais de 100%
de valorizagdo no seu valor de mercado: no segmento Consumo Nao Ciclico,
Souza Cruz (742,36%) e AMBEV (470,18%); no segmento Utilidade Publica,
Duke Energy (135,32%).

Para embasar a andlise dos dados da pesquisa, foram utilizados
métodos de analise multivariada. Segundo Hair Jr. et al (2005), esses métodos
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influenciam cada vez mais os aspectos analiticos da pesquisa, o planejamento
e a abordagem da coleta de dados, para decisdes e resolu¢coes de problemas.
A andlise multivariada relne multiplas variaveis em um Unico relacionamento

ou conjunto de relagdes.

Ao se utilizar de teste estatistico para a analise de significancia de
médias envolvendo dados numéricos, faz-se necessaria uma verificacdo da
nomalidade das observagbes para a escolha do teste de significAncia a ser
utilizado — paramétrico ou n&o-parameétrico. A verificagdo da normalidade foi

feita através do Teste de Kolmogorov-Smirnov.

Os testes paramétricos especificam certas condicbes sobre a
distribuicdo das respostas na populagcdo da qual se exiraiu a amostra
analisada. Ja os testes nao-paramétricos sdo baseados em um modelo que
especifica somente condicbes muito gerais e nenhuma a respeito da forma

especifica da distribuicito da qual a amostra foi extraida (SEIGEL e
CASTELLAN JR, 2006).

4.1 TESTE DE NORMALIDADE

Os testes de nomalidade sédo utilizados para verificar se a distribuicao
de probabilidade associada a um conjunto de dados pode ser aproximada pela
distribuicdo nomal. Para Siegel e Castellan Jr (2006), o Teste de Kolmogorov-
Smimov baseia-se na diferenca entre a distribuicdo acumulada da amostra e a
distribuicao acumulada esperada. O ponto no qual essas duas distribuicdes
mostram a maior divergéncia é determinado. Assim, com base em um nivel de
significancia (a) de 5% ou 0,05. A hip6tese subjacente a este teste é:

H,:F ) = Normal
Hy: F(,) # Normal

Em que H, é a hipdtese nula e H, é a hipbtese alternativa.
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Neste caso, ndo se rejeita a hipétese nula a um nivel de significancia a
(igual a 0,05), se o valor calculado (p-value) é maior que o valor de a (ou seja,

p-value > Q).

Portanto, a fim de testar a nomalidade da distribuicdo com o objetivo de
escolher o teste de significancia, realizou-se, conforme Tabela 4, o Teste de
Kolmogorov-Smimoyv, através do software SPSS. Como o p-value < q, rejeita-
se a condigdo H,, conforme constatado na Tabela 4, todas as variaveis
estudadas ndo atendem a premissa de normalidade, podendo-se dizer que a

distribuicdo das variaveis em estudo advém de uma distribuicdo nao nomal.

Tabela 4 — Teste de nomalidade Kolmogorov-Smirnov

Estatistica df p-value
VLRONO8 0,27 60 0,00
VLRPNO8 0,25 60 0,00
VLRONO09 0,25 60 0,00
VLRPNO09 0,21 60 0,00
VLRON10 0,24 60 0,00
VLRPN10 0,20 60 0,00
VLRON11 0,23 60 0,00
VLRPN11 0,20 60 0,00
QT08 0,27 60 0,00
QT09 0,18 60 0,00
QT10 0,18 60 0,00
QT11 0,19 60 0,00
PDIV08 0,24 60 0,00
PDIV09 0,23 60 0,00
PDIV10 0,18 60 0,00
PDIV11 0,21 60 0,00

Fonte : Dados da pesquisa de campo

Desta forma, como a distribuicdo das variaveis ndao atende a uma
premissa de nomalidade, a escolha do teste de significancia recaiu sobre um

teste ndo-paramétrico. Neste caso, a escolha foi pelo Teste de Mann-Whitney.
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4.2 TESTE DE SIGNIFICANCIA

O Teste de Mann-Whitney pode ser usado para testar se dois grupos

independentes foram extraidos de uma mesma populagdo. Este € um dos
testes ndo-paramétricos mais poderosos (SEIGEL e CASTELLAN JR, 2006). O
objetivo do estudo consiste em comparar as empresas do segmento Novo
Mercado com as empresas do segmento Mercado Tradicional, ambos com
empresas da BM&FBovespa. Visando a encontrar evidéncias dos indicios
observados nos dois grupos de estudo, procedeu-se ao Teste de Mann-
Whitney.

Em consequéncia, as conclusdes sobre os resultados dos testes serdo
fundamentadas nos seguintes pontos:

e se o nivel de significancia observado (p-value) for maior ou igual ao nivel
de significAncia previamente estabelecido a (igual a 0,05), a hipbtese
nula ndo sera rejeitada, ou seja, ndo hasignificancia ou nao ha diferenca
entre os mercados;

e se o nivel de significancia observado (p-value) for menor do que o nivel
de significAncia previamente estabelecido a (igual a 0,05), a hipbtese
nula sera rejeitada e sera aceita a hipdtese alternativa, ou seja, ha

significAncia ou hé diferenca entre os mercados.

Resumindo:

Se p-value 2 a >Nao se rejeita H,.

Se p-value < a *> Rejeita-se H, e aceita-se H,.

Na sequéncia, com a utilizacdo do software SPSS, a Tabela 5
demonstra as medidas estatisticas (média, mediana e desvio padrdo) de cada
mercado e a Tabela 6 evidencia o resultado do Teste de Mann-Whitney para a

analise de significAncia da variavel valor da agéo.

Para esta andlise, somente foram considerados os valores das acdes
ordinarias (ON) das empresas de ambos os mercados, pois somente esse tipo
de acao esta presente nas empresas dos dois mercados, sendo que as agdes



62

preferenciais (PN) somente estdo presentes nas empresas do Mercado

Tradicional.
Tabela 5 — Estatisticas da varidvel valor da acao

MERCADO VLRONO8 [ VLRONO9 | VLRON10 [ VLRON11

Novo Vélidos 36 36 36 36

Mercado Inv &lidos 0 0 0 0
Média 4,50 9,61 12,14 10,15
Mediana 3,00 8,52 10,19 8,82
Desvio Padrao 3,89 5,00 6,32 6,30

Mercado Validos 75 75 75 75

Tradicional Inv alidos 2 2 2 2
Média 17,90 21,83 26,58 27,24
Mediana 7,72 11,17 12,66 13,27
Desvio Padrao 35,49 34,78 47,36 43,56

Fonte: Dados da pesquisa de campo.

Conforme a Tabela 6, o nivel de significAncia observado da variavel

VLRONO08 (Sig. = 0,01 ou 1,0%) € menor que o nivel de significAncia
previamente estabelecido (0,05 ou 5%), inexistindo evidéncia estatistica

suficiente para aceitar H,. Portanto, considerando a anélise para os mercados

em conjunto, houve mudanca significativa no valor da agdo no ano de 2008,
sendo que para as demais variaveis (VLRONO09, VLRON10 e VLRON11) n&o

houve mudanca significativa.

Tabela 6 — Teste de Mann-Whitney para a varidvel valor da acéo

VLRONO08 VLRONO09 VLRON10 VLRON11
Mann-Whitney 912,00 1191,50 1275,00 1143,50
Significancia (p-v alue) 0,01 0,32 0,64 0,19

Fonte : Dados da pesquisa de campo.
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Na Tabela 7, observa-se que o coeficiente de variabilidade (CV) para

todas as variaveis apresentou valores acima de 50%, prejudicando, desta

forma, a analise através da média.

Tabela 7 - SignificAncia da variavel valor da acao

VALOR DA ACAO

NOVO MERCADO

MERCADO TRADICIONAL

Média | Mediana | Desvio CcVv Média | Mediana | Desvio CV Sig
VLRONO8| 4,50 3,01 3,89 |86,42% | 17,90 7,72 35,49 | 198,25% | p<0,05
VLRONO9| 9,61 8,53 5,00 |[52,09% | 21,83 | 11,17 | 34,78 | 159,33% | p>0,05
VLRON10| 12,14 | 10,19 6,32 |52,06% | 26,58 | 12,66 | 47,36 | 178,20% | p>0,05
VLRON11| 10,15 | 8,82 6,30 |[62,11% | 27,24 | 13,27 | 43,56 | 159,89% | p<0,05
Fonte: Dados da pesquisa de campo.
Com o intuito de verificar se existe significancia na variagéo do valor de

cotacao das acdes ON, foi ciada uma variavel DeltaON, que mede a variagao

da cotacao das acdes ON, no ano de 2011, em relacao a cotagdo, no ano de

2008, das empresas de ambos os mercados.

Na sequéncia, através do software SPSS, a Tabela 8 demonstra as

medidas estatisticas e a Tabela 9 evidencia o resultado do Teste de Mann-

Whitney, para o nivel de significancia observado da variavel DeltaON (Sig. =

0,00 ou 0%), é menor que o nivel de significancia previamente estabelecido

(0,05 ou 5%), inexistindo evidéncia estatistica suficiente para aceitar H,.

Tabela 8 — Estatisticas da variavel DeltaON

MERCADO DeltaON
Novo Mercado Vaélidos 36
Inv alidos 0
Média 210,44
Mediana 126,91
Desvio Padrao 234,96
Mercado Vélidos 75
Tradicional Inv alidos 2
Média 84,89
Mediana 47,53
Desvio Padrdo 107,21

Fonte: Dados da pesquisa de campo
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Conforme a Tabela 9, o nivel de significAncia observado da variavel
DeltaON, (Sig. = 0,00 ou 0%) € menor que o nivel de significaAncia previamente
estabelecido (0,05 ou 5%), inexistindo evidéncia estatistica suficiente para
aceitar Hy. Portanto, considerando a analise para os mercados em conjunto,
houve mudanca significativa na variacao do valor da cotacao das acdes ON, no
ano de 2011, em relacdo a cotagado das agdes, no ano de 2008, das empresas

de ambos os mercados.

Tabela 9 - Teste de Mann-Whitney para a variavel DeltaON
DeltaON
Mann-Whitney U 884,00

Significancia 0,00
Fonte : Dados da pesquisa de campo

Na Tabela 10, observa-se que o coeficiente de variabilidade para a
variavel apresentou valores acima de 50%, prejudicando, desta forma, a
andlise através da média. Portanto, considerando a analise para os mercados
em conjunto, houve mudanca significativa na variagdo da cotagcdo das acoes
ON, no ano de 2011, em relacdo ao ano de 2008, para as empresas que
aderiam ao Novo Mercado, consequentemente ao mais alto nivel de

Governancga Corporativa da BM&FBovespa (Hy).

Tabela 10 - Dados estatisticos da variavel DeltaON

DELTA ON
NOVO MERCADO MERCADO TRADICIONAL
MEDIA 210,44 84,89
MEDIANA 126,91 47,53
DESVIO 234,96 107,21
cV 111,65% 126,29%

Fonte : Dados da pesquisa de campo
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Na sequéncia, através do software SPSS, a Tabela 11 demonstra as
medidas estatisticas e a Tabela 12 evidencia o resultado do Teste de Mann-
Whitney, para a analise de significancia da variavel Q de Tobin. O nivel de
significancia observado da variavel QT08 (Sig. = 0,00 ou 0%) € menor que o
nivel de significaAncia previamente estabelecido (0,05 ou 5%), inexistindo
evidéncia estatistica suficiente para aceitar H,. Portanto, considerando a
analise para os mercados em conjunto, houve mudanca significativa no Q de
Tobin, no ano de 2008 (H,).

Tabela 11— Estatisticas da variavel Q de Tobin

MERCADO QT08 QT09 QT10 QT11
Novo Vélidos 36 36 36 36
Mercado Inv dlidos 0 0 0 0
Média 0,78 1,15 1,30 1,10
Mediana 0,74 1,06 1,10 0,99
Desvio Padrao 0,29 0,41 0,55 0,35
Mercado Vélidos 77 77 77 77
Tradicional Inv alidos 0 0 0 0
Média 1,09 1,16 1,23 1,33
Mediana 0,95 0,97 1,06 1,02
Desvio Padrao 0,85 0,56 0,60 1,05

Fonte: Dados da pesquisa de campo

Conforme a Tabela 12, o nivel de significAncia observado da variavel
QTO08 (Sig. = 0,00 ou 0%) é menor que o nivel de significancia previamente
estabelecido (0,05 ou 5%), inexistindo evidéncia estatistica suficiente para
aceitar Hy. Portanto, considerando a andlise para os mercados em conjunto,
houve mudanga significativa no valor do Q de Tobin, no ano de 2008, sendo
que para as demais variaveis (QT09, QT10 e QT11), ndo houve mudanga

significativa.

Tabela 12 — Teste de Mann-Whitney para a variavel Q de Tobin

QT08 QT09 QT10 QT11
Mann-Whitney U 812,00 1269,00 1217,00 1299,00




Significancia |

o,oo|

o,47|

0,30

0,59

Fonte : Dados de pesquisa de campo
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Na Tabela 13, observa-se que o coeficiente de variabilidade para a

variavel QT08 do Mercado Tradicional apresentou valor acima de 50%,

prejudicando desta forma a anélise através da média.

Tabela 13 - Significancia da variavel Q de Tobin

Q DE TOBIN
NOVO MERCADQ [ MERCADO TRADICIONAL
Média | Mediana | Desvio cv Média | Mediana | Desvio cv Sig
QT08 | 0,78 0,74 0,29 | 37,43% | 1,09 0,95 0,85 | 78,39% | p<0,05
QT09 | 1,15 1,06 0,41 35,32% | 1,16 0,97 0,56 | 48,22% | p>0,05
QT10 | 1,30 1,10 0,55 | 42,58% | 1,23 1,06 0,60 | 49,07% | p>0,05
QT11 | 1,10 0,99 0,35 | 31,69% | 1,33 1,02 1,05 | 79,19% | p=0,05

Fonte: Dados da pesquisa de campo

Na sequéncia, através do software SPSS, a Tabela 14 demonstra as

medidas estatisticas e a Tabela 15 evidencia o resultado do Teste de Mann-

Whitney, para a andlise de significancia da variavel PDIV08 (Sig. = 0,02 ou 2%)

e da variavel PDIV11 (Sig. = 0,01 ou 1%),

sd0 menores que o nivel de

significAncia previamente estabelecido (0,05 ou 5%), inexistindo evidéncia

estatistica suficiente para aceitar H,. Portanto, considerando a andlise para os

mercados em conjunto, houve mudanca significativa no percentual de
dividendos nos anos de 2008 e 2011 (H,).
Tabela 14 — Estatisticas da variavel percentual de dividendos
MERCADO PDIV08 PDIV09 PDIV10 PDIV11
Novo Validos 36 36 36 36
Mercado Invélidos 0 0 0 0
Média 24,84% 32,31% 30,95% 23,96%
Mediana 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Desvio Padrao 24,51% 30,26% 27,12% 25,89%
Mercado Validos 77 77 77 77
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Tradicional Inv alidos 0 0 0 0
Média 39,48% 39,34% 39,01% 38,55%
Mediana 27,62% 29,96% 29,43% 25,19%
Desvio Padrao 34,48% 29,79% 29,19% 31,80%

Fonte: Dados de pesquisa de campo

Conforme a Tabela 15, o nivel de significancia observado das variaveis
PDIV8 (Sig. = 0,02 ou 2%) e PDIV11 (Sig. = 0,01 ou 1%) é menor que o nivel
de significancia previamente estabelecido (0,05 ou 5%), inexistindo evidéncia
estatistica suficiente para aceitar H,. Portanto, considerando a anélise para os
mercados em conjunto, houve mudanca significativa no valor do Percentual de
Dividendos distribuidos, nos anos de 2008 e 2011, sendo que para as demais

variaveis (PDIV09 e PDIV10), ndo houve mudanca significativa.

Tabela 15 — Teste de Mann-Whitney para a variavel
percentual de dividendos

PDIVO8 PDIV09 PDIV10 PDIV11
Mann-Whitney U 1000,50 1087,50 1133,50 979,50
Significancia 0,02 0,06 0,12 0,01
Fonte : Dados de pesquisa de campo

Na Tabela 16, observa-se que o coeficiente de variabilidade para a
variavel apresentou valor acima de 50%, prejudicando desta forma a analise

através da média.

Tabela 16 - Significancia da varidvel percentual de dividendos

PERCENTUAL DE DIVIDENDOS
NOVO MERCADO MERCADO TRADICIONAL

Média| Mediana | Desvio CcvV Média | Mediana | Desvio CcvV Sig
PDV08| 24,84 | 2500 | 24,51 | 98,65% | 39,48 | 27,62 | 34,48 | 87,35% | p<0,05
PDV09| 32,31 | 2500 | 30,26 | 93,67% | 39,34 | 29,96 | 29,79 | 75,73% | p>0,05
PDV10| 30,95 | 25,00 | 27,12 | 87,62% | 39,01 | 29,43 | 29,19 | 74,85% | p>0,05
PDV11| 23,96 | 25,00 | 25,89 | 108,06% | 38,55 | 25,19 | 31,80 | 82,49% | P<0,05
Fonte: Dados de pesquisa de campo
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A sequir, a Tabela 17 faz uma sintese do Teste de Mann-Whitney,

objetivando oferecer visdo geral dos resultados dos testes, nas empresas

analisadas.

Tabela 17 - Sintese dos resultados da pesquisa

Teste Mann-Whitney

Conclusao

VLR08 apresemnou Sig.<0,05, as
Valor da agéo demais varidv eis apresentaram
Sig.>0,05

Howe mudanga signficatva no valor das
acdes somente no ano de 2008. Houv e uma
maior v alorizagdo das agles das empresas
do Nov o Mercado.

Apresentou Sig.<0,05.
DeltaON

Houw e mudanga significaiva na variagao do
valor das agdes entre os dois mercados.
Houw e uma maior valorizagdo das agfes das
empresas do Nov o Mercado.

QTO08 apresentou Sig.<0,05, as
Q de Tobin demais varidv eis apresentaram
Sig.>0,05

Houv e mudanca significativa na variacao do
Q de Tobin somente no ano de 2008. Houv e
uma maior variagdo no Q de Tobin das
empresas do Mercado Tradicional.

PDV08 e PDV11 apresentaram
Percentual de Dividendos | Sig.<0,05, as demais variav eis
apresentaram Sig.>0,05

Houv e mudanca significativa na variacao do
Percentual de dividendos no ano de 2008 e
no ano de 2011. Houwv e uma maior v ariagao
no percentual de dividendos nas empresas
do Nov o Mercado.

Fonte : Dados de pesquisa de campo

Através da sintese dos resultados da pesquisa exposto na Tabela 17,

pode-se analisar cada variavel separadamente, visando a estabelecer se houve
efeito nas empresas que aderiram ao Novo Mercado, em comparacdo as
empresas do Mercado Tradicional.

No que se refere ao valor da acao, observa-se que, no ano de 2008,
houve mudanga significativa entre os dois mercados. Essa mudanga pode ser
atribuida a valorizagao das acgdes das empresas que ingressaram no Novo
Mercado, talvez pela expectativa do desempenho da empresa pelo mercado.
Todas as empresas apresentaram expressiva valorizacdo no ano de 2008, fato
esse que nao se repetiu nos anos posteriores a pesquisa. Essa mudancga
também €& observada na varidvel DeltaON, que mede a variagdo do valor da
acdo ON durante todo o periodo de estudo. As agbes das empresas do Novo
Mercado tiveram valorizacdo muito superior (mediana=126,91) em relacédo as
empresas do Mercado Tradicional (mediana=47,53). Assim, as analises
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apontam que houve mudanca significativa no valor da acao, apés a adeséao ao
Novo Mercado.

Referente ao Q de Tobin, a situacao é oposta. No ano de 2008, houve
mudancga significativa entre os dois mercados. As empresas do Mercado
Tradicional, em 2008, tiveram desempenho melhor (mediana=0,95) que as
empresas do Novo Mercado (mediana=0,74). No periodo de 2009 a 2011,
houve melhora nesse indicador nas empresas do Novo Mercado, néao
acusando mudanca significativa entre os mercados. Esse indicador ficou similar
em ambos 0s mercados nos anos subsequentes. Assim, as andlises apontam
mudanca significativa neste indicador no primeiro ano apds a adesdo ao Novo

Mercado.

Referente a politica de dividendos, houve mudanca significativa no ano
de 2008 e no ano de 2011 entre os dois mercados. As empresas do Mercado
Tradicional tiveram percentual de distribuicdo de dividendos maior
(mediana=27,62% em 2008 e mediana=25,19% em 2011) do que as empresas
do Novo Mercado (mediana=25,00% em 2008 e 2011). Como se pode
observar, grande parte das empresas do Novo Mercado distribui o valor minimo
obrigatério aos acionistas. A mediana, que foi superior nas empresas do
Mercado Tradicional, sugere que o conjunto das empresas do setor energético
contribui de maneira significativa para este aumento, pois distribuem
dividendos acima da média do mercado. Assim, as analises ndo apontam
mudanca significativa neste indicador favoravel as empresas que aderiram ao

Novo Mercado.

A partir do segundo trimestre de 2008, o Brasil comecou a ser
influenciado pela baixa no mercado norte-americano. Investidores
internacionais nado demonstraram confianca, quando grandes instituicoes
financeiras comecaram a ser abaladas. Apesar do mercado de capitais
brasileiro perder investidores externos neste periodo de crise, demonstra uma

reacao no final do ano de 2008, que segue até o inicio do ano de 2010.

Como consequéncia dos resultados das andlises de ambos os
mercados, constata-se que os efeitos positivos verificados no valor da acao

tiveram impacto devido, também, a variaveis externas das empresas e nao,
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apenas, a adesao ao Novo Mercado da BM&FBovespa. Ja o valor de mercado,
aqui representado pelo Q de Tobin, mostrou boa evolugao durante o periodo de
estudo. No tocante a politica de dividendos, a ades@o nao mostrou diferengas

significativas na distribuicdo aos acionistas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A governanga corporativa traduziu-se em conceito de mercado, que
consiste em um conjunto de principios e praticas pelos quais os investidores
asseguram o0 retorno dos seus investimentos. Sdo mecanismos que
investidores ndo controladores tém a sua disposicao para limitar o abuso de
poder do majoritario. Os mercados acionarios maiores apresentaram plenas
evidéncias de oferta de indice de governanca corporativa, tendo a avaliagéo de
mercado das empresas, medida através da relacdo entre o valor de mercado e

o valor patrimonial, alcan¢ado valores comparativamente maior.

O mercado de capitais € o meio mais eficiente para a captacao de
recursos que colaboram com a expansdo do setor produtivo, os quais se
constituem opcéo de investimento, por meio da negociacédo de agdes. Assim,
um pais, que tenha pleno desenvolvimento de seu mercado de capitais, pode
produzir um crescimento sustentdvel. Com a globalizacdo, o mercado de
capitais vem adquirindo maior importancia no cenario internacional. Nos paises
em desenvolvimento, tais mercados procuram por investimentos externos e,
quanto mais ativo for o mercado, mais investimento atraira, gerando o
desenvolvimento da economia. Um mercado de capitais bem desenvolvido e
estruturado pemite que seja eliminada a concentragdao de investimentos nas
maos de poucos grupos econdmicos, possibilitando a efetivagdo de maior
numero de projetos produtivos, contribuindo, assim, para o processo de

crescimento da economia.

Nos paises com alta concentracao de propriedade em mercados de
capitais pouco desenwvolvidos, como no Brasil, o conflito entre acionistas
minoritdrios e majoritarios se torna uma das questées centrais. A inseguranca
afasta o acionista minoritdio do mercado de capitais, fazendo com que ele
transfira seus investimentos para aplicagbes financeiras de baixo risco. Esta
pesquisa, inicialmente, observou que o mercado de capitais brasileiro é muito
pouco desenvolvido, quando comparado a alguns paises, apesar do
crescimento registrado na década de 1990. Os problemas do mercado de

capitais brasileiro sdo de ordem estrutural e necessitam de medidas que
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possam modifica-lo. Um dos problemas que tem sido discutido pelo meio
empresarial e académico é o baixo grau de governanca corporativa presente
nas empresas atuantes no mercado. Embora tenha se desenwvolvido bastante,
0 segmento de governanca corporativa ainda é o reflexo do mercado de
capitais, que carece de maior investimento de recursos em ativos de renda

variavel.

Assim, foram descritos no arcabouco tedrico desse trabalho as diversas
visdes de governancga cormorativa, o seu surgimento e a sua expansao pelo
mundo corporativo, chegando ao Brasil em 1999, por meio da criacdo do IBGC,
que langou o primeiro Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa. Nas economias desenvolvidas, a governanga corporativa é
determinada pelas leis, pelas regras impostas pelas bolsas de valores e por
acordos entre empresas e acionistas. Foram demonstrados os avancos na Lei
das Sociedades Anénimas, como também a criacdo de regras no mercado
acionario, por meio do surgimento do Novo Mercado, em 2000, pela
BMF&Bovepa. Foi discutida, também, a teoria da agéncia, que aponta
evidéncias de que administradores nem sempre agem em funcédo do interesse
dos acionistas.

Os resultados encontrados sobre os efeitos da governanga corporativa
corroboram evidéncias de outros estudos conduzidos no Brasil (ROGERS,
2006; SILVA, 2002; LANZANA, 2004; CANDIDO, 2010; TAVARES FILHO,
2006; SILVEIRA, 2002; DOMINGUES, 2006; DAMI, 2006; OKIMURA, 2003;
OLIVEIRA, 2008).

Neste sentido, esta pesquisa teve por objetivo analisar os indicadores no
desempenho das empresas que aderiram ao Novo Mercado em 2007,
adotando as praticas de Governanca Corporativa da BM&FBovespa,
comparativamente as empresas do mercado tradicional atuantes neste mesmo
mercado de ag¢des, que ndo as adotaram, em termos de varidveis relacionadas
ao valor da acao, ao valor de mercado e a politica de dividendos.

A andlise da variavel valor da agdo mostrou que o mercado valoriza o
momento da adocdo de praticas de governanca corporativa em torno da
valorizacao das acdes. Os resultados obtidos com a valorizacao das acoes, por
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meio da variavel “valor da agao”, demonstrou maior significancia estatistica
entre os dois grupos analisados no ano de 2008, com evolucdo significativa das
empresas que aderiram as praticas de governanca corporativa, sugerindo uma
percepcao crescente do mercado em relacdo ao anuncio da adequacao das
empresas a essas praticas. Ja nos anos subsequentes, esta diferenca nao é
notada, nao havendo nenhuma significancia estatistica entre os dois mercados.
Durante o periodo de estudo, 61% das empresas do segmento Novo Mercado
obtiveram valorizacédo de suas a¢des acima de 100%.

A andlise da variavel “valor de mercado”, representada pelo Q de Tobin,
demonstrou que houve maior significincia estatistica entre os dois mercados
também no ano de 2008, com incremento no valor de mercado em relagcao ao
valor patrimonial das empresas que aderiram ao segmento Novo Mercado, no
ano de 2008 (média= 0,78), em relacdo ao ano de 2009 (média= 1,15),
enquanto que, nos demais periodos, 0 comportamento foi similar as empresas
do Mercado Tradicional, em que ambos mercados demonstraram pequeno
incremento na mediana, em 2010, e um pequeno recuo, em 2011. Esta analise
também aponta percepcéo crescente do mercado em relacdo a adequacéao das
empresas que aderiram as praticas de governanca corporativa.

Por fim, a analise da varidvel politica de dividendos demonstrou que
houve grande significAncia estatistica entre os dois mercados, nos anos de
2008 e 2011. O maior percentual de distribuicdo de dividendos ocorreu nas
empresas que nao aderiram as praticas de governanca corporativa, pois
enquanto o percentual nas empresas do Novo Mercado se manteve estavel
(mediana= 25%), nas empresas do Mercado Tradicional o percentual da
distribuicao de dividendo sempre foi maior do que o das empresas que
aderiram ao Novo Mercado. Assim, a analise dessa variavel ndo aponta para
uma melhor distribuicdo do lucro liquido pelas empresas que aderiram as
praticas de governancga corporativa.

Os estudos realizados demonstram que as expectativas iniciais da
pesquisa foram atendidas, uma vez que a analise demonstra que o mercado

considera relevante o comprometimento voluntario das empresas que aderem
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as praticas de governanga corporativa pertencentes ao segmento Novo
Mercado da BM&FBovespa.

Conclui-se que, apesar dos resultados obtidos neste trabalho ndo terem
apresentado efetiva valorizacdo das empresas que aderiram as praticas de
governanca corporativa, a importancia das empresas serem transparentes para
0s acionistas, principalmente junto aos minoritarios, pode promover os retornos

de suas ag¢des menos influenciados por fatores de riscos externos.

Face aos resultados da pesquisa, espera-se contribuir para as
discussOes sobre a governanca corporativa nas empresas brasileiras. De
modo geral, que a sociedade possa compreender a importancia da ado¢ao das
boas praticas de governanca corporativa como contribuicao para uma melhor
gestdo da empresas brasileiras e desenvolvimento do mercado de capitais

brasileiro.

Como sugestoes para pesquisas futuras relacionadas ao tema, seria
interessante realizar analise das séries temporais envolvendo todos 0s niveis
de governanca corporativa da BM&FBovespa, aumentar o periodo de analise
dos dados, aumentar a amostra e a inclusdo de outras variaveis de controle,
de forma a estabelecer a magnitude do impacto da expectativa do mercado em

relagéo a adogao de praticas da governancga corporativa.
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5,55
5,24
14,25
10,39
4,58
13,44
12,31
9,32
19,00
5,51
16,38
15,54
3,27
10,45
8,55
16,20
24,32
10,70
6,45
7,69

5,52

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

13,18
8,92
7,63
6,85
8,18

13,34
6,46
3,32
3,38

10,40

14,81
9,98

15,72

10,47

23,61
6,85
9,23

20,19

24,32
5,30

17,56

17,19
7,17

15,40
6,58

25,98

21,08
4,49

16,81

13,09

20,16

19,01
9,27
6,31
8,21

6,46
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VLRPN10 VLRON11

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

5,50
5,33
4,03
5,82
5,98
15,40
6,62
1,92
5,31
6,86
10,29
5,86
10,77
9,71
24,87
2,85
9,10
15,50
16,96
3,11
16,31
14,80
6,08
8,54
5,06
16,50
14,97
3,63
17,99
11,35
17,16
28,27
11,10
5,73
3,83
12,29

VLRPN11
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

AONO08
40.819
168.205
113.000
46.136
178.500
146.724
52.597
94.952
426.374
91.712
135.800
146.003
48.575
145.435
66.003
75.956
136.704
9.450
184.503
143.647
360.423
33.678
1.438.078
267.943
75.000
113.000
98.897
162.576
171.295
50.480
64.855
672.971
48.471
82.483
54.266
6.831

APNO8

©O o ©o o o o © ©O o ©o o o o ©o ©O ©o o ©o o o o o

o

AONO09

40.819
168.877
113.000
46.136
178.730
146.724
52.597
197.809
426.374
91.712
481.400
389.878
48.575
145.435
66.003
75.956
136.704
18.240
184.503
143.647
360.423
33.678
2.367.471
346.983
105.000
113.000
98.897
163.329
202.412
50.480
79.255
672.971
48.471
82.483
54.266
136.693

APNO9

©O o ©o ©o o o o o o o o o o o ©

o

AQON10

41.439
168.877
113.000
46.136
233.293
146.724
65.097
285.309
426.374
91.712
482.435
1.106.242
48.575
145.383
66.003
81.799
146.000
36.472
184.551
143.647
360.660
31.923
2.567.471
346.983
105.793
113.000
98.897
163.098
406.277
50.480
79.255
672.971
48.471
80.041
51.568
136.693

APN10

© o o o o o o

o o o

o o o o o o

o

AON11

41.439
179.043
113.000
48.443
233.293
146.724
65.097
285.309
428.762
91.712
482.710
1.123.632
48.575
185.967
66.003
81.799
146.000
41.067
184.551
143.647
360.660
32.255
3.061.444
346.983
105.979
113.000
98.897
156.401
449.542
50.480
79.255
672.971
48.471
80.041
51.568
136.721

APN11

©O o ©o o o o o ©O ©o o ©o o o o o

o o o

©O o o o o o

o

VP08

292.955
369.978
621.634
389.041
812.993
800.945
364.732
618.337
848.096
601.451

1.641.877

1.645.067
600.794
862.381
347.918
420.781

1.272.276
693.825
598.206

1.592.636

1.197.331
310.705

6.993.895

2.243.010
290.363

1.648.965

1.711.678
295.792

3.544.162
358.046
945.052

1.187.176
286.246
670.838
385.681

2.050.604

VP09

281.450
388.903
665.816
421.481
917.852
924.900
420.981
793.946
916.441
588.296
2.523.274
2.933.624
622.833
983.111
369.893
463.024
1.389.052
640.363
720.460
1.709.805
1.745.929
350.344
19.146.010
3.785.904
525.535
1.798.660
1.807.098
283.514
5.063.155
382.469
1.380.488
1.427.182
347.917
695.952
387.958
1.879.079

VP10

315.505
451.625
777.840
431.120
1.409.837
1.116.642
727.827
1.120.831
1.078.469
611.915
3.052.750
5.964.848
677.508
1.195.384
419.902
508.413
1.407.515
638.199
823.045
1.647.626
1.376.094
285.781
18.694.849
4.008.741
540.273
1.909.391
1.874.993
566.608
5.789.398
371.114
1.488.258
1.400.565
409.722
697.101
400.841
1.701.563

VP11

257.169
756.762
586.781
441.015
1.594.474
1.417.361
908.993
1.005.903
1.168.023
533.841
3.670.089
6.436.886
712.940
1.632.314
398.088
468.098
1.360.542
730.879
857.765
1.206.497
1.521.567
300.740
21.599.188
3.419.214
796.466
1.953.486
1.920.236
542.392
7.242.727
333.113
1.578.861
1.581.315
473.612
689.285
343.321
1.370.075

vmo8

254.302
250.625
259.900
129.181
465.885
305.186

40.500
150.974
584.132
446.637
401.968
382.528
342.940
443.577
234.311
167.103
127.135
101.115
546.129
515.693

2.479.710
183.545
7.089.725
1.945.266
118.500
987.620
1.319.286
375.551
757.124
114.085
385.239

13.641.122
172.557
210.332
277.299

11.408

VM09

359.207
1.008.196
576.300
243.598
1.413.754
1.148.849
196.187
662.660
1.445.408
779.552
6.263.014
3.274.975
812.660
1.399.085
895.661
421.556
716.329
259.920
1.916.986
657.903
4.844.085
414.576
22.064.830
6.592.677
578.550
1.850.940
1.536.859
534.086
2.115.205
431.604
1.283.931
16.366.655
518.640
532.015
417.306
754.545
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vmMm10
546.166
1.506.383
862.190
316.032
1.908.337
1.957.298
420.527
947.226
1.441.144
953.805
7.144.862
11.040.295
763.599
1.522.160
1.558.331
560.323
1.347.580
736.370
4.488.280
761.329
6.333.190
548.756
18.408.767
5.343.538
696.118
2.935.740
2.084.749
732.310
6.829.516
660.783
1.597.781
12.793.179
449.326
505.059
423.373
883.037

vmil

227.915
954.299
455.390
281.938
1.395.092
2.259.550
430.942
547.793
2.276.726
629.144
4.967.086
6.584.484
523.153
1.805.740
1.641.495
233.127
1.328.600
636.539
3.129.985
446.742
5.882.365
477.374
18.613.580
2.963.235
536.254
1.864.500
1.480.488
567.736
8.087.261
572.948
1.360.016
19.024.890
538.028
458.635
197.505
1.680.301

NQTO08

820.646
326.496
1.459.437
287.816
1.409.967
420.582
613.143
1.199.663
1.318.654
632.560
1.442.683
1.984.208
777.607
1.036.541
473.988
652.734
1.498.955
151.676
1.528.098
2.079.296
3.737.778
234.265
16.518.049
9.736.235
1.835.035
1.249.785
2.520.604
613.169
3.504.516
767.002
873.543
27.098.552
1.875.583
886.246
408.512
1.367.482

NQT2009

801.184
1.094.385
2.072.630
571.818
2.767.187
1.357.110
938.019
1.807.475
2.344.277
1.123.226
8.099.999
6.416.494
1.655.111
2.664.409
1.103.240
1.042.019
2.189.811
377.020
2.734.804
1.656.749
6.905.777
672.728
46.049.355
15.061.360
2.139.171
4.297.858
2.611.384
742.916
5.510.595
894.467
1.868.328
32.398.666
1.979.326
1.109.222
521.170
3.693.146

NQT10

1.119.472
1.590.888
2.645.747
699.058
3.559.145
2.222.127
1.791.916
2.350.583
2.495.374
1.501.913
10.883.450
20.461.857
2.257.515
3.461.846
1.739.377
1.851.606
2.955.679
899.511
5.726.527
1.797.734
9.429.257
793.499
42.549.537
23.934.383
2.784.195
5.213.792
3.254.355
732.310
11.609.885
1.460.502
2.403.854
34.371.870
2.062.448
1.143.627
525.071
5.461.030

NQT11

921.848
1.121.309
2.763.727
628.782
3.289.698
2.616.467
2.152.286
2.660.687
3.654.091
1.602.414
10.457.643
17.400.677
1.841.372
4.117.187
2.196.537
1.429.748
3.371.745
921.762
4.704.819
1.919.669
9.753.159
985.909
44.426.236
23.367.462
3.238.979
3.941.431
3.144.705
567.736
14.926.351
1.521.663
2.678.187
46.341.179
2.658.619
1.035.370
319.977
9.091.714

Qros
0,96
0,73
0,80
0,53
0,80
0,46
0,65
0,72
0,83
0,80
0,54
0,61
0,75
0,71
0,81
0,72
0,57
0,20
0,97
0,66
1,52
0,65
1,01
0,97
0,91
0,65
0,87
1,15
0,56
0,76
0,61
1,85
0,94
0,66
0,79
0,40

Qro9
1,11
2,30
0,96
0,76
1,22
1,20
0,81
0,93
1,29
1,21
1,86
1,06
1,13
1,19
1,91
0,96
0,76
0,50
1,78
0,61
1,81
1,11
1,07
1,23
1,03
1,01
0,91
1,51
0,65
1,06
0,95
1,86
1,09
0,87
1,06
0,77

Qrio
1,26
2,97
1,03
0,86
1,16
1,61
0,85
0,93
1,17
1,29
1,60
1,33
1,04
1,10
2,89
1,03
0,98
1,12
2,78
0,67
2,11
1,50
0,99
1,06
1,06
1,25
1,07
1,29
1,10
1,25
1,05
1,50
1,02
0,86
1,04
0,87

Qrii
0,97
1,21
0,95
0,80
0,94
1,47
0,82
0,85
1,44
1,06
1,14
1,01
0,91
1,04
2,30
0,86
0,99
0,91
1,93
0,72
1,81
1,22
0,94
0,98
0,93
0,98
0,88
1,05
1,06
1,19
0,92
1,60
1,02
0,82
0,69
1,04

DIV08

3.873
1.951
20.243
9.777
18.187
11.491

45.000
19.801
51.322
45.380
19.669
17.878

30.000

7.500

59.632
24.593

51.127

47.363
993.169
0
24.218
18.616
48.468

DIV09
12.686
10.670
13.777

3.583
26.240
38.696
22.421

82.400

82.513
80.306
6.595
26.252
60.000
10.767
8.388

0
34.234
11.664
26.564
13.984
122.953
161.281
0

0

7.081

49.211

0

46.150
1.394.160
0

21.807

15.470

DIV1O
30.875
17.289
31.743
24.220
59.967
57.887
51.886

0
148.054
0
151.849
187.519
17.017
47.512
62.500
9.300
18.328
0
49.559

40.000
11.270

34.697

6.555
22.095
15.592

67.202

0

53.433
1.330.000
0

32.868

15.475

DIV11
0
25.317

1.762
53.703
78.130
70.938

79.930
0
180.524
168.152
16.500
54.876
36.000
0

20.000

42.154

50.006
6.524

29.238
25.973
38.654

67.745

0

36.085
1.360.800
0

39.548

PDIVO8
0,00%
25,00%
24,99%
56,73%
25,00%
25,00%
25,00%
0,00%
29,75%
25,00%
25,00%
26,18%
25,00%
25,00%
55,23%
0,00%
0,00%
0,00%
36,65%
0,00%
28,94%
86,72%
25,00%
0,00%
0,00%
0,00%
43,88%
0,00%
0,00%
0,00%
65,14%
83,03%
0,00%
50,00%
57,09%
25,00%

PDIV09
36,43%
25,00%
25,00%
24,98%
25,00%
25,00%
30,00%

0,00%
52,84%
0,00%
25,00%
25,00%
25,00%
25,00%
82,58%
25,00%
100,00%
0,00%
47,78%
33,33%
25,00%
35,00%
100,00%
25,00%
0,00%
0,00%
25,00%
0,00%
26,46%
0,00%
49,66%
99,97%
0,00%
44,47%
99,56%
0,00%

PDIV1O
26,17%
25,00%
25,00%
54,30%
25,00%
25,00%
30,00%

0,00%
69,36%
0,00%
25,00%
25,00%
25,00%
25,00%
58,59%
25,00%
62,52%
0,00%
25,00%
0,00%
33,17%
35,00%
0,00%
25,18%
25,00%
25,00%
25,00%
0,00%
57,00%
0,00%
37,11%
95,00%
0,00%
100,00%
85,75%
0,00%

PDIV11

0,00%
25,00%
0,00%
25,02%
25,00%
25,00%
35,00%
0,00%
36,21%
0,00%
25,00%
25,00%
30,00%
40,00%
38,91%
0,00%
47,84%
0,00%
25,00%
0,00%
30,06%
35,00%
0,00%
0,00%
62,15%
25,00%
25,00%
0,00%
60,56%
0,00%
25,00%
96,89%
0,00%
100,00%
0,00%
0,00%
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APENDICE B - TABELA DE EMPRESAS DO MERCADO TRADICIONAL
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EMP

BARDELLA
CONTAX PART
KEPLER WEBER
METAL RIOSULENSE
METISA
PLASCAR
SCHULZ

TUPY

WLM IND COM
JOAO FORTES
LIX DA CUNHA
MENDES JR
SONDOTECNICA
SULTEPA
TECNOSOLO
TREVISA

BIC MONARK
BRASMOTOR
COTEMINAS
DOHLER
ENCORPAR
GRAZZIOTIN
GUARARAPES
KARSTEN
LOJAS AMERICANAS
MUNDIAL
SANTANENSE
SPRINGER
VICUNHA TEX
WHIRLPOOL
AMBEV
CACIQUE
DIMED
EXCELSIOR
JOSAPAR
RASIP AGRO
SOUZA CRUZ
USIN C PINTO
ALFA CONSORCIO

MERC

n

LA I A T A T A T S S S S e T L e e A I I I It I S e I e e e S L S S\ I\ I AV v ]

SETAT
11
1
11
11
11
11
11
11
11
12
12
12
12
12
12
12
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
14
14
14
14
14
14
14
14
15

cop

BDLL
CTAX
KEPL
RSUL
MTSA
PLAS
SHUL
TUPY
SGAS
JFEN
LIXC
MEND
SOND
SULT
TCNO
LUXM
BMKS
BMTO
CTNM
DOHL
ECPR
CGRA
GUAR
CTKA
LAME
MNDL
CTSA
SPRI
VINE
WHRL
AMBV
clQu
PNVL
BAUH
JOPA
RSIP
CRUZ
ucorp
BRGE

ATO08
829.381
954.435
519.394
194573
213.239
625.573
452.822
2.038.688
491.022
454.240
362.150
6.532.270
81.744
816.345
138.018
123.072
229.209
801.459
3.726.548
315.683
169.629
196.324
2.256.619
374.196
6.303.997
870.031
254.193
157.844
1.543.951
3.938.597
32.084.076
466.803
275.749
25.231
928.150
114.036
3.613.520
590.377
4.951.401

AT09
1.145.165
1.071.673
519.586
187025
219.797
725.850
645.063
2.185.028
536.010
615.448
337.166
7.309.660
83.421
896.014
147.673
132.128
243.017
771.968
3.258.584
495.449
167.994
368.182
2.547.534
338.154
6.643.375
856.202
263.965
156.189
1.495.666
4.327.694
40.101.017
403.442
333.081
25.576
900.356
119.375
3.868.267
798.859
5.442.930

AT10
964.056
1.378.557
552.072
197842
258.518
876.346
700.655
2.425.321
568.110
1.204.674
358.147
8.086.044
82.917
965.109
165.966
135.497
480.870
759.786
3.324.673
502.013
175.317
395.982
3.169.164
401.054
7.996.619
879.892
308.993
147.346
1.544.043
4.805.505
42.678.300
523.244
377.105
30.461
993.309
136.775
4.474.116
945.125
4.783.762

AT11
835.574
2.647.457
651.348
194.917
286.567
969.278
830.513
3.497.845
561.606
1.801.495
330.395
9.130.626
93.174
937.943
185.269
135.218
251.554
792.529
3.371.430
520.521
218.062
425.934
3.710.950
365.555
9.550.056
887.487
342.993
206.925
1.839.260
5.258.175
46.139.418
532.590
442.155
38.083
1.031.095
148.612
4.253.853
1.162.672
5.286.483

LL08
13.004
87.789
-3.312
17.598
27.211
14.991
-13.081
160.146
86.203
-5.240
-4.016
374.777
6.268
69
1.881
1.404
10.157
309.157
12.943
6.257
6.912
29.000
114.593
10.416
85.051
7.452
31.271
5.669
-189.912
630.350
2.916.602
5.048
9.550
-1.806
26.271
5.937
1.204.400
18.648
61.788

LLO9
15.803
122.390
-3.010
-10.335
24.086
10.084
35.195
148.899
26.660
-60.369
1.342
414.037
7.408
13.230
2.269
2.769
11.157
153.338
3.009
3.653
127
27.021
163.318
8.138
144.427
-25.288
16.903
-4.085
-29.227
339.176
5.986.050
8.837
28.557
-455
7.417
2.761
1.470.687
18.828
43.981

LL10
51.298
100.000
25.404
-5.264
18.467
9.175
47.670
146.709
54.180
55.303
-3.220
666.624
5.518
21.042
-8.785
4.872
167.220
253.733
2.061
11.744
7.427
31.609
285.520
21.040
272.232
17.444
20.589
5.009
69.512
589.315
11.249.175
10.548
29.507
-4.642
11.547
-3.295
1.406.169
33.144
43.981

LL11
8.598
100.000
28.254
-2.919
16.866
10.313
46.606
193.215
37.734
63.362
-636
557.132
6.278
559
-6.010
6.420
23.310
156.364
-374.732
17.102
44.739
33.798
303.686
-69.439
303.473
-22.965
21.936
51.183
67.112
350.244
8.281.770
-9.978
35.827
2.151
17.756
3.818
1.531.196
49.344
53.806

VLRONO8

155,20
7,72
7,35
100,00
17,87
1,38
3,09
8,73
24,89
2,30
2,18
11,39
34,79
2,66
0,75
12,26
246,50
0,56
3,46
1,30
10,50
4,99
16,99
6,35
3,99
0,29
1,66
0,28
29,62
2,16
14,45
6,84
27,94
0,00
14,57
0,50
7,05
0,00
4,87

VLRPNO8

106,42
7,73
7,35
100,00
17,87
0,00
3,09
9,24
23,91
0,00
0,00
9,85
13,99
3,27
0,59
18,95
0,00
0,36
3,75
2,20
10,05
5,00
14,42
7,57
4,75
0,19
1,60
0,32
7,13
1,86
17,45
4,92
28,67
2,40
16,08
0,46
0,00
6,82

4,17

VLRONO9

179,12
22,32
17,64
98,48
25,02
2,39
4,75
11,39
35,76
7,32
3,36
23,26
23,95
4,45
0,72
12,26
207,11
0,68
5,24
1,90
14,44
11,17
71,27
3,73
9,63
0,21
3,18
0,38
19,01
2,73
26,08
6,85
57,18
0,00
18,07
0,39
10,03
0,00
6,18

VLRPNO9

112,78
20,20
17,64
98,48
25,02
0,00
4,75
12,71
38,69
0,00
0,00
23,51
21,56
4,83
0,64
20,22
0,00
0,68
5,35
2,00
10,94
11,34
47,10
4,17
11,75
0,20
2,99
0,43
9,73
2,70
31,11
6,69
48,77
3,99
19,40
0,40
0,00
7,50

4,15
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VLRON10

190,00
27,97
17,15
98,50
25,46
3,60
8,59
23,35
45,92
10,82
2,82
18,81
27,15
4,13
0,90
38,97
337,66
0,88
5,37
2,79
12,56
13,13
78,74
5,61
9,38
0,24
2,48
0,50
17,38
3,07
40,12
6,03
89,85
0,00
21,09
0,39
16,56
0,00
6,05



VLRPN10

116,76
27,68
17,15
98,50
25,46

0,00
8,59
22,95
53,50
0,00
0,00
18,02
28,04
4,04
0,61
28,15
0,00
0,92
5,40
3,32
13,15
14,41
76,41
5,98
11,59
0,29
2,39
0,30
12,19
3,30
46,92
6,85
79,69
2,71
18,92
0,38
0,00
5,83

5,74

VLRON11

190,00
20,11
11,27
82,00
27,00

1,86
9,71
26,69
57,29
8,61
1,66
30,75
42,65
3,65
0,62
45,00
287,14
0,64
3,61
5,93
29,90
13,36
82,02
4,00
10,06
0,43
3,22
0,60
15,99
2,74
52,50
6,50
108,42
0,00
19,49
0,39
22,17
0,00

5,37

VLRPN11

73,99
19,40
11,27
82,00
27,00
0,00
9,71
22,09
68,08
0,00
0,00
33,31
47,27
4,00
0,40
26,84
0,00
0,70
3,67
3,02
34,79
13,22
72,06
3,90
11,18
0,39
3,10
0,46
9,78
3,15
64,81
5,85
95,60
3,08
16,40
0,33
0,00
5,47

5,43

AONO08

607
5.825
1.212

343
4.212
166.430
5.453
56.820
3.314
100.000
6.104
6.977
856
7.490
32.000
766

454
986.060
43.532
36.311
1.026
8.759
31.200
6.121
281.689
24.638
38.041
9.445
6.309
1.028.000
345.000
8.316
4.184
2.847
10.451
69.995
305.000
65.000

40.395

APNO8

992
10.032
88

240

5.787

7.310
319
3.968

5.889
3.332
1.712
5.110
64.000
985

0
1.878.384
73.143
14.118
874
12.784
31.200
8.285
475.353
22.763
1.258
3.202
5.994
474.000
269.000
16.632
450
2.375
131
130.082
0
130.000

33.251

AONO09

607
5.733
1.232

343
4.212
166.430
5.453
56.820
3.314
100.000
6.104
6.977
856
7.490
32.000
766

454
986.060
43.532
36.311
1.026
8.759
31.200
6.121
281.689
24.638
38.041
9.445
13.934
1.028.000
346.000
8.316
4.189
2.847
10.451
69.995
305.000
65.000

40.395

APNO9

992
9.170
69
240

5.787

7.310
319
3.968

5.889
3.332
1.712
5.110
64.000
985

0
1.878.384
73.143
14.118
874
12.864
31.200
8.285
472.775
22.763
1.258
3.202
13.238
474.000
270.000
16.632
450
2.375
131
130.082
0
130.000

33.251

AQON10

607
23.089
1.308
343
4.212
166.430
27.267
56.820
3.314
100.000
6.104
6.977
856
7.490
32.000
766

454
986.060
43.532
36.311
1.026
8.759
31.200
6.121
281.689
24.638
38.041
9.445
21.461
1.028.000
1.743
8.316
4.142
2.847
10.451
69.995
305.000
65.000

40.395

APN10

992

36.681

240

5.551

36.550
319
3.968

5.889
3.332
1.712
5.110
64.000
985

0
1.878.384
73.143
14.118
874
12.913
31.200
8.285
476.613
22.763
1.258
3.202
20.390
474.000
1.360.000
16.632
450
2.375
131
130.082
0
130.000

33.251

AON11

607
24.966
1.308
343
4.212
166.430
27.266
56.820
3.314
100.000
6.104
6.977
856
7.490
32.000
766

454
986.060
43.532
36.311
1.026
8.759
31.200
6.121
287.098
147.829
38.041
94.450
21.562

1.028.000

1.751.000

8.316
4.128
2.847
10.451
69.995

1.528.000

65.000

40.395

APN11

992

39.719

240

5.551

36.550
319
3.968

5.889
3.332
1.712
5.110

64.000
985

0
1.878.384
73.143
14.118
874
12.949
31.200
8.285
487.872
136.577
1.258
32.020
20.487
474.000
1.366.000
16.632
450
2.375
131
130.082
0
130.000

33.251

VP08

435.753
321.056
240.287
41.476
126.017
286.060
101.290
767.518
379.169
189.233
56.446
2.678.087
55.732
245.603
30.221
70.435
192.393
794.619
2.049.375
237.160
147.700
145.477
1.509.903
89.117
127.336
146.913
169.969
112.730
350.366
1.664.163
17.278.138
220.048
132.820
7.068
438.783
62.479
2.128.320
413.794

889.864

VP09

457.847
403.505
237.455

32.350
144.746
295.485
209.724
881.609
394.081
245.907

54.389

3.041.845

61.601
256.242

31.773

72.409
209.379
765.046

2.148.182
380.359
146.322
259.541
1.683.800

97.241
255.311

83.343
184.595
111.272
499.676

1.729.259

22.296.111
220.641
151.861

6.613
447.482
63.024
1.895.394
540.001

917.437

VP10

464.865
420.971
268.653
28.411
156.661
266.243
244.507
970.759
436.301
333.133
50.698
3.743.238
64.018
274.952
22.988
74.616
319.806
751.209
2.118.380
386.605
150.681
276.938
1.949.478
108.235
550.678
91.969
201.972
112.227
839.123
1.719.270
24.564.842
227.155
173.034
1.971
457.634
59.498
2.095.542
707.017

935.971

VP11

447.171
498.141
296.913

22.006
166.063
283.486
282.131

1.096.631
465.091
428.266
49.863
4.329.137

68.424
275.452

70.490

79.964
207.579
785.056

1.708.293
401.399
181.686
291.704
2.238.348
38.819
1.158.428

39.674
221.202
144.020
884.962

1.811.184

25.828.845
217.177
199.243

4.122
468.178
62.259
2.079.275
809.430

1.032.274

vmo8

199.775
122.516
9.555
58.300
178.682
229.673
39.438
498.986
177.360
230.000
13.307
112.288
53.731
36.633
61.760
28.057
111.911
1.228.412
424.907
78.264
19.557
107.627
979.992
101.586
3.381.866
11.470
65.161
3.669
229.610
3.102.120
9.679.300
138.711
129.802
5.700
154.378
94.835
2.150.250
886.600

335.380
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VM09

220.604
313.195
22.950
57.414
250.175
397.768
60.624
651.234
272.031
732.000
20.509
240.620
57.412
58.012
64.000
29.308
94.028
1.947.822
619.423
97.227
24.377
243.716
3.693.144
57.380
8.267.771
9.727
124.732
4.966
393.691
4.086.240
17.423.380
168.233
261.474
9.476
191.391
79.331
3.059.150
975.000

387.633



VM10

231.156
1.661.129
22.449
57.426
248.566
599.148
548.188
1.334.068
364.467
1.082.000
17.213
191.280
71.245
51.578
67.840
57.579
153.298
2.595.846
628.739
148.179
24.380
301.082
4.840.680
83.883
8.166.187
12.514
97.348
5.683
621.546
4.720.160
63.881.129
164.075
408.019
6.436
222.890
76.729
5.050.800
757.900
435.250

vM11 NQTO08
188.728 593.403
1.272.615 755.895
14.752 288.662
47.806 211.397
263.601 265.904
309.560 569.186
619.653 390.970
1.523.573 1.770.156
460.001 289.213
861.000 495.007
10.133 319.011
325.532 3.966.471
117.435 79.743
47.779 607.375
45.440 169.557
60.907 80.694
130.362 148.727
1.945.947 1.235.252
425.585 2.102.080
257.961 156.787
61.084 41.486
288.206 158.474
4.807.296 1.726.708
56.796 386.665
8.342.615 9.558.527
116.832 734.588
126.392 149.385
71.399 48.783
545.139 1.423.195
4.309.820 5.376.554
180.457.960 24.485.238
151.351 385.466
490.578 272.731
7.315 23.863
205.838 643.745
70.225 146.392
33.875.760 3.635.450
711.100 1.063.183
397.474 4.396.917

NQT2009
907.922
981.363
305.081
212.089
325.226
828.133
495.963

1.954.653
413.960
1.101.541
303.286
4.508.435
79.232
697.784
179.900
89.027
127.666
1.954.744
1.729.825
212.317
46.049
352.357
4.556.878
298.293
14.655.835
782.586
204.102
49.883
1.389.681
6.684.675
35.228.286
351.034
442.694
28.439
644.265
135.682
5.032.023
1.233.858
4.913.126

NQT10
730.347
2.618.715
305.868
226.857
350.423
1.209.251
1.004.336
2.788.630
496.276
1.953.541
324.662
4.534.086
90.144
741.735
210.818
118.460
314.362
2.604.423
1.835.032
263.587
49.016
420.126
6.060.366
376.702
15.612.128
800.437
204.369
40.802
1.326.466
7.806.395
81.994.587
460.164
612.090
34.926
758.565
154.006
7.429.374
996.008
4.283.041

NQT11
577.131
3.421.931
369.187
220.717
384.105
995.352
1.168.035
3.924.787
556.516
2.234.229
290.665
5.127.021
142.185
710.270
160.219
116.161
174.337
1.953.420
2.088.722
377.083
97.460
422.436
6.279.898
383.532
16.734.243
964.645
248.183
134.304
1.499.437
7.756.811
200.768.533
466.764
733.490
41.276
768.755
156.578
36.050.338
1.064.342
4.651.683

Qros
0,72
0,79
0,56
1,09
1,25
0,91
0,86
0,87
0,59
1,09
0,88
0,61
0,98
0,74
1,23
0,66
0,65
1,54
0,56
0,50
0,24
0,81
0,77
1,03
1,52
0,84
0,59
0,31
0,92
1,37
0,76
0,83
0,99
0,95
0,69
1,28
1,01
1,80
0,89

Qro9
0,79
0,92
0,59
1,13
1,48
1,14
0,77
0,89
0,77
1,79
0,90
0,62
0,95
0,78
1,22
0,67
0,53
2,53
0,53
0,43
0,27
0,96
1,79
0,88
2,21
0,91
0,77
0,32
0,93
1,54
0,88
0,87
1,33
1,11
0,72
1,14
1,30
1,54
0,90

Qr10
0,76
1,90
0,55
1,15
1,36
1,38
1,43
1,15
0,87
1,62
0,91
0,56
1,09
0,77
1,27
0,87
0,65
3,43
0,55
0,53
0,28
1,06
1,91
0,94
1,95
0,91
0,66
0,28
0,86
1,62
1,92
0,88
1,62
1,15
0,76
1,13
1,66
1,05
0,90

Qri1
0,69
1,29
0,57
1,13
1,34
1,03
1,41
1,12
0,99
1,24
0,88
0,56
1,53
0,76
0,86
0,86
0,69
2,46
0,62
0,72
0,45
0,99
1,69
1,05
1,75
1,09
0,72
0,65
0,82
1,48
4,35
0,88
1,66
1,08
0,75
1,05
8,47
0,92
0,88

DIVo8
11.008
50.000

351
10.157
100.849
4.643
5.184
2.304
7.250
29.016
3.646
27.715
0

7.817
1.432

0
668.688
3.058.332
1.262
2.388

0

7.881
1.897
1.204.400
4.662
15.447

DIV09
9.344
90.000
0
0
6.935

10.544
64.993
6.925

0

0
103.509
4.149
3.841
720

693
11.155
53.322
1.156
3.111
42
6.755
41.496
2.848
36.107
0

4.225

0

0
112.666
3.305.761
2.209
7.139

0

2.225
882
1.436.097
4.707
10.995

DIV10
28.273
100.000
0
0
6.604

29.703
64.939
13.545
13.826
0
166.656
4.373
5.483

0

1.218
167.220
146.509
754
6.117
2.476
7.902
71.448
6.129
68.060
5.233
5.147
1.265
30.000
329.693
5.007.252
2.637
7.377

0

3.464

0
1.406.169
8.286
16.008

DIV11
9.468
100.000
0
0
6.704
2.578
11.652
84.488
9.434
15.841
0
139.283
5.655
0
0
1.605
23.310
39.345
0
9.331
14.985
8.449

76.127

75.865

0

5.484
12.925
17.661
88.211
3.031.406
0

8.956

0

5.327
1.219
1.531.194
12.336
13.452

PDIVO8
84,65%
56,95%

0,00%
0,00%
27,78%
0,00%
0,00%
27,62%
24,49%
0,00%
0,00%
25,00%
68,09%
0,00%
0,00%
25,00%
100,00%
32,62%
35,87%
82,85%
33,33%
25,00%
25,32%
35,00%
32,59%
0,00%
25,00%
25,26%
0,00%
106,08%
104,86%
25,00%
25,01%
0,00%
30,00%
31,95%
100,00%
25,00%
25,00%

PDIVO9
59,13%
73,54%

0,00%

0,00%
28,79%

0,00%
29,96%
43,65%
25,98%

0,00%

0,00%
25,00%
56,01%
29,03%
31,73%
25,03%
99,98%
34,77%
38,42%
85,16%
33,07%
25,00%
25,41%
35,00%
25,00%

0,00%
25,00%

0,00%

0,00%
33,22%
55,22%
25,00%
25,00%

0,00%
30,00%
31,94%
97,65%
25,00%
25,00%

PDIV1O

55,12%
100,00%
0,00%
0,00%
35,76%
0,00%
62,31%
44,26%
25,00%
25,00%
0,00%
25,00%
79,25%
26,06%
0,00%
25,00%
100,00%
57,74%
36,58%
52,09%
33,34%
25,00%
25,02%
29,13%
25,00%
30,00%
25,00%
25,25%
43,16%
55,95%
44,51%
25,00%
25,00%
0,00%
30,00%
0,00%
100,00%
25,00%
36,40%

PDIV11
110,12%
100,00%

0,00%
0,00%
39,75%
25,00%
25,00%
43,73%
25,00%
25,00%
0,00%
25,00%
90,08%
0,00%
0,00%
25,00%
100,00%
25,16%
0,00%
54,56%
33,49%
25,00%
25,07%
0,00%
25,00%
0,00%
25,00%
25,25%
26,32%
25,19%
36,60%
0,00%
25,00%
0,00%
30,00%
31,93%
100,00%
25,00%
25,00%
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ALFA HOLDING
ALFA
INVEQTIMENTNSR

BAHEMA

BANCO DA
AMAZONIA

BANESE

BANESTES
MERCANTIL DO
RRASII

MONTEIRO ARANHA
NORD BRASIL

J B DUARTE

CEL IRANI
ELEKEIROZ
FIBAM

GPC PARTICIPACOES
METAL IGUAGU
PANATLANTICA
PETROPAR

SID NACIONAL
TEKNO
ITAUTEC

AES ELPA

AES TIETE
AFLUENTE
AMPLA ENERGIA
CASAN

CEG

CELPE

CEMAT

COELBA
COELCE
COMGAS
COSERN
ELEKTRO
ELETROPAR
EMAE

ENERGISA
GER
PARANAPANEMA

SANEPAR

LA A A A A A A A A e L A o o T B e L A T A e A e A A A A A S S L\ I - I\ I \C I v

15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
16
16
16
16
16
16
16
16
16
17
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18

RPAD
BRIV
BAHI
BAZA
BGIP
BEES
BMEB
MOAR
BNBR
JBDU
RANI
ELEK
FBMC
GPCP
MTIG
PATI
PTPA
CSNA
TKNO
ITEC
AELP
GETI
AFLU
CBEE
CASN
CEGR
CEPE
CMGR
CEEB
COCE
CGAS
CSRN
EKTR
LIPR
EMAE
ENGI
GEPA
SAPR

2.959.945
3.231.356
133.642
7.239.780
2.150.383
8.774.406
6.660.001
984.790
16.177.235
117.754
1.140.805
668.349
68.590
937.157
72.509
204.031
690.282
33.252.396
250.192
1.226.442
12.959.238
4.749.510
111.594
4.344.657
1.446.722
1.906.186
3.362.403
3.116.771
4.215.435
2.612.942
3.619.052
1.255.233
2.899.787
160.347
1.142.258
3.287.537
5.158.101
4.732.344

3.511.318
2.777.969
148.809
7.804.744
2.237.721
9.217.264
9.403.394
989.666
19.154.466
122.343
1.062.465
597.850
73.061
792.176
69.158
215.843
538.412
30.725.503
246.218
1.313.783
11.302.538
4.347.073
51.505
4.505.620
2.290.885
1.866.256
3.535.962
3.167.611
4.757.880
2.753.112
3.760.114
1.466.970
3.096.247
185.281
1.130.957
3.573.029
4.977.222
4.944.573

2.971.937
3.004.827
87.417
8.461.956
2.568.334
9.698.663
11.043.676
1.050.474
23.783.716
86.339
1.144.760
633.216
84.610
725.453
73.212
282.593
775.148
38.055.455
263.527
1.082.082
11.656.071
4.184.999
50.363
4.313.606
2.393.168
2.009.343
3.680.215
3.302.280
5.372.695
3.075.933
3.847.842
1.500.690
3.242.228
211.190
1.133.069
3.634.226
4.875.524
5.306.878

3.225.612
3.976.783
67.386
9.871.604
2.760.668
10.317.381
12.140.427
1.223.402
26.435.588
103.988
1.181.754
653.537
79.280
765.369
68.926
294.757
1.861.699
46.869.702
272.923
1.176.438
11.538.858
4.130.717
50.153
4.658.509
2.288.511
1.928.016
4.057.518
3.547.055
6.137.842
3.352.968
4.307.670
1.681.638
3.418.815
243.224
1.132.078
4.258.403
4.410.468
5.678.744

50.961
52.276
293
221.285
32.407
153.627
44.562
158.445
440.398
-344
-54.102
70.149
3.377
-5.645
-3.152
17.029
-34.917
1.928.405
27.362
42.724
464.495
692.486
35.550
265.532
19.570
124.513
363.534
21.787
655.789
263.129
515.351
173.725
391.787
10.131
149.056
98.511
137.936
133.081

38.590
64.457
48.501
27.651
37.158
126.087
41.312
59.927
480.185
139
12.471
3.639
4.407
-14.027
-3.048
8.536
36.990
3.667.486
17.140
51.146
335.010
788.050
28.271
211.167
33.455
215.373
330.850
158.671
739.377
261.091
350.809
163.407
567.665
712
1.133
264.428
178.140
129.009

54.594
58.124
43.645
136.139
51.400
159.195
136.113
106.237
410.119
-52.441
38.921
38.801
3.312
-24.696
277
18.947
69.444

.482.960

23.637
11.521
376.136
817.550
7.401
113.409
-11.477
118.592
248.825
-74.336
779.354
367.359
552.097
195.497
450.403
10.882
9.466
149.457
245.298
126.392

45.443
73.077
-2.774
78.561
83.387
85.065
91.031
172.412
338.091
-7.106
39.044
14.204
51
-38.762
1.000
12.641
53.629
3.706.033
27.267
43.588
436.885
922.173
7.535
93.736
9.724
239.083
242.787
139.540
607.429
369.612
225.888
199.177
492.436
22.472
-40.815
201.451
341.165
236.235

5,05
5,82
2,66
0,30
9,97
0,52
9,24
69,56
27,88
0,05
1,04
15,61
51,56
0,36
0,57
15,35
31,00
11,65
44,68
27,77
12,10
8,52
5,53
0,71
14,81
21,70
12,77
5,52
23,17
11,85
23,73
6,11
10,80
39,04
6,43
1,06
9,59
1,23

2,93
4,74
65,00
0,00
6,97
0,48
8,32
0,00
27,10
0,03
1,51
13,47
34,45
0,00
0,31
7,01
24,99
0,00
44,68
0,00
0,00
9,73
10,60
0,00
14,81
0,00
22,39
4,61
23,50
13,92
24,54
5,51
7,71
0,00
6,43
1,07
11,71

1,23

3,82
6,02
0,00
0,00
15,33
0,61
5,57
0,00
28,76
0,05
0,93
13,19
80,33
0,00
0,35
10,97
35,82
0,00
60,58
0,00
0,00
14,73
10,60
0,00
7,88
0,00
38,69
6,10
26,48
22,11
27,16
7,50
14,66
0,00
13,85
1,78
26,38
2,22

5,17
7,58
9,83
0,49

19,90
0,57
6,16

85,19

35,34
0,05
1,14

12,66

90,86
0,30
0,50

21,50

20,30

23,60

64,74

42,96

39,58

17,39
5,94
1,35
8,84

37,94

12,77
6,21

32,51

22,39

33,07

10,13

23,14

44,30
7,69
1,73

23,06
2,57
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4,92
5,86
0,00
0,00
23,78
0,55
6,74
0,00
48,94
0,05
1,17
11,93
64,31
0,00
0,31
19,74
35,82
0,00
64,74
0,00
0,00
19,53
10,60
0,00
8,84
0,00
40,82
5,44
28,70
22,43
35,96
9,90
20,69
0,00
7,69
1,65
31,42
2,57

4,96
5,68
7,13
0,36
39,58
0,73
7,12
80,40
33,16
0,03
0,86
11,00
90,86
0,53
1,40
14,96
20,30
14,00
69,35
27,02
43,40
21,11
4,93
1,86
3,95
35,88
18,84
6,70
16,62
28,66
41,11
13,27
17,59
46,96
6,87
2,14
36,15
4,29

5,59
5,16
0,00
0,00
44,27
0,57
6,50
0,00
35,14
0,03
1,35
9,49
57,45
0,00
0,21
12,45
33,57
0,00
69,35
0,00
0,00
24,11
10,60
0,00
3,95
0,00
46,38
5,10
44,56
31,23
42,35
14,03
22,93
0,00
6,87
2,27
45,99
4,29

46.011
59.439
2.607
2.964.59
5.271
1.093.050
20.636
11.598
48.485
67.920
746.400
14.518
265
104.425
96.672
7.923
5.467
793.404
1.263
11.651
95.061
197.461
10.930
3.922.516
351.280
51.928
66.303
41.018
109.304
48.068
93.911
129.746
91.881
10.390
13.705
112.422
34.591
289.837

38.671
46.327
2.866

0

5.271
421.830
9.138

0
38.517
135.836
64.000
16.967
461

0
193.344
299
10.935

1.083

0

0
183.792
7.887

0
351.280
0

8.309
77.835
78.873
29.787
25.912
38.328
101.878
0
22.242
98.623
59.842
124.245

46.011
59.439
4.956
2.964.596
5.271
1.093.050
20.636
11.598
48.485
129.049
746.400
14.518
265
104.425
96.672
8.226
5.467
755.180
1.370
11.651
95.061
197.461
10.930
3.922.516
351.280
51.928
66.303
41.018
109.304
48.068
93.911
129.746
91.881
10.390
13.705
523.150
34.591
289.837

38.671
46.327
0

0

5.271
421.830
8.138

0
38.517
258.088
64.000
16.967
461

0
193.344
310
10.935

1.175

0

0
183.792
7.887

0
351.280
0

8.309
77.835
78.873
29.787
25.912
38.328
101.878
0
22.242
576.707
59.842
124.245

46.011
59.439
5.451
2.964.596
5.271
1.093.050
26.262
11.298
48.485
193.573
746.400
14.518
265
104.425
104.172
8.534
5.467
1.483.034
1.419
11.651
95.061
197.461
10.930
3.922.516
351.280
51.928
66.303
41.018
109.304
48.068
93.911
129.746
91.881
11.765
13.705
522.604
31.478
289.837

38.670
46.327
0

0

5.271
421.830
9.138

0
38.517
387.132
64.000
16.967
461

0
208.344
322
10.935

1.216

0

0
183.792
7.887

0
351.280
0

8.309
77.835
78.873
29.787
25.912
38.328
101.878
0
22.242
577.253
62.955
124.245

46.011
59.439
5.996
2.964.596
5.271
1.093.050
26.262
11.298
48.485
309.716
746.400
14.518
265
358.850
104.172
9.135
5.467
1.457.970
1.450
11.651
95.061
197.461
10.930
3.922.516
357.547
51.928
66.303
41.018
109.304
48.068
93.911
129.746
91.881
11.765
13.705
522.604
31.478
289.837

38.670
46.327
0

0

5.271
421.830
9.138

0
38.517
619.412
64.000
16.967
461

0
208.344
345
10.935

1.244

0

0
183.792
7.887

0
357.547
0

8.309
77.835
78.873
29.787
25.912
38.328
101.878
0
22.242
577.253
62.955
124.245

533,560
485.427
21.026
1.885.557
131.342
589.462
521.071
966.175
1.797.519
26.237
626.671
432.929
26.164
219.993
42.090
113.708
222.317
6.946.751
203.926
461.808
4.547.702
2.142.678
109.197
1.478.450
980.738
530.949
1.193.972
1.050.527
1.867.052
999.445
839.093
556.484
1.256.219
77.801
830.126
923.919
3.398.250
1.936.744

569.236
534.812
49.541
1.897.318
148.531
706.189
444.813
978.033
2.072.725
59.180
442.721
432.552
29.791
222.469
39.041
125.118
283.446
6.589.510
208.319
502.462
4.574.851
2.016.011
39.533
1.553.992
1.532.153
618.332
1.405.834
1.156.005
2.129.467
1.131.233
1.303.652
658.190
1.333.933
95.241
801.848
1.125.736
3.319.366
2.035.602

604.963
579.474
67.269
1.933.612
177.255
803.639
625.294
1.036.815
2.177.338
22.224
467.130
465.917
31.877
198.532
48.319
145.064
345.642
7.822.688
222.133
513.982
4.649.563
1.981.002
40.791
1.583.469
1.513.041
750.563
1.551.371
1.168.610
2.376.713
1.356.814
1.376.400
719.912
1.368.067
179.242
812.700
1.188.160
3.253.807
2.179.779

652.428
635.362
56.835
1.934.215
228.580
839.214
670.296
1.108.559
2.329.499
25.571
464.250
476.704
29.531
208.179
49.122
158.59
462.211
8.417.170
229.235
537.708
4.804.317
1.954.076
42.350
1.635.735
1.277.898
867.918
1.607.294
1.277.159
2.297.937
1.471.022
1.246.436
768.748
1.368.644
202.049
771.885
1.304.275
2.825.265
2.310.399

345.662
565.525
193.225
889.379
89.291
770.864
266.705
806.757
2.395.573
7.471
872.896
455.171
29.545
37.593
115.040
123.714
442.743
9.243.157
104.819
323.548
1.150.238
3.470.664
144.045
2.784.986
10.404.914
1.126.838
1.032.728
585.239
4.386.089
984.241
2.864.389
1.003.935
1.777.794
405.626
231.139
224.694
1.032.478
509.321

398.023
737.163
53.525
1.660.174
154.704
945.938
180.082
804.669
2.634.057
19.357
761.136
433.725
56.194
38.637
136.308
93.887
502.672
18.124.320
154.176
545.733
3.296.715
5.183.417
147.215
5.256.171
5.536.173
1.698.565
1.168.165
739.360
5.161.092
1.789.150
2.986.746
1.305.966
2.726.575
444,588
497.866
2.025.755
2.247.622
919.262
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428.133
722.024
53.583
1.452.652
230.237
855.045
223.364
962.477
3.598.482
29.035
925.776
386.214
53.725
31.328
116.673
189.837
502.672
34.999.602
170.590
500.527
3.762.514
7.023.305
148.526
5.295.397
6.210.630
1.970.148
1.185.863
678.144
5.817.128
1.744.365
4.037.432
1.693.774
4.233.982
521.190
276.432
1.856.572
2.703.929
1.064.191

444.380
576.661
42.751
1.067.255
441.973
1.038.370
246.382
908.359
2.961.250
27.874
728.304
320.715
50.562
190.191
189.593
140.955
478.068
20.411.580
186.829
314.810
4.125.647
8.599.627
137.487
7.295.880
2.824.621
1.863.177
1.634.520
671.779
8.610.333
2.307.877
4.958.054
2.259.471
3.952.249
552.484
246.956
2.428.737
4.033.230
1.776.412

2.772.047
3.311.454
305.841
6.243.602
2.108.332
8.955.808
6.405.635
825.372
16.775.289
98.988
1.387.030
690.591
71.971
754.757
145.459
214.037
910.708
35.548.802
151.085
1.088.182
9.561.774
6.077.496
146.442
5.651.193
10.870.898
2.502.075
3.201.159
2.651.483
6.734.472
2.597.738
5.644.348
1.702.684
3.421.362
488.172
543.271
2.588.312
2.792.329
3.304.921

3.340.105
2.980.320
152.793
7.567.600
2.243.894
9.457.013
9.138.663
816.302
19.715.798
82.520
1.380.880
599.023
99.464
608.344
166.425
184.612
757.638
42.260.313
192.075
1.357.054
10.024.402
7.514.479
159.187
8.207.799
6.294.905
2.946.489
3.298.293
2.750.966
7.789.505
3.411.029
5.443.208
2.114.746
4.488.889
534.628
826.975
4.473.048
3.905.478
3.828.233

2.795.107
3.147.377
73.731
7.980.996
2.621.316
9.750.069
10.641.746
976.136
25.204.860
93.150
1.603.406
553.513
106.458
558.249
141.566
327.366
932.178
65.232.369
211.984
1.068.627
10.769.022
9.227.302
158.098
8.025.534
7.090.757
3.228.928
3.314.707
2.811.814
8.813.110
3.463.484
6.508.874
2.474.552
6.108.143
553.138
596.801
4.302.638
4.325.646
4.191.290

3.017.564
3.918.082
53.302
9.004.644
2.974.061
10.516.537
11.716.513
1.023.202
27.067.339
106.291
1.445.808
497.548
100.311
747.381
209.397
277.116
1.877.556
58.864.112
230.517
953.540
10.860.188
10.776.268
145.290
10.318.654
3.835.234
2.923.275
4.084.744
2.941.675
12.450.238
4.189.823
8.019.288
3.172.361
6.002.420
593.659
607.149
5.382.865
5.618.433

5.144.757

0,94
1,02
2,29
0,86
0,98
1,02
0,96
0,84
1,04
0,84
1,22
1,03
1,05
0,81
2,01
1,05
1,32
1,07
0,60
0,89
0,74
1,28
1,31
1,30
7,51
1,31
0,95
0,85
1,60
0,99
1,56
1,36
1,18
3,04
0,48
0,79
0,54
0,70

0,95
1,07
1,03
0,97
1,00
1,03
0,97
0,82
1,03
0,67
1,30
1,00
1,36
0,77
2,41
0,86
1,41
1,38
0,78
1,03
0,89
1,73
3,09
1,82
2,75
1,58
0,93
0,87
1,64
1,24
1,45
1,44
1,45
2,89
0,73
1,25
0,78
0,77

0,94
1,05
0,84
0,94
1,02
1,01
0,96
0,93
1,06
1,08
1,40
0,87
1,26
0,77
1,93
1,16
1,20
1,71
0,80
0,99
0,92
2,20
3,14
1,86
2,96
1,61
0,90
0,85
1,64
1,13
1,69
1,65
1,88
2,62
0,53
1,18
0,89
0,79

0,94
0,99
0,79
0,91
1,08
1,02
0,97
0,84
1,02
1,02
1,22
0,76
1,27
0,98
3,04
0,94
1,01
1,26
0,84
0,81
0,94
2,61
2,90
2,22
1,68
1,52
1,01
0,83
2,03
1,25
1,86
1,89
1,76
2,44
0,54
1,26
1,27
0,91

12.740
13.070
0
109.713
11.215
38.406
15.054
52.000
220.507
0

0
17.636

845

4.257
0
1.928.405
11.757
10.714
457.226
692.486
19.115
92.936
4.893
59.766
363.534
5.447
655.789
263.129
128.838
173.725
223.178
10.131
149.056
57.436
137.936
39.867

9.648
16.114
12.226
27.651
18.495
31.855
13.626
32.000

240.446
35
3.118
910
1.102

0

0

2.134
11.097

1.819.965

4.528

12.786
304.090
788.050

15.660
180.000

8.364

107.687
330.850

39.668
336.932
213.000

87.702
163.407
210.587

712

1.133

87.204
178.140
39.013

13.648
14.531
11.286
110.953
23.036
39.799
36.776
32.500
206.511
0

9.730
9.768
828

0

0

4.781
20.833
630.051
11.823
5.114
272.003
817.550
4.179
28.352
0
83.868
248.825
0
388.527
332.644
138.024
195.497
223.099
10.882
3.122
96.439
245.298
37.201

11.361
18.271
0
78.561
45.655
46.844
23.767
67.172
169.226
0

9.761
3.551
13

0

250
3.160
16.088
927.881
15.600
12.235
306.372
922.173
4.031
23.434
2.431
239.083
242.787
34.885
388.409
276.015
117.286
199.177
195.602
22.472
0
103.484
341.165
118.550

25,00%
25,00%
0,00%
49,58%
34,61%
25,00%
33,78%
32,82%
50,07%
0,00%
0,00%
25,14%
25,02%
0,00%
0,00%
25,00%
0,00%
100,00%
42,97%
25,08%
98,44%
100,00%
53,77%
35,00%
25,00%
48,00%
100,00%
25,00%
100,00%
100,00%
25,00%
100,00%
56,96%
100,00%
100,00%
58,30%
100,00%
29,96%

25,00%
25,00%
25,16%
100,00%
49,77%
25,26%
32,98%
53,40%
50,07%
25,18%
25,00%
25,01%
25,01%
0,00%
0,00%
25,00%
30,00%
49,62%
26,42%
25,00%
90,77%
100,00%
55,39%
85,24%
25,00%
50,00%
100,00%
25,00%
45,57%
81,58%
25,00%
100,00%
37,10%
100,00%
100,00%
32,98%
100,00%
30,24%

25,00%
25,00%
25,86%
81,50%
44,82%
25,00%
27,02%
30,59%
50,35%
0,00%
25,00%
25,17%
25,00%
0,00%
0,00%
25,02%
30,00%
25,37%
50,02%
44,39%
72,32%
100,00%
56,47%
25,00%
0,00%
70,72%
100,00%
0,00%
49,85%
90,55%
25,00%
100,00%
49,53%
100,00%
32,98%
64,53%
100,00%
29,43%

25,00%
25,00%
0,00%
100,00%
54,75%
55,07%
26,11%
38,96%
50,05%
0,00%
25,00%
25,00%
25,49%
0,00%
25,00%
25,00%
30,00%
25,04%
57,21%
28,07%
70,13%
100,00%
53,50%
25,00%
25,00%
100,00%
100,00%
25,00%
63,94%
74,68%
51,92%
100,00%
39,72%
100,00%
0,00%
51,37%
100,00%
50,18%
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