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RESUMO

O mercado de capitais apresenta um papel importante no desenvolvimento econémico
e no processo de globalizacdo, dentro deste cenario, a Governanga Corporativa ganhou
notoriedade diante das crises mundiais e escandalos ocorridos no inicio dos anos 2000. No
Brasil, a antiga BOVESPA criou os niveis diferenciados de governanga, instituindo no mesmo
ambiente institucional e legal diversos niveis de listagem e obrigacdes. A presente pesquisa
buscou analisar a influéncia da adocéo de praticas diferenciadas de governanga corporativa
sobre o controle acionario, a participacdo do pequeno investidor e o volume financeiro das
acOes das empresas do setor elétrico. O resultado da analise dos dados mostra que para a plena
realizacdo dos beneficios da governanca corporativa é necessario um comprometimento
genuino por parte das companhias, e indica a necessidade de avaliar e revisar continuamente
0s critérios para listagem dos niveis de governanca corporativa. Para a amostra estudada, a
influéncia da adesdo a niveis diferenciados de governanga mostrou-se relevante, sobretudo, na
distribuicdo do controle acionario das companhias.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Governanca Corporativa. Niveis Diferenciados.

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais é de extrema relevancia para o desenvolvimento econdmico,
uma vez que promove aumento da produtividade da economia, funcionando como mecanismo
de canalizacdo da poupanca dos agentes superavitarios para o investimento produtivo. A nivel
global € um meio de canalizar recursos das nagfes ricas para mercados emergentes com
capital local limitado, (JACOMETT]I, 2012).

Para Rodrigues (2012) o mercado de capitais tem seu desenvolvimento prejudicado na
medida em que as empresas tenham outras formas de financiamento menos custosas como,
por exemplo, recursos governamentais subsidiados. Outro fator limitante ao desenvolvimento

do mercado de capitais brasileiro ao longo da historia foi a economia fechada, que limitava
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significativamente as necessidades de financiamento de longo prazo das empresas. Para
Bridger (2006), este cenario estimulou uma escassez de leis e de instituices que
incentivassem o desenvolvimento do mercado de capitais, impedindo por consequéncia a
reducdo dos custos de transacéo, a diversificagdo do risco e a geragdo de liquidez ao mercado.

Com a estabilidade econdmica e a abertura da economia, as opgOes de financiamento
via capital externo e mercado financeiro foram ampliadas, estimulando o desenvolvimento do
mercado de capitais, 0 que evidenciou a necessidade de profissionalizacdo da gestdo para
viabilizar os projetos de abertura de capital. Neste cenério, destacam-se 0s mecanismos de
governancga corporativa: praticas que enfatizam a transparéncia, a ética e a descentralizagdo
de funcdes, diminuindo a assimetria de informacéo entre os diversos stakeholders (acionistas,
fornecedores, credores, colaboradores) (VIEIRA; MENDES, 2006).

A importéncia da governanga corporativa ganhou notoriedade diante das crises
mundiais e de casos corporativos notérios como a Enron, gigante americana do setor de
energia, e a WorldCom' de telecomunicacdes, acusadas em 2001 e 2002 de fraudarem seus
balangos financeiros com o intuito de esconder dividas e inflar os seus lucros. O conceito
ganha énfase em 2002, quando foi criada nos Estados Unidos a Lei Sarbanes-Oxley, como
resposta a descrenca e temor instaurados no mercado aciondrio americano apds estes
escandalos. Tais acontecimentos reforcaram as praticas de governanga como mecanismo
garantidor da ética e transparéncia nas decises das empresas, com controle de risco adequado
para garantir a perpetuidade dos resultados no médio e longo prazo, uma vez que na era
globalizada, como destacado por Jacometti (2012), as decisdes econdmicas e financeiras estdo
inseridas numa complexa rede de relacGes entre agentes financeiros.

Vieira e Mendes (2006) mostram como se deu a evolucdo da legislacdo em relacdo a
regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro, que embora ja tivesse sido iniciada em
1940 pelo Decreto-Lei 2.627, teve como grande marco legal as Leis 6.385 e 6.404°, de
dezembro de 1976, que criaram a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e estabeleceram a
Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.A.), respectivamente. A partir de 2001, novas
mudancas sdo introduzidas com a Lei 10.303 com o intuito de favorecer a transparéncia e a

dispersdo acionéria do mercado de capitais.

® A Lei 6.404 regulamentava a estrutura basica que as empresas deveriam seguir em sua contabilidade, forma
organizacional, direitos e deveres de dirigentes e acionistas, além de padronizar diversas praticas existentes
(VIEIRA; MENDES, 2006).
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Em junho de 2001 foi lancado o indice de AcBes com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC), representado por uma carteira composta por acdes de companhias
listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da antiga Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BOVESPA®). Atualmente, esse indice é ponderado pelo valor de mercado das acoes
em circulacdo (free-float) das respectivas empresas e ha peso diferenciado para as empresas
do Novo Mercado (peso 2), Nivel 2 (peso 1,5) e Nivel 1 (peso 1) (BRIDGER, 2006).

A BM&FBOVESPA possui atualmente 4 segmentos especiais de listagem, dos quais 3
sdo os chamados segmentos especiais de governanga corporativa, ou niveis diferenciados de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), o quarto segmento é o Bovespa
Mais, que visa fomentar a insercdo de pequenas e médias empresas no mercado de capitais.
(BM&FBOVESPA, 2009).

A natureza das emissdes publicas iniciais nos ultimos anos, demonstra clara tendéncia
das empresas brasileiras de capital aberto a oferecer aos investidores melhorias nas préaticas de
governanca e transparéncia.

Silveira (2002) propde que a maior protecdo aos investidores minoritarios criaria a
percepcdo de que estes ndo sofrerdo expropriacdo por parte dos acionistas controladores,
aumentando assim o valor que estariam dispostos a pagar pelas acOes, que resulta em reducgéo
do custo de capital das empresas. Desta forma, as firmas seriam estimuladas a se financiar
crescentemente através do mercado de capitais, estimulando por consequéncia o
desenvolvimento do mesmo e da economia de forma geral. Com isso, o0s esforcos
institucionais e governamentais para o desenvolvimento da governanga corporativa no
mercado de capitais, por meio de incentivos e legislacdo, tende a criar um circulo virtuoso que
resulta no desenvolvimento desse mercado.

Para Rossoni (2013) a governanca corporativa é um elemento legitimado que confere
credibilidade & firma e, a adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA representa um indicador do cumprimento das exigéncias minimas de
praticas de boa governanca. Este indicador em teoria funciona como uma sinalizacdo ao
mercado, da existéncia de um valor agregado apresentado pela empresa, o que é refletido na
disposicao dos investidores a pagar um prémio por esse valor.

Dentro do exposto o trabalho tem por objetivo verificar se a adog¢do a niveis

diferenciados de governanca corporativa estimula a participacdo do pequeno investidor, a

* A partir da fusio com a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), em 2008, passou a ser denominada
BM&FBOVESPA.
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diluicdo do controle acionério e o volume financeiro das a¢Bes das companhias do setor
elétrico. Especificamente busca-se: a) analisar como o nivel de listagem incentiva o interesse
do pequeno investidor nas acdes das companhias em periodos de maior instabilidade dos
mercados.; b) Compreender como o nivel de governanca influencia na dispersdo e no controle
acionério das companhias; ¢) Verificar a influéncia do nivel de listagem no comportamento do
volume financeiro das a¢Ges das companhias do setor elétrico.

1.1 Justificativa

Segundo Procianoy e Verdi (2009) o fato de possuir no mesmo ambiente institucional
e legal diversos niveis de listagem e obrigacOes, faz do mercado brasileiro um cenario ideal
para o estudo das consequéncias da adocdo a um destes niveis diferenciados de governanca
corporativa sobre a liquidez das a¢des negociadas e outros indicadores.

O crescente desenvolvimento dos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA aumentam a necessidade de compreensdo sobre as motivagdes e
consequéncias ligadas a listagem nos segmentos especiais, assim como maior clareza na
forma como ela ¢é avaliada pelo mercado e quais as implicacGes desta avaliacdo sobre as
decisdes dos investidores. Portando, o trabalho é relevante por contribuir com a maior
compreensdo destas implicagBes sobre a Gtica da participacdo do pequeno investidor, da
dispersdo do controle e do volume negociado das companhias.

1.2 Hipdtese

A adocdo de praticas de governanca favorece a participacdo do pequeno investidor,
indo ao encontro aos objetivos de solidez e expansdo do mercado de capitais brasileiro, por
meio do aumento da dispersdo do controle das companhias, e por consequéncia do nimero de
acOes em circulacédo e do volume financeiro das agdes.

1.3 Metodologia

O periodo analisado pela presente pesquisa limita-se ao intervalo de janeiro de 2007 a
junho de 2013, no qual destacam-se dois periodos de forte instabilidade para o setor elétrico
no mercado de capitais, o primeiro referente a crise financeira global e o segundo ao risco
regulatorio difundido pela MP 579.

O universo da pesquisa foi composto pelas empresas do setor elétrico listadas na
BM&FBOVESPA com papéis negociados no mercado a vista entre janeiro de 2007 e junho

de 2013, sendo composto por um total de 30 empresas.
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Com base no volume financeiro negociado em 2012, selecionou-se uma empresa de
cada segmento (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Dessa forma, a amostra
analisada no presente trabalho foi composta pelas seguintes empresas:

COELCE - Tradicional;

CEMIG - Nivel 1,

CELESC - Nivel 2;

CPFL ENERGIA - Novo Mercado.

Os dados que embasam as andlises realizadas no presente trabalho, referem-se ao
volume financeiro, acdes em circulacdo, distribuicdo do capital e nUmero de investidores e
foram obtidos a partir da série historica de cotacdes disponibilizada pela BM&FBOVESPA e
da consulta aos Relatérios de Informacgdes Anuais (IAN), Formulérios de Referéncia (FR) e
Formularios de Informacdes Trimestrais (ITR) das companhias, disponibilizados na base de
dados de divulgacao externa da CVM.

A consulta e tratamento dos dados e relatorios foram feitos a partir dos softwares
Microsoft Excel 2007, Sistema de Divulgagdo Externa (DIVEXT) e Empresas.Net.

Os dados financeiros foram deflacionados pelo indice geral de precos -
disponibilidade interna (IGP-DI).

Para analisar o reforco ao interesse do investidor por meio da adogdo aos niveis
diferenciados de governanca dentro da amostra estudada, foram avaliadas as variagfes no
namero de acionistas pessoa fisica e juridica das companhias, uma vez que diferente dos
investidores institucionais e dos controladores, estes acionistas estdo mais expostos aos riscos
de expropriacdo e possuem um perfil de risco mais conservador, sendo esperado a sua
retracdo em periodos de instabilidade no mercado. Avaliou-se também a evolugdo do nimero
de acionistas pessoa fisica a partir de 2010, primeiro ano em que 0 namero de acionistas
pessoa fisica passou a ser disponibilizado nos Formularios de Referéncia.

Analisou-se ainda a distribuicdo do capital das companhias integrantes da amostra, a
fim de perceber o diferencial apresentado de acordo com o segmento de listagem, sobre o
critério da melhor composicao para o acionista minoritério, ou seja, maior percentual de acbes
em circulacéo.

Por ultimo foi verificado o comportamento do volume negociado trimestralmente (em
reais) das companhias que compde a amostra, a fim de perceber o comportamento desta
variavel ao longo do periodo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Procianoy e Verdi (2009) demonstram que a decisdo de aderir aos segmentos especiais
é influenciada pela necessidade de investimento e crescimento, negociacdo em outros
mercados, estrutura de capital e concentracdo acionaria (a adesdo aos niveis diferenciados de
governanca € utilizada como alternativa de minimizar o nivel de assimetria de informagéo
entre os acionistas). Em relacdo aos efeitos dessa decisdo, os autores contribuem para a
literatura ao evidenciarem que as empresas aderentes aos novos mercados sdo recompensadas
com maiores niveis de liquidez nos seus papéis.

O estudo de Bridger (2006) busca contribuir com a discussdo da relagdo existente
entre a aplicacdo de praticas de boa governanca pelas companhias brasileiras e a precificacdo
de suas acOes, o autor se limita a mensurar a governanga corporativa exclusivamente pela
adesdo aos niveis diferenciados de governanca da BOVESPA, mostrando que as empresas que
se enquadram as regras do Novo Mercado obtém melhor precificacdo de suas acOes e,
portanto, menores custos de captacéo.

O autor destaca que existem hoje varias evidéncias de que quanto menor for o nivel de
protecdo legal maior o prémio cobrado na forma de descontos nos precos das firmas para
compensar 0 risco de expropriacdo, portanto, as praticas de boa governanga corporativa
podem reduzir o custo de capital e aumentar o valor de mercado das empresas.

Bridger (2006) definiu como variaveis independentes a participacdo das empresas nos
niveis diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), estas
foram relacionadas com as varidveis dependentes utilizadas como medidas de valor, 0 Q-
Tobin e o indice Lucro/Preco (L/P), obtendo resultados consistentes e significativos para a
analise da relacdo entre a adesdo a niveis diferenciados de governanca e o valor medido pelo
Q de Tobin. Observando-se correlacdo positiva significativa entre a varidvel de adesdo ao
Novo Mercado com o Q de Tobin, a adesdo aos demais niveis de governancga, no entanto, ndo
apresentaram relacdo significativa, indicando que somente os papéis aderentes ao nivel mais
alto de governanca sdo melhores avaliados pelo mercado.

2.1 Governanca corporativa

Uma das principais referéncias na difusdo das melhores praticas de governanca

corporativa no pais é o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), segundo o

Instituto (2013), governanca corporativa € o sistema pelo qual as organizacfes sao dirigidas,
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monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de
administracdo, diretoria e 6rgédos de controle.

A governanca corporativa tem relevante papel no mercado de capitais, uma vez que
0s acionistas precisam de garantias de que as decisdes dos administradores estejam alinhadas
com seus interesses, este conflito entre propriedade e gestdo € o objeto de estudo da teoria da
agéncia. A teoria da agéncia foi desenvolvida primeiramente dentro da economia financeira
para descrever 0s mecanismos que resolvem os problemas de agéncia criados pela separacao
entre controle e propriedade, os chamados conflitos de agéncia, originados do fato de que nem
sempre 0s interesses dos gestores (agéncia) estdo alinhados com os dos acionistas (principal).
A governanga corporativa visa entdo, assegurar que o comportamento dos gestores esteja
alinhado com o interesse dos acionistas e com 0s objetivos de valorizacdo e perpetuacdo das
companhias (JACOMETTI, 2012).

No Brasil, o primeiro cddigo de melhores préticas foi elaborado em 1999 pelo IBGC.
Para contribuir nas questdes relacionadas aos conflitos de interesse entre administradores,
conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) lancou, em 2002, uma cartilha de recomendacdes de
boas praticas de governanca corporativa, adaptando alguns conceitos de governanga
corporativa internacional as caracteristicas da realidade brasileira, como a predominancia de
companhias com controle definido (BRIDGER, 2006).

Segundo Procianoy e Verdi (2009), ao estudar os beneficios de atender os requisitos
de um maior nivel de governanga, a literatura conclui que o maior beneficio desta deciséo é a
possibilidade de se obter capital a custos mais reduzidos e de aumentar a liquidez das a¢fes da
companhia. A reducdo do custo de capital (financiamento) decorre da maior confianca na
veracidade das informacdes, que d& mais seguranca aos credores e potenciais investidores.

No &mbito gerencial, os beneficios destacam-se na maior participacdo dos acionistas
na tomada de decisfes corporativas e na descentralizacdo das mesmas, resultando no estimulo
a transformacéo do contexto empresarial nacional de predominancia patrimonialista para um
padréo centrado na burocracia (JACOMETTI, 2012).

A Lei 10.303, denominada Nova Lei das S.A.s, promulgada no final de 2001, trouxe
avancos significativos relacionados com a defesa dos acionistas minoritarios. Entretanto, as
mudangas observadas na Lei sdo modestas no sentido de proporcionar incentivos aos
minoritarios, ndo lhes proporcionando direitos suficientes. Isto se deve, principalmente, ao
processo de negociacao politica exigido para a aprovacao da nova lei (BRIDGER, 2006).
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Os niveis diferenciados de governanga corporativa sdo segmentos especiais de adesao
voluntéria as praticas de governanca corporativa criados pela antiga BOVESPA e inspirados
no Neuer Markt® aleméo, onde sdo negociados papéis de empresas que aderem & melhores
regras de protecdo aos acionistas minoritarios e disclosure. Este segmento esta subdivido em
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Segundo Bridger (2006) os niveis de governanca
corporativa da BOVESPA se diferem do Neuer Markt a medida que empresas que ja sdo de
capital aberto podem migrar entre os diferentes niveis. A ideia da subdivisdo é que os Niveis 1
e 2, além de uma sinalizagdo de compromisso com as praticas de governanga corporativa,
sirvam como uma preparacdo gradual para a adesdo ao Novo Mercado.

Implantados em dezembro de 2000 pela antiga BOVESPA, os niveis diferenciados
foram desenvolvidos para proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse o
interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias (PROCIANOY; VERDI, 2009).

Para Procianoy e Verdi (2009), empresas listadas nos niveis diferenciados adotam
praticas que oferecem direitos societarios mais amplos aos acionistas minoritarios e
aumentam a transparéncia das companhias, através da melhor qualidade das informacGes
prestadas. Considerando as caracteristicas legais de cada nivel, os autores afirmam que o0s
Niveis 1 e 2 tém como alvo empresas listadas na BM&FBOVESPA enquanto que o Novo
Mercado tem como alvo empresas que venham a abrir capital na BM&FBOVESPA.

Bridger (2006) afirma que as exigéncias para a listagem nos segmentos especiais de
governanca séo regras de governanga corporativa, que determinam a resolucdo dos conflitos
de forma mais agil e especializada por meio de uma cadmara de arbitragem, oferecendo aos
investidores maior seguranca juridica.

2.2 Crise regulatoria do setor elétrico

Tradicionalmente, as agfes do setor elétrico sempre foram consideradas de baixo
risco. Com o perfil de previsibilidade de receitas do setor e boa perspectiva com relacdo a
distribuicdo de dividendos, as acfes dessas companhias atraiam inclusive investidores com
perfil de renda fixa, iniciando os investimentos em renda varidvel. Este cenario foi
drasticamente alterado em 11 de setembro de 2012, com a publica¢do da Medida Provisoria
(MP) 579. A medida, parte de um agressivo pacote para a reducdo do preco da energia elétrica
no pais, tratava das renovacgdes das concessdes de geracdo, transmissao e distribuicdo do setor

elétrico e virou a Lei 12.783, de 11 de janeiro de 2013. O risco regulatério inserido pela MP

® Segmento da Bolsa de Frankfurt ativo entre 1997 e 2002, restrito & empresas de tecnologia, com regras de
governanca corporativa para incrementar a liquidez e atrair novas empresas.
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579 decorre ndo sé das medidas adotadas, mas também da pouca clareza na comunicagdo do
governo com o mercado, que resultou em panico nas mesas de operacdo, tendo como
consequéncia a queda acentuada das acdes das companhias elétricas na bolsa. Em setembro de
2013, as 13 principais companhias elétricas brasileiras valiam a pre¢o de mercado 0 montante
de R$ 117,5 bilhdes, 20% abaixo do total do fim de agosto de 2012. Ainda nédo é possivel
dizer se as mudancas introduzidas pela MP 579 (agora Lei 12.783), sdo passageiras ou se
mudaram a dindmica do setor de forma permanente (CUTAIT; SEABRA, 2013).

3 RESULTADOS
3.1 Numero de acionistas

Com a criacdo de um ambiente favoravel para 0s negocios € esperado que mais
investidores sejam atraidos e que maior seja a liquidez do mercado de capitais. Desta forma, o
estimulo & préticas de governanga corporativa vem em consonancia com a estratégia da
BM&FBOVESPA de estimular a participacdo do pequeno investidor na bolsa de valores e, a
atracdo deste pequeno investidor, seja ele pessoa fisica ou juridica, mostra um grande
potencial da expansao do mercado de capitais.

Percebe-se que, recentemente, ha uma maior preocupacdo com a captacao sustentavel
do pequeno investidor, por meio de campanhas publicitarias, estimulo a educacédo financeira e
desmistificacdo do mercado de capitais. Paralelo a isso, tem-se a promogé&o de mecanismos e
direitos adicionais aos pequenos investidores, como forma de incentivar a sua participacao e
permanéncia no mercado em momentos de instabilidade. A popularizacdo do uso do Home
Broker®, que permite a transmicdo ordens de compra e venda diretamente ao sistema de
negociagdo da bolsa de valores, e a criacdo do After-Market, que oferece a sessdo noturna de
negociacdo eletrénica, sdo também fatores que facilitam a participacdo dos pequenos e medios
investidores no mercado financeiro.

No entanto, é necessario destacar que todos os esforcos realizados em prol do
incentivo a inser¢do de pequenos investidores no mercado acionario serdo ineficientes, se a
conjuntura econémica nao se mostrar favoravel. Em primeiro lugar, os pequenos investidores
(pessoa fisica ou juridica) precisam estar em situacdo econdmica superavitaria, para entao

criarem poupanca e direcionar esta reserva financeira para o mercado de capitais, essa

® O home broker é uma ferramenta de acesso aos mercados da Bolsa oferecida por quase todas as corretoras e
por meio da qual os investidores negociam a¢des e minicontratos pela Internet, sem sair de casa ou no préprio
trabalho (BM&FBOVESPA, 2013).
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transicdo sO ird ocorrer se houver seguranca e boas perspectivas quanto ao desempenho da
economia e dos setores especificos das empresas listadas na bolsa.

O governo afeta esta perspectiva na medida em que adota posturas intervencionistas e,
consequentemente, aumenta a sensacdo de inseguranca quanto ao ambiente legal, devido a
evidéncia de riscos regulatorios. Uma das intervencBes mais recentes e relevantes foi a
alteracdo das tarifas que reduziram as contas de energia elétrica por meio da MP 579,
transformada na Lei 12.783 (BRASIL, 2012). Esta reducéo trouxe para as empresas do setor
elétrico, uma instabilidade capaz de afetar o desempenho das mesmas e alterar as perspectivas
dos investidores quanto a resultados futuros, transformando, assim, o perfil destas empresas,
geralmente caracterizadas por receitas previsiveis e boa distribuicdo de dividendos.

Em relacdo ao setor elétrico, existiram dois momentos de forte instabilidade nos
ultimos 6 anos, ideais para avaliar a postura dos investidores diante de cenarios de
instabilidade, indicando a sua seguranga ou ndo nas companhias. O primeiro momento, foi em
2008, em decorréncia da crise financeira internacional, que afetou as bolsas do mundo de
forma geral e o segundo aconteceu em 2012, em decorréncia do pacote de reajustes das
tarifas.

A Tabela 1 traz o numero de acionistas das empresas estudadas, no periodo de 2007 a
2013, algumas empresas nao tiveram esta informacdo divulgada todos os anos do periodo. A
COELCE, listada no segmento tradicional, ndo divulgou esta informacdo em 2007 e 2009,
enquanto a CEMIG, listada no Nivel 1 ndo divulgou a informacéo em 2008. CELESC e CPFL
ENERGIA, listadas respectivamente no Nivel 2 e no Novo Mercado, tém a disponibilidade da
informacdo em todos os anos do periodo, 0 que mostra maior rigor no cumprimento das
exigéncias impostas pela CVM e BM&FBOVESPA, ja que esta € uma informacao que deve
ser divulgada ao mercado todos 0s anos.

Tabela 1 — Numero total de acionistas, pessoa fisica e juridica, de 2007 a 2013

Segui- o mnanhia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mento?

T COELCE .. 1925 .. 2719 3378 4274  3.467
Var. (%) 2424 2652  -18,88

N1 CEMIG 108.183 ... 118416 114190 114.062 115703 121.173
Var. (%) 357 <011 144 473

N2 CELESC  6.065  6.105 5800 5978 5630 5698  5.698
Var. (%) .. 0,66 500 3,07 582 121 -

NM  CPFL 60.150 61.870 60.951 40708  21.127 17.319  20.374
Var. (%) .. 2,86 149  -3321  -4810  -1802 17,64

1T =Tradicional; N1 = Nivel 1; N2 = Nivel 2; NM = Novo Mercado.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Relatérios e Formularios de referéncia das Companhias — 2007 a 2013.
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A maior base de acionistas é a da CEMIG, empresa controlada pelo estado de Minas
Gerais, listada no Nivel 1, j& a menor base é a da COELCE, Companhia Energética do Ceara,
de controle privado. Em termos de evolucdo, a COELCE apresentou crescimento na base de
acionistas em 2011 e 2012, de 24,24% e 26,52% respectivamente, mas uma retracdo de
18,88% em 2013, praticamente voltando ao ndmero de 2012, em termos absolutos a
quantidade de acionistas € baixa, sendo de 3.467 em 2013 e tendo 0 maximo do periodo em
2012, com 4.274.

Ja a CEMIG, ainda que listada no Nivel 1, é a empresa com maior numero de
investidores pessoa fisica e juridica da amostra, chegando a ter em 2013 quase 6 vezes mais
investidores do que a segunda maior, a CPFL ENERGIA. Como ndo ha dados disponiveis
para 2008, ndo é possivel analisar se houve evolugédo ou retracdo no ano da crise financeira
internacional, porém, enquanto 2007 foi 0 ano com menor nimero de acionistas da companhia
para o periodo estudado, 2009 foi o segundo maior, atingindo o seu maximo em 2013.

A CELESC, também controlada por um Estado da Unido, possui hUmero muito menor
de acionistas do que a CEMIG. O ndmero maximo de acionistas da companhia chegou a
6.105, no ano de 2008, com pequena retracdo em 2009 e leve recuperagdo em 2010.

Entre 2009 e 2010, a CPFL ENERGIA realizou uma reestruturacdo societaria na qual
foram incorporadas sete de suas controladas, as quais tiveram suas a¢fes incorporadas ao seu
patriménio mediante aumento de seu capital social. Neste processo, o direito de recesso’ pode
ser exercido pelos acionistas que dissentiram da deliberacdo sobre a incorporacdo das acdes.
Em junho de 2011, a CPFL ENERGIA realizou um grupamento® das agdes ordinarias na
proporcdo de 10 (dez) para 1 (uma), com o simultineo desdobramento® de 1 (uma) para 20
(vinte), este processo enxugou a base de acionistas por que aqueles que detinham menos de 10
acOes, receberam o crédito de suas acbes e sairam da base de acionistas. Segundo o
departamento de relagcbes com investidores, o numero foi expressivo, pois muitos acionistas
possuiam poucas a¢des em decorréncia de fusdes e aquisi¢cdes anteriores.

Desta forma, estes dois eventos que indicam uma busca por melhores praticas de

governanca corporativa, melhorando a base acionaria da companhia e concentrando a liquidez

" O direito de recesso consiste na faculdade do acionista minoritério retirar-se da companhia, caso discorde de
deliberacdes da Assembleia Geral, expressamente previstas em Lei (art. 137, caput, da Lei das S.A.).
® Substituicao de duas ou mais acdes por uma, com a reducdo no nimero de acdes pelo qual é dividido o capital
social (NASCIMENTO, 2012).
% Diviséo de cada agdo em duas ou mais unidades, passando o titular de cada ac&o desdobrada a possuir maior
ntmero de agdes (NASCIMENTO, 2012).
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das acbes do Grupo CPFL Energia em uma Unica companhia de capital aberto, podem ser
vistos como responsaveis pela forte retracdo no nuimero de acionistas entre 2009 e 2011,
conforme visualizado na Tabela 1. No entanto, entre 2011 e 2012 o numero de acionistas
continuou caindo, para entdo ter um aumento de 17,64% em 2013 em relagéo a 2012.

Quanto a evolucdo nos periodos de maior instabilidade, ndo foi possivel a analise de
2009, logo apds o estopim da crise financeira internacional, pela indisponibilidade dos dados
da COELCE e da CEMIG, ja em 2013, ap0s a instabilidade causada no setor pela MP 579,
percebe-se maior retracdo no numero de acionistas da COELCE, listada no segmento
tradicional. As empresas com niveis diferenciados de governanga apresentaram neste periodo
variacdes positivas ou estabilidade, porém é necessario salientar que o nivel de governanca
ndo é determinante Unico nesta variacdo, que pode estar ligada a fatores particulares das
companhias, como ocorrido entre 2009 e 2011 com a CPFL ENERGIA.

O numero de investidores pessoa fisica passou a ser disponibilizado separadamente a
partir dos formularios de referéncia, que passaram a ser utilizados em 2010, desta forma,

podemos visualizar o nimero de investidores pessoa fisica conforme a Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Numero de acionistas pessoa fisica de 2010 a 2013

Seguimento! Companhia 2010 2011 2012 2013

T COELCE 2349 2892  4.069  3.324
Var. (%) - 2312 40,70  -18,31
N1 CEMIG 110.938 111.018 112.403 117.311
Var. (%) - 0,07 1,25 4,37
N2 CELESC 5370 5209 5247 5247
Var. (%) - -3,00 0,73 0,00
NM CPFL 38531 15525  12.931  15.565
Var. (%) - 59,71  -1671 20,37

LT = Tradicional; N1 = Nivel 1; N2 = Nivel 2; NM = Novo Mercado
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Relatérios e Formularios de referéncia
das companhias — 2010 a 2013

Destaca-se a forte participacdo de investidores individuais na base acionaria da
CEMIG, que em termos absolutos apresentou 0 aumento mais expressivo do numero de
investidores. A COELCE, do segmento tradicional, apresentou aumento no ndmero de
acionistas em 2011 e 2012, com destaque para 2012, quando o ndmero atingiu 4.069, em
2013, o namero retraiu em 18,31%, a CELESC teve uma pequena reducédo de 3% em 2011.

A CPFL ENERGIA, teve a base de acionistas pessoa fisica reduzido em quase 60%
durante os movimentos de incorporacao e reestruturacdo do capital realizados pela companhia
entre 2010 e 2011, com o numero voltando a crescer apenas em 2013,
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Diante do exposto, conclui-se que o nivel de listagem ndo é condi¢do suficiente para
determinar o comportamento do acionista pessoa fisica e/ou juridica quanto da decisédo de
continuar ou ndo a investir na empresa em periodos de maior instabilidade. Fica evidente
porém, que os niveis mais elevados de governanca oferecem maiores ferramentas para o
investidor na tomada de decisdo, uma vez que o segmento tradicional e o Nivel 1 sdo mais
suscetiveis a falhas na divulgacao de informacdes.

Dentro da amostra estudada, a COELCE, do segmento tradicional, apresentou a menor
base de acionistas pessoa fisica, e também a que apresentou maior queda neste numero apos a
MP 579, em contraponto, a CPFL ENERGIA, listada no Novo Mercado, apresentou o maior
aumento, mas teve reducdo na base de acionistas pessoa fisica e juridica em 2011 e 2012, o
que torna necessario considerar que este desempenho seja ndo apenas efeito do nivel de
listagem, mas também da recuperacdo do mal desempenho dos periodos anteriores. A
CEMIG, representante do nivel mais baixo de governanca corporativa, apresenta um grande
numero de acionistas pessoa fisica e juridica e tem um crescimento gradual neste nimero,

evidenciando que ndo so o nivel de governanca é responsavel por atrair 0 pequeno investidor.

3.2 Acles em circulacgdo (free float) e controle acionario
Ao analisar o percentual de acGes em circulacdo através da Tabela 3, percebe-se que
todas as empresas estudadas na presente pesquisa, apresentam bom grau de dispersédo
acionaria.
Tabela 3 - Ac¢bes em circulacéo (free-float) das Companhias
Seguimento!  Companhia 2007 2008 2009 2010 2011 2012

T COELCE 41,14% 41,14% ... 34,07% 34,0/% 41,13%
N1 CEMIG 77,69% 77,69% ... 77,68% 77,68% 77,68%
N2 CELESC 76,75% 76,72% ... 76,74% 76,38% 79,80%
NM CPFL 30,63% 30,63% . 30,81% 30,81% 30,80%

1T =Tradicional; N1 = Nivel 1; N2 = Nivel 2; NM = Novo Mercado
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Relatdrios e Formularios de referéncia das Companhias — 2007 a 2012.

A COELCE, listada no segmento tradicional, atenderia sem dificuldades a exigéncia
dos niveis diferenciados de governanca de 25% de agdes em circulagdo. As empresas CEMIG
e CELESC, ambas empresas estatais, listadas nos Niveis 1 e 2, respectivamente, apresentam
free float superior a 75%, enquanto que o menor % é apresentado pela CPFL ENERGIA,
empresa listada no Novo Mercado, indo em contra ponto a expectativa baseada na literatura.
Contudo, é necessario lancar luz sobre alguns aspectos a fim de melhor compreender este

fendmeno. Em primeiro lugar, deve-se lembrar que a definicdo de acbGes em circulacédo
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considera para este célculo, tanto as a¢des preferenciais quanto as ordinarias, o que possibilita
que companhias apresentem alto percentual de acbes em circulacdo, mesmo com alta
concentracdo no controle. Através da Tabela 4, nota-se que a COELCE, apesar de ter um
percentual consideravel de a¢bes em circulacdo (41,1% para 2012), apresenta apenas 8,34%
das acbes ordinarias em circulagcdo, o que mostra uma elevada concentracdo do poder de
controle.

Tabela 4 - A¢bes em Circulagdo - Por tipo de acdo

COELCE CEMIG CELESC CPFL

ON? PN2 ON PN ON PN ON PN

2007 8,34% 94,06% 49,04% 99,93% 43,96% 98,84%  30,63%
2008 8,34% 94,06% 49,04% 99,93% 43,90% 98,84% 30,63%
2009

2010 8,34% 75,60% 49,04% 99,92% 43,71% 99,00%  30,81%
2011 8,34% 75,60% 49,04% 99,92% 42,82% 99,00%  30,81%
2012 8,34% 94,06% 49,04% 99,92% 49,83% 100,00% 30,80%
2013 8,34% 94,06% 49,04% 99,92% 49,83% 100,00% 30,80%

1 Ac¢Oes ordinarias, que possuem direito a voto.
2 AcGes preferenciais, que ndo possuem direito a voto.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Relatdrios e Formularios de referéncia das companhias — 2007 a 2013.

As empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa, mostram-se menos
concentradas em relagcdo ao poder de controle, contudo, a CPFL ENERGIA, listada no Novo
Mercado, segmento com maior grau de governanga, ndo apresenta o maior grau de disperséo
das acGes ordinarias. Em linha com estudo de Abreu e Filho (2012), os resultados do presente
trabalho mostram que o nivel de listagem ndo é suficiente para explicar a pulverizacdo do
controle das companhias, mas a listagem em niveis diferenciados resulta em uma estrutura de
capital menos concentrada e por isso mais atrativa ao acionista minoritario, uma vez que a
concentragdo do poder de controle leva a uma reducdo da qualidade das informacoes e
aumento do risco de expropria¢do dos minoritarios.

A analise do percentual de acbes em circulacdo e do controle acionario das
companhias, mostra que mesmo com significativo percentual de agdes em circulacdo, as
companhias apresentam elevada concentracdo do controle, caso ocorrido com a COELCE.
Isso reforca a adocdo exclusiva de acbes ON exigida no Novo Mercado como ponto positivo
ao acionista minoritario, ja que as empresas listadas no Nivel 1 e no Nivel 2, podem atender
as exigéncias de dispersdo e ainda assim apresentar alto grau de controle acionario.

A andlise da distribuicdo das a¢Ges das companhias mostra que mesmo as a¢fes em

circulacdo, podem apresentar certo grau de concentracdo, com investidores que apesar de ndo
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estarem vinculados ao controlador, possuem grande percentual das agdes com direito a voto, o
que tende a provocar uma baixa negociabilidade do controle das companhias, fato
evidenciado pela escassez de mudancas na distribuicdo destas a¢des ao longo do periodo.

Este ponto falho da regulamentacdo, pode trazer uma falsa impressdo quanto a
qualidade do controle dos Niveis 1 e 2 e inibir os beneficios da listagem nestes segmentos.
Destaca-se que as empresas destes segmentos, na amostra, sdo empresas controladas por
estados da Unido, com elevado controle da propriedade e que devido a este controle poderiam
colocar interesses politicos & frente de seus interesses econdmicos, ainda que listadas em

niveis diferenciados de governanca.

3.3 Volume financeiro

O volume financeiro dos ativos € uma variavel relevante e que nem sempre é
considerada nas pesquisas acerca dos beneficios da adogdo de préticas diferenciadas de
governanca corporativa (IQUIAPAZA; BRESSAN; AMARAL, 2010). Contudo, importantes
excecdes ja verificaram um impacto positivo no volume das acdes das empresas que aderem
aos niveis diferenciados, entre eles Carvalho (2003) constatou que a migragdo para 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa aumenta o volume de negociacdo e reduz a
exposicdo a fatores macroecondmicos.

A analise da variacdo da liquidez, medida pelo volume negociado das companhias, no
presente estudo, buscou relacionar a adogdo as praticas de governanga corporativa com a
evolugdo no volume negociado das companhias que compfe a amostra. Os resultados
apontam que para o periodo estudado, a adesdo a niveis diferenciados de governanca néo foi
determinante na variacdo do volume financeiro, de acordo com o formulario de referéncia das
companhias, haja vista que a empresa da amostra sem nivel de governanca apresentou a maior
variagdo entre as empresas estudadas, tendo um aumento de 9,43% no volume negociado no
periodo, enquanto CELESC e CPFL ENERGIA, listadas no Nivel 2 e no Novo Mercado
apresentaram variagdo negativa, de 90,74% e 34,10% respectivamente. A CEMIG, listada no
Nivel 1 apresentou variagéo de 2,55%.

O volume negociado de todas as empresas apresentou variagdo positiva em 2012, que
pode estar relacionado a forte repercussdo do langamento da MP 579 em setembro de 2012,
contudo o presente estudo se limita a analisar a variacdo do volume, ndo entrando no mérito
da correlacdo direta entre esta variacdo positiva e a desvalorizacdo dos papéis do setor

ocorrido em 2012.
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Em 2011, o volume financeiro da CELESC atingiu o menor patamar do periodo, ndo
apenas nas acbes PNB', mais liquidas, mas também nas ordinarias, o que motivou a forte
variacdo negativa para o periodo como um todo, outro fato que pode ter influenciado neste

movimento é que em 2012 a empresa unificou suas ac¢oes preferenciais.
4. Consideracdes Finais

Conclui-se através da presente pesquisa que a qualidade das informacbes e o
compromisso com o atendimento as normas regulatérias € mais elevado conforme maior o
nivel de governanca. Apesar do avan¢o em termos regulatorios e da busca pela qualidade das
informacdes e reducdo da assimetria de informacéo, é necessario avaliar os mecanismos, para
prover maior qualidade e aprofundamento nos beneficios decorridos das praticas de
governanca. A medida que as empresas adotam estas praticas em decorréncia apenas da
homogeneizacdo exigida pelo ambiente constitucional, é necessario perceber e monitorar o0s
reais beneficios desta adocdo, afinal, o simples atendimento a requisitos minimos, nao garante
a plena realizacdo dos potenciais beneficios oriundos da governanca corporativa, tanto para a
empresa quanto para o investidor e por consequéncia para 0 mercado como um todo. E
necessario, portanto, um comprometimento genuino por parte das companhias em melhorar o
seu ambiente constitucional e gerencial, indo além do exigido pela legislacdo e buscando
melhorias que atinjam todas as partes relacionadas a empresa e garanta a sua perenidade.

Em decorréncia dos diversos fatores que podem influenciar a formacdo da base de
acionistas de uma companhia, o presente estudo analisou além do nimero de acionistas, a
evolugdo deste numero ao longo do periodo. Em relacdo a base de acionistas, a amostra
comprovou o esperado, no sentido que a empresa sem nivel de governanga tem a menor base
de acionistas pessoa fisica e juridica, ja o crescimento linear desta base dentro dos niveis de
governanca, ndo ocorre dentro da amostra estudada, tendo a empresa listada no nivel 1, maior
base de acionistas. Quanto a evolucdo, conclui-se que o nivel de listagem ndo é condicao
suficiente para determinar o comportamento do acionista pessoa fisica e/ou juridica quanto da
decisdo de continuar ou ndo a investir na empresa em periodos de maior instabilidade.

A andlise do percentual de acBes em circulacdo e do controle acionario das
companhias, mostra que mesmo com significativo percentual de agdes em circulacdo, as

companhias podem apresentar elevada concentracdo do controle, mostrando que é necessario

10 AcBes preferenciais classe B, nos termos do artigo 5° do Estatuto da Companhia vigente em 2011.
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revisar continuamente os critérios para listagem dos niveis de governanga corporativa, a fim
de garantir a sua real influéncia na qualidade de governanca das companhias.

Em relacdo a liquidez das acbes, os resultados apontam que a adesdo a niveis
diferenciados de governanca ndo foi determinante na variacdo do volume financeiro, que
parece ser, predominantemente influenciado por fatores pontuais ligados as companhias.

Sugere-se para futuras pesquisas, a analise sobre a efetividade do free float exigido
com acdes preferenciais e ordinarias, haja vista que as empresas podem apresentar alto grau
de concentracdo, mesmo com um elevado percentual de a¢Ges em circulacdo, e ainda, que
estas acdes em circulacdo, pelo entendimento normativo atual, podem estar concentradas nas
méos de poucos investidores, dando uma falsa impressao de dispersdo acionaria e dificultando
a negociacao do controle da companhia, sobretudo, para os pequenos investidores. Mostra-se
importante também, o desenvolvimento de pesquisas sobre amostras especificas do mercado,
a fim de compreender ndo apenas tendéncias do mercado sobre determinados indicadores,
mas os fendmenos pontuais das companhias que podem inclusive, influenciar

significativamente o desempenho das medias setoriais e indices nos quais estao inseridos.
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