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EPIGRAFE

“Nossa maior fraqueza esta em desistir. O caminho mais certo de vencer e tentar mais uma
vez.” (THOMAS EDISON)



RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo geral analisar através da pesquisa bibliografica as
vantagens da governancga corporativa para os acionistas minoritarios que investem nas empresas
do Novo Mercado, segmento de listagem criado pela Bovespa, inspirado no Neuer Markt da
Alemanha, que tem por objetivo desenvolver o mercado de capitais, atrair mais empresas para
a bolsa de valores, capital estrangeiro e institucional e proporcionar maior protecao para 0s
acionistas minoritarios. A abordagem deste tema € de relevante importancia para a
contabilidade, uma vez que a sua proposta procurar ressignificar o papel da Governanga
Corporativa em relacdo aos acionistas minoritarios, pois estes investidores foram afetados
negativamente pelos diversos escandalos financeiros ocorridos mundialmente com a conivéncia
ou participacdo de gestores empresariais, evidenciando-se um claro conflito de agéncia, que
beneficiou os controladores, com o uso de informacdes privilegiadas. Esses conflitos podem
ser encontrados diante dos varios modelos de Governanga Corporativa que se desenvolveram
em diversos paises ao redor do mundo, cada um moldado de acordo com suas caracteristicas
culturais e institucionais. No cenario Brasileiro, o0 Novo Mercado como criacdo da Bovespa,
além da atuacdo de organizaces como a CVM e Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
foram essenciais para desenvolvimento dos mercados de capitais proporcionando maior

valorizacdo das empresas e protecdo dos acionistas minoritarios.

Palavras Chaves: Governanga Corporativa, Novo Mercado, acionistas minoritérios, Conflito
de agéncia, Bolsa de Valores.



ABSTRACT

The present work has as general objective to analyze, through bibliographic research, the
advantages of corporate governance for minority shareholders who invest in companies on the
Novo Mercado, a listing segment created by Bovespa, inspired by the Neuer Markt of Germany,
which aims to develop the market capital, attract more companies to the stock exchange, foreign
and institutional capital and provide greater protection for minority shareholders. The approach
to this topic is of relevant importance for accounting, since its proposal seeks to redefine the
role of Corporate Governance in relation to minority shareholders, as these investors were
negatively affected by the various financial scandals that occurred worldwide with the
connivance or participation of managers. companies, evidencing a clear agency conflict, which
benefited the controllers, with the use of privileged information. These conflicts can be found
in the face of the various models of Corporate Governance that have developed in different
countries around the world, each one shaped according to its cultural and institutional
characteristics. In the Brazilian scenario, the Novo Mercado as a creation of Bovespa, in
addition to the performance of organizations such as the CVM and the Brazilian Institute of
Corporate Governance, were essential for the development of capital markets, providing greater
appreciation of companies and protection of minority shareholders.

Keywords: Corporate Governance, New Market, minority shareholders, Agency conflict,

Stock Exchange.
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1. INTRODUCAO

Diante da evolugdo econdmica do mundo, as empresas estdo cada vez mais inseridas em
um mercado competitivo, na qual as entidades tiveram muitas mudancgas em sua estrutura, seus
processos e ferramentas de trabalho. Dessa forma, visando aumentar seus lucros, seu porte e
gerar valor, é necessario que a organizagdo adote boas praticas de gestdo, tenha uma visdo bem
estabelecida, para que a empresa possa continuar em operagéo no futuro.

A complexidade que as empresas foram encontrando através de sua evolugdo e o
crescimento do mercado de capitais, fez com que o controle empresarial interno passasse a ser
mais descentralizado, onde pessoas especializadas para determinado cargo assumiria o controle
da entidade, readequando a estrutura empresarial e separando a propriedade da gestdo
empresarial, mas com isso surge o problema que Jensen e Meckling em 1976, chamou de
conflito de agéncia, que nada mais é que os interesses dos gestores se sobressairem das vontades

dos acionistas, gerando problemas de assimetria informacional.

Com o problema das informacdes assimétricas que gera o abuso de poder por partes dos
gestores e administradores sobres os acionistas minoritarios, fraudes nos documentos contabeis
e até mesmo erros de estratégias que afetam negativamente a empresa contribuiram para o
surgimento da governanca corporativa, cujo conceito foi estabelecido em 1992 na Inglaterra
com relatério Cadbury considerado o primeiro cddigo de boas praticas de governanca
corporativa, para Sir Adrian Cadbury, (UK 1992, 14) ‘‘governanca corporativa € um sistema

pelo qual as empresas sdo administradas e controladas’’.

No Brasil, este termo ganhou forca na década de 90 com a abertura de mercado, pois 0s
mesmos reflexos que acontecia no exterior comegou a refletir no cenério interno, com isso
nasceu o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), que até entdo, se chamava de
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, sendo uma organizacdo de referéncia
nacional e uma das principais no mundo referente a organizacdo corporativa. Segundo o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) sua principal publicacdo, no ano de
1999, é o codigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa, onde nele esta contido os
quatro principios para uma empresa que tem boa governanga corporativa, sendo eles: equidade,

transparéncia, responsabilidade corporativa e prestacao de contas.

As empresas de capital aberto, sdo reguladas pela Comisséo de Valores Mobiliarios que
é responsavel por fiscalizar o mercado de capitais, além disso elas devem seguir regras que séo

estabelecidas pela lei 6.404/1976, Lei das S.A. Complementar a isso, a B3 criou niveis de



governanca corporativa que permitem que estas entidades se adequem voluntariamente a elas,

cumprindo mais exigéncias e passando maior confiabilidade para os interessados na companhia.

Na bolsa de valores brasileira, os acionistas minoritarios tém a disposicdo empresas de
diversos setores, porém a que maior possa atender aos requisitos de uma boa governanca
corporativa sdo as consideradas do segmento Novo Mercado, conceito que classifica uma
empresa de acordo com o maior nivel de uma boa governanca, que devido as exigéncias que

devem ser seguidas representam uma maior protecao aos acionistas.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A governanga corporativa surgiu diante do conflito de agéncia, teoria essa que foi
desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), cujo conceito diz que é uma relacdo contratual na
qual o principal na condicdo de empregador contrata 0 agente para executar servicos, através
disso o principal (contratante) delega o poder de decisdo para o agente que vai assumir 0 posto
de gestor da empresa. A partir disso, se origina o conflito de interesses onde 0 agente com o
poder de administrar acaba por se beneficiar primeiro, realizando seus proprios objetivos na

frente dos interesses organizacionais, divergindo do interesse do contratante.

Uma das categorias do conflito de agéncia deriva de quando a estrutura de capital é
pulverizada, onde a propriedade e a gestdo ndo sdo exercidas pela mesma pessoa, sendo
caracterizado como conflito proprietarios-gestores. Outra categoria é a da propriedade
concentrada nos acionistas majoritarios, surgindo o conflito entre os acionistas majoritarios,
gue com suas decisfes que os beneficiam na empresa fazem com que 0s minoritarios vejam
seus investimentos e direitos ser prejudicados. O Brasil se encaixa na segunda categoria, onde
0 mercado de capitais é pouco expressivo, as organizacdes sdo concentradas e 0s acionistas
majoritarios exercem a gestdo da empresa, logo, 0s acionistas minoritarios possuem pouca

protecao legal.

Um exemplo de conflito de agéncia é o caso da Enron, que tinha muitos investidores,
mas foram enganados pelo fato dos gestores se utilizarem da assimetria da informacéao. Segundo
arevista Lec News (2013), a empresa Enron manipulou rendimentos futuros, inflou os balangos
para atrair novos investimentos e, por consequéncia, valorizaram o preco de suas agdes,

prejudicando dessa forma todos os envolvidos na empresa.

Diante de escandalos como este, paises como o Reino Unido e Estados Unidos se

aprimoraram na implementacdo da governangca corporativa. Nos EUA foram utilizados



mecanismos legais como a Lei Sarbanes-Oxley, enquanto no Reino Unido surgiu o Relatorio
Cadbury em 1992, considerado o primeiro codigo de boas préticas de governanca, que

contribuiram para o surgimento de outros regulamentos sobre o tema.

A partir desses fatores: conflito de agéncia, assimetria da informacdo e mudangas na
estrutura da gestdo, a governanga corporativa, segundo Silva (2006), surgiu com o intuito de
diminuir o conflito de interesses entre as pessoas envolvidas na entidade, gerando um maior

valor para empresa e retorno para 0s acionistas a partir de praticas a serem adotadas por elas.

Com isso, Andrade e Rossetti (2004), realizaram uma sintese de governanga corporativa
do modelo latino-americano, onde o Brasil esta inserido e apresenta algumas caracteristicas
como: os mercados de capitais S&0 poucos expressivos e a propriedade das grandes corporagoes
¢ altamente concentrada, porém o Brasil é conhecido por ter 0 mais baixo grau de concentracéo,
enquanto o mais alto se encontra na Argentina. Neste modelo, a propriedade da gestdo €
exercida pelo acionista majoritario que por consequéncia faz surgir o conflito de agéncia entre
este e 0 acionista minoritario, onde a proporcdo das agdes sem direito a voto supera as com
direito a voto o que reflete na baixa participacdo dos acionistas minoritarios nas decisdes das

empresas ao qual eles alocaram recursos.

Diante disso, a governanga corporativa mostrou-se como uma importante ferramenta a
ser incorporada nas empresas, na qual o IBGC salienta que, quando uma empresa adota boas
praticas de governanga corporativa, com um conselho de administracdo exercendo papel
fundamental na organizacdo estabelecendo normas de gestdo como a fiscalizacao, avaliacdo de
desempenho, controles internos, elei¢cdes da diretoria e auditoria independente, respeitando 0s
principios da transparéncia, equidade, responsabilidade corporativa e prestacdo de contas,
consegue-se evitar erros estratégicos, abuso de poder e fraudes nas entidades.

Instrumentos como o Instituto Brasileiro de Governanca corporativa (IBGC), Lei das
Sociedades An6nimas, conhecida como Lei das S.A e os niveis criado pela Bolsa de valores,
que sdo Nivel 1 e 2 e 0 Novo Mercado e a Comisséo de Valores Mobiliario estdo colaborando
e melhorando as préaticas de governanca corporativa que reflete diretamente na classe de

investidores minoritarios.

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte pergunta: estaria 0 ambiente
corporativo das empresas listadas no Novo Mercado sendo vantajoso para investimentos dos

acionistas minoritarios?



1.2 JUSTIFICATIVA

Este estudo torna-se relevante porque busca demonstrar o papel da governanca
corporativa como elo de confiabilidade para o acionista minoritario, 0 que aumenta o nivel de
confianca dos investidores no mercado de capitais. Dessa forma, a governanca corporativa se
mostra como uma importante ferramenta permitindo que os acionistas minoritarios ao
investirem nas empresas possam ter maior transparéncia nas informacdes, além de contribuir

para geracao de valor e longevidade da empresa.

Esse estudo também se mostra importante para o profissional contabil que tem papel
fundamental no que tange ao exercicio de sua funcgdo, na area de controladoria, apresenta-se
como fator essencial nos controles internos de uma empresa, na auditoria, com 0 monitoramento
das acOes dos administradores e na verificacdo da veracidade e qualidade das informacGes
contabeis que é de grande importancia para que a empresa possa passar maior confiabilidade,
principalmente as empresas listadas no Novo Mercado que precisam cumprir mais exigéncias
proporcionando uma maior seguranca e transparéncia para os stakeholders e com isso consegue

captar com mais facilidade recursos no mercado de capitais.

1.3 OBJETIVOS
1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a importancia da governanga corporativa para 0s acionistas minoritarios que

investem nas empresas listadas na B3 do segmento Novo Mercado.
1.3.2 Objetivos Especificos

A fim de atingir o objetivo geral, esta pesquisa passard pelos seguintes objetivos

especificos:

a) Descrever a governanga corporativa e seus principios no ambiente corporativo;
b) Enunciar os modelos de governanca corporativa disponiveis na literatura e
disseminadas pelo IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.

c) Discorrer sobre o segmento do Novo Mercado e sua estrutura corporativa;
d) Analisar bibliografias sobre o ambiente corporativo das empresas listadas no

Novo Mercado para investimentos dos acionistas minoritarios.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Existem diversas definicdes sobre Governanca Corporativa, pois ela esta ligada aos
principios ou mecanismos que refletem no processo decisério de uma empresa. As Vvarias
definicBes estdo relacionadas por fatores como caracteristicas do gestor, valores que moldam
tracos culturais e institucionais, a regido ao qual a empresa se encontra e a evolucdo econdémica
do pais (ANDRADE E ROSSETTI 2004).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC 2014, p.20):

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizacBes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre proprietérios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgéos de
controle. As boas préaticas de Governanca Corporativa convertem
principios em recomendac@es objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando
seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

A Governancga corporativa para a Organizacdo para Cooperacdo do desenvolvimento
Econdémico (OCDE) é um sistema na qual as empresas séo dirigidas e controladas. Ela estrutura,
especifica e distribui os direitos e responsabilidades aos envolvidos e interessados na
organizacao. E oferece bases para estabelecer os objetivos da empresa, fornecendo instrumentos
para acompanhar o desempenho da gestdo, definindo meios para alcancar os objetivos que

foram estabelecidos.

Bianchi (2005), segue uma linha de pensamento parecida, definindo que a governanca
corporativa € um conjunto de mecanismos que servem para monitorar a gestdo e o desempenho
das organizacgdes, com objetivo continuo em alinhar os objetivos da alta administracdo aos

interesses dos acionistas ou proprietarios.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (2002, p.1) define Governanga Corporativa como
“Um Conjunto de praticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

facilitando o acesso ao capital”

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2001), a Governanca Corporativa nasceu da
separacdo entre a propriedade e a gestdo das empresas, logo pode ser entendida como uma

estrutura de poder que envolve as operacdes, estratégias, geracdo de valor e a destinacdo de



resultados das empresas, cujo foco é uma estrutura de governo que procura maximizar a relagdo
entre o retorno dos gestores e 0 dos acionistas. Com a separa¢do da gestdo e propriedade
surgiram os escandalos financeiros, oriundos do conflito de agéncia, no qual os gestores

manipulam as informacGes para maximizar os seus beneficios (SILVEIRA 2010).

A partir da separacdo de propriedade e gestdo, que acarreta o conflito de agéncia, a
Governanca Corporativa se desenvolveu com a necessidade de se criar mecanismos de protecao
e transparéncia das relagdes ligadas a propriedade, como objeto da administracdo e da
contabilidade, aos proprietarios, aos grandes acionistas e principalmente em respeito aos
pequenos acionistas (ALBERTON, MOLETTA E MARCON, 2011).

A governanca corporativa tem um importante papel, pois uma boa governanga torna os
negocios mais seguros e menos expostos a riscos externos ou de gestdo, sendo um mecanismo
de harmonizacao de interesses, que reflete para que os resultados corporativos se tornem menos
volateis e aumente a confianca dos investidores (ANDRADE E ROSSETTI, 2004).

Segundo Andrade e Rossetti (2006), as seis perspectivas que direcionam o

funcionamento da gestdo empresarial em torno da governanca corporativa:

1) referente aos direitos: no qual a gestdo visa a preservacao e maximizacao dos direitos

dos acionistas, propiciando a protecdo dos acionistas minoritarios;

2) referente as relacBes: praticas de bom relacionamento entre a diretoria executiva, 0s

conselhos e os acionistas, que tem por objetivo aumentar o desempenho da empresa;

3) referente ao poder: defini¢cdo de uma estrutura de poder que envolve as estratégias,

as operacdes, a geracdo de valor e a destinacdo dos resultados;

4) referente ao governo: sistematizacdo de gestdo, governanca e controle das partes
interessadas que estdo dentro da empresa;

5) referente aos valores: criar sistemas de valores que administrem suas relagdes internas

e externas;

6) referente as normas: aplicacdo de um conjunto de regras que tem por objetivo atingir

resultados esperados, protecéo dos direitos entre as partes interessadas e a exceléncia da gestao.

Dentre as perspectivas e conceitos citados podemos sintetizar que algumas
caracteristicas que definem a governanca corporativa sdo as relagdes, sistemas, controles e
praticas. Percebe-se isso atraves do que o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) descreve que a governanga corporativa tem por finalidade maximizar a riqueza dos
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acionistas, aumentar o valor da sociedade, facilitar o acesso ao capital e contribuir para o seu
bom funcionamento com foco no longo prazo, através do controle organizacional. O Instituto
Brasileiro de Governanca corporativa ainda salienta que o controle organizacional se da atraves

do conselho de administracdo, auditoria independente e conselho fiscal.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA E SEUS PRINCIPIOS CONFORME
INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) é uma organizacdo sem fins
lucrativos, fundada em 27 de novembro de 1995 e se tornou referéncia no cenério nacional e
internacional, sendo uma organizagdo exclusivamente voltada para o desenvolvimento da
Governanca Corporativa no Brasil e o principal fomentador das praticas e discussdes sobre o
tema no pais (IBGC, 2009).

O IBGC, como incentivador de boas préaticas de governanga corporativa, desenvolveu
codigo de boas praticas, onde descreve o papel importante da gestdo que assegura o controle
empresarial como: conselho de administracdo, auditoria independente e o conselho fiscal séo
cruciais para que uma boa gestdo seja aplicada e consiga atingir seus objetivos alinhado aos
principios de governanca corporativa (AZEVEDO, 2010; ANDRADE E ROSSETTI, 2009).

Ainda, segundo o IBGC (2010, p. 15), “Os principios e praticas da boa Governanca
Corporativa aplicam-se a qualquer tipo de organizacéo, independente do porte, natureza juridica
ou tipo de controle”. Em 1999 o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa realizou o seu
primeiro cédigo de boas praticas, e neste codigo estava evidenciado os quatros principios

basicos de uma boa Governanga Corporativa.

Os principios basicos e seus conceitos segundo o Instituto Brasileiro de Governanca

corporativa (2015) sédo:

a) Transparéncia: Consiste em disponibilizar todas as informacdes relevantes para os
stakeholders, tanto as que sdo impostas por leis ou regulamentos quanto as que sejam do

interesse deles, de forma clara e acessivel com objetivo de gerar valor para organizacao;
b) Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento igualitario e justo para todos os stakeholders;

C) Prestacdo de contas: E um principio que consiste em aumentar a confianca, através da
prestacdo de conta dos agentes em suas atuacdes envolvidas na empresa no qual eles passam

essas informac0es para as partes interessadas;
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d) Responsabilidade corporativa: E o dever dos agentes de zelar pela viabilidade
econdmico-financeira da organizagao, visando reduzir seus pontos negativos nos negécios e

operacdes e aumentar os positivas, no curto médio e longo prazo.

2.3 MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Um sistema de governanga corporativa € influenciado por um conjunto de fatores
culturais, institucionais e de regulamentacdes, na qual o modelo de governanca corporativa vai
reger a relacdo na prestacdo de contas entre a administracdo das empresas € a outra parte
interessada seja 0s acionistas, empregado ou fornecedores. Os modelos existentes de
governancga corporativa estdo associados as particularidades de cada pais que influenciam no

seu desenvolvimento e nas caracteristicas do mesmo (LETHBRIDGE 1997).

Existe uma relacdo direta nos modelos de governanga corporativa e o grau de evolugédo
no sistema financeiro e legal, ainda declarando que as préaticas de governanca corporativa sdo
muito baixas nos paises menos desenvolvidos (SHELFIER E VISHNY, 1997).

Para Silva (2006), de forma geral os dois modelos classicos de governanca corporativa
sdo: 0 anglo-saxénico, na qual ele classifica como shareholder que é uma gestdo voltada para
os interesses dos acionistas. O outro é o nipo-germanico, modelo que consiste na protecao de
todos os envolvidos nas empresas, caracterizando assim os stakeholders. Ainda sobre esses dois
modelos de governanca corporativa nos Estados Unidos e Reino Unido se caracterizam pela
forte protecdo dos acionistas, frente aos credores. Por outro lado, na Alemanha, o cenario
favorece mais os direitos dos credores (LA PORTA 2000).

Diante da existéncia dos modelos de governanca que se encontram pelo mundo, Claudia
Oliveira (2000), ressalta que o problema existe em ndo ter um sistema de governanga
corporativa estruturado, pois todos os modelos podem ser Gteis e satisfatorio desde que atendam

0s requisitos validos ao sistema organizacional e a cultura local.
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2.3.1 Modelo anglo-saxao

Este modelo é presente em paises como: Estados Unidos, Reino Unido, Canada e
Australia, a gestao presente neles é a shareholders que é voltada para atender os interesses dos
acionistas. Segundo Andrade e Rossetti (2006) as duas maiores caracteristicas que 0 modelo

anglo-saxdao tem é a separagdo da propriedade e da gestdo e a pulverizacdo das agoes.

Como o mercado acionario nesses paises que adotam esse modelo é bastante evoluido
suas acOes sdo bastante liquidas as participacdes acionarias sdo descentralizadas, podemos
pegar os Estados Unidos como exemplo, onde os cinco maiores investidores tém sob custodia,
em media, menos de 10 % do capital de uma empresa (ECONOMIST 1996).

Com isso pode-se identificar que as melhores préaticas surgiram nos Estados Unidos na
década de 1980, mas que teve seu grande momento na década de 1990 que se caracterizou pela
maior preocupacdo com 0s acionistas minoritarios. A protecéo a esses acionistas foi a chave
para ter acesso a um baixo custo de capital, o que teve por consequéncia um maior volume de
acOes negociadas, gerando uma maior capitalizacdo no mercado e maior nimero de empresas
listadas, na qual foi possivel o desenvolvimento do mercado de capitais, onde nos Estados
unidos se encontram as maiores corporacfes do mundo e também a maior quantidade de
empresas em seu mercado (SILVEIRA, 2010; BECCHT; BOLTON; ROELL,2002).

A bolsa de valores é mais desenvolvida no modelo anglo-saxdo, com os fatores de
propriedade dispersa, controle corporativo rigoroso no mercado e agdes pulverizadas que
proporciona menos riscos para 0s acionistas minoritarios, além da protecdo legal dos
investidores que garantem a liquidez das a¢6es no mercado. O monitoramento e aprovacao da
administracdo se da através da variacdo no preco das acdes pelos investidores. A divulgacao
das informac0es é feita de forma recorrente e com um nivel alto de transparéncia, com forte
controle sobre o uso de informacdes privilegiadas (SHEILFER; VISHNY, 1997,
LETHBRIDGE, 1998).

Através da participacgao ativa dos acionistas proporcionada por este modelo existe outros
controles externos que tem forte relevancia para os investidores, como 0s regulamentos de
protecdo dos acionistas. Nos paises que adotam este modelo o direito comum € a sua fonte na
regulacdo por leis, como a Sarbenes-Oxley nos Estados Unidos, que segundo Martins (2004)
esta lei surgiu em 2002 e proporcionou mais transparéncia, qualidade e seguranca nos relatorios
contabeis. No Reino Unido teve o Combined Code, a lei americana influenciou no The

Governance Policy, no Canada e a The Corporation Act, na Australia. As exigéncias presentes
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nessas leis protegem os acionistas, solicitando padrdes contabeis certificados e em caso de
fraudes penalizando com multas e penas de prisdo (ANDRADE E ROSSETTI 2006).

2.3.2 Modelo aleméao

Diferente do modelo anglo-saxdo, na Alemanha o modelo de gestdo é voltado para os
stakeholders, ou seja, além dos acionistas os interesses dos fornecedores, empregados, clientes
e demais partes interessadas sdo importantes. A propriedade de controle é altamente
concentrada e 0 modelo é predominantemente oriented bank, ou seja, a presenca dos bancos
nessa estrutura de governanca é muito forte, o principal financiamento neste modelo também ¢
de origem bancéaria (ANDRADE E ROSSETTI 2011)

Com os bancos tendo grande influéncia, 0 mercado de capitais tem uma menor
expressdao nesse modelo, logo as acdes tém menor liquidez, a propriedade é bastante
concentrada, onde os cincos maiores investidores na Alemanha, tm em média, 40% do capital

e muitas dessas participacdes acionarias sdo de longo prazo (WEEKLY 1997).

Devido a baixa liquidez das acdes e o controle interno sendo muito forte, a forma que
0s acionistas encontraram de reduzir o risco nos investimentos é junto com a administracao

para colher informacg6es para tomada de decisées (LETHBRIDGE, 1998).

O modelo praticado na Alemanha foi evoluindo, dando espago agora para uma maior
capitalizacdo por meio do mercado, com as transformacGes que aconteceram no mundo, dentre
estes fatores a integracdo europeia, a globalizacdo dos mercados financeiros e mudancas da
forma realizar negocios (ANDRADE E ROSSETTI, 2011).

O Neuer Markt foi uma das mudancas no mercado de capitais alemao. Lancado em 1997
o Neuer Markt surgiu devido a alta concentracdo dos negdcios em pequeno nimero de acgdes,
com isso este novo segmento de listagem separado dos demais veio como resposta as
transformacfes que estavam acontecendo, ele tem base nos principios de governancga
corporativa, tem mais regras quanto transparéncia das informacfes e maior protecdo aos
acionistas minoritarios, que reagiram bem a esse novo segmento de listagem, onde em 1997
tinham 2 empresas, em 1999 esse numero passou para a s 202, além do mais, ja no primeiro
ano os investidores institucionais e individuais reagiram positivamente a essas regras, que 0s
precos das acoes listadas no Neuer Markt tiveram 100% de valorizacdo (NETO E FAMA 2001;
ANDRADE E ROSSETTI 2011).



14

Apesar do sucesso que Neuer Markt proporcionou a bolsa de valores da Alemanha, este
segmento fechou em 2003, em decorréncia de fraudes e varios colapsos, porém a partir do
Neuer Markt foi criado dois mercados distintos, o padrdo domeéstico que segue a regulacédo
tradicional e o Padréo Prime, que possui regras do padrdo doméstico e incorporou as regras do
Newer Markt, além do acesso dos mercados de capitais do Reino Unidos e estados Unidos
(PEIXE 2003).

2.3.3 Modelo japonés

O modelo praticado pelo Japdo é semelhante ao da Alemanha, no qual a gestéo é voltada
para os stakeholders, ou seja, todos os interessados na empresa devem receber atencédo, a
propriedade é bastante concentrada, logo os investimentos sdo de longo prazo e os bancos tém
papel fundamental no financiamento e monitoramento das empresas (BORGES E SERRAO
2005).

A concentracdo acionaria no Japdo é muito forte, onde os cinco maiores investidores
possuem em média 25% do capital e as empresas listadas na bolsa entre 50% e 70% estdo sob
posse de outras empresas, conhecidas pelo termo Keiretsus, que sdo os grandes conglomerados
de negdcios, sendo assim um sistema de participacdo acionaria cruzadas, que faz com que a

acdo de uma empresa esta comprada por outra (WEEKLY 1997).

A governanca japonesa tem base na relacdo proprietario e administradores, que
pensando nos beneficios de longo prazo, que resulta na diminuigéo dos conflitos de agéncia. Os
autores ressaltam também que nesse modelo prevalece o controle interno, através dos keiretsus
que sdo os acionistas que possuem participacoes cruzadas e por um conselho de administracao
que geralmente possui mais de 20 membros, no qual os gestores que tém reconhecimento nesses
conglomerados sdo indicados (RUBACH E SEBORA, 1998).

Apesar dos conglomerados terem objetivos de longo prazo, visando a perenidade do
negocio visando os multiplos interesses, em 1990 coma ruptura do mercado de acdes, 0 Japéo
possuia uma boa governanga corporativa, pois até entdo o custo de capital era baixo, a relacéo
com fornecedores e empregados facilitava 0s processos industriais das empresas, mas as
mudangas ocorridas no mundo como maior presenca de investimentos estrangeiros na bolsa de
valores e adaptar padrdes de governancas dos mercado ocidentais, diante desse quadro a
Federacao das Organizacdes Japonesas publicou um relatdrio que era “Recomendagdes

Urgentes com Relagdo a Governanga corporativa” que posteriormente resultou na primeira
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versdo de um codigo de melhores praticas de Governanca Corporativa para as empresas
japonesas (ANDRADE E ROSSETTI 2011).

2.3.4 Modelo latino-europeu

Os paises que estdo nesse modelo sdo a Espanha, Francga, Portugal e Italia, no qual a sua
fonte de financiamento ndo é bem definida, o controle de propriedade é concentrado o que
reflete também no baixo conflito de agéncia por conta da justaposicdo propriedade-controle,
que tem forte presenca de familias controladoras e empresas do governo em industrias de base,
servicos publicos e de infraestrutura, os mercados de capitais ndo tem a¢des com muita liquidez
e 0s bancos ndo tem grande protagonismo como no modelo japonés e alemdo (ANDRADE E
ROSSETTI 2011).

O modelo latino-europeu tem o mercado de capitais pouco desenvolvido, possui baixa
transparéncia, que com isso 0s acionistas minoritarios tém pouca protecéo legal, ainda mais que
a lei permite a emissdo de acdes que ndo tem direito ao voto, isso se deu por seguir 0S
fundamentos do Direito Civil francés que demonstra ter baixos indices de protecédo legal aos
acionistas e garantia da execucdo das leis a esses grupos de investidores se comparado com 0s
direitos dos escandinavos, alemao e paises anglo-saxénicos (LA PORTA; SHLEIFER;LOPES-
DE-SIALNES; VISHNY 1999).

Segundo Andrade e Rossetti (2011), as caracteristicas desse modelo refletem
diretamente na composicdo da estrutura dos conselhos de administracdo desses paises. Em
Portugal e na Espanha o conselho de administracdo sdo 6rgaos de reforco para os acionistas
majoritarios em termos de controle e poder, por outro lado na Italia o conselho tinha funcéao de
harmonizar por meio de piramide de participacdes 0s interesses dos acionistas, por fim temos a
Franca que ao contrario dos 3 paises citados, ela tem 2 modelos, o primeiro é acumulacéo de
cargos conhecido como Président Directeur Générale (PDG), que seria o presidente do
conselho de administracdo € também o presidente executivo, porém o relatorio de boas praticas
de governancga francés Viénot, sugeriu a separacdo das fungdes, além de admitir conselheiros

independentes e constituir comités.

As caracteristicas do modelo Latino-europeu ndo fomentam o desenvolvimento do
mercado de capitais, dessa forma afastando os acionistas minoritarios seja, por falta de protecéo
legal e pelo baixo nivel de cumprimento da lei, que consequentemente reflete na baixa

expressao da bolsa de valores como fonte de financiamento das companhias. Porém alguns
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fatores perseveram para o otimismo do mercado, como: a boa reputagdo das empresas, com
suas marcas e produtos no ambiente corporativo e a confianca dos investidores nos ciclos de
alta dos mercados de ac¢Ges. Para um maior desenvolvimento do mercado além desses fatores
que sdo vistos como otimistas, formas de controles externo e protecdes legais mais extensivas
aos minoritarios como tag along, sdo necessarios ao modelo de governanca dos paises latino-
europeus (SHLEIFER E VISHNY 1997).

Segundo a Governance Metrics International (2010), realizou um estudo envolvendo
206 empresas desses 4 paises pertencentes ao modelo latino-europeu, onde os indices
comparativos de governanca corporativa, estdo abaixo da média das corporagdes pertencente a
Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE). No qual as médias
das empresas da Italia, Franca, Portugal e Espanha sdo 5,25, 4,70, 4,14 e 3,97.

Diante disso mudancas estdo acontecendo para um melhor aperfeicoamento na
governanca desses paises. Seguir padrGes recomendados pela Organizacdo para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), na edicdo de seus codigos de governanga corporativa,
além de a comunidade Europeia buscar padronizar os mercados nacionais de capitais. Reduzir
a concentracdo de poder, no qual empresas familiares fechadas estdo abrindo seu capital,
criacdo de novos segmentos no mercado acionarios, como o Nouveau Marché criado na Franca,
e 0 Nuovo Mercato na Italia e maior protecdo aos acionistas minoritarios, com universalizacao
do direito ao voto, facilidade de acesso e efetiva participagdo em assembleias, outro ponto que
contribuiu para melhores praticas de governanca nesse modelo foi a presenca de agente externos
nos conselhos de administragdo (ANDRADE E ROSSETTI, 2011; HEIDRICK E
STRUGGLES, 2010)

2.3.5 Modelo latino-americano

O modelo latino-americano apresenta sua fonte predominante de financiamento sendo
por alavancagem de exigiveis, 0 mercado de capitais estd em desenvolvimento, a propriedade
é de concentracdo familiar, o controle societario é exercido pelos acionistas majoritarios, logo
o conflito de interesses é entre os controladores e 0s acionistas minoritarios, sendo estes ltimos
com baixa prote¢éo legal (LEFORT 2004).

Apesar desse modelo, ter duas classificacdes de acdes, preferenciais e ordinarias, as
preferéncias estdo em maior volume, pois ela ndo da direito ao voto. Com isso o controle mais

atuante € o interno, através dos acionistas majoritarios que também estdo nos conselhos de
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administragdo, por vinculos de negocios, familiar ou por acesso de interesses externos, que
reflete no mercado de capitais com a liquidez acionaria sendo especulativa e oscilante, pois 0s
direitos legais dos minoritarios é baixo e a concentracdo de propriedade e vantagens dos
controladores séo altas (ANDRADE E ROSSETTI 2011)

Durante a década de 1990, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998), analisaram
mais de 40 paises de diferentes continentes e dentre eles nove da América Latina: Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, Equador, México, Peru, Uruguai e Venezuela. Considerando aspectos
que impactam em uma boa governancga corporativa, os fatores analisados foram: protecédo a
acionistas minoritarios, protecdo a credores, padrfes contabeis, eficiéncia do sistema judiciario
e nivel de corrup¢do. Considerando os paises do estudo, os resultados para os paises do modelo
latino-europeu no que se refere ao conjunto de praticas de governanca corporativa se mostraram

incapacitados no ambiente institucional.

A governanca corporativa do modelo latino-americano apesar de ser nova, esta
evoluindo com rapidez, no qual as boas praticas devem ser focadas na transparéncia e
integridade das informacdes, na adesdo de leis a protecdo dos acionistas minoritarios e na
geracdo de novos institutos reguladores que venham ser implementadas por 6rgéos do governo,
instituicBes privadas do mercado de capitais e pelas proprias empresas (ORGANIZACAO
PARA A COOPERAC}AO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO 2004).

2.4 NOVO MERCADO

A Bolsa de valores de Sdo Paulo - BOVESPA, lancou em dezembro de 2000, segmentos
especiais de listagens de Governanga Corporativa, esses segmentos foram divididos em trés
niveis, Nivel 1, Nivel 2 e 0 Novo Mercado que é o nivel mais alto. A adeséo a esses niveis €
feita de forma voluntaria mediante um contrato entre as empresas participantes do mercado e a
Bovespa. Esses niveis de Governanca Corporativa, tem como objetivo desenvolver o mercado
de capitais brasileiro, pois segundo Abreu (2018) era comum os controladores néo respeitarem
0s acionistas minoritarios, que por sua vez se sentiam prejudicados por ndo terem seus direitos
assegurados, refletindo de forma negativa o desenvolvimento do mercado de capitais, pois 0s

investidores ndo entravam na bolsa de valores.

No entanto a implementacdo desses niveis ndo foram bem aceitas no inicio, por conta
das exigéncias que as empresas precisavam cumprir, 0 Novo Mercado por exemplo ndo foi

visto com muitas vantagens, principalmente por conta da exigéncia que a diferencia dos demais
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niveis, que é a emissdo apenas de acdo ordinarias, ja que no mercado brasileiro as acbes sem
direito a voto eram predominantes e as grandes empresas, com presenga significativa no
mercado de capitais brasileiro, enxergavam que podiam sofrer pressdo para migrar para esse
segmento de mercado, com medo até mesmo de ndo conseguir atender aos padrbes fixados
(SANTANA 2008).

Apesar disso, com 0 tempo as empresas que ndo se agradavam em emitir apenas agoes
ON comecaram a aderir ao Novo Mercado e as empresas que ja tinham acdes preferenciais em
circulacdo, mas que gostariam de mostrar seu comprometimento com uma boa governanca
corporativa, agora poderiam aderir ao nivel 1 e 2, com o objetivo de promover sua valorizacéo
e maior captacao de recursos, com contrapartida atender aos interesses dos investidores e seguir

as exigéncias estabelecidas pela Bovespa (SANTANA, 2008).

Portanto segundo Silva (2006, p.30) “O Novo Mercado ¢ voltado para empresas que
pretendem abrir capital na Bolsa de Valores, enquanto os Niveis Diferenciados (nivel 1 e nivel

2) sao direcionados para empresas que ja tem agdes negociadas na BOVESPA”.

O nivel 1 por seu o primeiro segmento de listagem é o menos criterioso nas exigéncias,
sendo necessarios manter 25% das acBes em circulacdo no mercado e divulgacdo de mais
informacdes, para além daquelas ja exigidas na Lei 6.404/1976 (ABREU 2019).

O nivel 2 as companhias se comprometem a cumprir as regras do nivel 1 e mais praticas
de governanca corporativa referente aos direitos dos acionistas minoritarios, este segmento
permite que as empresas segmentadas nela tenham agdes ordinarias e preferenciais, sendo essas

em situacGes consideradas criticas permitindo o direito a voto (BOVESPA 2007).

Novo Mercado é o nivel mais elevado de exigéncias em melhores préaticas de
governanca corporativa e direitos dos acionistas, este segmento contempla as regras do nivel 1
e nivel 2, com seu maior diferencial apenas a emissdo de acdes ordinarias (NETO E FAMA,
2002)

No quadro 1 abaixo, temos mais detalhadas as diferencas nas exigéncias dos niveis de
governanca corporativa que as empresas precisam cumprir caso queiram se encaixar em algum

desses niveis de governanca:
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Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Tradicional

Percentual minimo de acdes em
circulagao (free floar)

Caracteristicas das acoes
emitidas

Conselho de administracdao

Demonstragoes financeiras
anuais em padrio internacional

Concessao de rag along

Adoc¢ao da camara de arbitragem
do mercado

No minimo, 25%
de free floatr.

Permite a
existéncia
somente de agoes
ON.

Minimo de cinco
membros. dos
quais pelo menos
20% devem ser
independentes,
com mandatos de
2 anos.

US GAAP ou
IFRS.

1009% para acoes
ON.

Obrigatério.

No minimo, 25%
de free float.

Permite a
existéncia de
acoes ON e PN
(com direitos
adicionais).
Minimo de cinco
membros, dos
quais pelo menos
20% devem ser
independentes,
com mandatos de
2 anos.

US GAAP ou
IFRS.

100% para agoes
ON e PN"™.

Obrigatério.

No minimo, 25%
de free float.

Permite a
existéncia de
acoes ON e PN.

Minimo de trés
membros
(conforme
legislacdo).

Facultativo.

80% para acoes
ON (conforme
legislacao).

Facultativo.

Nao ha regra.

Permite a
existéncia de
acoes ON e PN.

Minimo de trés
membros
(conforme
legislacdo).

Facultativo.

80% para acoes
ON (conforme
legislacdo).

Facultativo.

Fonte: Bolsa de Valores Sdo Paulo

De acordo com o quadro 1, pode-se verificar que para os 3 niveis o free float, que
significa acfes em circulacéo, seria de no minimo 25%, as agdes PN s&o preferéncias que néo
dao direito ao voto em assembleias, apenas a preferéncia em receber dividendos, as acdes ON,
que sdo as Ordinarias dao direito ao voto, sendo o critério de maior diferenciacdo do Novo
Mercado para os demais niveis. O conselho de administracdo tem o minimo de 5 membros,
sendo o Nivel 2 e Novo Mercado ao qual exige ao menos 20% da quantidade de membros sendo
independentes, ou seja, € um conselheiro que é eleito pelos minoritarios. Além disso, o Nivel 2
e 0 Novo Mercado devem adotar o Padrdo US GAAP, que significa os principios contabeis
geralmente aceitos nos estados Unidos ou IFRS que significa padrdes internacionais de
contabilidade para publicar suas demonstracdes. O tag Along é um termo que significa direito
de venda conjunta ao qual os minoritarios conseguem vender suas a¢des pelo mesmo valor do

acionista majoritario quando este passa o controle de suas a¢des para outro.

Dos niveis elencados no quadro 1, o Novo Mercado apresenta mais exigéncias e
vantagens para 0s acionistas minoritarios, logo se tornou tambem uma exigéncia dos proprios
investidores como opg¢éo para comprar as acoes de empresas que desejavam abrir o capital na
bolsa de valores e as empresas que ja estavam com suas a¢fes negociadas na bolsa, logo

migraram para esse segmento, pois o mercado estava melhor avaliando as empresas
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comprometidas com melhores praticas em respeito aos direitos dos acionistas minoritarios
(ABREU, 2019)

A criacdo do Novo Mercado teve como principio basico, fazer com que as empresas ao
adotarem este segmento, cumpram padrbes elevados de governanca corporativa, para que
tenham resultados positivos quanto a valorizagéo e liquidez das agdes, pois 0s investidores
teriam mais confianca quanto ao risco que iriam correr ao investir nessas empresas (SANTANA
2008).

O objetivo do Novo Mercado esté na oferta de boas ac6es, que tendem a ter uma maior
valorizagdo e com isso atrair novas empresas para 0 segmento, maior volume de investimentos
estrangeiros e institucionais. Os pequenos e médios investidores também eram atraidos pelas
vantagens das regras baseada nas melhores praticas de Governanca Corporativa (CARVALHO,
2000 ; VALOR ECONOMICO, 2000).



21

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia de uma pesquisa tem como base a diviséo dos seus procedimentos. Ainda
segundos os autores, a forma classica na metodologia da pesquisa é a divisdo em aspectos, este
estudo esta dividido em trés deles: abordagem do problema, os objetivos e os procedimentos
técnicos (SILVA E MENEZES 2001).

Pela forma de abordagem do problema, esta pesquisa foi realizada mediante reviséo
bibliografica com analise qualitativa, na qual os dados foram interpretados sem a utilizacédo de
formulas e valores numéricos para chegar a uma conclusdo, neste caso a interpretacdo dos
resultados ocorreu através da investigacdo de artigos cientificos, livros e sites disponiveis sobre
a temética da protecdo dos acionistas minoritarios diante da governanca corporativa no

segmento de listagem do Novo Mercado.

Quanto aos objetivos essa pesquisa se caracteriza como descritiva, dado que segundo
Cervo e Bervian, (1996, p.49) “a pesquisa descritiva procura descobrir, com a precisao possivel,
a frequéncia com que um fendémeno ocorre, sua relagdo e conexdo com 0s outros, sua natureza
e caracteristicas, correlacionando fatos ou fendmenos sem manipula-los”, ou seja, o estudo
descreveu a governanga corporativa e seu surgimento, levando em conta os diferentes modelos
existentes pelo mundo, as mudancas e evolugdo no cenario brasileiro que levou a criagdo do

segmento de listagem denominado Novo Mercado na bolsa de valores.

Os procedimentos técnicos utilizados na pesquisa ocorreram por meio da pesquisa bibliografica
disponiveis no google académico e sites, na qual esta embasada atraves da selecdo de artigos
cientificos, livros e materiais que “abrange toda bibliografia ja tornada publica [...]” Marconi e
Lakatos (2003 p.183), sendo assim a coleta de dados ndo se restringiu a um periodo de tempo,
foi explorado todo contetdo que atenda a tematica da presente pesquisa, sendo este

procedimento utilizado para atingir os objetivos da pesquisa.
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4. ANALISE DOS DADOS

A implementacdo da governanca corporativa proporciona beneficios tanto para as
empresas quanto aos investidores, de modo que as vantagens observadas pela organizacéo é
que ela consegue ter maior visibilidade, melhoria na imagem institucional, tem maior demanda
pelas acOes, consequentemente maior valorizagdo de suas agOes e menor custo de capital.
Enquanto os investidores tém beneficios como, maior seguranca quanto aos seus direitos
societarios, a precificacdo das agdes tem maior precisdo, o processo de acompanhamento e
fiscalizacdo mais aprimorados, mais op¢oes de investimentos no mercado de capitais e mais

empresas competitivas e fortes na economia (SANTANA, 2002).

Seguindo pela 6tica dos acionistas minoritarios, 0 ambiente corporativo torna-se atrativo
e vantajoso para eles, pois empresas de qualquer setor da economia pode aderir ao novo
mercado, sendo assim, as organizacdes que passarem maior transparéncia nas informacoes,
proporcionar protecdo aos minoritérios e ter uma boa governanca corporativa podem participar
desse segmento de listagem (VALOR ECONOMICO, 2000).

Diversos paises visando atrair novas empresas e investidores para 0 mercado de capitais,
através de suas instituicdes criaram o segmento de listagem especial em suas respectivas bolsas,
, entdo surgiu O Neuer Markt na Alemanha, Noveau Marché na Franca, Alternative Investment
Market (AIM), em Londres e no Brasil que nasceu o Novo Mercado, inspirado no modelo
alemao, na qual as empresas devem seguir normas contabeis internacionais, atender a grandes
exigéncias quanto a protecdo aos acionistas minoritarios, e principalmente, o principio “One
share, one vote” que seria “uma agdo, um voto” que assegura o direito do pequeno investidor

a ter voz nas decisdes das empresas (NETO E FAMA, 2002).

Conforme citado anteriormente, o principio de uma acdo equivale a um voto, é uma de
varias exigéncias da B3, que a empresa tem que seguir, no qual apenas a¢des ordinarias devem
ser emitidas e negociadas, logo é proibido a emissdo e negociacdo de acdes preferéncias, sendo

essa a principal exigéncia para entrar no novo mercado (BM&FBOVESPA, 2016).

A B3 tambem institui que as empresas devem adotar a politica de tag along, ao qual o
acionista minoritario se beneficia na venda conjunta de suas a¢des, caso o0 acionista majoritario
venda o controle da empresa para outra entidade controladora, dessa forma o pequeno investidor
tem o direito de vender suas acdes pelo mesmo preco do acionista controlador, garantido que
ele tenha a opgéo de fazer parte do novo grupo controlador (LOBO, 2011).
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Outra exigéncia estabelecida pela B3 é a Oferta Publica de Acbes (OPA) caso 0s
controladores resolvam fazer uma oferta publica de aquisicdo das a¢cGes dos minoritarios para
fechar o capital da empresa, ndo queiram mais que a empresa esteja listada, eles séo obrigados
a fazer uma oferta, porém, no Novo Mercado pelo menos 1/3 dos acionistas minoritarios tem
que aprovar o valor de aquisi¢cdo que o acionista controlador vai ofertar para recomprar as
ac0es, caso o valor de recompra seja muito baixo os minoritarios podem recusar, evitando assim
o fechamento do capital (BM&FBOVESPA, 2016).

Os acionistas minoritarios também tem a participacdo na escolha de pelo menos 20%
na formacéo do conselho de administracdo de uma empresa listada no Novo Mercado, que tem
como exigéncias a seguir estabelecer um conselho com no minimo 5 membros e os 20%
independentes sendo eleito com participacdo dos minoritarios, além das informacdes sobre a
diretoria e conselho de administracdo devem ser divulgadas de forma transparente para que 0s
acionistas tenham acesso a todas as informag6es necessarias (BM&FBOVESPA, 2016; REIS
2018).

Outra vantagem para 0 acionista que investe em empresas do Novo Mercado € o free
float, que é a porcentagem de acBes em circulacdo, na qual as organizacdes precisam ter pelo
menos 25% das a¢Bes em circulagdes, se o volume diério de negociagdo superior a R$ 25
milhdes, esse valor diminui para 15%, excluindo aquelas que estdo sob posse do acionista
controlador e mantidas na tesouraria das empresas. Portanto, quanto maior o free float, melhor
para os investidores minoritarios, pois tem uma liquidez maior para comprar e vender suas
acOes e com isso menor volatilidade na cotacdo dos papéis, além disso, fica mais dificil o
controlador fechar o capital da empresa (BM&FBOVESPA, 2016; WARREN 2020).

Neto e Fama (2002) apresentam mais uma vantagem ao acionista minoritario que
investe na empresa listada no Novo Mercado, que € a obrigacdo que as entidades tém em aderir
a Camara de Arbitragem, que é um 6rgdo voltado para solucionar os conflitos entre a empresa
e os acionistas. O objetivo dessa Camara é dar celeridade a processos que geralmente demoraria
anos para serem solucionados pela justica comum, além de ter uma diminui¢do nos custos de
processos e julgamentos realizados por profissionais especializados no mercado de capitais,
com o intuito de evitar decisdes incoerentes por profissionais que ndo conhece 0s mecanismos

do mercado financeiro.

O aumento da transparéncia também é uma vantagem observadas pelos investidores,
pois as companhias enquadradas no Novo Mercado se comprometem em cumprir exigéncias

quanto a prestacdo de contas, divulgar publicamente questdes fundamentais dos negdcios, como



24

gerenciamento de risco, remuneracdo dos socios e indicacdo dos conselheiros, que séo
informagdes capazes de manter os acionistas atualizados sobre a situagdo da empresa evitando
abuso de poder ou demais prejuizos. Além disso, outro ponto quanto a transparéncia e protecéo,
é a implementacdo de auditoria interna que fica responsavel por fiscalizar e verificar as boas

praticas de governanga no ambiente corporativo estdo sendo realizadas (REIS, 2018).

Diante das varias vantagens apresentadas, segundo Pitzer (2011), o Novo Mercado surge
para trazer uma maior confiabilidade aos investidores que alocam seus recursos nas empresas
desse segmento, pelo fato de possuirem mais direitos e garantias que reduzem seu risco de
mercado e contribuem para a diminuicdo da assimetria de informagdes entre os administradores
e acionistas, trazendo um ambiente de mercado mais seguro que influencia positivamente na

valorizacgéo e liquidez das ac0es.



25

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar as vantagens que os acionistas minoritarios tém ao
investir nas empresas que possui o nivel mais alto de governanca corporativa, que € o segmento

do Novo Mercado.

Observou-se que a Governanga Corporativa € uma resposta aos escandalos financeiros
ao redor do mundo, ocasionado pela assimetria da informacdo que prejudicava as partes
interessadas nas empresas, afastando assim os investidores que ndo tinham mais confianca nas

informacdes contabeis e financeiras divulgadas pelas empresas.

Para um bom desenvolvimento da economia e do mercado de capitais, a Governanga
Corporativa foi se desenvolvendo em diversos modelos, juntamente com seus cédigos de boas
praticas. Porém diante do que foi analisado nos modelos de Governanca Corporativa as
empresas comecgaram a adotar praticas de governanca voltada para o mercado de capitais e para

IS0 € necessario gerara confianga no investidor.

Fatores como maior preocupagdo com 0s acionistas minoritarios, integracao dos paises
no mercado global, baixo custo de capitalizacdo de recursos e maior valorizacdo das empresas,
fizeram com que melhores praticas de governanca corporativa fossem adotadas pelas
organizagfes e como maior inovagdo nesse mundo gestdo surgiu os segmentos de listagem
especiais, voltados para empresas que de forma voluntaria quisessem aderir ao segmento

especial, que exige maiores praticas de Governanga Corporativa.

No Brasil, por estar em um modelo latino-americano, que tem caracteristicas como
mercado de capitais pouco desenvolvido, pouca protecdo legal para os acionistas minoritarios
e alta concentragdo acionarias, instituicdes como CVM, IBGC e a BOVESPA, com suas
atuacOes, recomendacdes e exigéncias tem contribuido cada vez para o avango da Governanga

Corporativa.

Diante disso a BOVESPA criou 0 Novo Mercado, um segmento de listagem ao qual
proporcionou maiores vantagens para os acionistas minoritarios prejudicados pelo conflito de
agéncia entre 0s majoritarios por ndo possuirem transparéncia nas informacfes e nem seus

direitos assegurados.

Portanto o Novo Mercado, como segmento mais alto de Governanga Corporativa
conseguiu proporcionar mais transparéncia e direito para os investidores minoritarios ao qual
as exigéncias determinadas para as empresas se enquadrarem neste segmento conseguem

refletir em vantagens para os acionistas, como: apenas a¢6es ordinarios em circulagdo e dessa
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forma tanto os grandes acionistas quantos 0s pequenos tem direito ao voto em assembleias, tag
along direito de vender as a¢des pelo mesmo valor do acionista majoritarios que vai repassar
as acOes para outro controlador, direito a eleger administrador independente no conselho da
empresa , 0 minimo de 25% das a¢cdes em circulacdo no mercado gera uma maior liquidez e

pulverizagéo das agoes.

Como ressalta, Reis (2018), o Novo Mercado para 0s investidores ndo tem
desvantagens, ja que a finalidade de criar este segmento de listagem foi dar protecdo e
beneficios para os acionistas que alocam recursos nas empresas inseridas nessa nesse nivel de

listagem.

Concluindo que as empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo do segmento

Novo Mercado sdo vantajosas para 0s investimentos dos acionistas minoritarios.
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