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RESUMO

A Governanca Corporativa no Brasil teve dois grandes marcos, sendo o primeiro a criacdo do
Codigo das melhores préaticas de Governanca em 1999 pelo Instituto Brasileiro de Governanca Cor-
porativa, o segundo marco, em 2000, foi a criagdo dos niveis diferenciados de Governanca pela
Bolsa de Valores de Sao Paulo, os quais sdo Nivel 1, 2 e o Novo Mercado. A presente pesquisa tem
como objetivo verificar se a adesdo ao Novo Mercado e suas regras de Governanca Corporativa
consubstancia-se no desejo das empresas em alcangar maiores niveis de lucratividade. A pesquisa
foi realizada por intermédio de um estudo de caso na Companhia de Saneamento Béasico do Estado
de Sao Paulo-Sabesp, adotando como metodologia a andlise do percentual de retorno das agdes
antes e depois de sua adesao ao Novo Mercado. Observou-se que nos dados analisados nao houve
um aumento significativo no percentual do retorno das acdes. Concluiu-se assim que para uma em-
presa como a Sabesp, inserida em um ambiente de aparente estabilidade de mercado, seu principal
objetivo ao aderir ao Novo mercado bem como as regras exigidas por este quanto a Governanca
Corporativa, ndo necessariamente é o de se atingir maiores niveis de lucratividade. Seus objetivos
podem estar envoltos na melhoria de problemas com conflitos de agéncia, imagem institucional,
transparéncia, eqliidade entre os acionistas, dentre outros.

Palavras-chave: Novo mercado. Governanga corporativa. Lucratividade.
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1 INTRODUCAO

A Governanga Corporativa, segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC
(2004) pode ser definida como:

O sistema pelo qual as sociedades sédo dirigidas e monitoradas, envolvendo os rela-
cionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragédo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de Governanga Corporativa tém a
finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.

A idéia da Governanca Corporativa, como explicita Gongalves (2006, p.38) nao é recente, porém,
acentua-se nos momentos de tensao financeira e evidenciacao de fraudes contébeis, justamente
porque dentre as razOes para sua aplicagao estd a de propiciar maior seguranca aos investidores,
aos potenciais investidores e, no geral, a sociedade como um todo.

No Brasil, observam-se duas grandes contribuicdes para o desenvolvimento da Governanca Cor-
porativa: o Cédigo das melhores préaticas de Governanga, criado pelo Instituto Brasileiro de Gover-
nanca Corporativa-IBCG, cuja primeira edicao se deu em 1999 e a criagdo dos niveis diferenciados de
Governanga pela Bolsa de Valores Sdo Paulo — BOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado).

A criagao dos niveis diferenciados de governanca pela Bolsa de Valores de Sao Paulo ocorreu
em 2000, tendo como objetivo principal a criacdo de um ambiente que estimulasse os investidores
e agregasse valor as empresas nela listadas.

Para a entrada de empresas no Novo Mercado, segundo a Bovespa (2006), ndo héa restrigcoes
quanto ao porte ou setor de atuacdo da empresa. Toda empresa que implemente praticas de Gover-
nanca Corporativa e assine o contrato de adesdo comprometendo-se a seguir os requisitos fixados
no Regulamento de Listagem pode ter suas acoes negociadas neste segmento.

Atualmente, as empresas componentes do Novo Mercado constituem-se de empresas que
aderiram ao segmento no momento em que decidiram negociar acdes na Bovespa, e aquelas que
ja negociavam acodes na Bolsa antes de sua adesao ao segmento do Novo Mercado. A adesédo ao
segmento é voluntéria, contudo a empresa tem que possuir niveis adequados de Governanca Cor-
porativa e firmar um contrato com a Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo.

Contudo, a seguranga nos relacionamentos pode nao ser a Unica motivagao para a aplicagao das
Boas Praticas da Governanca Corporativa, eis que, como destaca Santos (2006, p. 42), “verifica-se
um estado latente de estudos junto as companhias e seus acionistas no sentido de se evidenciar
que as boas praticas de governanca propagadas ofertam mesmo bons resultados”.

Nesse contexto, Santos (2006) destaca que:

A andélise da performance das acées em relacao ao desempenho global também eviden-
cia que a médio e longo prazos ocorre uma sensivel melhora, para as empresas enqua-
dradas dentro das melhores préticas de governanga corporativa.

A idéia de que a adogao de boas praticas resulte, em um determinado momento futuro, em va-
lorizacéo das agbes e da empresa como um todo poderia agravar os riscos da agéncia e aumentar
o conflito entre os acionistas majoritarios e os minoritarios, sobretudo no caso das empresas brasi-
leiras, nas quais existe uma concentracao de agdes ordinarias com um pequeno grupo de pessoas,
o que faz com que as decisdes sejam tomadas em detrimento de suas preferéncias.

Dentre as empresas, que anteriores a sua adesdo ao Novo Mercado ja possuiam agdes nego-
ciadas no mercado de capitais, encontra-se a Companhia de Saneamento Basico do Estado de
Séao Paulo-Sabesp. Esta empresa iniciou suas negociacoes na Bovespa em 1997 e, em 2002, foi a
segunda empresa a aderir ao segmento do Novo Mercado.

A Sabesp é uma empresa de economia mista de capital aberto, tendo o Governo do Estado de
Sao Paulo como seu principal acionista e tem como objeto social o planejamento, construcao e
operagao de sistemas de agua, esgotos e efluentes industriais nos 367 municipios do Estado de Sao
Paulo, o que representa, aproximadamente, 57% dos municipios do Estado.
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Além de concessionaria, a Sabesp é responsavel pelo planejamento, construgao e operagdo de
sistemas de agua, esgotos e efluentes industriais. Nas 800 unidades de producéo e ao longo das redes
de distribuicéo, sdo realizadas 147 mil andlises de 4gua mensalmente. Para isso, existem 15 centros
laboratoriais com padrao de qualidade internacional reconhecidos pela ISO 9002 ou ISO Guide 25.

O modelo de administracdo da Sabesp é baseado na regionalizacdo por bacias hidrograficas. Tal
critério atende a legislacdo de saneamento estadual e torna mais eficaz o atendimento as demandas
sociais e locais. A administracéo descentralizada é formada por diretorias e Unidades de Neg6cio
também conhecidas como UN'’s.

Em 1997, a empresa iniciou negociagcao de suas acbes na Bolsa de Valores de Sao Paulo e em
2002 foi a segunda empresa a aderir ao segmento do Novo Mercado da Bovespa, tendo assinado
com esta um contrato de adesao e o compromisso de atender aos requisitos exigidos pelo Regula-
mento de Listagem do Novo Mercado.

Essa empresa possui caracteristicas dispares das demais empresas com um histérico de nego-
ciacdo na Bovespa antes de sua adesdo ao segmento do Novo Mercado, por conta do seu objeto
social e do papel que representa na sociedade e no rol de politicas publicas estaduais. Tal condigao
possibilita uma relativa estabilidade em seu mercado que, praticamente, ndo é concorrencial.

As condi¢gdes de mercado e as praticas de governancga para esse tipo de empresa podem nao
impactar o seu resultado da mesma forma que as outras empresas com acdes negociadas na BO-
VESPA, o que poderia sugerir que a adesao ao Novo Mercado nao tem como finalidade a majoragao
do valor real das acdes no futuro, ou seja, tal decisdo poderia ndo estar associada a lucratividade.

Diante disso, com o presente artigo, busca-se elucidar a seguinte questao: a adesdo ao Novo
Mercado, bem como o atendimento dos requisitos de Governanca Corporativa, pode, ndo necessa-
riamente, ter o aumento da lucratividade como principal objetivo?

A presente pesquisa tem como objetivo geral verificar, através do estudo da lucratividade da
empresa em estudo — Sabesp - se a adesdo ao Novo Mercado provocou mudanga significativa na
lucratividade que possa ser associada as boas praticas de Governanga Corporativa.

Segundo Matias-Pereira (2006, p.56) “os objetivos especificos possuem um carater mais peculiar
e concreto. Tém fungao intermediaria e instrumental, permitindo de um lado, atingir o objetivo geral
e, de outro, aplica-lo a situagdes particulares”.

Os objetivos especificos da presente pesquisa sado investigar a lucratividade da Sabesp antes
e depois da adesao ao Novo Mercado, de modo a verificar diferengas significativas que permitam
indicar efeitos por conta das boas praticas de governanga.

Para atingir os objetivos, essa pesquisa realizar-se-a por meio de um estudo descritivo, que para
Beuren et. al.(2003, p.81) tem como principal objetivo apresentar a caracteristica de determinada
populagao ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as varidveis. A Sabesp - empresa
em estudo - e a andlise de sua lucratividade antes e apds a adesdo ao Novo Mercado constituem as
variaveis, objeto de estudo.

No que concerne aos procedimentos a presente pesquisa sera realizada por meio de um estudo
de caso, de modo a permitir uma investigagdo em que as caracteristicas significativas dos eventos
sejam preservadas. Para tanto, alicerca-se em referencial te6rico sobre a Governancga Corporativa
e o Novo Mercado.

Em relagao a analise do problema essa pesquisa adotara andlise estatistica das medidas de ten-
déncia central dos indices de lucratividade da empresa modelo, focando o estudo nas diferengas de
média e dos desvios padrboes antes e depois da analise do Novo Mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa

O termo Governanca Corporativa na literatura atual apresenta varios conceitos, enfatizando con-
flitos de agéncia e a relagdo entre acionistas majoritadrios e minoritarios. Pode-se, dentre vérios
outros, enfatizar trés conceitos distintos, sendo o primeiro, apresentado pelo IBGC - Instituto Brasi-
leiro de Governanca Corporativa(2004), qual seja:
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Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitora-
das, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administra-
¢éo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préticas de Governan-
ca Corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade.

Carvalho (2002) apud Soares (2003, p.16), descreve que o termo Governanca Corporativa pode
ser definido como “[...] os mecanismos ou principios que governam o processo decisério dentro
de uma empresa. Governancga Corporativa € um conjunto de regras que visa minimizar os proble-
mas de agéncia”. Neste conceito hd uma maior evidéncia da importéncia da governanca quanto a
minimizacdo do conflito de agéncia, ocorrido, geralmente, entre as divergéncias de interesses de
acionistas majoritarios e minoritarios.

O terceiro conceito apresentado é o do /nternational Finance Corporation (2005), onde:

Governanga Corporativa se refere as estruturas e processos para diregéo e controle das
companhias. Governanga Corporativa concerne o relacionamento entre gestores, direto-
res, acionistas majoritarios, acionistas minoritarios e outros depositarios. Boa Governan-
ca Corporativa contribui para o desenvolvimento econémico sustentavel por realgar a
performance de companhias e aumentar seu acesso ao capital externo. (Tradugéo livre)

Impode ressaltar que a Governanga Corporativa, por si s6, nao cria valor. Para que tal fato ocorra
é preciso verificar um conjunto de fatores atuando de modo sinérgico. Dentre esses fatores, desta-
cam-se a existéncia de um negdcio de qualidade, lucrativo e bem administrado, como relata o IBCG
(2006). Aliada a estes fatores, a governanca, podera contribuir para uma melhor administragdo com
vistas ao beneficio dos acionistas que compdéem a empresa.

A governanca esta intrinsecamente ligada a criacdo de um clima necesséario para atrair investi-
mentos e desenvolvimento econdémico. O Global Governance Forum (2006) relata que “praticas de
Governanga podem inspirar a confianga de investidores e financiadores e estimular tanto investi-
mentos domésticos quanto estrangeiros” (traducao livre).

2.2 Cédigo de Boas Praticas de Governancga Corporativa

Criado em 1999, o Cédigo das melhores praticas de Governanca Corporativa ja estda em sua
terceira reviséo, realizada em 2004, e é uma das contribuicdes mais importantes desenvolvida pelo
IBCG, a fim de auxiliar o desenvolvimento da Governancga Corporativa no Brasil.

Seu objetivo central é indicar caminhos que auxiliem a todos os tipos de sociedades a conquista-
rem aumento do valor destas sociedades, um melhor desempenho, facilitar o seu acesso ao capital
com custos mais baixos, e contribuir para sua perenidade. O cdédigo é dividido em seis capitu-
los, sendo eles: propriedade (sécios), conselho de administracdo, Gestao, Auditoria Independente,
Conselho fiscal, e conduta e conflito de interesses. Descritos sumariamente abaixo:

* O primeiro capitulo, propriedade (sécios) - enumera que cada sécio é proprietario da empre-
sa, observando-se a sua respectiva participagdo no capital social. Este ainda relata que em-
presas interessadas em abrir o seu capital, devem possuir exclusivamente acoes ordinarias.
O capitulo traz a assembléia geral como 6rgao soberano, e descreve alguns pontos para o
seu funcionamento. Temas como aquisi¢cdo de controle, condicdes para a saida de sécios,
uso de informacgao privilegiada e arbitragem sao aqui tratados;

* O segundo capitulo, conselho de administracdo - relata que independentemente da forma
societaria ou de ser companhia aberta ou fechada, toda sociedade deve ter um Conselho de
Administracdo, enfatizando que o estabelecimento de um conselho consultivo € uma boa
pratica para a sociedade. Neste capitulo, sdo observados tanto a missdo do conselho quanto
a sua competéncia, funcionamento e composicdo de cada 6rgéo.
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* O capitulo seqguinte, relativo a gestao, refere-se as competéncias do executivo principal, enfa-
tizando a sua obrigacdo em prestar contas ao Conselho de Administracéo, critérios de trans-
paréncia na prestacdo de informacdes, sua responsabilidade a respeito da criagdo de para-
metros para o controle interno e a elaboracao do relatério anual. Neste relatério deve constar
que houve uso de praticas de Governanca Corporativa em sua elaboracdo, bem como obser-
vacao de padrdes internacionais de contabilidade, dentre outros.

* 0O guarto capitulo faz referéncia a auditoria independente, relata que toda sociedade deve se
submeter auditoria independente, pois esta € um agente da Governanca Corporativa, por trazer
uma confiabilidade sobre as demonstracoes estarem realmente refletindo a situagao real da so-
ciedade. O capitulo ainda faz mencéao a contratacdo, independéncia e servigos extra-auditoria.

* No capitulo referente ao Conselho fiscal, o Cédigo brasileiro de Governanga Corporativa
(2004, p.40), traz a seguinte definicao:

O Conselho Fiscal, parte integrante do sistema de governancga das organizacoes brasilei-
ras, é um 6rgdo nao-obrigatdrio que tem como objetivos fiscalizar os atos da administra-
¢do, opinar sobre determinadas questoes e dar informacgdes aos sdcios. Deve ser visto
como uma das ferramentas que visam agregar valor para a sociedade, agindo como um
controle independente para os sdcios.

Além da conceituagdo acerca do Conselho fiscal, o capitulo faz mengdo a composicéo, pare-
ceres do conselho fiscal e relacionamentos tanto com sdécios, comité de auditoria e auditores
independentes.

e No ultimo capitulo - conduta e conflito de interesses - desataca-se a necessidade de se es-
tabelecer um cédigo de conduta que abranja funcionarios, administradores, fornecedores e
demais partes relacionadas. No que tange aos conflitos de interesses, o cédigo deixa claro a
necessidade de total independéncia (moral) para a tomada de decisoes.

2.3 Principios de Governanga Corporativa

Os principios emanados pelo Cédigo brasileiro de Governancga Corporativa sdo: transparéncia,
eqlidade, prestagao de contas (accountability) e responsabilidade corporativa.

A transparéncia caracteriza-se pela boa comunicagao interna e externa, franca e rapida, resul-
tando assim em um clima de maior confianca, tanto internamente, quanto nas relacées com tercei-
ros. A boa comunicacado ndo deve somente abranger demonstrativos e desempenhos econémico-
financeiros, mas também a todos os fatores que contribuam para o gerenciamento das operagbes
da empresa e que possam conduzi-la a criagao de valor.

A eqliidade é o tratamento justo e igual as partes interessadas (minoritarias de qualquer forma),
sejam os acionistas minoritarios, clientes, colaboradores, fornecedores ou credores.

Quanto a prestacao de contas, o Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa (2004, p. 10) relata
que “os agentes da Governanca Corporativa devem prestar contas de sua atuagéo a quem os elegeu
e respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus mandatos”.

O codigo descreve para responsabilidade corporativa que os conselheiros e executivos devem
zelar pela perenidade das organizacdes. Assim, responsabilidade corporativa, segundo o Cédigo
Brasileiro de Governanca Corporativa (2004, p. 10) “é uma visdo mais ampla da estratégia empresa-
rial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a sociedade atua”.

2.4 Novo Mercado - Empresas Alvo

Para adesado ao Novo Mercado, nao existe qualquer restricdo quanto ao porte ou setor de
atuacdo da empresa. Qualquer empresa pode aderir a este segmento, contanto que implemente
praticas de Governanca Corporativa.

E importante enfatizar que a adeséo é voluntéria, tendo como compromisso a assinatura de um
contrato entre a empresa e a Bovespa e o comprometimento da empresa em cumprir os requisitos
fixados no Regulamento de Listagem editado pela Bovespa.
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O Regulamento de listagem é um conjunto de normas sobre Governanga que a empresa deve
adotar para a sua adesao ao Novo Mercado. Destarte, pode-se observar o seguinte na definicdo
dada pela Bovespa (2004, p. 3) descrevendo que:

Este regulamento disciplina os requisitos para negociacdo de valores mobiliarios de com-
panhias abertas em segmento especial do mercado de agées da Bolsa de Valores de Séo
Paulo (“BOVESPA”), denominado Novo Mercado, estabelecendo regras de listagem dife-
renciadas para essas Companhias, seus Administradores e seu Acionista Controlador.

As empresas alvo deste segmento sao as que venham a abrir o capital e aquelas ja listadas na
Bolsa de Sao Paulo e que tenham apenas acdes ordinarias ou que no caso de possuirem acoes
preferenciais possam converté-las em acdes ordinarias.

2.5 Requisitos para Adesao ao Novo Mercado

Os requisitos e condi¢cbes para adesao ao Novo Mercado estdo descritos no Regulamento de
Listagem. O regulamento esté estruturado por meio de sessdes, onde, além das condigbes que as
empresas devem implantar, encontram-se definicdes de termos utilizados no mercado. Os requisi-
tos minimos exigidos para que uma empresa possa aderir ao Novo Mercado séao:

* Obter e manter atualizado junto a CVM o registro de companhia que permita negociacéao de
acoes ordinarias em bolsa;

» Ter solicitado o seu registro para negociagao na Bovespa;

» Ter assinado o Contrato de Participagao no Novo Mercado;

» Ter adaptado o seu estatuto social as clausulas minimas divulgadas pela Bovespa, em espe-
cial a que se refere a Cldusula Compromisséria;

* Manter o Percentual Minimo de A¢des em Circulacédo, observando, ademais, o disposto nos
itens 7.3 e 8.5; que tratam da manutencéo do percentual minimo ap6s o Aumento de Capital
ou apos a Alienacao de Controle, sendo para ambos concedido um prazo de seis meses sub-
sequentes a homologacéao de tais atos;

* Ter seu capital social dividido exclusivamente em acbes ordinarias, exceto em casos de de-
sestatizagao, se tratar de agdes preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir
direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade do ente desestatizan-
te, devendo os referidos direitos terem sido objeto de andlise prévia pela Bovespa;

* Nao ter Partes Beneficiarias; e

* Observar as normas legais e regulamentares relativas e aplicaveis ao Novo Mercado. (BO-
VESPA, 2006, P. 6)

Outros requisitos podem ser observados no Regulamento de Listagem, sendo, que dentre estes
alguns se destacam quanto a composi¢do do Conselho de Administracdo, demonstracdes publica-
das e distribuigdo publica de acoes, destacando-se que:

* O conselho de administracdo sera composto por, no minimo, 5 (cinco) membros, eleitos pela
assembléia geral, dos quais, no minimo, 20% (vinte por cento) deverao ser Conselheiros
Independentes.

* As demonstragoes financeiras da Companhia e as demonstracées consolidadas a serem ela-
boradas ap6s o término de cada trimestre (excetuando o Ultimo trimestre) e de cada exercicio
social, devem, obrigatoriamente, incluir a Demonstragao dos Fluxos de Caixa.

* Apbs o encerramento de cada exercicio social a Companhia devera, adicionalmente ao pre-
visto na legislacao vigente:

1. Elaborar demonstragdes financeiras ou demonstragoes consolidadas, conforme previsto
nos padrdes internacionais IFRS ou US GAAP, em reais ou délares americanos, que deve-
rao ser divulgadas na integra, no idioma inglés, acompanhadas do relatério da administra-
cao, de notas explicativas, que informem inclusive o lucro liquido e o patriménio liquido
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apurados ao final do exercicio segundo os principios contdbeis brasileiros e a proposta de
destinacao do resultado, e do parecer dos auditores independentes; ou

2. Divulgar, no idioma inglés, a integra das demonstragdes financeiras, relatério da administra-
¢ao e notas explicativas, elaboradas em conformidade com a legislagao societaria brasileira,
acompanhadas de nota explicativa adicional que demonstre a conciliagdo do resultado do
exercicio e do patrimonio liquido, os quais devem ser apurados segundo os critérios conta-
beis brasileiros e segundo os padrodes internacionais IFRS ou US GAAP e, conforme o caso,
evidenciando as principais diferengas entre os critérios contabeis aplicados, e do parecer
dos auditores independentes. Abrangendo neste caso, as Informacoes Trimestrais.

* Nas Informacbes Trimestrais, além das informagdes obrigatérias previstas na legislagao, a

Companbhia devera:

1. Apresentar o Balango Patrimonial Consolidado, a Demonstragdo do Resultado Consoli-
dado e o Comentario de Desempenho Consolidado e, se estiver obrigada a apresentar
demonstracoes consolidadas ao fim do exercicio social;

2. Informar a posicao acionaria de todo aquele que detiver mais de 5% (cinco por cento) do
capital social da Companhia, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica;

3. Informar de forma consolidada a quantidade e as caracteristicas dos valores mobilidrios
de emissdao da Companhia de que sejam titulares, direta ou indiretamente, os grupos de
Acionista Controlador, de administradores e de membros do conselho fiscal, aplicavel
também as informacdes anuais da companhia;

4. Informar a evolucao da participagao dos grupos de Acionista Controlador, Administradores
e membros do conselho fiscal, em relacdo aos respectivos valores mobiliarios, nos 12 (doze)
meses imediatamente anteriores, também aplicavel as informagdes anuais da companhia;

5. Incluir, em notas explicativas, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, também aplicavel as
informagodes anuais da companhia;

6. Informar a quantidade de Agbes em Circulagao e sua porcentagem em relacdo ao total de
acoOes emitidas; e

7. Informar a existéncia e a vinculagao a Clausula Compromisséria de arbitragem.

* A Companhia e os Administradores deverdo, pelo menos uma vez ao ano, realizar reuniao
publica com analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informagdes quanto a
sua respectiva situacdo econémico-financeira, projetos e perspectivas.

* A Companhia e os Administradores deverao enviar a Bovespa e divulgar, até o final de janeiro
de cada ano, um calendario anual, informando sobre os eventos corporativos programados.

* Para melhorar a liquidez e a pulverizagdo das acdes da Companhia no mercado secun-
dério, o regulamento exige que a empresa mantenha um percentual minimo de 25% de
acoes em circulagéao.

* Em toda e qualquer distribuicdo publica de acdes, a Companhia devera envidar melhores es-
forgos com o fim de alcancar dispersao acionaria, com adogao de procedimentos especiais,
0s quais constarao no respectivo prospecto, como por exemplo os abaixo indicados:

1. Garantia de acesso a todos os investidores interessados; ou
2. Distribuicao a pessoas fisicas ou investidores nao institucionais de, no minimo, 10% (dez
por cento) do total a ser distribuido.

* Apbs a assinatura de Contrato de Participagdo no Novo Mercado, em se tratando de Oferta
Publica Inicial de Acdes (primeira distribuicdo publica), os controladores e administradores
devem abster-se de negociar com acdes de que eram titulares logo depois da referida oferta
por um periodo de seis meses. Decorrido ainda esse periodo inicial, devem abster-se de ne-
gociar com 60% dessa posigao por mais seis meses, salvo algumas excecoes.

* Os prospectos de distribuicdo publica da Companhia deverdo observar os requisitos do regu-
lamento quanto as informacodes que devem ser divulgadas.
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2.6 Camara de Arbitragem

Com o objetivo de agilizar as solugdes de eventuais conflitos societarios a Camara de arbitragem
foi instituida pela Bovespa, para proporcionar a seus participantes um grupo de arbitros especializa-
dos em matérias societarias, economia de tempo e, consequentemente poupando recursos.

No Regulamento de Listagem (Bovespa, 2006, p.22), observa-se a seguinte definicao do papel
da Camara de arbitragem junto a Bovespa e a sociedade:

A BOVESPA, a Companhia, o Acionista Controlador, os Administradores e os membros
do conselho fiscal da Companhia comprometem-se a resolver toda e qualquer disputa ou
controvérsia relacionada ou oriunda deste Regulamento de Listagem, do Contrato de Par-
ticipagdo no Novo Mercado, das Clausulas Compromissorias, em especial, quanto a sua
aplicacao, validade, eficacia, interpretagdo, violacao e seus efeitos, por meio de arbitra-
gem, perante a Cdmara de Arbitragem, nos termos do seu Regulamento de Arbitragem.

A Camara possui participantes da companhia listada no Novo Mercado, dentre estes seus con-
troladores, acionistas em geral, administradores, membros dos Conselhos Fiscais, e participantes
da prépria Bovespa. Compode-se de 30 arbitros especializados escolhidos pelo Conselho de Admi-
nistragao da Bolsa de Sao Paulo, sendo que, a cada dois anos, hd uma nova escolha destes.

Além dos conflitos pertinentes ao Regulamento de Listagem, Contrato de participacdo do Novo
Mercado e Clausulas Compromissoérias, as partes obrigam-se também a ndo recorrer ao poder Ju-
diciario, excetuando-se os casos previstos no Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado,
garantindo assim agilidade na resolucéo de conflitos. Ressalta-se que as regras da Camara de Arbi-
tragem do Mercado estao de acordo com a Lei 9.307/96 - Lei da Arbitragem (BOVESPA, 2006, p.9)

Em uma disputa de interesses, as partes poderdao adotar um dos trés tipos de procedimento arbi-
tral: arbitragem ordindria, arbitragem sumadria e arbitragem ad hoc. A arbitragem ordinaria destina-se
a solucao de questdes mais complexas, enquanto a arbitragem sumaria pode ser utilizada em dispu-
tas mais simples. Por sua vez, a arbitragem ad hoc permite uma maior flexibilidade, estando as partes
livres, de comum acordo, para definir o encaminhamento da arbitragem. (BOVESPA, 2006, p.9)

2.7 Beneficios Identificados pela Bovespa a Adesao ao Novo Mercado

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (2006) identificou beneficios relacionados ao Novo Mercado,
para investidores, para as proprias empresas listadas neste segmento e para o fortalecimento do
mercado acionario.

Para os investidores os beneficios identificados sdo: uma maior precisédo na precificacdo das
acoes, melhora no processo de acompanhamento e fiscalizagdo e maior seguranga quanto aos seus
direitos societarios, e redugao de risco na compra de acoes.

Nas empresas, estes beneficios sdo a melhora da imagem institucional, maior demanda por suas
acoes, valorizacao das acoes, e menor custo de capital.

Ja para o mercado acionario, os beneficios sdo: aumento de liquidez; aumento de emissoes;
canalizacao da poupanca na capitalizacdo das empresas.

3 A PESQUISA E SEUS RESULTADOS

Os dados selecionados da empresa em estudo, Sabesp, referem-se ao periodo entre o ultimo
trimestre de 1998 e o Ultimo trimestre de 2006, ressaltando-se que os periodos anteriores ao ultimo
trimestre de 1998, foram publicados anualmente.

Os dados do periodo selecionado serao utilizados como instrumento para alcancar o objetivo
da pesquisa, qual seja o de verificar se a principal meta da empresa em estudo, em relacdo a sua
adesao ao Novo Mercado e as préaticas de Governanca Corporativa pode, hdo necessariamente, ser
uma maior lucratividade.
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Na tabulagdo dos dados optou-se por utilizar o retorno das agdes como o fator de andlise da
lucratividade, este transformado em percentual a fim de suavizar efeitos de inflacdo dentre outros
que poderiam comprometer o resultado a ser analisado.

Os dados referentes ao periodo anterior a adesao da Sabesp ao segmento do Novo Mercado
estao descritos na tabela 1, como segue:

Tabela 1 - Dados trimestrais da lucratividade da Sabesp no periodo de 1998 a 2002

Data de Lucro Liquido % do
P q Quantidade de Lucro por Pregco Médio  Retorno retorno
publicagao do (Valores em - - - .
. acoes acao das acoes das acoes sobre a
balang¢o Mil R$) -
acao
30/9/1998 110098 27857339 0,0040 0,0738 0,0699 94,65
31/3/1999 -654733 28126773 -0,0233 0,1079 0,0846 78,43
30/6/1999 96720 28126773 0,0034 0,1410 0,1376 97,56
30/9/1999 137234 28126773 0,0049 0,1240 0,1191 96,07
31/3/2000 226310 28437155 0,0080 0,1765 0,1685 95,49
30/6/2000 170449 28449296 0,0060 0,1370 0,1310 95,63
30/9/2000 33401 28457168 0,0012 0,1780 0,1768 99,34
31/3/2001 -23774 28479577 -0,0008 0,1890 0,1882 99,56
30/6/2001 -37198 28479577 -0,0013 0,1660 0,1647 99,21
30/9/2001 -241306 28479577 -0,0085 0,1090 0,1005 92,23
31/3/2002 111278 28479577 0,0039 0,1280 0,1241 96,95

Fonte: SABESP (2007), adaptado pelos autores

Através dos dados acima apresentados pode-se observar no primeiro trimestre de 1999 o ponto
minimo no percentual de retorno, que destoa da média dos demais trimestres, quase linear e su-
perior a 95%.

Esse fato revela que a lucratividade da empresa oscila muito pouco, mantendo-se praticamente
constante, o que é reforcado pela analise do grafico 1, que mostra os pontos de afericdo da lucra-
tividade préximos de 100%.

Essa situacdo, antes da adesdao ao Novo Mercado pode sugerir que, se o foco (da adesao) é o
aumento da lucratividade e que, bem assim, se nenhuma outra varidvel apresentou comportamento
diferente do constatado nesse periodo — nos moldes da premissa assumida no inicio desse trabalho
— é de se esperar que os novos indices superem os niveis atuais, passando de 100% de retorno.

A andlise do periodo posterior a adesdo, nos termos da tabela 2, evidencia que a média de
lucratividade situou-se na faixa de 92,8%, ou seja, muito préximo dos 95,0% constatados na fase
pré-adesao.

Tabela 2 - Dados trimestrais da lucratividade da Sabesp no periodo de 2002 a 2006

Data de Lucro % do

. Liquido Quantidade de Lucro por Preco Médio  Retorno retorno
publicagao do ~ = ~ -
(Valores em acoes acao das acoes das acoes sobre a
balanco - =

Mil R$) acao

30/6/2002 -329.292 28479577 -0,0116 0,0998 0,0883 88,42

30/9/2002 -663.596 28479577 -0,0233 0,0780 0,0547 70,12

31/3/2003 171.873 28479577 0,0060 0,0815 0,0755 92,60

30/6/2003 332.631 28479577 0,0117 0,1030 0,0913 88,66
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30/9/2003 28.896 28479577 0,0010 0,1259 0,1249 99,19
31/3/2004 115.486 28479577 0,0041 0,1426 0,1385 97,16
30/6/2004 -73.335 28479577 -0,0026 0,1340 0,1314 98,08
30/9/2004 235.535 28479577 0,0083 0,1340 0,1257 93,83
31/3/2005 151.370 28479577 0,0053 0,1303 0,1249 95,92
30/6/2005 335.741 28479577 0,0118 0,1415 0,1297 91,67
30/9/2005 191.149 28479577 0,0067 0,1574 0,1507 95,74
31/3/2006 327.916 28479577 0,0115 0,1910 0,1795 93,97
30/6/2006 175.566 28479577 0,0062 0,2025 0,1963 96,96
30/9/2006 195.454 28479577 0,0069 0,2600 0,2531 97,36

Fonte: SABESP (2007), adaptado pelos autores

Conquanto pequena, essa redugao na média de lucratividade, contraria a idéia de aumento da lu-
cratividade pela adogao das boas praticas de governanca corporativa. Observa-se, ainda, que dois
dos trimestres com retornos abaixo de 90% foram apurados no ano de aderéncia ao Novo Merca-
do, no qual o segundo trimestre de 2002 apresentou um percentual de 88,42% e o terceiro trimestre
um percentual de 70,12%, sendo o Ultimo o menor percentual de todo periodo em estudo.

Com base nos dados apresentados nas tabelas 1 e 2 e com o uso do Microsof Excel®, promo-
veu-se a andlise estatistica, com foco nas medidas de tendéncia central, cujos resultados sao apre-
sentados na tabela 3.

Tabela 3 - Comparacgao de medidas antes e apds a adesao ao Novo Mercado

Antes da adesao ao Novo Apos a adesao ao Novo

PO Mercado Mercado
Média 95,0094 92,8327
Erro padrao 1,7888 1,9595
Mediana 96,0652 94,8536
Desvio padrao 5,9329 7,3316
Variancia da amostra 35,1990 53,7527
Assimetria -2,5206 -2,5463
Intervalo 21,1319 29,0786
Minimo 78,4264 70,1157
Maximo 99,5583 99,1943
Contagem 11 14

Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando, por primeiro, a média do retorno sobre as ag¢des, verifica-se que no periodo apos a
adesao ao Novo Mercado apresentou um valor menor em relagao ao anterior a adeséao, de 95,0094%
para 92,8327%. A alteracdo, embora nao substancial, ocorreu para menor, o que sugere a inexistén-
cia de beneficio — para a lucratividade da empresa — com a adesao aos critérios do Novo Mercado.

O erro padrao para o periodo anterior a adesdo do Novo Mercado foi de 1,7888, divergindo-se
do periodo posterior em 0,1706. A mediana encontrada para o periodo anterior a aderéncia ao Novo
Mercado foi de 96,0652 enquanto para o periodo posterior foi de 94,8536, portanto apresentando
assim uma divergéncia de 1,2116. Esses dados indicam uma situagao mais estavel antes da adeséo
ao Novo Mercado, sob o prisma da lucratividade, o que, também, é confirmado pelo menor inter-
valo no periodo inicial.

Observa-se que as assimetrias apresentadas para os dois periodos foram negativas em -2,5206
para o periodo anterior e -2,5463 para o periodo posterior a adesdao ao Novo Mercado indicando
que em ambos os periodos a média encontrada foi menor que a mediana.
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A medida de disperséao utilizada em relagdo a média foi o desvio padrdo, apresentando este no
periodo anterior a adesao ao Novo Mercado um valor de 5,93, apds a aderéncia ao segmento houve
uma maior dispersao em torno da média cujo valor foi de 7,33.

A variancia encontrada para o periodo anterior a aderéncia da Sabesp ao Novo Mercado foi de
35,1990, e para o periodo posterior a adeséo o valor foi de 53,7527, significando e reforgando que
no periodo posterior a adesao ao Novo Mercado houve uma maior dispersao de valores em torno
da média, como o ja indicado pelo desvio padrao.

Comparando-se os valores encontrados antes e apos a aderéncia da Sabesp ao segmento do
Novo Mercado, conclui-se que o periodo anterior a adesdao ao segmento possuia uma menor dis-
persao em torno da média deste periodo, havia uma maior estabilidade em relagéo aos seus valo-
res. O valor posterior a adesao ao Novo Mercado, 7,33 de dispersdo em torno da média, pode ser
explicado pelo ano de aderéncia ao segmento, em que este periodo apresentou decréscimos em
seu retorno percentual.

O Grafico 1 apresenta uma melhor visao a respeito da lucratividade, demonstrada pelo retorno

percentual, em relacéo aos periodos anteriores e posteriores a adesdo da empresa ao segmento do
Novo Mercado.

Grafico 1 - Andlise do retorno percentual sobre as acoes
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Fonte: Elaborado pelos autores

O grafico 1 apresenta as variagdes ocorridas em todo periodo de anélise, em que dois decrésci-
mos podem ser notados, o primeiro em marco de 1999, por fatores alheios a pesquisa, e o segundo
em setembro de 2002, ano de adesao ao Novo Mercado.

Ha que se relatar que em um total de 25 trimestres apenas 4 trimestres apresentaram um retor-
no percentual abaixo de 90%, sendo que trés destes trimestres se encontram no periodo apés a
adesao ao Novo Mercado.

O retorno percentual apresenta um comportamento quase linear por longo periodo, o que suge-
re que independente das boas praticas de governanga a lucratividade nao foi afetada. Isso significa
que, a finalidade, no momento da adesao, nao foi o de melhorar a lucratividade.

Portanto, pelos dados obtidos e analisados na presente pesquisa conclui-se ainda que o objeti-
vo principal da empresa em estudo em relagédo a sua adesdo ao segmento do Novo Mercado, nao
necessariamente é uma maior lucratividade, mas sim outros oriundos a sua aderéncia e as boas
préaticas de governanga corporativa, como maior transparéncia a seus investidores, diminuigdo de
conflitos de agéncia, melhoria de sua imagem institucional, dentre outros.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A empresa em estudo, qual seja a Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
— Sabesp - possui caracteristicas peculiares das demais empresas que aderiram ao segmento do
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Novo Mercado da Bolsa de Sao Paulo. Estas caracteristicas, bem como o seu histérico de nego-
ciacdo antes e ap0s a sua adesdo ao Novo Mercado se fundamenta em uma relativa estabilidade
de mercado, por nao se encontrar grandes concorrentes. Estes pressupostos auxiliaram na rea-
lizacdo deste estudo.

Através dos dados analisados conclui-se que no periodo posterior a adesao da Sabesp ao seg-
mento do Novo Mercado, nao se verificou melhora significativa em sua lucratividade, alids, houve
decréscimo, como demonstrados pela analise de seu retorno percentual de agdes, muito embora
a situacao geral seja de estabilidade, o que evidencia que a adesdo ao Novo Mercado e as boas
préaticas de governanca corporativa nao tiveram como meta o aumento da lucratividade.

Futuras pesquisas podem ser elaboradas na tentativa de se verificar os objetivos da adesao aos
segmentos diferenciados da Bolsa de Valores de Sao Paulo, bem como investigar se existe, apds a
adesao, maior lucratividade para empresas inseridas em mercados altamente concorrenciais (dife-
rente do modelo estudado) que ingressam nestes segmentos.

Para o presente estudo assumiu-se a premissa de que a empresa nao alterou sua politica de in-
vestimentos e que nenhuma variavel externa teve comportamento diferente daquele verificado no
periodo anterior a adesao ao segmento do Novo Mercado, devido a impossibilidade de se analisar
todas as variaveis do mercado.
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