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Capitulo 1 — O Problema

1.1- Introducéo
O objetivo deste trabalho € analisar a rentabilidade dos fundos que investem em

empresas com boas praticas de governanga corporativa em comparagdo com 0S
principais indicadores de mercado e os demais fundos de investimento em agGes. Além
disso, também serd tratado neste estudo a forma com que estes fundos atuam exercendo
influéncia nas decisfes tomadas pela administracdo das empresas nas quais investem.

Muitos estudos tem sido publicados nos ultimos anos sobre o tema da governanca
corporativa, a maioria destes tentando buscar uma correlagdo entre as boas praticas de
governanca adotadas pelas empresas e 0 retorno aos acionistas. O senso comum
indicaria que empresas que se preocupam com a transparéncia, com o relacionamento
com seus acionistas, além de um outro conjunto de regras que definem uma boa politica
de governanca, tenderiam a ser melhor vistas pelo mercado e, com isso, suas agoes
seriam negociadas com um prémio em relagdo as demais, o que implicaria numa maior
rentabilidade para quem investe nestas empresas. No entanto, chegar a esta conclusdo
ndo € tdo simples, existem muitos outros fatores que afetam o preco das acGes. Com
isso, o foco deste trabalho passa a ser ndo apenas a rentabilidade dos fundos de
governanga, mas também a forma com que os profissionais destes fundos trabalham
para influenciar nas decisdes das empresas em que investem para que, gerando um
impacto positivo nos resultados, obtenham uma maior rentabilidade para seus fundos.

Na primeira parte deste trabalho, serd feita uma revisdo dos principais itens
relacionados a governanga corporativa, apresentando o seu histérico e evolugdo em
diversos paises, apontando as principais diferencas e tendéncias; a governanga no
Brasil, ressaltando as principais mudancas ocorridas nos ultimos anos, como a reforma
da lei das S.A e a implantagdo na BOVESPA dos niveis diferenciados de governanca,
além de abordar as principais recomendagdes que estdo nos principais codigos de
governanca elaborados por entidades como o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa).

Na parte seguinte, o foco serd os fundos de investimento, no qual apos definir o
que é um fundo de investimento e estudar o seu histérico no Brasil, iremos apontar
como é a estrutura de um fundo com o0s seus principais personagens e Orgaos
responsaveis por sua regulacdo. Em seguida, sera descrito os diversos tipos de fundos de

investimento, de acordo com a classificacio da CVM (Comissdo de Valores



Mobiliarios), apontando em que tipo os fundos de governanca corporativa se
enguadram.

No pendltimo capitulo, uniremos os conceitos de governanga corporativa aos de
fundos de investimento para fazermos a pesquisa empirica a que este estudo se propde,
analisando a rentabilidade dos fundos de investimento em governanca no Brasil em
comparagdo com os principais indicadores de mercado e os fundos de a¢des. Conforme
dito antes, iremos também estudar como estes fundos de governanca atuam buscando
influenciar as decisdes tomadas nas empresas em que investem.

Por Gtlimo, a conclusdo do trabalho indicara os principais resultados do estudo e

de que forma o objetivo tracado para o trabalho foi atingido.

1.2- Problema de Pesquisa
A definicdo do problema de pesquisa de um estudo ajuda a tornar mais clara a

finalidade do proprio trabalho, evidenciando o que o estudo deseja atingir e estabelecer
os limites dentro dos quais a pesquisa e o raciocinio se desenvolverao.
Desta forma, o presente estudo busca entender:

1. Como os fundos de investimento em Governanga Corporativa performam
em relacdo ao mercado (demais fundos de investimento e os principais
indices de mercado);

2. De que forma os fundos de governanca atuam e influenciam nas decisoes

tomadas pelas empresas nas quais investem

1.3- Hipotese

A hipétese trata-se de suposicdes idealizadas na tentativa de antecipar respostas
do problema de pesquisa, possui funcdo de orientar o pesquisador na conducdo do
trabalho, e sua aceitacdo ou rejeicdo contribuira decisivamente para a busca dos
objetivos propostos.

A hipotese levantada para este estudo é a de que os fundos que investem em
empresas com boas praticas de governanga corporativa tém uma rentabilidade superior
aos principais indices e em relacdo a maior parte dos outros fundos de investimento. E
isto, deve-se justamente devido a sua escolha mais criteriosa das empresas em que

investem, e sua proximidade, conhecimento e poder de influéncia nas mesmas.



1.4- Objetivos da Pesquisa
Nesta fase do trabalho busca-se definir com precisdo quais sdo os objetivos da

pesquisa, tanto 0 mais geral como os mais especificos.

1.4.1- Objetivo Final
Verificar se o retorno obtido pelos fundos de Governanca Corporativa em relagédo

ao mercado, dada a sua forma de atuacdo e influéncia nas empresa em que investe é
superior ao retorno obtido por outros fundos de investimento e os principais indices de

mercado.

1.4.2- Objetivos Intermediarios
Os objetivos especificos representam uma quebra do objetivo geral, de tal forma

que ao atingi-los, tenha-se atingido também o objetivo geral.

Os objetivos especificos deste trabalho sdo:

1. Conceituar Governanca Corporativa e, definir o que sdo boas praticas de
governanca;

2. Estudar a evolucdo da governanca corporativa no mercado brasileiro e
como as empresas, 0rgao de regulacdo e investidores vem se adaptando a
esta nova realidade;

3. Revisar os principais conceitos sobre fundo de investimento e classificar
em que tipo de fundo se enquadram os fundos de governanca

4. Tratar e analisar os dados de rentabilidade dos fundos de investimento e
dos indices de mercado escolhidos

5. Entender como € o relacionamento entre os fundos de governanca

corporativa e as empresas nas quais investem

1.5- Natureza da Pesquisa
As pesquisas podem ser classificadas em trés tipos:

1. Estudo exploratorio: quando ndo se tem informacgdo sobre determinado
tema e se deseja conhecer o fenémeno
2. Estudo descritivo: quando se deseja descrever as caracteristicas de um

fenbmeno



3. Estudo explicativo: quando se deseja analisar as causas ou consequéncias

de um fenbmeno

O presente estudo tem mais carater exploratorio pois ndo conhecemos a priori
como os fundos de governancga performam em relacdo ao mercado para tentar explica-
los através de sua influéncia nas empresas. Na realidade, buscamos como resultado da
pesquisa essa comparacdo de rentabilidades e, ao mesmo tempo entender como 0s

fundos atuam nas empresas em que investem.

1.6- Método de Pesquisa
O metodo da pesquisa € muito importante pois identifica a forma pela qual os

objetivos especificados para este trabalho serdo buscados.

Assim, o trabalho de pesquisa deve ser planejado e executado de acordo com
normas requeridas para cada método de investigacdo. Adotando uma classificacdo
bastante ampla, podemos dizer que ha dois grandes métodos: o quantitativo e o

qualitativo.

1.6.1- Pesquisa Quantitativa
Como o proprio nome indica, 0 método quantitativo caracteriza-se pelo emprego

da quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento
delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média,
desvio-padrdo, as mais complexas como coeficiente de correlacdo, analise de regressao,
etc.

Para responder ao primeiro problema desta pesquisa, serd adotado o método
quantitativo para analisar a rentabilidade dos fundos de governanga, mas sem a
necessidade da utilizacdo de técnicas sofisticadas. Serdo utilizados os historicos das
cotas dos principais fundos de governanca e indices de mercado para fazer uma

comparagao desta evolugao.

1.6.2- Pesquisa Qualitativa
O método qualitativo difere do método quantitativo pelo fato do seu procedimento

analitico ndo ser baseado em um método estatistico, pois ndo pretende numerar ou
medir unidades ou categorias homogéneas.
Neste sentido, o estudo da influéncia dos fundos de governanca nas decisdes

tomadas pelas empresas sera feito de forma mais subjetiva com base em exemplos reais
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obtidos através de entrevistas com alguns gestores dos fundos utilizados na analise de

rentabilidade.

1.7- Instrumento de Coleta de Dados
A coleta de dados para o presente trabalho se fundamenta na selecdo de uma

amostra de fundos de Governanca Corporativa, cujos dados sobre as cotas de fundos e
os principais indices de mercado foram obtidos em terminais Bloomberg, no site da
CVM (Comissdo de Valores Mobiliérios) e no site da BOVESPA. Para parte qualitativa
da pesquisa, a coleta de dados sera feita através da entrevisa de profissionais que atuam

nos fundos de governanca analisados neste estudo.
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Capitulo 2 — Governanca Corporativa

2.1- Governanca Corporativa: breve introducao
Embora seja dificil enxergar um consenso no que diz respeito a definicdo do

termo governanca corporativa, iremos utilizar neste trabalho a acepgdo proposta pelo
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), que afirma: “governanca
corporativaé o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracéo,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préaticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade”. Uma boa governanca corporativa pode,
portanto, ajudar no desenvolvimento sustentavel das empresas, melhorando o
desempenho delas e contribuindo para proporcionar um maior acesso a fontes externas
de capital. A triade transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacao de
contas constitui a base desta pratica tdo importante para 0 momento atual por que
passam as empresas em todo 0 mundo.

Em artigo publicado no site do IBGC em 2003 o advogado Fernando Pinheiro,
especialista em Direito Empresarial, resume em breves palavras 0 que em sua opinido

significa o conceito de Governanga Corporativa:

Na verdade, esse nome pomposo de Governanga Corporativa nada mais € do que a
necessidade do administrador da sociedade ser honesto e realizar negdcios em prol da
companhia. Ou seja, honestidade além de ser virtude é, também, obrigacdo legal. Mas ndo
é sO isso, o administrador da companhia também precisa socializar as informagdes da
companbhia, ou seja, compartilhar com os acionistas e o publico em geral a real situacao
da companhia. E ainda mais, o acionista controlador tem a obrigacdo de informar os
demais acionistas onde é que o seu dinheiro estd sendo aplicado, e como esta sendo
aplicado.

O movimento de governanga corporativa surgiu inicialmente nos Estados Unidos
e na Inglaterra e foi a partir de meados da década de 80 que ele ganhou mais forca,
qguando grandes investidores institucionais americanos passaram a se mobilizar contra
empresas que eram mal administradas e que desrespeitavam seus acionistas. A partir
dai, 0 movimento se expandiu para a Europa e chegou ao Brasil na Gltima década (anos
noventa).

De acordo com KEASEY, THOMPSON e WRIGHT (1997, p. 2), se hoje o termo

ja se tornou praticamente um lugar-comum, antes da década de 1990 ele praticamente
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ndo podia ser ouvido. Surgindo como tentativa de minimizar os conflitos que surgem
entre proprietarios e gestores de negocios, a governanca corporativa pode ser melhor
entendida se pensarmos nela como uma série de mecanismos que visam garantir que 0s
interesses dos acionistas sejam respeitados e acatados pelos executivos das companhias.
Responsabilidade e transparéncia em relacdo a acionistas e demais stakeholders devem
ser 0s principais objetivos de empresas que se preocupam com 0 assunto.

A hipdtese de que uma boa estrutura de governancga corporativa possa contribuir
para aumentar o valor das empresas ajudou, sem duvida, a tornar o conceito célebre nos
ultimos anos. Além disso, foi principalmente a partir dos escandalos que aconteceram
nos EUA envolvendo empresas como a Enron e a WorldCom que o interesse pela
Governanca Corporativa cresceu exponencialmente. O principal mote é a transparéncia
que deve ser dedicada aos acionistas, que de sua parte exigem cada vez mais informacéo
das empresas em que investem.

A separacédo entre propriedade e controle e os conflitos gerados por esta situacédo
sdo os grandes temas de preocupacdo para a governanca corporativa. A realidade do
nosso momento histérico é muito diferente do que era no século passado, por exemplo,
para ndo ir muito longe. Hoje, é possivel encontrar inimeros exemplos de empresas que
sdo mais proximas de verdadeiros impérios e podem ser mesmo maiores em tamanho e
poder do que muitos paises. Os acionistas das empresas que conhecemos hoje, 0s seus
verdadeiros “donos”, séo tao diversos e estdo geralmente t&o dispersos geograficamente
que é dificil pensar neles como se pensava antigamente nos donos “tradicionais”.

MONKS e MINOW (1995, p. 99) comentam que o “dono” de uma parte das a¢oes
de uma companhia de capital aberto possui um interesse intangivel em relacdo a uma
entidade também intangivel. Ainda de acordo com os autores, geralmente, 0s acionistas-
proprietarios ndo participam das atividades pelas quais sua “propriedade” é gerenciada.
Eles ndo se relacionam com 0s outros donos e os interesses comuns entre eles dizem
respeito estritamente ao preco da acdo. O direito de gerenciar a “propriedade” é
delegado aos gestores, e 0s acionistas de um lado sdo beneficiados com isso, pois
concedem a terceiros o trabalho que talvez ndo teriam a expertise suficiente e nem o
tempo para cuidar, mas, por outro lado, ficam sujeitos as decisdes tomadas pelos
gestores, que nem sempre estdo de acordo com 0s seus proprios interesses. Esta situacao
desencadeada pelas mudancas na estrutura das empresas é o ponto inicial para
pensarmos a questdo da Governanga Corporativa.
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2.2- O problema de “agéncia”
Para entendermos melhor o que significa o problema de “agéncia”, pensemos nas

figuras do acionista e do gestor de uma empresa. Chamemos o primeiro de “principal” e
0 segundo de “agente”. O conflito surge quando o “agente”, que, teoricamente, deveria
atuar sempre de acordo com os interesses do “principal”, trabalha no sentido de atingir
objetivos proprios, muitas vezes divergentes em relacdo aqueles dos acionistas. Esta é
uma das possiveis consequiéncias que ocorrem quando propriedade e controle passam a
ser instancias separadas dentro de uma empresa — ou seja, quando as figuras de acionista
e gestor passam a ser exercidas por personagens distintos.

Em artigo publicado em 2005,! Luiz Ferreira Xavier Borges e Carlos Fernando de
Barros Serrdo afirmam que esse conflito € muito freqliente em paises como EUA e

Inglaterra, onde o capital das empresas € mais pulverizado. Segundo os autores,

0 problema de agéncia aparece quando o bem-estar de uma parte depende das decisdes
tomadas por outra parte. Embora o agente deva agir em beneficio do outro, muitas vezes
ocorrem situacbes em que os interesses sdo conflitantes, dando margem a um
comportamento oportunista, pois, a maioria dos administradores concorda com o objetivo
de maximizacdo de riqueza do proprietario, porém, na préatica, estad preocupada com sua
riqueza pessoal, seguranca no emprego, estilo de vida e outras vantagens.?

Ainda de acordo com o0s autores, a teoria da agéncia abordaria um tipo de relagéo
bastante freqliente no sistema econdmico vigente nas economias mais sofisticadas, ou
seja, a relacdo bilateral entre um individuo (o proprietario) e um outro (0 agente) no

qual trés condigdes necessarias se fariam presentes:

1. O agente dispde de varios comportamentos possiveis para serem adotados.
Em uma corporacdo, por exemplo, os administradores sdo aqueles que efetivamente
detém o controle sobre os ativos da firma, podendo emprega-los de distintas maneiras.

2. A acdo dos agentes/administradores afeta ndo apenas seu bem-estar, mas também o dos
proprietarios (acionistas controladores).

3. As acles do agente dificilmente sdo observaveis pelo proprietéario, havendo assimetria
informacional entre as partes.’

Os autores citam os trabalhos de Berle e Means,* de 1932, como paradigmaticos,
ja que estabeleceram pioneiramente a questdo da Teoria da Agéncia. Neste estudo,

baseado essencialmente em grandes corporagdes de posicdo acionaria dispersa,

1 BORGES, Luiz Ferreira Xavier e SERRAO, Carlos Fernando de Barros. “Aspectos de Governanga
Corporativa Moderna no Brasil”. In: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v.12, n. 24, dez. 2005.

2 lbidem, p. 113.
3 lbidem, p. 114.

4 BERLE, Adolf A. e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Publicado
originalmente em 1932,
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predominava a idéia de que o grande “problema de agéncia” era o conflito que havia
entre gestores e acionistas, exigindo a adoc¢do de mecanismos que forcassem 0s
primeiros a proteger o interesse dos ultimos. Porém, Borges e Serrdo escrevem que uma
série de estudos recentes, entre os quais 0 de La Porta,°> mostram que o paradigma de
Berle e Means seria uma excecao restrita a Inglaterra e aos EUA. Na maioria dos paises,
diferentemente, o0 modelo que predominaria seria aquele no qual o acionista majoritario
detém o controle da empresa e aponta seus administradores. Para os autores, assim, a
“boa governanca passa a representar a adogdo de medidas que protejam 0s minoritarios
das agdes dos controladores. Essa mudanca de Otica trouxe a percepcdo de que
governanca corporativa pode ser definida de varias maneiras, dependendo do problema
de agéncia que se enfrenta”.b

Conceder incentivos de longo prazo aos gestores pode ser um dos caminhos para
minimizar os problemas de agéncia, numa tentativa de alinhar os interesses dos

executivos aos dos investidores.

2.3- Codigo das melhores praticas de Governanca Corporativa
Lancado em 1999 pelo IBGC, o Cddigo das melhores praticas de Governanca

Corporativa ja passou por duas revisdes e estd hoje em sua terceira versao, ja que o
ambiente corporativo mudou muito em relagdo ao ano em que o cddigo foi inicialmente

escrito. Os principios basicos que o norteiam sdo:

— Transparéncia: mais do que o sentimento de obrigacdo de “informar”, o IBGC
acredita que as empresas devem ter o desejo de “informar”, j& que um bom
sistema de comunicacdo interna e externa, quando espontaneo, franco e rapido,
gera um clima de confianca em relacdo aos diversos stakeholders. Para os
especialistas, a comunicacdo ndo deve se restringir apenas as informacoes
econdmico-financeiras, mas deve contemplar também outros fatores que dizem

respeito a acdo empresarial e conduzem a criacdo de valor.

— Equidade: diz respeito ao tratamento justo e igualitario de todos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais partes interessadas (stakeholders).

Atitudes ou politicas discriminatorias sdo totalmente inaceitaveis.

5 Ver: LA PORTA, R.; LOPEZ DE SILANEZ, F.; SHLEIFER, A. “Law and Finance”. Journal of
Political Economy, v. 106, n. 6, p. 1.113-1.155, dez. 1998.

8 BORGES, Luiz Ferreira Xavier e SERRAO, Carlos Fernando de Barros. Op. cit., p. 114.
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— Prestacao de contas: os agentes de governancga corporativa devem prestar contas
de sua atuacdo para quem os elegeu e responder pelos atos que praticam em seus

mandatos.

— Responsabilidade Corporativa: os conselheiros e executivos devem zelar pela
perenidade das organizacGes, incorporando questdes de ordem social e ambiental
na definicdo dos negdcios e das operacdes. Devem ter, portanto, uma visdo de
longo prazo, na qual o relacionamento com a comunidade em que atua ndo pode
ser negligenciado. A fungéo “social” da empresa deve incluir a criagcdo de riqueza
e de oportunidades de emprego, qualificacdo e diversidade da mé&o-de-obra,

estimulo ao desenvolvimento cientifico e melhoria da qualidade de vida.

2.3.1- Conselho de Administracao
O Conselho de Administracdo exerce um papel fundamental quando tratamos de

governanca corporativa. E ele um dos principais instrumentos que ajudam a minimizar
os conflitos que podem existir entre acionistas e gestores ou entre acionistas
controladores e minoritarios. Um papel ativo e independente do Conselho de
Administracdo é fundamental para que a boa governanca seja realmente exercida nas
companhias.

Seguindo o Codigo das melhores préaticas de Governanga Corporativa, entende-
se que o Conselho de Administracdo, apesar de ser eleito pelos sécios ndo deve, no
entanto, perder de vista as demais partes interessadas (stakeholders), o objeto social e a
sustentabilidade da companhia no longo prazo. Os conselheiros devem sempre tomar as
decisdes visando o melhor da sociedade como um todo, independente da parte que 0s
indicou ou elegeu. A missdo do Conselho de Administracdo deve ser “proteger e
valorizar o patriménio, bem como maximizar o retorno do investimento”. O Conselho
deve ter ainda pleno conhecimento dos valores da empresa, dos propositos e crencas dos
socios, buscando sempre aprimora-los. SituacGes onde haja conflitos de interesse ou
divergéncia de opinides devem ser prevenidas e administradas pelo Conselho a fim de
que o interessa da empresa prevaleca.

O Cddigo de melhores praticas proposto pelo IBGC indica que o Conselho deve
ter de cinco a nove membros, dependendo do perfil da empresa. Os conselheiros se
dividem em: independentes, externos (ndo tém vinculo atual com a sociedade, mas ndo

sdo independentes; podem ser, por exemplo, ex-presidentes, ex-funcionarios, advogados



16

que prestam servico a empresa, acionistas, etc.) e internos (diretores ou funcionarios da
empresa).

O Conselho deve ser formado em sua maioria por conselheiros independentes,
contratados através de processos formais com escopo de atuacdo e qualificacdo bem
definidos. Seguem abaixo algumas recomendacGes em relacdo aos membros

independentes do Conselho:

— Né&o devem ter qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participacédo

de capital,

— Nao devem ser acionista controlador, membro do grupo de controle, conjuge ou
parente até segundo grau destes, ou ser vinculado a organizacfes relacionadas ao

acionista controlador;

— Nao deve ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas
subsidiarias;
— Néo deve estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servicos e/ou

produtos a sociedade;

— Nao deve ser funcionario ou diretor de entidade que esteja oferecendo servigos
e/ou produtos a sociedade;

— N&o deve ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente

da sociedade; e

— N&o deve receber outra remuneracdo da sociedade além dos honorérios de
conselheiro (dividendos oriundos de eventual participacdo no capital estéo

excluidos desta restricéo).

O conselheiro deve ainda buscar a maxima independéncia possivel em relacdo ao
acionista, grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado ou eleito para o
cargo, mostrando-se consciente de que, uma vez eleito, sua responsabilidade passa a se
referir ao conjunto de todos 0s socios.

Segundo Alexandre Di Miceli (2002, p. 51), praticamente todos os cddigos de
governanga corporativa ressaltam a importancia de um Conselho de Administracdo
formado majoritariamente por membros externos, ou seja, que ndo sejam executivos da
companhia. Dessa forma, o controle sobre os gestores pode ser feito de maneira mais

eficaz do que no caso de o Conselho ser composto principalmente por executivos de
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dentro da companhia. De acordo com Fama e Jensen (1983, p. 321), a incluséo de
conselheiros externos profissionais aumenta a efetividade do conselho e reduz a
possibilidade de acordos entre os altos executivos com objetivo de expropriar a riqueza
dos acionistas. Além disso, conselheiros internos, ou seja, executivos da empresa tem
menos chance de monitorar efetivamente o desempenho do diretor executivo por
estarem hierarquicamente abaixo dele.

Di Miceli (2002, p. 56-57) cita os estudos de Bhagat e Black (1999) que
descrevem algumas das principais atribui¢cdes que um Conselho de Administracdo deve
ter. Algumas delas s&o:

— Substituicdo do Diretor Executivo;

— Resposta a oferta de aquisi¢do hostil;

— Aquisicéo de outra empresa;

— Definicdo da compensacao dos altos executivos;

— Investigacédo sobre possiveis fraudes financeiras e de informacdo para o publico;

— Analise sobre possivel diversificacdo excessiva;

— Definicéo estratégica da pesquisa e desenvolvimento da empresa;

— Constituicdo de comités do conselho

Pode-se afirmar, que um conselho eficiente e independente, segue grande parte
das recomendacdes relacionadas ao seu tamanho, composic¢ao e independéncia, citadas
tanto nos melhores codigos de governanca como em estudos especificos.. Conselho de
administracdo eficiente, que siga estas recomendacdes, tornou-se uma condicdo
necessaria aquelas empresas que desejam possuir boas préaticas de governancga, mas ndo

suficiente.

2.4- Governanca Corporativa no mundo
O Estado exerce um importante papel na questdo da Governanca Corporativa, ja

que é ele o responsavel pela definicdo dos sistemas financeiro e legal e pela estruturacéo
dos mercados de capitais. Conseqlientemente, 0 modelo de governanga varia muito de
acordo com as regulamentacbes de cada pais. Além disso, diferentes variaveis
historicas, politicas, sociais e econdmicas levam a diferentes sistemas.

Os modelos de governanga considerados melhores do mundo sdo principalmente o

anglo-saxdo, o aleméo e o japonés, que variam consideravelmente entre si. Veremos a
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seguir, com mais detalhes, algumas caracteristicas dos principais modelos de

Governanca Corporativa no mundo.

2.4.1- Estados Unidos
Uma caracteristica tipica das grandes empresas americanas é a pulverizacao do

controle acionério. Em uma situacdo deste tipo, é dificil para os acionistas exercerem
algum tipo de influéncia sobre as decisdes tomadas pelos gestores, que passam a ser
extremamente fortes e poderosos em relagao aos proprietarios.

Abuso de poder e expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos
proprietarios foram alguns dos problemas que, em meados dos anos oitenta, ajudaram
no surgimento do movimento de governanga corporativa nos Estados Unidos, como
tentativa de combater esse tipo de conflito. Os investidores institucionais, como 0s
fundos de pensao, por exemplo, tiveram uma importancia fundamental nesse caso, como
agentes “pressionadores” para que mudangas ocorressem no sistema que estava em
vigor.

A partir da pressdo de diversos investidores institucionais, ao longo da década de
noventa as empresas americanas tiveram que se adaptar a certas regras de governanca
corporativa. O aumento da proporcdo de membros independentes participando do
conselho, assim como o aumento da demissdo de executivos ineficientes, foram
algumas das ac¢Bes que as companhias tomaram como forma de responder as demandas
de seus acionistas. Hoje em dia, grande parte das empresas americanas ja possui um
conselho composto em sua maioria de membros externos, ou seja, executivos de outros

lugares, ou até mesmo de membros independentes, ou seja, conselheiros profissionais.

2.4.1.1- Lei Sarbanes-Oxley
Em 2002, nos EUA, foi regulamentada a lei Sarbanes-Oxley, ou apenas SOX,

numa tentativa de restaurar a confianca dos investidores nas empresas de capital aberto,
apos os escandalos contébeis que atingiram grandes corporacGes, entre elas, as
americanas Enron e WorldCom. Voltada, portanto, essencialmente para as empresas de
capital aberto, a SOX, dentre outras coisas, diz respeito a responsabilidade que as
empresas devem ter em zelar pela veracidade de conteudo dos relatérios que sdo por
elas produzidos. A lei prevé ainda multas ou até mesmo a prisao pra os executivos das

empresas que apresentem informacGes incorretas ou imprecisas.
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Esta lei exige que as empresas sejam completamente transparentes em relacdo a
qualquer fato que possa ter uma repercussao negativa em termos de lucros, receitas,
posicdo competitiva da empresa, dentre outras coisas.

A nova lei efetivamente reescreveu as regras para a governanga corporativa,
relativas principalmente a divulgacao e a emissao de relatorios financeiros. A premissa
basica é de que as préaticas de governanca corporativa deixaram de ser um mero requinte
das empresas para serem exigidas agora por lei. Como forma de desencorajar atitudes
irresponsaveis e negligentes por parte dos executivos, a lei faz com que a
responsabilidade deles aumente em relagdo aos acionistas. Repleto de reformas para
governanca corporativa, divulgacdo e contabilidade, a nova lei busca, por meios
tangiveis, “reparar” a perda da confianca publica nos lideres empresariais norte-
americanos e enfatizar mais uma vez a importancia dos padrdes éticos na preparacao
das informac0es financeiras reportadas aos investidores. A partir da SOX, o controle
interno passa a ter um papel fundamental: os diretores executivos e financeiros tornam-
se responsaveis diretos por estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia dos relatérios
financeiros e da divulgacao de informagdes.

As novas regras propostas pela SEC (Securities and Exchange Commission, a
nossa CVM), que fazem cumprir a lei Sarbanes-Oxley sd@o complicadas, e sua
implementacdo pode ser demorada e custosa. Mas, apesar disso, existem alguns fatores
atenuantes, tais como:

— Normalmente, todas as companhias de capital aberto ja possuem alguma
estrutura de controles internos, mesmo que informal e ndo suficientemente
documentada.

— Muitas companhias poderdo adaptar 0s processos ja existentes para cumprir as
medidas de controles internos determinadas pela Lei Sarbanes-Oxley.

— A construcdo de uma forte estrutura de controles internos para atender as
exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley pode promover beneficios que védo além do
cumprimento das regras. Na verdade, o potencial para revisar e concretizar novas visoes
corporativas e atingir novos niveis de exceléncia corporativa é inesgotavel.

Grande parte da discuss@o em torno dessa recente lei concentra-se nas se¢fes 302
e 404. Vejamos mais detalhadamente cada uma delas:

A Secdo 302 determina que Diretores Executivos e Diretores Financeiros devem
declarar pessoalmente que sdo responsaveis pelos controles e procedimentos de

divulgacdo de informacdes. Cada arquivo trimestral deve conter a certificacdo de que
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eles executaram a avaliacdo do desenho e da eficacia desses controles. Os executivos
certificados também devem declarar que divulgaram todas e quaisquer deficiéncias
significativas de controles, insuficiéncias materiais e atos de fraude ao seu Comité de
Auditoria. A SEC também propds uma exigéncia de certificacdo mais abrangente que
inclui os controles internos e os procedimentos para a emissao de relatorios financeiros,
além da exigéncia relacionada com os controles e procedimentos de divulgacéo.

A Secdo 404 determina uma avaliacdo anual dos controles e procedimentos
internos para a emissdo de relatorios financeiros. Além disso, o auditor independente da
companhia deve emitir um relatério distinto que ateste a assercdo da administracdo
sobre a eficacia dos controles internos e dos procedimentos executados para a emisséo
dos relatdrios financeiros.

Para que a lei possa ser aplicada da melhor maneira, é preciso que haja o
comprometimento tanto do Conselho de Administragdo, como do Diretor Executivo e
do Diretor Financeiro. Estes desempenhardo um papel importante no sentido de
reconhecer as devidas responsabilidades e assegurar o cumprimento das regras, além de
transmitir as informagdes a Alta Administragdo e aos funcionarios.

A Lei Sarbanes-Oxley da muita énfase aos controles internos. Mas este constitui
apenas um dos muitos componentes da boa governanca corporativa. InUmeras outras
consideracdes também entram em discussdo: integridade e valores éticos; filosofia da
administracdo e estilo operacional; estrutura organizacional; papéis e responsabilidades
bem definidos para diretores, administracdo e funcionarios; compromisso com a
exceléncia; diretorias e comités eficazes e proativos; entre outros.

Os beneficios da boa governanca podem exceder o simples cumprimento da Lei
Sarbanes-Oxley. Na verdade, uma forte estrutura de controles internos pode ajudar as
companhias a tomar melhores decisdes operacionais e obter informagc6es mais pontuais;
conquistar (ou reconquistar) a confianga dos investidores; evitar a evasdo de recursos;
cumprir leis e regulamentos aplicaveis; obter vantagem competitiva através de
operagdes dinamicas. Inversamente, as companhias que se negam a instituir os controles
exigidos podem se colocar em situagdes similares aquelas que levaram a promulgacéao
da propria Lei, 0 que pode ter como conseqiiéncias uma maior exposicdo a fraude;
penalidades impostas pela SEC; publicidade desfavoravel; impacto negativo sobre o

valor do acionista; queixas ou outras a¢Oes judiciais impetradas por acionistas, etc.
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2.4.2- Reino Unido
A maioria das empresas de capital aberto do Reino Unido, assim como as

companhias dos Estados Unidos, também se caracterizam pela pulverizacdo do controle
acionario. Logo, é comum encontrarmos o termo “modelo anglo-saxdo” de governanca
corporativa, ja que ambos 0s sistemas possuem muitos aspectos semelhantes.

De acordo com Alexandre Di Miceli (2002, p. 21), apds alguns escandalos nos
mercados corporativo e financeiro nos anos oitenta, a Bolsa de Valores de Londres
(London Stock Exchange), junto com outros organismos, formou um comité com o
objetivo de revisar praticas de contabilidade e relatérios financeiros das companhias.
Este grupo de trabalho, chamado Comité Cadbury publicou em 1992 um relatério que
pode ser considerado o marco inicial do sistema de governanca corporativa no pais —
The Financial Aspects of Corporate Governance. Depois, em 1995, um novo grupo, o
Comité Greenbury criou também um relatorio que trouxe importantes avangos para o
tema, principalmente no que dizia respeito a remuneracdo dos gestores. Ainda em 1995,
Di Miceli comenta que a Bolsa de Londres criou mais um comité — o Comité Hampel —,
cujo objetivo era revisar os relatdrios anteriores, discutindo também a responsabilidade
dos Conselhos de Administracdo. O relatério final deste comité foi publicado em 1998,
sob 0 nome de Combined Code, e passou a ser incorporado como uma das exigéncias da
bolsa londrina para a listagem das companhias.

2.4.3- Alemanha
O modelo de governanga corporativa da Alemanha busca em primeiro lugar

equilibrar os interesses dos stakeholders (diversos publicos com interesses nas
companhias), em vez de ter como objetivo fundamental a maximizacéo da riqueza dos
acionistas. Tal cenario é consequiéncia direta do modelo de industrializacdo alemao,
extremamente regulamentado e controlado pelo Estado. Hoje, a lei alemd exige a
presenca de representantes dos empregados nos conselhos das empresas, e além disso,
companhias com mais de 2.000 empregados sdo obrigadas a reservarem metade dos
lugares do conselho para representantes dos funcionarios.

Outra caracteristica tipica do sistema de governanca alemd €é o
subdesenvolvimento do mercado de acdes, quando comparado aos de outros paises
avancados. A bolsa alemd@ é pequena, e sua capitalizacdo de mercado equivale a

aproximadamente metade da bolsa de Londres. Apesar do fraco mercado de agdes, 0
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mercado de crédito € bastante desenvolvido, com forte participagdo dos bancos nas
empresas.

Uma terceira caracteristica do modelo alemdo é a gestao coletiva das empresas. O
Conselho de Gestdo, responsavel pela operacdo da companhia, indica um presidente
para representar a empresa externamente e orientar o trabalho dos membros do
conselho. Este presidente divide as decisdes com os outros membros do conselho, ndo
possuindo o papel de principal tomador de decises.

Durante os anos noventa, impulsionadas pela globalizagdo, muitas empresas
alemaés tiveram que se adaptar a padrdes internacionais de governancga corporativa, para
ter acesso as bolsas de Nova lorque e de Londres, vendo-se obrigadas a cumprir regras
de transparéncia e divulgacdo de informacdes. A criacdo do Novo Mercado — Neuer
Market — da Bolsa de Frankfurt, em 1997, também ajudou a fortalecer o mercado
alemé&o de acOes, e vem cumprindo seu papel na captagédo de capital de risco para novas
empresas. O Neuer Market possui regras mais rigidas de protecdo e transparéncia aos
investidores, e atualmente, a maioria das aberturas de capital na Alemanha acontecem
nesse mercado, o que faz com que muitas dessas empresas ja se estruturem de acordo

com regras internacionais de governanga.

2.4.4- Japao
Assim como na Alemanha, o objetivo das empresas no Japdo tem sido a busca

pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders. Outra meta € também a garantia de
emprego Vvitalicio para seus funcionarios. Apesar disto ser decorréncia da cultura
coletivista japonesa, atualmente, a pressao internacional por maior competitividade vem
fazendo com que muitas empresas abandonem essa pratica de garantia do emprego
vitalicio, como forma de sobrevivéncia.

Os kereitsu, conglomerados de varias empresas e bancos unidos por redes de
participacdo, também sdo parte da tradigdo do sistema corporativo japonés. Os bancos
sdo a principal fonte de recursos para as empresas, financiando os conglomerados.
Como as taxas de juros no Japédo sd@o muito baixas, o reduzido custo dos recursos acaba
diminuindo o incentivo pela priorizacdo da lucratividade.

As empresas japonesas possuem geralmente um Unico Conselho de
Administracdo. Este € composto normalmente por apenas executivos da companhia,
sendo indicados como forma de recompensa a servigos prestados. Grandes conselhos

sd0 muito comuns no Japdo, e normalmente 0 homem forte é o prdprio presidente da
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companhia, que seleciona os novos conselheiros, e tem mais poderes que o0 presidente
do conselho. Logo, o tipico conselho japonés, com um excessivo humero de membros e
composicdo exclusivamente interna, exerce uma funcdo meramente cerimonial, ndo
contribuindo para a boa governancga corporativa.

Para se adaptarem a padrGes internacionais de governanga corporativa, e
consequientemente, sobreviverem a competicdo global do século XXI, € preciso que as
companhias japonesas mudem algumas de suas politicas. Percebendo isso, em 1997, a
Federagéo Japonesa das Organizagbes Econdmicas (Japanese Federation of Economic
Organizations) publicou um relatério chamado “Recomendagdes urgentes com relagdo
a Governanca Corporativa” (Urgent Recommendations concerning Corporate
Governance), onde sugere que as empresas japonesas devem criar suas proprias
diretrizes de governanca e buscar o melhor funcionamento do Conselho de
Administracdo. Além disso, a Federacdo recomenda a ampliacdo da funcdo dos
auditores e melhorias na transparéncia em relacdo ao mercado. Outra iniciativa neste
sentido ocorreu em 1998, quando o Férum de Governanca Corporativa do Japdo
(Corporate Governance Forum of Japan) elaborou um relatério chamado “Principios de
Governanga Corporativa — uma visdo japonesa” (Corporate Governance Principles — a
japanese view), incentivando a necessidade de explicacdo formal das empresas em casos
de unificacdo dos cargos de presidente do conselho e presidente da companhia, e

recomendando a diminuic¢do dos tamanhos dos atuais Conselhos de Administragéo.

2.4.5- Franga
A Franca possui uma estrutura muito particular no que diz respeito ao sistema de

Governanca Corporativa, apresentando dois modelos diferentes. O sistema I, mais
facilmente encontrado, abrange as empresas que possuem apenas um Conselho de
Administracdo, no qual o lider da organizacdo exerce ao mesmo tempo 0s cargos de
presidente do conselho e de diretor executivo, sendo denominado Président Directeur
Générale (PDG). Este sistema implica maior concentracdo de poder, ja que os cargos de
presidente do conselho e diretor executivo ndo podem ser separados. Ja o sistema II,
mais raro, criado nos anos 60 e inspirado no modelo alemédo, engloba as empresas que
possuem dois conselhos: o Conselho de Administracdo e o Conselho de Gestéo.

Apesar de ter diminuido consideravelmente a partir da década de 90, com o
aumento das privatizacdes, o Estado francés ainda exerce um papel muito forte,

controlando diretamente as empresas de seu pais.
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A concentracdo de poder nas maos do PDG assim como a forte presenca estatal
sdo caracteristicas que fazem com que o sistema de governanca corporativa na Franca
ainda ndo se enquadre perfeitamente nos padrdes internacionais de transparéncia,
responsabilidade e respeito pelos acionistas. A tendéncia, no entanto, é que o pais passe
por um processo de adaptacdo, j& que ele é altamente dependente de investidores
institucionais estrangeiros, que a cada dia se preocupam mais com as nhormas de
governanca corporativa. Algumas decisdes foram tomadas para atingir este objetivo,
como por exemplo, a criagdo em 1995 do Relatdrio Vienot, que ja foi aprimorado e
estimula o debate inclusive em torno da separacdo dos cargos de presidente do conselho
e presidente da diretoria das empresas, visando eliminar a figura do PDG. Além disso,
propostas como a que exige a presenca nos conselhos de um ndmero minimo de
membros independentes e a divulgacdo de informacdes sobre a remuneracdo dos
membros do conselho assim como da diretoria executiva, fazem parte também do

relatério mencionado.

2.4.6- Comparacao entre os principais modelos de Governanca
Corporativa no mundo

Comparando os principais sistemas de governanca no mundo, percebe-se que ha
de um lado um grupo de paises cujo modelo é centrado essencialmente no mercado,
como ocorre com 0s Estados Unidos e o Reino Unido, e de outro lado, paises centrados
principalmente nos bancos, como ocorre com a Alemanha e com o Japao, por exemplo.

O economista Eric Lethbridge, em seu artigo “Governanca Corporativa”’ afirma
gue apesar do modelo anglo-saxdo ter sofrido criticas nos seus paises de origem ao
longo dos udltimos 10 anos, é possivel detectar uma tendéncia por parte das mais
importantes empresas da Alemanha e do Japdo no sentido de se aproximarem
preferencialmente deste modelo no que diz respeito aos objetivos primordiais da
atividade empresarial (especialmente a criacdo de valor para o0s acionistas) e as préaticas
de governanca que permitem melhor alcanca-los.

O economista comenta ainda que embora seja complicado apontar para a
hegemonia do modelo anglo-saxdo, deve-se reconhecer a crescente importancia do
mercado financeiro norte-americano como fonte de recursos para empresas do mundo
inteiro. A atuacdo de seus investidores institucionais, no sentido de pressionarem por

determinadas normas de transparéncia nos demonstrativos econdmico-financeiros, bem

" LETHBRIDGE, Eric. “Governanga Corporativa”. In: Revista BNDES, vol.4, n° 8, dezembro de 1997.
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como de estimularem a disseminacéo de sua cultura institucional em termos de controle
corporativo, ndo pode ser ignorada.

Como vimos detalhadamente, no modelo anglo-saxdo as participagdes acionérias
sdo bastante pulverizadas. Lethbridge escreve que nos Estados Unidos, 0s cinco maiores
investidores detém, em média, menos de 10% do capital de uma empresa. As bolsas de
valores desenvolvidas garantem a liquidez dessas participac@es, diminuindo o risco dos
acionistas. O mercado, através da variacao no preco das acdes, sinaliza a aprovacéo ou
ndo em relagdo as administracbes por parte dos investidores. Um sistema como esse
exige um nivel elevado de transparéncia e uma divulgacdo periddica de informacGes
consistentes, impondo controles rigidos sobre o uso de informagdes privilegiadas.

Ja no modelo nipo-germéanico, como vimos, a propriedade é muito mais
concentrada. O economista aponta que na Alemanha, os cinco maiores acionistas detém,
em média, 40% do capital e, no Japédo, 25%. Além disso, no Japdo, por exemplo, entre
50% e 70% das acdes de empresas listadas nas bolsas de valores séo detidas por outras
empresas, no sistema de participacfes acionarias cruzadas que une os membros dos
keiretsus. Na Alemanha, os bancos usam participacGes acionarias para fortalecer as
relacbes comerciais com clientes. Nesse sistema, em que a liquidez ndo € priorizada
como no sistema anglo-saxdo, os acionistas reduzem o seu risco colhendo as
informac@es necessarias as suas decisdes junto as administracoes.

As diferengas vistas acima refletem visdes distintas em relagdo aos objetivos
finais que uma empresa deve ter. No modelo anglo-saxdo o objetivo essencial das
companhias geralmente envolve a criagdo de valor para os acionistas, enquanto no
modelo nipo-germanico as empresas buscam equilibrar os interesses dos acionistas com
aqueles de outros grupos que sdo impactados pelas suas atividades, como empregados,
fornecedores, clientes e a comunidade. Eric Lethbridge comenta que é possivel
distinguir dois tipos extremos de controle corporativo: de um lado, o shareholder, no
qual a obrigacdo primordial dos administradores é agir em nome dos interesses dos
acionistas; e de outro lado, o stakeholder, onde, além dos acionistas, um conjunto mais
amplo de interesses deve ser levado em conta pelas companhias. O sistema chamado
stakeholder também se diferencia do shareholder, pois atribui claramente maior peso
aos interesses dos empregados. Na Alemanha, vimos isso atraves das barreiras que
existem em relacdo a demissdo de empregados e no Japdo, através da concessao de

empregos vitalicios a funcionarios de uma parte significativa de empresas japonesas.
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Nos ultimos anos o cenario internacional vem mudando, devido principalmente a
globalizacdo. Independente de uma avaliagdo do mérito ou da eficadcia competitiva
relativa do sistema stakeholder, Lethbridge afirma que o que mais chama a atengéo de
influentes analistas anglo-saxdes é que, “nos paises onde tradicionalmente impera esse
sistema, ha forcas que estdo provocando uma mudanca de énfase a favor de uma gestéo
das empresas que garante retornos maiores para os acionistas”.® Na Alemanha, por
exemplo, as maiores empresas, para melhorar sua competitividade em mercados
globais, estdo sendo obrigadas a se reestruturar, reduzir custos e buscar fontes de
financiamento no mercado internacional de capitais. O economista afirma ainda que 0s
lagos entre os grandes bancos e as empresas, outro pilar do sistema stakeholder aleméo,
também estdo sofrendo abalos: “de um lado, os bancos estdo flexibilizando seus
investimentos, reduzindo suas participagfes dominantes nas maiores empresas; e, de
outro, as empresas estdo vendo a participacdo de fundos de investimentos,
principalmente norte-americanos, aumentar”.®

Para participar do mercado globalizado, as maiores empresas que fazem parte do
modelo nipo-germanico estdo tendo de se adequar a normas internacionais de
contabilidade, principalmente as da US-Generally Accepted Accounting Principles (US-
Gaap), obrigatorias para empresas que desejam lancar acfes na Bolsa de Nova York.
Lethbridge afirma também que “a adesdo a praticas anglo-saxdnias € também
evidenciada pelo uso cada vez mais freqliente de sistemas de remuneragéo
incentivado”.1°

De acordo com o economista, no Japdo, por exemplo, o sistema de emprego
vitalicio estd sendo redefinido para diminuir o nimero de empregados beneficiados, e
este “pacto social” tem sido pressionado tambeém pela exportacdo de empregos, fruto da
valorizacdo do iene durante os Ultimos anos. A “lealdade” das empresas aos outros
membros dos keiretsus também ndo parece mais tdo obrigatdria. Os lucros, em vez do
principio de relacionamento dentro do grupo, estdo sendo colocados em primeiro lugar,
e as empresas cada vez mais se abastecem ou vendem fora do grupo. Participagdes
acionérias cruzadas também estdo comecando a ser liquidadas, para fazer frente a

compromissos financeiros.

8 lbidem, p. 12.
9 |dem.
10 1dem.
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A exemplo da Alemanha e do Japdo, a Franca também vem se reestruturando,
ainda que em grau menor, influenciada principalmente pelo aumento dos investimentos
estrangeiros em suas empresas, principalmente oriundos dos Estados Unidos e Reino
Unido.

Para concluirmos esta secdo, podemos seguir as idéias de Lethbridge, que afirma:

Na visdo anglo-sax6nica contemporanea, a importancia das formas de governanga da-se
no sentido de sinalizar a existéncia de um quadro institucional nas corporaces que
aumente sua capacidade de atrair investidores. Entre estes sinais, destacam-se a
remuneracgdo incentivada para altos executivos, os conselhos de administracdo, que, por
sua independéncia em relacdo a administracdo executiva, constituem efetivamente um
foro para a representacdo dos interesses dos acionistas, e a equidade de tratamento dos
acionistas, sejam eles majoritarios ou minoritarios.*

O ponto de vista predominante, como vimos, é o0 anglo-saxdo, e ele defende a
idéia de que a boa governanca contribui para a competitividade das empresas, ja que
estimula o aporte de capitais e institucionaliza mecanismos que permitem a contestacdo

das administracdes.

2.5- Governancga Corporativa no Brasil
De acordo com o IBGC, no Brasil, os conselheiros profissionais e independentes

comecaram a surgir basicamente em resposta a necessidade de atrair capitais e fontes de
financiamento para a atividade empresarial, o que foi acelerado pelo processo de
globalizacdo e pelas privatizacGes de empresas estatais no pais.

Hoje, o mercado de capitais brasileiro, as empresas, 0s investidores e a midia
especializada j& utilizam amplamente a expressdo “governanca corporativa”,
mencionam e consideram as boas praticas de governanca em sua estratégia de negaocios.

Vale a pena voltarmos brevemente no tempo para entendermos melhor as
mudancas que ocorreram no pais ao longo do século XX. O economista Nelson Siffert
Filho, em artigo chamado “Governanca Corporativa: padrdes internacionais e

evidéncias”, escreve:

A despeito de o crescimento ter ocorrido com maior velocidade em um ou outro periodo
histérico, ndo se pode negar a configuracdo de um longo ciclo de crescimento entre os
anos 30 e o inicio dos anos 80, 0 que permitiu a montagem de um parque industrial
diversificado e relativamente moderno. O processo de substituicdo de importacdes
forneceu o norte, através da internalizacdo sucessiva de setores industriais a medida que o
balango de pagamentos indicava a necessidade. Nesse cenario predominavam grandes
empresas estatais atendendo ao seu controlador (governo), empresas privadas com

1 Idem, p. 13.
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controle familiar e filiais de empresas estrangeiras - todas, ainda que com performance

diferenciada, inseridas em uma economia com o processo concorrencial “controlado”.*?

Siffert Filho comenta a seguir as transformac6es por que passou o Brasil a partir
das décadas de 80 e 90:

Apdbs uma década de instabilidade monetéria (anos 80), baixo crescimento e um quadro
externo adverso, no inicio dos anos 90 novos condicionantes sdo apresentados a economia
brasileira. Inicia-se 0 processo de abertura comercial, introduzem-se novos padrdes de
consumo e producdo, redefine-se a atuacdo estatal, deslancha-se o programa de
privatizacdo, tendo no periodo 1991/97 ocorrido a transferéncia patrimonial de US$ 37,6
bilhdes. Com a estabilizacdo monetéria, a partir de 1994, aumenta-se a atratividade da
economia nacional com a expansdo do mercado interno, em meio a um cenario externo de
profundas transformacdes na economia mundial, notadamente no tocante aos fluxos de
capital que retornam & economia brasileira com grande intensidade apds o Plano Real.™

Novas e importantes oportunidades surgiram nas ultimas décadas para as

empresas brasileiras:

Com as mudancas estruturais — abertura, privatizacao e estabilizacdo — sdo redefinidas as
condi¢des concorrenciais. A protecdo vigente até entdo criava um ambiente favoravel a
condutas pouco agressivas por parte dos empresarios, tanto na 6tica do desenvolvimento
tecnolégico como na busca de qualidade de produto e servico, ou mesmo ha gestdo de
suas empresas. Ao mesmo tempo, com a retirada do Estado do setor industrial e de
importantes areas de servicos, descortina-se um amplo horizonte de oportunidades para
capitais nacionais e estrangeiros.'*

A velocidade e a intensidade das transformacgdes fazem com que as empresas
brasileiras que participam do cenéario atual tenham que se adaptar:

Em se tratando da economia brasileira, 0 Estado, enquanto produtor de bens e servigos,
estd em franca retirada, embora novas func¢des regulatérias de grande importancia lhe
sejam dirigidas. Empresas que até os anos 80 eram estatais, atuantes em setores como
siderurgia, papel e celulose, fertilizantes, quimica e petroquimica, transporte ferroviario,
mineracdo, entre outros, estdo sob novo controle. A empresa familiar nacional encontra-
se sob forte pressdo, seja pelo lado das dificuldades de se estabelecer uma adequada
estrutura de capital, com maior participagdo de equity (recursos nao-exigiveis) no
financiamento dos investimentos, seja pelas dificuldades inerentes a uma economia com
maior exposicdo aos capitais externos. Novos agentes ganham relevo enquanto
articuladores estratégicos do controle de grandes empresas nacionais: investidores
institucionais, em especial os fundos de pensdo, e investidores externos. Arranjos
societarios sdo estabelecidos envolvendo a participacdo desses atores e, nesse contexto,
novas formas de governanga corporativa tornam-se presentes na economia brasileira.'®
(grifo meu)

12 SIFFERT FILHO, Nelson. “Governanca Corporativa: padrdes internacionais e evidéncias”. In: Revista
BNDES n° 9, junho de 1998, p. 3.

13 1dem.
1 1dem.
5 1dem.
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Hoje se pode dizer que o modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento
de transicdo. De oligopdlios, empresas de controle e administracdo familiar e controle
acionario definido e altamente concentrado, com acionistas minoritarios passivos e
Conselhos de Administracdo sem poder de decisdo, o pais caminha para uma nova
estrutura empresarial, marcada principalmente pela participacdo de investidores
institucionais, fragmentac&o do controle acionério e pelo foco na eficiéncia econdmica e
transparéncia de gestdo. O IBGC também aponta para varios fatores que contribuiram
para que essa mudanga comegasse a ocorrer, como: as privatizacdes; 0 movimento
internacional de fusBes e aquisicOes; a globalizacdo; as necessidades de financiamento
e, consequentemente, o custo do capital; a intensificacdo dos investimentos de fundos
de pensdo; e a postura mais ativa de atuacdo dos investidores institucionais nacionais e
internacionais.

No caso das privatizacdes, ao transferir o controle do que era estatal para grupos
privados, observou-se a configuracdo de novas realidades societérias, onde grupos
nacionais, multinacionais e fundos de pensdo podem compartilhar o controle das
companhias. Estes precisam distribuir entre si 0 comando da empresa, necessitando,
portanto, estabelecer regras para reger o cotidiano empresarial. Pode-se dizer, portanto,
gue o cenario empresarial brasileiro se tornou muito mais complexo nos ultimos anos.

O movimento internacional de fusdes e aquisicGes também ajudou a modificar o
ambiente empresarial no Brasil. O ingresso macico de capital estrangeiro em nosso
mercado de capitais e na propria estrutura das empresas traz novos desafios para a
governanca corporativa.

O IBGC comenta ainda que os investidores institucionais brasileiros, seguindo o
que vem ocorrendo internacionalmente, comecam a abandonar uma postura inicial
passiva para atuar de forma mais ativa, comparecendo a assembléias gerais, exercendo
seus direitos de voto, 0 que obriga as empresas a se adaptem as exigéncias destes
grupos, adotando as préaticas da boa governancga corporativa.

2.5.1- Novos segmentos listados pela Bovespa
Com o objetivo de proporcionar um ambiente que estimulasse tanto o interesse da

parte de investidores quanto a valorizacdo das empresas participantes, a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) decidiu criar no ano 2000 niveis diferenciados de

Governanga Corporativa, apresentando uma listagem das empresas que compdem cada
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segmento. A distribuicdo em nivel 1 ou 2, ou Novo Mercado depende do grau de
compromisso que a empresa apresenta em relacdo a determinadas praticas societarias.

As companhias que estdo listadas em algum dos segmentos propostos pela
BOVESPA oferecem aos seus acionistas melhores praticas de governanca corporativa,
ampliando os direitos dos acionistas minoritarios e aumentando a transparéncia atraves
da divulgacao de informac6es de melhor qualidade, que facilitam o acompanhamento da
performance empresarial.

A premissa basica dos segmentos especiais listados pela BOVESPA é que
melhorando a qualidade das informagdes prestadas pelas companhias e ampliando os
direitos societarios, é possivel reduzir as incertezas no processo de avaliacdo e de
investimento e, conseqlientemente, o risco. Assim, eleva-se a disposicdo dos
investidores em adquirirem acdes da Companhia, tornando-se seus socios. Reduzindo-se
0 risco, as a¢des também podem ser melhor precificadas, o que incentiva também novas
aberturas de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado acionario.

Adotando as boas préaticas de governanga corporativa, as companhias estariam
proporcionando maior credibilidade ao mercado de agdes, 0 que conseqlentemente
ajudaria a aumentar a confianca e a disposic¢do dos investidores em adquirir acdes das
empresas listadas e a pagar um preco melhor por elas, reduzindo o custo de captacao.

De acordo com o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), 0 Novo
Mercado Brasileiro teria sido em parte inspirado no Neuer Markt Alemé&o, criado em
1997. 0 Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos
realizados em Bolsa, pois retne acdes de companhias que, em principio, oferecem um
nivel de risco inferior ao das demais.

Dependendo do grau de compromisso, as empresas podem aderir ao Nivel 1 ou 2,
ou ao Novo Mercado, o que é feito através da assinatura de um contrato formal entre a
empresa e a BOVESPA. A adesdo é, portanto, voluntaria, e por mais que as empresas
preencham os requisitos para participarem do Nivel 1 ou 2, ou Novo Mercado, €
requerida a assinatura do contrato, significando que as partes estdo de acordo quanto a
observacgdo do Regulamento do segmento especifico, que consolida as regras que devem

ser cumpridas.

2.5.1.1- Nivel 1
As Companhias do Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na

prestacdo de informacBes ao mercado e com a dispersdo acionaria. De acordo com a
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BOVESPA, a companhia aberta listada no Nivel 1 tem como obriga¢des adicionais a

legislacdo as seguintes:

— Melhoria nas informagfes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais
(ITRs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes financeiras
trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a

demonstracdo dos fluxos de caixa;

— Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracao dos

fluxos de caixa;

— Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informag6es Anuais (IANS)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas — entre outras:
a quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucéo

dessas posicoes;

— Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez

por ano;

— Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos

eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de resultados etc.;

— Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

— Divulgagdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;

— Manutenc¢do em circulacdo de uma parcela minima de ages, representando 25%

(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

— Quando da realizagéo de distribuicdes publicas de acdes, adocdo de mecanismos

que favorecam a dispersao do capital.
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A lista abaixo oferece 0 nome das companhias listadas atualmente no nivel 1:

ARACRUZ CELULOSE S.A. CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACH. METALURGICA GERDAU S.A.
ARCELOR BRASIL S.A. CIA HERING RANDON S.A. IMPL. E PART.
Bco. BRADESCO S.A. CIA TRANSM. ENERG. ELET. PAULISTA VIGOR S.A.
Bco. ITAU HOLDING FIN. S.A. CIA VALE DO R10 DOCE SADIAS.A.
BRADESPAR S.A. CONFAB INDUSTRIAL S.A. S.P. ALPARGATAS S.A.
BRASIL TELECOM PART. S.A. DURATEX S.A. SuzANO S.A.
BRASIL TELECOM S.A. FRAS-LE S.A. ULTRAPAR PART. S.A.
BRASKEM S.A. GERDAU S.A. UNIBANCO HOLDINGS S.A.
ELETROBRAS locHPE MAXION S.A. UNIBANCO S.A.
CESP — CIA ENERGETICA DE SP ITAU S.A. INVESTIMENTOS ITAU S.A. UNIPAR S.A.
CIA BRASILEIRA DE DIST. KLABIN S.A. VOTORANTIM S.A.
CEMIG — CIA ENERGETICA DE MG MANGELS INDUSTRIAL S.A. WEG S.A.

:Tabela 1: Empresas listadas no nivel 1 :da BOVESPA
2.5.1.2- Nivel 2
De acordo com a BOVESPA, as Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir
as regras aplicaveis ao Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de préticas
de governanca relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. Seguem
abaixo, como forma de exemplo, algumas das obrigacGes que as empresas listadas no

Nivel 2 possuem:

— Divulgagdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP;

— O Conselho de Administracdo deve ter no minimo de cinco membros e mandato
unificado de até dois anos, permitida a reeleicdo. Além disso, no minimo, 20%

dos membros deverdo ser conselheiros independentes;

— Direito de voto as acOes preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformacéo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de

disposicdo legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral;



33

— Extensdo para todos os acionistas detentores de acGes ordinarias das mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia
e de, no minimo, 80% deste valor para os detentores de acdes preferenciais (tag
along);

— Realizacdo de uma oferta publica de aquisicé@o de todas as a¢fes em circulagéo,
no minimo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel;

— Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

Além de constar no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos
devem ser aprovados em Assembléias Gerais e até mesmo incluidos no Estatuto Social
da companhia.

A lista abaixo oferece 0 nome das companhias listadas atualmente no nivel 2:

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.
CENTRAIS ELET. SANTA CATARINA S.A. SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES
ELETROPAULO METROP. ELET. S. P. S.A. SUZANO PETROQUIMICA S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A. TAMS.A.
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. UNIVERSO ONLINE S.A.
MARcCOPOLO S.A. VIVAX S.A.

:Tabela 2: Empresas listadas no nivel 2 da BOVEéPA
2.5.1.3- Novo Mercado

Assim como as empresas listadas no Nivel 1 ou no Nivel 2 se comprometem
voluntariamente a adotar praticas de Governanca Corporativa alem do que é exigido
pela legislacdo brasileira, 0 mesmo acontece com as empresas que participam do Novo
Mercado.

As regras do Novo Mercado visam ampliar os direitos dos acionistas, melhorar a
qualidade das informacdes prestadas pelas companhias, bem como a dispersao acionaria
e, ao determinar a resolucdo dos conflitos societarios por meio de uma Cémara de
Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e

especializada.
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A principal diferenca do Novo Mercado em relacdo as demais listagens e a
legislacdo brasileira é a exigéncia de que o capital social da companhia seja composto
exclusivamente de a¢des ordinarias. Além desta, ha outras obrigacdes que as empresas
do Novo Mercado precisam respeitar, tais como:

— Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicOes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);

— Realizacdo de uma oferta pablica de aquisicdo de todas as a¢es em circulacgéo,
no minimo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociagédo no Novo Mercado;

— Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato
unificado de até dois anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% dos membros

deverdo ser conselheiros independentes;

— Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez

por ano;

— Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos

eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.;

— Divulgagdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

— Divulgagdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;

— Manutenc¢do em circulacdo de uma parcela minima de ages, representando 25%

do capital social da companhia;

— Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de acdes, adocdo de mecanismos

que favorecam a dispersdo do capital;

— Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

Assim como no Nivel 2, além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns
desses compromissos das empresas do Novo Mercado devem ser aprovados em
Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto Social das companhias.

Abaixo segue a lista das empresas atualmente listadas no Novo Mercado:
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ABYARA PLANEJ. IMOB. S.A.

CYRELA BRAZYL REALTY S.A.

LUPATECH S.A.

AMERICAN BANKNOTE S.A.

DATASUL S.A.

MEDIAL SAUDE S.A.

BANCO DO BRASIL S.A.

DIAGNOSTICO DA AMERICA S.A.

MMX MINERACAO E MET. S.A.

BANCO NossA CAIXA S.A.

EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.

BRASILAGRO EMBRAER S.A. OBRASCON H.L. BRASIL S.A.
C1A CONCESSOES RODOVIARIAS ETERNIT S.A. PERDIGAO S.A.
CIA SANEAMENTO BAS. S. PAULO GAFISAS.A. PORTOSEGURO S.A.

CoprAsA - MG

GRENDENE S.A.

RENAR MARCAS S.A.

CoMPANY S.A.

KLABIN SEGAL S.A.

RossI RESIDENCIAL S.A.

CoSAN S.A. INDUSTRIA E COM.

LIGHT S.A.

SUBMARINO S.A.

CPFL ENERGIA S.A.

LocALIZA RENT ACAR S.A.

ToTvsS.A.

Csu CARDSYSTEM S.A.

LOJAS RENNER S.A.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

Tabela 3: Empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA

2.5.2- Reforma da Lei das S.A.
Configurando mais uma iniciativa no sentido de aperfeicoar o modelo brasileiro

de Governanga Corporativa, foi promulgada a Reforma na Lei das S.A., em 31 de

outubro de 2001, que teve como objetivo principal fortalecer o mercado de capitais no

Brasil, conferindo-lhe mais transparéncia e credibilidade.

De acordo com o IBGC, assumiu-se a premissa de que o alinhamento de

interesses gera valor para as companhias, ou seja, quanto maior for o equilibrio entre

acionistas de uma companhia, mais ela vale.

Para o IBGC, apesar de a nova lei incorporar algumas das praticas recomendadas

de governanca corporativa, 0 processo de negociacdo politica exigido para a sua
aprovacao fez com que, em alguns pontos, suas inovagdes ficassem aquém do que se
esperava. No entanto, por mais que possa ser considerada imperfeita sob alguns
aspectos, o longo e polémico processo de discussédo da lei durante sua tramitagdo no
Congresso Nacional representou em si mesmo um beneficio e elevou o nivel dos
debates e o0 grau de conscientizacdo dos setores envolvidos quanto aos principais

problemas relacionados a governanca corporativa.
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A Reforma também trouxe diversas modificaces na Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios (Lei 6.385/76), particularmente quanto a estrutura da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), visando conferir ao 6rgdo regulador maior autonomia para exercer
seu poder de policia do mercado de capitais. Com suas novas atribui¢fes, a CVM teve
uma ampliacdo consideravel de seus poderes na regulacdo e fiscalizacdo do mercado
financeiro, assumindo funcdes antes reservadas ao Banco Central, bem como

eliminando as “zonas cinzentas” de atribuices dos dois érgaos.
Entre as principais inovacdes da reforma, estao:

— A proporgdo entre acBes ordinarias e preferenciais passa a ser de 50% para as
companhias constituidas a partir da nova lei;

— Modificacdo das vantagens atribuidas as acdes preferenciais, visando a fazer das
mesmas um produto mais atraente para o investidor;

— Retorno do direito de recesso em determinadas hipdteses de cisdo de
companhia;

— Os ordinaristas que representem no minimo 15% do capital votante da
companhia aberta e os preferencialistas que representem no minimo 10 do capital total
terdo direito, cada qual, a eleger e a poder destituir, por votacdo em separado, um
membro do Conselho de Administracdo, desde que comprovem titularidade ininterrupta
por trés meses de sua participacdo acionaria;

— Explicitacdo das regras de atuacdo do conselheiro fiscal, que pode ser individual
e a quem serdo estendidos os mesmos deveres reservados aos conselheiros de
administracao;

— Melhoria no processo de divulgacdo de informacBes para assembléias, bem
como alargamento de seu prazo de convocagao;

— Oferta publica de aquisicdo obrigatéria, por parte do adquirente do controle do
capital de companhia aberta, das demais ac¢des ordinarias por pre¢co equivalente a no
minimo 80% do preco pago por cada acdo do bloco de controle; ou opcéo, oferecida
pelo adquirente do controle aos minoritarios, de permanecer na companhia, mediante
pagamento de prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das acdes e
aquele pago por acgéo integrante do bloco de controle;

— O fechamento de capital da companhia devera ser feito mediante oferta publica
formulada pelo controlador ou pela prépria companhia com vistas a adquirir a totalidade
das acdes em circulacdo. O preco da oferta deverd tomar como base um ou mais dos
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seguintes critérios: (i) patrimonio liquido contabil; (ii) patriménio liquido avaliado a
precos de mercado; (iii) fluxo de caixa descontado; (iv) comparacdo por multiplos; (v)
cotacdo das a¢cdes no mercado; ou (vi) outro critério aceito pela CVM.

— Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como forma de solugéo
dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre minoritarios e controlador;

— Foi alterado o conceito de valor mobiliario que agora passa a incluir também
novos instrumentos, sempre atentando para a natureza de apelo a poupanca popular que
através deles possa se buscar;

— A CVM passa a ter a natureza de entidade autarquica em regime especial, com
personalidade juridica e patrimdnio proprios; gozard de autonomia financeira,
orcamentaria e politica, esta Gltima garantida pela estabilidade de seus dirigentes; ndo
estara subordinada hierarquicamente a qualquer outro 6rgdo, embora esteja vinculada ao
Ministério da Fazenda; e tera assegurada sua condi¢do de autoridade administrativa
independente, descabendo recurso na esfera administrativa de suas decisdes, exceto no
caso dos procedimentos sancionadores, nos quais cabe recurso ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional;

—Tipificacdo de crimes contra 0 mercado de capitais como manipulacdo de
mercado, uso indevido de informacdo privilegiada e exercicio irregular de cargo,

profissdo, atividade ou funcéo.

Concluindo este capitulo, pode-se afirmar que a evolugdo do tema da governanca
corporativa nos ultimos anos é impressionante, e cada vez mais estudos sdo publicados
ressaltando a importancia da governanga nas empresas e como boas praticas possuem
uma relagdo positiva com o desempenho das empresas. No caso brasileiro, pode-se
observar claramente que a maior parte das empresas que abriram capital nos anos apds o
lancamento na BOVESPA dos niveis diferenciados de governanga, optaram
voluntariamente por aderir ao nivel 1 ou 2, ou ao Novo Mercado, assumindo um

comprometimento com determinadas regras que vao além daquelas exigidas pela lei.
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Capitulo 3 — Fundos de Investimento

3.1- Fundos de Investimento: breve introducéao
O objetivo deste capitulo € fazer uma breve revisdo dos principais conceitos

relacionados aos fundos de investimento. Primeiro sera definido o que ¢ um fundo de
investimento, para depois analisarmos a sua evolugdo, com enfoque no caso brasileiro.
Posteriormente explicitaremos como € a estrutura de um fundo, com as principais
entidades que dele participam. Em seguida, trataremos dos orgdos reguladores da
industria de fundos no Brasil, e, finalmente iremos identificar os diversos tipos de
fundos de investimento existentes, indicando em que categoria os fundos de
investimento que investem em empresas com boas praticas de governanca corporativa

sdo classificados.

3.2- Definicéao

Para a CVM, um fundo de investimento é “uma comunh&o de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores
mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e
de capitais, observadas as disposicdes desta Instru¢do”. Em um fundo de investimento, a
participacdo de cada investidor no montante total é representada pelo nimero de cotas
que ele possui do fundo.

Investir em um fundo possui diversas vantagens pois além de contar com uma
administracdo profissional, conta também com um poder maior de barganha na
aplicacdo dos recursos do que teria se aplicasse individualmente. Através dos fundos, 0s
pequenos investidores tém acesso a melhores condigdes de mercado, menores custos e
contam com administracdo profissional, colocando-os em igualdade com os grandes
investidores. Além disso, existem diversos tipos de fundos de investimento, para todos
tipos de perfil de investidor, de tal forma que todas combinaces de risco x retorno
estejam disponiveis.

Todos fundos possuem um estatuto social no qual é declarado suas caracteristicas
gerais, tais como 0s seus objetivos, tipos de ativos que devera compor sua carteira,
politica de riscos, prazo para entrada e saida de recursos ser efetivada, investimento
minimo, as taxas de administracdo e performance, além de regras de cotiza¢do dentre

outros detalhes.
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3.3- Histoérico dos Fundos de Investimento no Brasil
O primeiro fundo de investimento foi criado na Beélgica, no seculo XIX, e logo

depois investidores da Holanda, Franca e Inglaterra também passaram a usar este
instrumento para financiar o desenvolvimento econdmico e remunerar 0S recursos
investidos. O primeiro fundo muatuo nos Estados Unidos, o Massachusetts Investor
Trust, iniciou suas operagdes em 1924. O fundo hoje continua ativo.

Abaixo faremos uma analise detalhada da evolugdo da industria de fundos no
Brasil. Podera ser notada a importancia do financiamento das empresas via compra de

acoes, muitas vezes feitas por fundos de investimento.
1957 — Criado o primeiro fundo de investimento no Brasil

No Brasil, o primeiro fundo de investimento surgiu em 1957, no contexto da
euforia desenvolvimentista que marcou o inicio do governo de Juscelino Kubitschek.
N&o foi uma coincidéncia historica. O Fundo Crescinco, como era chamado, nasceu
porque seus administradores enxergaram no Brasil oportunidades semelhantes aquelas
que administradores holandeses, ingleses e franceses viram no fim do século XIX:
grandes projetos que necessitavam de financiamento. Na carteira do Crescinco havia
acOes da Willys-Overland do Brasil, a primeira fabrica de motores a gasolina do Pais, e
de outras representantes da nascente industria automobilistica brasileira. O Crescinco
pertencia a International Basic Economic Corporation (Ibec) uma empresa do grupo

Rockefeller.
1959 — Autorizada a Constituicdo de Fundos em Condominio (Portaria MF 309)

Até 1964, o mercado financeiro nacional era muito incipiente. Foi somente com a
Lei da Reforma Bancaria, daquele ano, que se criaram instituicbes como o Conselho

Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central.

1964 — O ano que marca a historia politica recente do pais, lanca também as bases para
0 ordenamento do sistema financeiro brasileiro. Com a lei da Reforma do Sistema
Financeiro Nacional (4.565/64), a criagdo do CMN — Conselho Monetario Nacional e do
Banco Central, o governo procura disciplinar o mercado financeiro e concentrar o poder

regulador.
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1965 — A Lei do Mercado de Capitais (4.728/65) estabelece normas e regulamentos para
0 novo modelo econdmico desenvolvimentista do regime militar. As medidas levam a

reestruturacdo da Bolsa de Valores e a criacdo dos Bancos de Investimentos.

1967— Criada a ANBID - Associagcdo Nacional dos Bancos de Investimentos. O
decreto-Lei 157 d& origem aos fundos fiscais de investimentos em renda variavel, os
Fundos 157. O Objetivo é capitalizar empresas por meio de investimentos em ac¢6es ou
debéntures. A aplicacdo em tais fundos permitia o abatimento de 10% no imposto de
Renda.

O Decreto-Lei 157 concedia estimulos fiscais para que as empresas langassem
acdes em bolsa e também para que as pessoas fisicas investissem nesses papeis. Até
1978, os contribuintes recebiam, juntamente com a notificacdo do Imposto de Renda,
um formulério para investir em algum Fundo 157 de sua escolha. Depois de preenchido,
o formulério era apresentado a uma das instituicdes credenciadas para efetivar a

aplicacdo. O instrumento foi extinto em outubro de 1983.

1970 — A regulamentacdo dos fundos de investimento passa a ser funcdo do Banco
Central (Resolugfes CMN 131/70 e 145/70). Nos anos 70, surgiram novas regras para
estruturar o mercado financeiro nacional, destacando-se a legislacdo sobre fundos
mutuos de investimento. Em 1965, a Lei de Mercado de Capitais j& havia tratado desse
tipo de investimento, mas s6 em 70 surgiu uma regulamentacdo especifica. Nos anos

seguintes, a regulamentacéo sofreu diversas alteragdes.

1976 — Criada a CVM - Comisséao de Valores Mobiliarios (Lei 6.385/76), que absorve a
responsabilidade de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios (Acdes,

debéntures e etc...), missdo anteriormente exercida pelo BC.

1978 — Resolucdo 460 do CMN permite a aplicacdo de reservas técnicas das entidades

de previdéncia privada em cotas de fundos de investimento.

1985 — Alteradas as normas de funcionamento dos fundos de investimento, criando duas
categorias bésicas: Fundos de Renda Fixa e Fundos de Ac¢oes (Resolu¢gdo CMN 1022).
E criada a Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F).
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1986 — Anunciado o Plano Cruzado. Os precos e contratos sdo congelados por tempo
indeterminado. Criados os Fundos de Curto Prazo ( Resolu¢cdo CMN 1199). Surgem 0s

Fundos de Investimento — Capital Estrangeiro (Resolucéo 1224).

1987 — A CVM passa a poder estabelecer as normas e praticas referentes a
administracdo dos Fundos de Ac¢bes e a autorizar previamente o funcionamento destes
(Res 1280). Sdo regulamentados os Fundos de Investimento em Renda Fixa. A Res
CMN 1289 disciplina o ingresso de capital estrangeiro nas modalidades de
investimento: sociedade de investimento capital estrangeiro, fundos de investimento

capital estrangeiro e carteira de investimento mantida por entidades ndo-residentes.

1990 — 24 Horas ap0ds a posse, o presidente eleito Fernando Collor de Mello, anuncia
um novo pacote econémico (Plano Collor), e choca o pais ao confiscar 80% da
poupanca dos brasileiros. A industria de fundos sofre queda expressiva no volume de
aplicagcbes. O PL da industria, em US$ Bilhdes, passou de 23.472 em 89 para 7.257 em
90.

1991 - Criados os FAF — Fundo de Aplicacdo Financeira e os Fundos de Aplicacdo em
Cotas de FAF (Resolucdo CMN 1787 — Anexo I1). Surgem os Fundos DI: o BC permite
aplicacdes dos recursos dos fundos de investimento em Renda Fixa nos mercados
futuros de taxa de juros (Circular 2008). A CVM recebe poderes para regulamentar os
fundos de investimento em Acdes (Res 1787). O Anexo IV da Res 1832 dispde sobre a
criacdo da carteira de titulos e valores mobiliarios a serem mantidas por investidores no

exterior.

1992 — O CMN autoriza a constituicdo dos Fundos de Commodities (Res 1912 e
Circular Bacen 2205). Criados os fundos de investimento em Acdes / Carteira Livre
(Instrucdo CVM 177).

1994 — O Governo langa o Plano Real. Criados os fundos de RF curto prazo e respectivo
fundo de aplicacfes em cotas (Res CMN 2069 e Circular Bacen 2420). A CVM da nova
formatacdo aos fundos de acOes, regulamenta os fundos de investimento em acdes e

fundos de investimento em AcGes / Carteira Livre e cria o fundo de investimento em
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cotas de fundos de acdes. O CMN autoriza a formacéo de carteira com titulos da divida

externa brasileira.

1995 — Nova legislacdo de fundos passa a vigorar (Res CMN 2183 — Anexo Il e
Circular Bacen 2616). Criados os Fundos de Investimento Financeiro (FIF) e os Fundos
de Aplicacdo em Cotas de FIF (FAC/FIF). Estabelecidos o depdsito compulsério e a
caréncia para aplicacbes em fundos. Desregulamentacdo da industria. A ANBID
estabelece uma classificagdo propria para agregar os fundos. A industria de fundos
expande-se de forma natural, tornando-se popular.

Em 1995, a indUstria apresentava um patrimoénio de U$S (bilhGes) 63.636. Nesse
ano, foram criados dos fundos de aplicacdo em cotas (fundos de fundos) e em um
periodo de 1 ano, a variagdo do patriménio dessa industria foi de +75.24%,
apresentando um patriménio de U$S (bilhdes) 111.514 em 1996.

1997 - Os Fundos Exclusivos sao disciplinados pelo BC (Circular 2740). S&o
estabelecidas normas para a segregacgédo das administragéo de recursos de terceiros (Res
CMN 2451). O PGBL - Plano Gerador de Beneficio Livre é regulamentado (Res CNSP
6).

1998 — Com os Fundos de Privatizacdo — FGTS, a CVM permite o emprego de recursos
do FGTS para aquisicdo de titulos do processo de privatizacdo de empresas estatais
(Instrucéo 279).

1999 — Nova legislagcdo do BC regulamenta o resgate de cotas dos FIF e FAC FIF, a
qualquer tempo e com rendimento. Fim dos dep6sitos compulsérios. Criados os fundos
de investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (FITVM) e seu respectivo fundo de
investimento em cotas (Instru¢cbes CVM 302/303/304).

2000 — Resolucdo 2689 do CMN iguala em direitos o investidor residente. Revoga as
Resolucdes 1832/91 (Anexo V), 2034/93 (Renda Fixa capital estrangeiro) e 0s Anexos
| e 1l da Resolugdo 1289/97. Criados os Fundos Referenciados (Circular Bacen 2958).

2001 — | Congresso Brasileiro da Industria de Fundos de Investimento.
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2002 — A CVM passa a ser responsavel por normatizar e supervisionar o mercado de

fundos de investimento.

2003 - 11 Congresso Brasileiro da Industria de Fundos de Investimento.

2004 — A CVM edita a Instrucdo 409 em agosto 04. As novas regras estabelecem, entre
outras mudancas, que: Os fundos sejam agrupados em sete classes; Todos os fundos
passam a ter politicas mensais de divulgacdo; Fundos de curto prazo, referenciados e de
renda fixa ndo terdo taxa de performance; Registro automatico para criar um fundo, via

internet, sera feito na pagina da CVM.

A industria brasileira de fundos de investimento abrange, em Abril de 2006,
quase seis mil fundos. Através destes fundos sdo administrados mais de R$850 bilhdes,
ou cerca de 44% do PIB do Brasil. O 6rgdo publico responsavel pela supervisao e
regulamentacdo dessa industria é a Comissao de Valores Mobiliarios. Até Abril de
2002, sua jurisdicdo restringia-se aos fundos de acGes e outros valores mobiliarios.
Naquele més, contudo, com a entrada em vigor da Lei 10.303/01, a jurisdicdo da CVM
foi ampliada. Hoje ela inclui também os fundos de investimento que investe em titulos
publicos federais.

A principal norma que rege a inddstria de fundos € a instrugdo CVM 409/04. Ela
regula a maior parte dos fundos brasileiros. Atualmente, encontra-se em audiéncia
publica uma proposta de alteracdo desta instrucdo, que visa preparar a regulamentacéo
da industria para um cenario futuro de menores taxas de juros basicas, no qual se antevé
um apetite maior dos gestores de recursos por titulos privados, com perfis mais variados
de risco e rentabilidade.

Na visdo da CVM, ha uma necessidade de maior informacdo e entendimento,
pelos investidores brasileiros, dos riscos e dos custos em que incorrem quando investem
em fundos. Essa visdo € a que norteia 0 plano de mudanca da regulamentacdo.
Basicamente, a minuta propde uma compensacdo regulatéria: a liberdade admitida na
gestdo dos ativos de um fundo serd funcdo do nivel de informacdo comprovadamente
recebida pelo investidor e da sua aptiddo para compreender 0s riscos aos guais 0 seu
patriménio esta exposto, aptidao esta presumida como proporcional a sua capacidade de

investimento.
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3.4- A Estruturade um Fundo de Investimento
Existem diversos personagens envolvidos na existéncia de um fundo, dentre eles:

0 gestor, o administrador, o custodiante e o auditor. E existem casos em que um mesmo
personagem exerce mais de uma papel neste contexo. Segue abaixo uma descri¢do do

papel de cada uma desta partes.

Gestor: Responsavel pelas tomadas de decisdo de investimento, pela escolha dos ativos

que irdo compor a carteira do fundo.

Administrador: Sua responsabilidade € em relacdo a parte operacional da equipe de
gestdo, atuando como um back-office com a responsabilidade do calculo de cotas,
verificacdo de enquadramento dos fundos, envio de correspondéncia aos clientes, entre
outras fungdes. O administrador € o responsavel Legal dos fundos de investimento

perante todos os 6rgdos reguladores.

Custodiante: Sua responsabilidade é em relacdo a custodia dos ativos que compdem a

carteira dos fundos.

Auditor: E responsavel pela auditoria dos fundos, buscando verificar se 0os mesmos
estdo de acordo com as legislagdes vigentes e preparar demonstrativos de resultados.

3.5- Orgéos Reguladores
A seguir veremos as definicdes dos oOrgdos reguladores dos fundos de

investimento, que regem as leis desta inddstria. As definicdes abaixo foram retiradas

dos respectivos sites de cada 6rgdo regulador.

3.5.1-CVM
De acordo com a lei que a criou, a Comisséo de Valores Mobiliarios exercera suas

funcdes, a fim de:
- Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo;

- Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos ilegais
de administradores e acionistas controladores de companhias ou de administradores de

carteira de valores mobiliarios;
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- Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condicGes

artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios negociados no mercado;

- Assegurar o acesso do publico a informacdes sobre valores mobiliarios negociados e

as companhias que os tenham emitido;

- Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores

mobiliarios; estimular a formacéo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;

- Promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes e

estimular as aplicagdes permanentes em acdes do capital social das companhias abertas.

3.5.2- ANBID
Criada em 1967, a Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento € a principal

representante das instituicdes financeiras que operam no mercado de capitais brasileiro,
e tem por objetivo buscar seu fortalecimento como instrumento fomentador do
desenvolvimento do pais.

Seus associados sdo Bancos de Investimento, Bancos Multiplos com carteiras de
investimento, que atuam na gestdo e administracdo de fundos de investimento, ofertas
publicas de valores mobiliarios, fusdes e aquisicOes, private banking, custodia, entre
outros servicos prioritarios relacionados ao mercado de capitais, empresas de asset

management, e de consultoria financeira.

A ANBID possui como seus objetivos permanentes:

- Fortalecer o mercado de capitais como instrumento de financiamento do

desenvolvimento;

- Apoiar o fortalecimento da CVM como 6rgao regulador do mercado de capitais;

- Aperfeicoar os arcaboucos legal, regulatério e tributario do mercado de capitais;
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- Incentivar a adocdo de melhores praticas entre os associados € 0 respeito aos direitos

dos investidores;

- Aprimorar a infra-estrutura de servicos e a racionalizagdo das préaticas operacionais do

mercado de capitais;

- Dotar o mercado brasileiro de mecanismos de auto-regulacéo;

- Contribuir para a ampliagdo do conhecimento dos investidores e agentes relevantes do

mercado sobre os produtos de investimento disponiveis no mercado de capitais;

- Dotar 0 mercado de informagdes relevantes sobre os segmentos da industria financeira

representados pela entidade

3.6- Tipos de Fundo de Investimento
Segundo a instrugcdo CVM 409 que dispdem sobre a constituicdo, a administragao,

o funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento, os fundos

classificam-se em:

- Fundo de Curto Prazo: Devem aplicar seus recursos exclusivamente em titulos
publicos federais pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou
titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer de 375 dias, e prazo
médio da carteira do fundo inferior 60 dias, sendo permitida a utilizacdo de derivativos
apenas para protecdo da carteira e a realizacdo de operagfes compromissadas lastreadas
em titulos publicos federais.

- Fundo Referenciado: Devem identificar em sua denominagdo o seu indicador de
desempenho, em funcdo da estrutura dos ativos financeiros integrantes das respectivas

carteiras, desde que atendidas, cumulativamente, as seguintes condicdes:

a. Tenham 80%, no minimo, de seu patrimonio liquido representado, isolada ou
cumulativamente, por: Titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos e valores

mobiliarios de renda fixa cujo emissor esteja classificado na categoria baixo
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risco de crédito ou equivalente, com certificacdo por agéncia de classificacdo de

risco localizada no pais

b. Estipulem que 95%, no minimo, da carteira seja composta por ativos
financeiros de forma a acompanhar, direta ou indiretamente, a variacdo do

indicador de desempenho escolhido

c. Restrinjam a respectiva atuacdo no mercado de derivativos a realizacdo de
operacGes com o objetivo de proteger posicOes detidas a vista, até o limite

dessas.

- Fundo de Renda Fixa: Devem possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome

a classe

- Fundo de ac¢bes: Devem possuir, no minimo, 67% da carteira em acdes admitidas a
negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcéo
organizado

- Fundo Cambial: Devem possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos relacionados

diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe

- Fundo de Divida Externa: Devem aplicar, no minimo 80% de seu patrimonio liquido
em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido, sendo
permitida a aplicacdo de até 20% do patriménio liquido em outros titulos de crédito

transacionados no mercado internacional

- Fundo Multimercado: Devem possuir politicas de investimento que envolvam varios
fatores de risco, sem o0 compromisso de concentracdo em nenhum fator em especial ou

em fatores diferentes das demais classes

Podera ser visto no préiximo capitulo, que na maioria dos casos, os fundos de

governanga corporativa sdo fundos de investimento em acdes, tendo com isso que
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respeitar os critérios desta categoria, estando sempre enquadrados dentro dos limites

especificados.
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Capitulo 4 — Analise de rentabilidade e a politica de
influéncia nas empresas investidas pelos fundos de
governanca

Este capitulo sera dividido em duas partes. Na primeira, sera feita uma andlise da
rentabilidade dos fundos de governanca com base em suas cotas histéricas divulgadas e
informadas a CVM, comparando-as com dois indices de agdes (Ibovespa e IGC). O
objetivo da primeira secdo é o de apresentar os resultados desta analise. Na segunda
secdo deste capitulo, iremos, principalmente com base em exemplos dos fundos de
governanca estudados na primeira secdo, apresentar a forma como estes gestores
influenciam nas decisdes tomadas pelas empresas nas quais investem, bem como citar
as restricdes legais impostas pela CVM no caso desta influéncia ser formal via
conselhos de administracéo e/ou fiscal.

Espera-se, com isso, que se a hipotese levantada pelo autor, de que os fundos de
governanca tem uma performance superior a performance do mercado (medida através
do IBOVESPA), vier a ser verificada pela analise de rentabilidade, entdo, as
justificativas para este resultado possam ser suportadas através de exemplos de como
este fundos atuam exercendo influéncia positiva na gestdo das empresas investidas, sem
deixar de ressaltar, é claro, o rigoroso trabalho que é feito pelos profissionais destes
fundos na escolha de sua carteira de acbes, que levam em conta principalmente a

politica de governanca desta empresas.

4.1- Analise de rentabilidade
A forma escolhida para fazer esta analise, compreende trés periodos distintos: 5, 4

e 2 anos. Assim, pode-se chegar a conclusdes mais precisas e até mesmo distintas para
diferentes horizontes de investimento.

Antes de comecar a analise da rentabilidade, sera feita uma pequena apresentacédo
das principais caracteristicas dos fundos de governanca utilizados nesta etapa. Estas
caracteristicas incluem aspectos como o conceito do fundo, detalhes operacionais e a
sua ultima carteira divulgada na CVM em Julho de 2006.

Para cada prazo, havera um grafico representando a rentabilidade de cada fundo e
indice com a respectiva andlise abaixo, e, uma tabela com o indice de sharpe e desvio-
padrao respectivo para o periodo

Os fundos e indices escolhidos para esta analise, foram os seguintes:
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Fundos:

DYNAMO COUGAR FIA
IP PARTICIPACOES INSTITUCIONAL FIA
IP PARTICIPACOES FI ACOES

RB FUNDAMENTAL FIA

TARPON HG FIA

TARPON SMALL CAPS HG FIA

indices:

= IBOVESPA (indice Bovespa)
= |GC (Indice de Ac¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada)

4.1.1-Apresentacédo dos fundos de governanca

4.1.1.1- RB Fundamental FIA
Conceito:

O objetivo do FUNDO é proporcionar valorizacdo a medio e longo prazo de suas
cotas, mediante aplicacdo de seus recursos preponderantemente em empresas
promissoras do mercado acionario brasileiro. A selecdo de empresas é feita em funcéo
do diferencial existente entre seu valor econdmico intrinseco baseado em analise
fundamentalista e seu valor de mercado. Em funcdo dessa filosofia, 0 Fundo néo se
preocupa com oscilacdes de curto prazo dos precos das acdes que compdem a carteira
do Fundo. O Fundo busca retornos superiores aos do mercado, investindo
preponderantemente em agles de empresas de baixo valor de mercado e/ou de menor
liquidez nos pregdes das bolsas de valores. Alem disso, é parte integrante da estratégia
da administradora e do conselho consultivo do Fundo acompanhar estreitamente a
gestdo das empresas, de forma a contribuir ativamente para a valorizagao de suas agoes.

Aspectos Operacionais:

Investimento Minimo: R$ 100 mil

Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

Liquidez para resgate: 60 dias a partir do pedido de resgate

Taxa de administracdo: 2% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do
fundo, calculada diariamente e paga mensalmente

» Taxa de performance: 20% do que exceder o IGPM+6% ao ano,
provisionada diariamente e paga semestralmente

Carteira e Patrimonio do fundo
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VALORES
QTDE CUSTO MERCADO [%PATRIMONIO
ETER3 844,260 |8,442,600.00/8,273,748.00 35.19
BRAP4 102,200 |7,187,982.00|7,600,614.00 32.325
USIMS5 78,506 [5,929,995.65|5,887,950.00 25.041
ACOES ROMI4 9,540 |1,049,400.00(1,075,635.00 4.575
CTNM4 2,450,000| 465,293.66 | 473,805.50 2.015
ROMI3 1,000 83,500.00 | 105,010.00 0.447
CTNM3 90,000 | 16,019.70 | 15,571.80 0.066
EMPRESTIMOS USIM5 1,000 74,080.00 | 75,000.00 0.319
COTAS DE FUNDOS PACTUAL YIELD DI 11,257.73 | 11,257.73 0.048
DISPONIBILIDADES 5,797.78 0.025
VALORES A PAGAR 41,682.63 -0.177
VALORES A RECEBER 30,451.87 0.13

Tabela 4: Carteira RB Fundamental

4.1.1.2- Tarpon HG FIA

Conceito:

= Selecdo de acdes com alto potencial de valorizacdo no longo prazo
* Foco na identificacdo de estratégias de negdcios vencedoras que geram
valor aos acionistas

= Performance operacional e valor de mercado da empresa tendem a

convergir no longo prazo
= Denso conhecimento das empresas e dos respectivos mercados de atuagao
» Relacionamento estreito com 0s executivos das companhias investidas e

constante avaliacdo das mesmas

Aspectos Operacionais:

» Investimento Minimo: R$ 100 mil
» Liquidez para resgate: 60 dias a partir do pedido de resgate
» Taxa de administracdo: 2% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do

fundo

= Taxa de performance: 20% do que exceder o IGPM+6% ao ano,
provisionada diariamente e paga semestralmente

Carteira e Patrimonio do fundo

Patrimonio: R$259.973.241,09

VALORES
QTDE CUSTO MERCADO [%PATRIMONIO
ACES4 1,886,659|65,570,342.57|72,711,837.86 27.97
CGASS 194,311,890|52,242,273.45|54,551,120.00 20.983
ACOES PTIP4 2,991,919/52,099,640.45|54,542,683.37 20.98
ARCE3 602,287/20,981,416.93/20,718,672.80 7.97
AMBV3 8,143,000] 6,841,050.63 6,350,399.98 2.443
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BRKM5 406,030, 4,462,641.99 4,632,802.30 1.782

CTAX4 2,240,090] 4,708,344.76| 3,942,588.40 1.517

CESP6 171,200] 2,482,400.00] 2,912,112.00 1.12

BRTO4 93,800, 852,439.13]  805,742.00 0.31

ACESS3 15,365 567,744.98 570,809.75 0.22

EMPRESTIMOS CGAS5 930,000[ 139,815.39] 261,088.20 0.1
PTIP4 11,700] 206,388.00] 213,291.00 0.082

DISPONIBILIDADES 27,156.56 0.01
TiITULOS PUBLICOS LFT - 15/11/2006 8,115|22,442,928.71|22,772,866.46 8.76
TiITULOS PUBLICOS LFT - 20/12/2006 6,360/17,658,482.31/17,848,191.81 6.865
VALORES A PAGAR 3,010,675.45 -1.158
VALORES A RECEBER 122,564.05 0.047

Tabela 5: Carteira Tarpon HG FIA

4.1.1.3- Tarpon Small Caps HG FIA
Conceito:

Selecéo de acbes com reduzido valor de mercado e alto potencial de
valorizagdo, com o objetivo de transformar o menor interesse dos
investidores por empresa de porte reduzido e os prémios pela falta de
liquidez, em performance superior de longo prazo

Foco na identificacdo de estratégias de negdcios vencedoras que geram
valor aos acionistas

Performance operacional e valor de mercado da empresa tendem a
convergir no longo prazo

Denso conhecimento das empresas e dos respectivos mercados de atuacéo
Relacionamento estreito com 0s executivos das companhias investidas e
constante avaliacdo das mesmas

Aspectos Operacionais:

Investimento Minimo: R$ 50 mil

Liquidez para resgate: 60 dias a partir do pedido de resgate

Taxa de administracdo: 2% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do
fundo

Taxa de performance: 20% do que exceder o IGPM+6% ao ano,
provisionada diariamente e paga semestralmente

Carteira e Patrimonio do fundo

Patrimonio: R$ 26.441.921,72

VALORES
QTDE CUSTO MERCADO | %PATRIMONIO
RIPI4 254,800 |7,666,670.79| 7,804,524.00 29.52
ALPA4 49,400 [9,718,504.88| 4,517,630.00 17.085
AVIL3 9,514 [3,892,191.16| 3,948,310.00 14.932
ACOES BESP4 6,610,000 |2,660,849.45| 2,414,500.80 9.131
TKNO4 2,933,000 |1,642,850.00| 1,688,117.48 6.384
SHUL4 14,600,000(1,313,872.25| 1,328,600.00 5.025
IGBR5 61,100 | 977,600.00 | 1,008,150.00 3.813
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CEEB3 3,670,000 | 689,491.19 | 671,610.00 2.54
EALT4 15,900 190,580.04 | 365,700.00 1.383
CMGR4 35,850 | 287,278.00 | 286,800.00 1.085
CMGR3 13,370 106,960.00 | 106,960.00 0.405
IGBR3 4,200 67,132.59 63,000.00 0.238
AFLU3 3,670,000 0.00 37,213.80 0.141
DISPONIBILIDADES 25,588.78 0.097
TITULOS PUBLICOS LFT - 15/11/2006 445 1,231,800.61| 1,248,789.36 4.723
LFT - 20/12/2006 395 1,101,613.41| 1,108,496.19 4.192
VALORES A PAGAR 212,780.81 -0.805
VALORES A RECEBER 30,712.12 0.116

Tabela 6: Carteira Tarpon Small Caps

4.1.1.4 — Dynamo Cougar FIA

Conceito:

O Dynamo Cougar é um dos maiores fundos de acdes do Brasil, tendo como

cotistas pessoas fisicas e investidores institucionais. O prazo médio de permanéncia dos

cotistas é consideravelmente elevado, o que reflete a adequacdo da base de cotistas a

estratégia de investimentos. N&o obstante os retornos de curto prazo do fundo terem

sido bastante satisfatorios, o Dynamo Cougar é destinado basicamente a investidores

interessados em rentabilidade a médio e longo prazos.

= Critério de investimentos fundamentalista. SO investe onde julga entender o

negocio. Nao é market timers. Nao usa derivativos para alavancar os fundos
Horizonte de investimento de médio e longo prazos

Escolha de companhias de qualidade, com administracdo competente e
integra, atividade rentavel, potencial de crescimento e politica corporativa
que busque a criacdo de valor para os acionistas

Investidores presentes, procurando colaborar pro-ativamente com as
companhias a fim de adicionar valor ao negdcio. Atitude de sdcio ativo e
ndo de minoritario passivo

Estabelecimento de um estreito relacionamento com os administradores das
empresas

Objetivo: Gerar retorno real anual acima de 20%

Aspectos Operacionais

Investimento Minimo: R$ 100 mil

Caréncia para cada aplicacdo: 90 dias

Taxa de administracdo: 2% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do
fundo

Taxa de performance: 15% do que exceder o IGPM+6% ao ano

Carteira e Patrimonio do fundo

Patriménio: R$ 665.733.047,03
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VALORES
QTDE CUSTO MERCADO _[%PATRIMONIO

ITSA4 13,380,536 |121,793,061.48/120,023,407.92 18.30
ARCE3 3,359,800 |113,807,303.51|115,577,120.00|  17.626
AMBV4 82,886,116 | 77,326,902.55 | 72,728,422.48 11.091
PCAR4 740,060,200 | 64,367,114.00 | 48,288,928.05 7.364
BRTO4 3,437,251,300| 35,181,554.95 | 29,525,988.67 4.503
GGBR3 1,030,450 | 25,926,122.00 | 28,543,465.00 4.353
COCE5 1,908,400,000| 20,782,476.00 | 19,217,588.00 2.931
FBRA4 706,925 | 16,280,482.75 | 18,238,665.00 2.781
ACOES TBLE3 959,800 | 17,128,222.82 | 16,287,806.00 2.484
GETH 289,280,000 | 17,322,086.40 | 15,812,044.80 2.411
PSSA3 342,000 | 11,399,762.49 | 13,611,600.00 2.076
ELPL4 144,697,100 | 14,999,884.43 | 13,362,777.19 2.038
GGBR4 247,093 | 8,039,242.66 | 8,411,045.72 1.283
CESP6 467,300,000 | 6,775,850.00 | 7,948,773.00 1.212
AMBV3 8,130,000 | 6,788,199.82 | 6,340,261.80 0.967
CTNM4 19,274,341 | 4,233,223.51 | 3,727,464.81 0.568
ACES3 60,500 2,229,434.17 | 2,247,575.00 0.343

FFTL3 100 2,632.00 2,364.00 0
ELPL4 143,672,900 | 13,031,005.64 | 13,268,192.36 2.023
GGBR4 323,857 | 10,680,697.12 | 11,024,092.28 1.681
TBLE3 318,700 | 5,708,768.00 | 5,408,339.00 0.825
EMPRESTIMOS  |AMBV4 3,053,884 | 2,704,538.77 | 2,679,630.52 0.409
PCAR4 10,659,800 | 690,129.22 | 695,551.96 0.106
BRTO4 29,248,700 | 23457457 | 251246.33 0.038
VVAX11 1,073,000 | 29,294,384.23 | 36,170,830.00 5.516
CDBP1567 - 04/05/2007 8,000 8,000,000.00 | 8,265,281.58 1.26
CDBP899 - 26/02/2007 7,023 7,023,000.00 | 7,457,219.57 1.137
CERTIFICADO OU  |CDBP788 - 05/02/2007 5,000 5,000,000.00 | 5,351,055.79 0.816
RECIBO DE DEPOSITO |CDBP1566 - 04/05/2007 4,220 4,220,000.00 | 4,359,936.03 0.665
CDBP1539 - 30/04/2007 3,000 3,000,000.00 | 3,103,068.90 0.473
CBD SAFRA - 19/01/2007 988 988,000.00 | 1,065,381.51 0.162
DISPONIBILIDADES 22,284.54  0.003
OPCOES GGBRI37 - 18/09/2006 | 54,400 51,588.37 51,680.00 -0.008

OPERACOES

COMPROMQI:SSADAS LTN - 01/04/2007 21,983,734.56 | 21,983,734.56 3.353
OUTRAS APLICACOES [EMPRESTIMO VVAX11 | 0| 427,840.00 | 471,940.00 0.072
VALORES A PAGAR 11,306,241.05 -1.724
VALORES A RECEBER 5,617,885.77 0.857

Tabela 7: Carteira Dynamo Cougar

4.1.1.5 — IP Participagdes FIA
Conceito:

O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos no longo prazo a

partir do investimento em acfes de empresas que estejam sendo negociadas em bolsa de

valores com desconto significativo em relagdo ao seu valor justo.
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A metodologia de analise fundamentalista € utilizada como ferramenta principal

para identificar distor¢cdes relevantes entre o preco de negociacdo e o valor intrinseco

dos ativos. A estratégia a ser seguida é a de concentrar a carteira do Fundo em ac¢des de

empresas que apresentem potencial de elevada rentabilidade no longo prazo em funcgéo

de vantagens competitivas sustentaveis. Quando julgar conveniente, a Investidor

Profissional (IP) adotara postura colaborativa em relacdo as empresas nas quais o Fundo

efetuar investimentos. Da mesma forma, a IP se propde a exercer o direito de indicar

conselheiros nas empresas investidas quando julgar necessario. A melhor forma de

definir o Fundo é comparé-lo com uma companhia de participacbes minoritarias em

empresas de capital aberto.

Aspectos Operacionais:

* Investimento Minimo: R$ 100 mil (fundo fechado para novas aplicagdes)
= Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

= Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacéo

= Taxa de saida: 5% sobre o resgate, revertendo ao Fundo.

» Taxa de administracdo: 2% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do
fundo apurada diariamente e paga mensalmente

= Taxa de performance: 15% do que exceder o IGPM

Resgate programado, isento de taxa de saida:
= Solicitacdo do resgate: Até o dia 10 de cada més.
= Conversdo de cotas no resgate: D - 3 do Gltimo dia Gtil do més.
= Pagamento do resgate: Ultimo dia Gtil do més.

Carteira e Patrimonio do fundo

Patriménio: R$ 154.592.867,93

VALORES
QTDE CUSTO MERCADO |%PATRIMONIO
CTNM4 101,229,202|21,465,797.02|19,576,715.37 12.66
SLED4 911,762 |8,585,112.51 |17,287,007.52 11.182
GLOB4 667,506 |6,070,482.17 |12,181,984.50 7.88
BRTP3 420,753,998|10,264,249.40|11,692,753.60 7.564
AMBV3 13,724,434 | 8,435,208.14 |10,703,137.10 6.923
TNLP3 149,851 | 7,334,359.08 | 9,289,263.49 6.009
ACOES POMO4 1,063,424 | 6,249,339.52 | 8,571,197.44 5.544
CPLES 410,716,998 4,633,831.06 | 7,590,050.12 4.91
PCAR4 111,066,986| 7,863,164.76 | 7,247,120.84 4.688
DPPI4 222,484 |4,678,881.91 | 5,506,479.00 3.562
CTNM3 22,454,996 | 3,688,136.52 | 3,885,163.41 2.513
RNPT4 45,578 1,163,523.27 | 3,190,460.00 2.064
PNVL3 127,408 |1,449,979.70 | 3,187,748.16 2.062
DURA4 119,826 |2,017,800.91 | 2,614,603.32 1.691
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FFTL4 103,397 | 2,427,679.75 | 2,334,704.26 1.51
BRKM5 201,612 |4,122,364.58 | 2,300,392.92 1.488
BRTO4 168,360,419| 2,036,122.90 | 1,446,216.00 0.935
IGUAS 209,300 |1,289,464.12|1,023,477.00 0.662
PNVL4 36,131 325,793.58 | 758,751.00 0.491
CEBR5 16,310,000 | 533,845.90 | 626,630.20 0.405
LIGT3 27,504,000 | 353,358.45 | 412,835.04 0.267
TMARS 4,365 347,450.79 | 404,504.55 0.262
CEBRG6 15,584,939 | 203,087.11 | 288,321.37 0.187
IGUA3 47,095 288,498.42 | 226,056.00 0.146
CAMB4 10,473,292 | 240,885.72 | 198,992.55 0.129
RNPT3 3,847 115,410.00 | 192,350.00 0.124
TRFO4 133,979 72,862.26 154,075.85 0.1
SLEDS3 3,490 40,135.00 62,854.90 0.041
TRFO3 25,935 25,935.00 33,715.50 0.22
CERTIFICADO OU
RECIBO DE DEPOSITO GPIV11 22,105 757,538.35 | 769,917.15 0.498
Mellon F10 207,980 376,666.67 | 378,717.12 0.245
Mellon FO8 207,980 376,666.67 | 378,717.12 0.245
Melllon FO9 207,980 376,666.67 | 378,717.12 0.245
Melllon FO7 207,980 376,666.67 | 378,717.12 0.245
COTAS DE EUNDOS Melllon FO6 207,981 376,666.66 | 378,717.11 0.245
Melllon FO4 206,805 376,666.66 | 378,717.11 0.245
Melllon FO3 206,804 376,666.66 | 378,717.11 0.245
Melllon FO1 206,801 376,666.65 | 378,717.11 0.245
Melllon FO2 206,795 376,666.65 | 378,717.10 0.245
Melllon FO5 207,979 376,666.66 | 378,717.10 0.245
DISPONIBILIDADES 9,742.74 0.006
OUTRAS APLICACOES |AMBV9 6,369 4,857.82 4,966.93 0.003
OUTROS VALORES
MOBILIARIOS BBAS13 250,835 |2,213,884.86 | 6,152,982.55 3.98
TITULOS PUBLICOS LFT - 18/06/2008 4,000 10,804,998.04|11,226,236.71 7.262
LFT - 21/03/2007 19 40,986.47 53,321.52 0.034
VALORES A PAGAR 792,700.49 -0.513
VALORES A RECEBER 393,668.69 0.255

Tabela 8: Carteira IP Participac6es

4.1.1.5 - IP Participacdes Institucional FIA

Conceito:

O IP-Participacdes Institucional ¢ um Fundo de Investimento em Ac0Oes

constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo indeterminado de duracgdo, de

acordo com as disposi¢Oes legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis,

especialmente as pertinentes a aplicacdo dos recursos das entidades fechadas de

previdéncia complementar
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O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos no longo prazo a
partir do investimento em acfes de empresas que estejam sendo negociadas em bolsa de
valores com desconto significativo em relagdo ao seu valor justo

A metodologia de analise fundamentalista é utilizada como ferramenta principal
para identificar distorgcdes relevantes entre o0 preco de negociacéo e o valor intrinseco
dos ativos. A estratégia a ser seguida é a de concentrar a carteira do Fundo em acdes de
empresas que apresentem potencial de elevada rentabilidade no longo prazo em funcéo
de vantagens competitivas sustentaveis. Quando julgar conveniente, a Investidor
Profissional (IP) adotara postura colaborativa em relagdo as empresas nas quais o Fundo
efetuar investimentos. Da mesma forma, a IP se propOe a exercer o direito de indicar
conselheiros nas empresas investidas quando julgar necessario. A melhor forma de
definir o Fundo é comparéa-lo com uma companhia de participacdes minoritarias em
empresas de capital aberto.

Aspectos Operacionais:

» Investimento Minimo: R$ 500 mil (fundo fechado para novas aplicagdes)
= Saldo minimo remanescente: R$ 500 mil

= Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacéo

» Taxa de administracdo: 1% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do
fundo apurada diariamente e paga mensalmente
= Taxa de performance: 15% do que exceder o IGPM+6% ao ano apurada
diariamente e paga semestralmente

Carteira e Patrimonio do fundo

Patrimonio: R$ 43.178.199,54

VALORES
QTDE CUSTO MERCADO |%PATRIMONIO
CTNM4 28,517,607 | 6,576,419.03 | 5,515,020.02 12.77
SLED4 254,748 | 2,862,806.41 | 4,830,022.08 11.186
GLOB4 186,985 | 3,369,843.40 | 3,412,476.25 7.903
BRTP3 116,784,887| 2,858,132.80 | 3,245,452.01 7.516
AMBV3 3,799,136 | 2,553,698.96 | 2,962,794.20 6.862
TNLP3 39,601 2,157,272.71 | 2,454,865.99 5.685
POMO4 286,838 |1,689,489.34 | 2,311,914.28 5.354
ACOES CPLE3 114,635,998| 1,337,689.05 | 2,118,473.24 4.906
PCAR4 30,565,980 | 2,166,411.85 | 1,994,430.20 4.619
DPPI4 62,560 1,543,857.07 | 1,548,360.00 3.586
CTNM3 5,927,000 | 1,052,270.41 | 1,025,489.54 2.375
PNVL3 35,545 705,590.52 | 889,335.90 2.06
RNPT4 11,340 448,698.05 | 793,800.00 1.838
DURA4 32,925 559,068.58 | 718,423.50 1.664
FFTL4 28,257 662,488.45 | 638,043.06 1.478
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BRKM5 54,040 1,096,236.10 | 616,596.40 1.428
BRTO4 44,057,547 | 500,607.80 | 378,454.33 0.876
CEBRG6 16,060,000 | 154,913.44 | 297,110.00 0.688
IGUAS 55,166 293,697.51 | 269,761.74 0.625
PNVL4 10,702 163,753.22 | 224,742.00 0.52
TMARS 2,317 184,735.31 | 214,716.39 0.497
GPIV11 6,146 208,964.00 | 214,065.18 0.496
CEBR5 4,054,000 82,801.24 155,754.68 0.361
LIGT3 7,762,000 99,595.63 116,507.62 0.27
IGUA3 15,687 86,106.72 75,297.60 0.174
TRFO4 40,128 44,140.80 46,147.20 0.107
RNPT3 880 25,400.68 44,000.00 0.102
CAMB4 2,229,698 42,364.26 42,364.26 0.098
TRFO3 7,765 7,765.00 10,094.50 0.023
SLED3 86 860.00 1,548.86 0.004
AMBV9 1,740 1,327.15 1,356.96 0.003
COTAS DE EUNDOS Mellon FO1 400,042 732,600.69 | 732,600.69 1.697
Mellon Cash 363,516 727,734.26 | 727,734.26 1.685
DISPONIBILIDADES 343,947.61 0.797
OUTROS VALORES
MOBILIARIOS BBAS13 69,104 756,262.10 | 1,695,121.12 3.926
LFT - 19/12/2007 500 1,363,654.12 | 1,403,274.93 3.25
TITULOS PUBLICOS LFT - 19/03/2008 200 554,705.02 | 561,301.88 13
LFT - 18/06/2008 100 239,416.99 | 280,655.89 0.65
LFT - 13/09/2006 100 248,396.58 | 280,616.57 0.65
VALORES A PAGAR 100,057.99 -0.232
VALORES A RECEBER 85,547.46 0.198

Tabela 9: Carteira IP Institucional

Conforme pode ser visto nas caracteristicas dos fundos, existem diversas

semelhangas que podem ser apontadas para este nicho da industria de fundos, dentre as

quais, a taxa de administracdo que é relativamente alta perante os demais fundos; a taxa

de performance, que também ¢ relativamente alta pois utiliza como referéncia na

maioria dos casos 0 IGPM + 6%a.a, que nado € tdo dificil de ser superado como outros

indices; e 0 prazo para aplicacdo e resgate, que sdo bem altos, pois como estes fundos

investem geralmente em empresas menores, com baixa liquidez, um resgate relevante

acabara resultando numa queda no preco destas acgdes, prejudicando a performance da

carteira como um todo.

Segue no proximo item a apresentacdo dos indices (IBOVESPA e IGC).

4.1.2-Apresentacédo dos indices do mercado de acdes (IBOVESPA E

IGC)
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4.1.2.1- IBOVESPA
O Indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das

cotacdes do mercado de acdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa
retratar 0 comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de
sua tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu
modificages metodologicas desde sua implementacdo em 1968.

O IBOVESPA é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teorica de
acOes constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma aplicacdo
hipotética. Supbe-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entéo,
considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e do
valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das
acOes recebidas em bonificagdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variages
dos precos das acOes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo
considerado um indicador que avalia o retorno total de suas agGes componentes.
Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo
mercado, o Indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais
acOes transacionadas, e o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregbes da
BOVESPA.

A finalidade béasica do Ibovespa é a de servir como indicador medio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composiGao procura aproximar-se 0 mais

possivel da real configuragdo das negociacdes a vista (lote-padrdo) na BOVESPA.

Carteira Tedrica para o Quadrimestre Set./Dez. 2006

Além das empresas que compdem o indice, a tabela abaixo mostra o tipo de acédo

e também a participacéo relativa de cada papel.

Cadigo Acéo Tipo Qtde. Tedrica (1) Part.(%) (2)
ACES4 ACESITA PN 3,36575365962 0,368
ALLL11 ALL AMER LAT UNT 1,44592669162 0,718
AMBV4 AMBEV PN * 0,48193078564 1,281
ARCZ6 ARACRUZ PNB 29,18028797909 0,890
ARCE3 ARCELOR BR ON 16,28138339653 1,672
BBDC4 BRADESCO PN 25,09669060078 4,815
BRAP4 BRADESPAR PN 6,68593090573 1,399
BBAS3 BRASIL ON 9,94730671331 1,318
BRTP3 BRASIL T PAR ON * 8,36592325260 0,484
BRTP4 BRASIL T PAR PN * 19,35113655915 0,685
BRTO4 BRASIL TELEC PN * 62,80884224584 1,373
BRKM5 BRASKEM PNA 62,76426799909 2,417
CCRO3 CCR RODOVIAS ON 16,80706072118 0,969
CLSC6 CELESC PNB EJ 137,48527722666 0,604
CMIG3 CEMIG ON * 0,74546127876 0,158

CMIG4 CEMIG PN * 8,85532077053 2,163
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CESP6 CESP PNB* 8,68845312648 0,459
CGASS5 COMGAS PNA* 0,38759917872 0,328
CPLE6 COPEL PNB* 21,86481760502 1,391
ELET3 ELETROBRAS ON * 10,25354048522 1,324
ELET6 ELETROBRAS PNB* 17,47378452457 2,064
ELPLS ELETROPAULO PNA* 1,42975478620 0,375
EMBR3 EMBRAER ON 19,68022300105 1,140
EBTP4 EMBRATEL PAR PN * 92,94147165037 1,729
GGBR4 GERDAU PN 33,74684728199 2,883
GOAU4 GERDAU MET PN 10,88525996610 1,142
PTIP4 IPIRANGA PET PN 10,85204563252 0,503
ITAU4 ITAUBANCO PN EJ 19,41277392468 3,455
ITSA4 ITAUSA PN 70,93545784645 1,772
KLBN4 KLABIN S/A PN 45,73947479884 0,538
LIGT3 LIGHT S/A ON * 16,26734180686 0,706
NATU3 NATURA ON 9,74423860868 0,718
NETC4 NET PN 40,84662930301 2,170
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN * 4,45309606424 0,713
PRGA3 PERDIGAO S/A ON 15,16278418110 0,942
PETR3 PETROBRAS ON 16,99974279814 2,230
PETR4 PETROBRAS PN 110,26624275552 13,086
SBSP3 SABESP ON * 1,17057308515 0,759
SDIA4 SADIA S/A PN 84,20984399538 1,336
CSNA3 SID NACIONAL ON 17,27780828936 2,985
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 5,92203415016 0,573
TAMM4 TAM S/A PN 4,47684987695 0,822
TNLP3 TELEMAR ON 9,12737688411 1,358
TNLP4 TELEMAR PN 61,57231834767 4,724
TMARS TELEMAR N L PNA 6,89056900926 0,818
TMCP4 TELEMIG PART PN * 50,90168416849 0,502
TLPP4 TELESP PN 3,03434714123 0,403
TCSL3 TIM PART S/A ON * 15,48352488164 0,346
TCSL4 TIM PART S/A PN * 63,92375116461 1,087
TRPL4 TRAN PAULIST PN * 7,06546889091 0,414
UBBR11 UNIBANCO UNT 44,36904481700 1,881
USIM5 USIMINAS PNA EJ 24,81794881742 4,490
VCPA4 VCP PN 9,20364331214 0,885
VALE3 VALE R DOCE ON 19,82878044910 2,517
VALES VALE R DOCE PNA 100,61801234831 11,058
VIVO4 VIVO PN 111,17953030462 2,062

Quantidade Teérica Total
Tabela 10: Carteira Teodrica IBOVESPA

1.628,77319004540 100,000

4.1.2.1-I1GC
O IGC - indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada tem por

objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas
que apresentem bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas devem ser

negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Carteira Tedrica para o Quadrimestre Set./Dez. 2006

Além das empresas que compdem o indice, a tabela mostra o tipo de agéo e
também a participacao relativa de cada papel.

Tebrica (1
ABNB3 ABNOTE ON 63.310.892 0,253
ABYA3 ABYARA ON 11.791.620 0,071
ALLL11 ALL AMER LAT UNT 46.591.335 2,008
ALLL4 ALL AMER LAT PN 8.833.702 0,080
ALPA3 ALPARGATAS ON 3.563.660 0,073
ALPA4 ALPARGATAS PN 7.927.558 0,174
ARCZ3 ARACRUZ ON 15.507.357 0,042
ARCZ6 ARACRUZ PNB 449.790.741 1,190

ARCE3 ARCELOR BR ON 216.591.586 1,929
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BBDC4
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BRTO3
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BRKM3
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CMIG4
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HGTX3
CPNY3
CNFB4
CSMG3
CSAN3
CPFE3
CARD3
CYRE3
DASA3
DSUL3
DURA4
ELPL5
EMBR3
ENBR3
EQTL11
ETER3
FRAS4
GFSA3
GGBR3
GGBR4
GOAU3
GOAU4
GOLL4
GRND3
MYPK4
ITAU3
ITAU4
ITSA3
ITSA4
KLBNA4
LIGT3
RENT3
LREN3
LUPA3
MGEL4
POMO4
MMXM3
NATU3
NETC3
NETC4
BNCA3
OHLB3
PCAR4
PRGA3
PSSA3
RAPT4
RNAR3
RSID3
SBSP3
SDIA4
SLED4
SUBA3
SUZB5
SZPQ4
TAMM4
TOTS3
TBLE3
TRPL3
TRPL4
UGPA4

BRADESCO
BRADESCO
BRADESPAR
BRADESPAR
BRASIL

BRASIL T PAR
BRASIL T PAR
BRASIL TELEC
BRASIL TELEC
BRASKEM
BRASKEM

CCR RODOVIAS
CELESC
CEMIG

CEMIG

CESP

CIA HERING
COMPANY
CONFAB
COPASA
COSAN

CPFL ENERGIA
CSU CARDSYST
CYRELA REALT
DASA
DATASUL
DURATEX
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EQUATORIAL
ETERNIT
FRAS-LE
GAFISA
GERDAU
GERDAU
GERDAU MET
GERDAU MET
GOL
GRENDENE
IOCHP-MAXION
ITAUBANCO
ITAUBANCO
ITAUSA
ITAUSA

KLABIN S/A
LIGHT S/A
LOCALIZA
LOJAS RENNER
LUPATECH
MANGELS INDL
MARCOPOLO
MMX MINER
NATURA

NET

NET

NOSSA CAIXA
OHL BRASIL
P.ACUCAR-CBD
PERDIGAO S/A
PORTO SEGURO
RANDON PART
RENAR

ROSSI RESID
SABESP

SADIA S/A
SARAIVA LIVR
SUBMARINO
SUZANO PAPEL
SUZANO PETR
TAM S/A
TOTVS
TRACTEBEL
TRAN PAULIST
TRAN PAULIST
ULTRAPAR

176.347.094
463.832.994
9.998.652
55.452.310
215.639.984
50.798.951.328
216.958.303.310
2.315.123.830
164.880.490.354
19.227.933
171.515.497
229.570.334
624.869.668
11.383.415.427
88.818.386.310
142.695.368.996
11.321.653
35.200.000
211.275.597
91.928.334
165.926.670
170.278.272
37.885.946
199.021.886
70.912.456
35.223.612
65.013.924
11.245.463.020
962.587.908
124.201.336
57.336.754
65.889.080
16.130.432
103.708.386
48.582.363
292.711.829
22.874.003
118.929.990
77.868.496
39.763.806
25.056.858
61.787.086
561.101.993
473.652.628
1.636.710.576
478.255.993
28.483.038.722
67.215.088
48.568.768
66.683.900
4.777.235
196.909.515
2.745.756
217.053.644
1.079.539
196.558.411
61.545.568
55.111.124
45.771.740.228
139.148.910
57.254.990
84.669.159
37.990.020
89.248.564
28.330.614.948
381.437.496
27.712.426
102.917.540
111.907.135
80.473.381
102.362.937
29.653.618
408.223.460
31.216.772.739
86.726.372.193
30.631.686
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2,804
7,720
0,174
1,006
2,478
0,255
0,666
0,010
0,313
0,053
0,573
1,148
0,238
0,210
1,882
0,654
0,010
0,118
0,211
0,440
1,496
1,142
0,098
1,801
0,698
0,128
0,335
0,256
4,838
0,806
0,215
0,151
0,021
0,695
0,296
2,169
0,192
1,082
1,380
0,164
0,104
0,820
8,663
1,117
3,547
0,488
0,107
0,719
1,484
0,353
0,008
0,196
0,536
1,388
0,004
0,906
0,634
0,321
0,636
0,750
0,624
0,138
0,006
0,470
1,594
0,525
0,136
1,079
0,350
0,067
1,630
0,280
1,886
0,219
0,440
0,282
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UBBR11 UNIBANCO UNT 1.063.911.188 3,913
UBBR3 UNIBANCO ON 44.130.726 0,152
UBBR4 UNIBANCO PN 54.383.634 0,086
UNIP3 UNIPAR ONEJ 90.079.771 0,043
UNIP6 UNIPAR PNB EJ 402.318.756 0,156
uoLL4 uoL PN 70.148.410 0,206
VCPA4 VCP PN 97.358.515 0,812
VALE3 VALE R DOCE ON 687.313.572 7,570
VALES VALE R DOCE PNA 958.454.184 9,138
VGOR4 VIGOR PN 41.868.773 0,008
VVAX11 VIVAX UNT 32.400.000 0,255
WEGE4 WEG PN 188.907.220 0,412

925.008.696.808 100,000
Redutor 100.777.813,54217000

Tabela 11: Carteira Teorica IGC

Quantidade Teérica Total

Uma vez apresentado os diversos fundos e indices, podemos passar para a
analise de rentabilidade efetivamente.

4.1.3-Analise de rentabilidade — 5 anos
Para esta andlise, apenas os fundos mais antigos puderam participar, séo eles:

Dynamo Cougar, IP Participacfes e IP Institucional. Além dos fundos, estdo inclusos
nesta analise também o IBOVESPA e 0 IGC. A data inicial desta analise € 02/07/2001 e
a data final 31/10/2006. Alem da analise de rentabilidade, € necessario também utilizar
uma medida de risco para entender a forma como estes fundos obtiveram esta
rentabilidade, se o fundo com maior rentabilidade, por exemplo, obteve esta maior
rentabilidade através também de uma maior exposicao a risco. Para isto utilizaremos o
indice de sharpe, bastante conhecido para analise de risco x retorno para fundos de
investimento, que mede o retorno excedente do fundo em relagdo ao ativo livre de risco
(neste caso, foi utilizado o CDI), dividido pelo desvio-padréo do retorno deste fundo ou
indice (medida de risco). Quanto maior o indice de Sharpe, desde que positivo, melhor a
classificacdo do fundo ou indice.

Segue abaixo o grafico obtido com os dados das cotas dos fundos e dos indices
para o horizontes de 5 anos.
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Gréfico 1: Analise de rentabilidade 5 anos

Observando o grafico acima, nota-se que, apés um periodo de resultados
negativos para todos fundo e indices, que durou até a metade de 2003, todos obtiveram
uma excelente performance acumulada. Além disso, todos os fundos e o IGC obtiveram
uma rentabilidade acumulada superior a do IBOVESPA para o periodo analisado

A maior rentabilidade para o periodo observado foi do Dynamo Cougar, que
obteve uma rentabilidade acumulada de 411,26% para o periodo, 0 que corresponde a
35,78% a.a. (considerando que o periodo analisado tem 1.947 dias e usando base 365
para anos). Em seguida, vem o IGC com uma rentabilidade acumulada de 343,51%, que
corresponde a 32,21% a.a.. Em terceiro lugar estd o IP Institucional com uma
rentabilidade acumulada de 250,50% para o periodo, correspondendo a 26,51% a.a.. Em
quarto e penultimo lugar estd o IP Participaces com rentabilidade acumulada de
224,50% para o periodo, que corresponde a 24,69% a.a.. E por dltimo, estd o
IBOVESPA com uma rentabilidade acumulada para o periodo de 169,67%,
correspondente a 20,44% a.a..

Abaixo, ha uma tabela com o resumo destes dados observados no grafico,

adicionado do desvio-padrdo e o indice de sharpe respectivo.
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Dynamo Cougar | IP Participacdes | IP Institucional IGC IBOVESPA
Rent. Acumulada 411.26% 224.50% 250.50% 343.51% 169.67%
Rent. Anualizada 35.78% 24.69% 26.51% 32.21% 20.44%
Desvio-Padrdo 0.98% 0.89% 0.88% 1.55% 1.78%
indice de Sharpe 0.94 0.42 0.53 0.56 0.19

Tabela 12: Dados consolidados de rentabilidade, desvio-padréo e indice de sharpe - 5anos

Pode-se observar que além da maior rentabilidade auferida pelo Dynamo Cougar
para a andlise de 5 anos, o indice de Sharpe respectivo também foi o melhor dentre os
fundos e indices analisados. O pior indice de Sharpe foi verificado para o IBOVESPA,
que pode ser explicado tanto pelo seu elevado desvio-padrdo, se comparado com 0s
outros observados como pelo menor retorno obtido.

Com isso, podemos concluir que no horizonte analisado de 5 anos, que podemos
considerar como longo prazo na escala de prazos que estdo sendo analisados, a hipdtese
de que os fundos de governanca corporativa, neste caso representados pelo Dynamo
Cougar, IP Participac@es, pelo IP Institucional, e o indice de Governanca Corporativa se
sustenta, ou seja obtiveram uma performance melhor, e ainda mais, com uma
combinacéo de risco x retorno melhor.

Em seguida, sera feita a mesma analise para o prazo de 4 anos e verificaremos se a

mesma hipotese € sustentada.

4.1.4-Analise de rentabilidade — 4 anos
Para a analise de 4 anos, além dos fundos utilizados na comparacdo anterior no

prazo de 5 anos, foi incluido um fundo da Tarpon, o Tarpon HG FIA, e permaneceram
na anélise os indices IBOVESPA e IGC.

Pode-se observar pelo grafico abaixo que todos os fundos menos o Tarpon HG
FIA e os indices IBOVESPA e IGC por um breve periodo inicial estavam com
rentabilidade acumulada negativa, mas que logo se tornam positivas e obtém uma
performance alta para o periodo acumulado. Apenas o Tarpon HG FIA, praticamente
ndo se torna negativo, em termos de rentabilidade acumulada durante todo periodo, e
também pode se verificar que a trajetoria deste fundo destoa um pouco das demais.

Segue abaixo o grafico com a rentabilidade acumulada para o periodo de 4 anos.
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Gréfico 2: Analise de rentabilidade 4 anos

Para o periodo analisado, o IGC obteve a melhor rentabilidade acumulada,
339,38%, que representa uma rentabilidade anual de 47,18%a.a.. Em seguida vem o
Tarpon HG FIA, com 282,57% de rentabilidade acumulada, e 41,95% anualizada. Em
terceiro lugar, vem o Dynamo Cougar com rentabilidade para o periodo de 259,20%,
que corresponde a um retorno anual de 39,63%. Em quarto lugar, vem o IBOVESPA
com rentabilidade acumulada de 248,43%, correspondendo a uma rentabilidade anual de
38,53%. Em penultimo lugar vem o IP Institucional, com rentabilidade acumulada de
219,26%, que corresponder a uma rentabilidade anual de 35,40%. E por altimo, o IP
Participagbes com rentabilidade acumulada de 198,44%, correspondendo a uma
rentabilidade anual de 33,04%.

Abaixo, hd uma tabela com o resumo deste dados observados no grafico,

adicionado do desvio-padréo e o indice de sharpe respectivo.

Dynamo Cougar | IP Participacbes | IP Institucional | Tarpon HG FIA IGC IBOVESPA
Rent. Acumulada 259.20% 198.44% 219.26% 282.57% 339.38% 248.43%
Rent. Anualizada 39.63% 33.04% 35.40% 41.95% 47.18% 38.53%
Desvio-Padrédo 0.99% 0.82% 0.80% 1.26% 1.41% 1.62%
indice de Sharpe 1.11 0.95 1.10 1.00 1.08 0.73

Tabela 13: Dados consolidados de rentabilidade, desvio-padréo e indice de sharpe - 4anos

Como pode ser verificado na tabela acima, apesar de o IGC ter obtido a maior

rentabilidade acumulada, seu indice de sharpe foi menor que o indice de sharpe do
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Dynamo Cougar e do IP institucional, o que significa que a sua combinacdo de risco x
retorno é pior do que a destes dois fundos, ou seja, para obter 0 mesmo ganho marginal,
através do IGC expOe-se a um risco marginal superior que nos outros dois fundos. O
pior indice de sharpe foi verificado para 0 IBOVESPA novamente, pois este possui um
desvio-padréo bastate elevado em compara¢do com os demais.

Pode-se concluir, com relacédo a hipdtese de melhor performance para os fundos
de governanca e o IGC com relacdo ao IBOVESPA, que para o prazo analisado de 4
anos, ela ndo se sustenta plenamente pois os dois fundos da IP tiveram rentabilidade
acumulada inferior. No entanto, se utilizarmos como medida o indice de sharpe, pode-se
dizer que os outros fundos obtiveram melhor performance, dado o risco que assumiram
no periodo analisado.

Em seguida, faremos a mesma andlise para o periodo mais curto, de 2 anos, e

poderemos ter uma conclusdo mais geral com relagdo a hipotese levantada.

4.1.5-Analise de rentabilidade — 2 anos
Os fundos Tarpon Small Caps e RB Fundamental, que foram iniciados mais

recentemente, foram adicionados nesta analise de mais curto prazo, com a permanéncia
dos demais fundos e indices que estavam na analise de 4 anos.

Segue abaixo o grafico com a rentabilidade acumulada para os fundos e indices
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Observa-se que ao longo de todo periodo de 2 anos, os resultados acumulados
negativos foram obtidos principalmente pelos dois fundos da Tarpon (Small Caps e HG
FIA) ao longo do ano de 2005. Mesmo assim, a performance acumulada de todos foi
bastante positiva.

A melhor rentabilidade acumulada foi verificado pelo IGC, de 126,64%, ou uma
rentabilidade anualizada de 46,51%. Em segundo lugar, ficou 0 RB Fundamental, com
uma rentabilidade acumulada de 81,93%, que corresponde a uma rentabilidade anual de
32,22%. Em terceiro lugar, ficou o IBOVESPA de 74,24%, correspondente a uma
rentabilidade de 29,59%a.a.. Em quarto lugar, e com rentabilidade acumulada bem
proxima a do IBOVESPA ficou o Dynamo Cougar com 73,44% de rentabilidade
acumulada e 29,31% de rentabilidade anual. Em quinto lugar ficou o IP Institucional,
com rentabilidade acumulada de 67,94% e rentabilidade anual de 27,38%. Em sexto
lugar, vem IP ParticipacOes, com rentabilidade acumulada de 60,87%, que corresponde
a uma rentabilidade de 24,85%a.a.. Em penultimo lugar, ficou o Tarpon Small Caps,
com 53,15% de rentabilidade acumulada e 22,01% de rentabilidade anual. Por ultimo,
ficou o Tarpon HG FIA, com rentabilidade acumulada de 35,65%, correspondente a
uma rentabilidade anual de 15,29%.

Para podermos concluir algo com respeito a hipotese levantada neste trabalho,

precisamos olhar para o indice de sharpe neste periodo, que esta na tabela abaixo.

Dynamo Cougar | IP Participagfes | IP Institucional | Tarpon HG FIA | Tarpon Small Caps | RB Fundamental IGC IBOVESPA
Rent. Acumulada 73.44% 60.87% 67.94% 53.15% 35.65% 81.93% 126.64% 74.24%
Rent. Anualizada 29.31% 24.85% 27.38% 22.01% 15.29% 32.22% 46.51% 29.59%
Desvio-Padréo 1.08% 0.82% 0.79% 1.40% 0.94% 1.11% 1.40% 1.52%
indice de Sharpe 0.65 0.54 0.72 0.03 0.34 0.77 1.11 0.53

Tabela 14: Dados consolidados de rentabilidade, desvio-padréo e indice de sharpe — 2 anos

Como pode se observar, apesar de o IBOVESPA ter sido o terceiro em termos de
rentabilidade acumulada para o periodo de 2 anos, se utilizarmos como critério a
performance acumulada dado o risco assumido, ou seja, o indice de sharpe, o
IBOVESPA se posiciona somente a frente dos dois fundos da Tarpon, que se
observarmos o grafico obteve resultados ruins no ano de 2005.

Portanto, apesar de ndo podermos afirmar que os fundos de governanca
performam melhor que o mercado, para o qual utilizamos o IBOVESPA como medida,
podemos dizer que dado o risco assumido pelos fundos, com excecdo dos dois fundos
da Tarpon, para todos os trés prazos, a performance obtida foi superior. Com isso, pode-

se dizer que a hipotese levantada pelo autor foi parcialmente verificada.
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Cabe na préxima secdo deste capitulo, buscar atraves de exemplos, justificar esta

performance.

4.2- Poder de influéncia dos gestores dos fundos nas empresas
investidas

Dados os resultados obtidos na andlise de rentabilidade na primeira parte deste
capitulo, buscaremos, através de exemplos, demonstrar como os fundos atuam dentro
das empresas em que investem para maximizar o retorno de seus investimentos.

Tambeéem sera esclarecido os aspectos legais que envolvem a participacdo de
gestores nos conselhos de administracéo e ou fiscal das empresas investidas. E, o trade-
off existente para o investidor no caso de participacdo nos conselhos.

Para esta etapa do trabalho, foram feitos contatos com os gestores dos principais
fundos envolvidos na analise de rentabilidade, sdo eles: Rio Bravo, Investidor
Profissional e Tarpon. Ap6s uma conversa com alguns analistas destes fundos, houve
uma selecdo dos exemplos que serdo citados para ajudar a explicar a performance deste
fundos nos ultimos anos.

Na primeira parte discutiremos as restricdes legais, para em seguida entrar nos

exemplos.

4.2.1-Restricdes Legais
Os principais instrumentos legais que servem como base para a argumentacdo a

seguir, sdo: Nova Lei das S.A. (Lei N° 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, alterada e
acrescentada pela Lei N° 10.303, de 31 de Outubro de 2001) e Instrugdo CVM N° 358,
de 3 de Janeiro de 2002, com alteragdes introduzidas pela Instrucdo CVM N° 369, de 11
Junho de 2002.

Como o objetivo deste trabalho ndo € o de entrar no detalhe da legislag&o,
citaremos apenas 0S principais artigos impostos por estes instrumentos e o0 impacto
destes sobre os acionistas, neste caso o0s gestores dos fundos.

Com relacdo a Nova Lei das S.A., os principais artigos para esta analise sdo 0s
artigos 141 e 161, que esclarecem os requisitos para eleicdo de conselheiros nas
empresas.

O artigo 141 estabelece os requisitos para eleicdo de um conselheiro para o
conselho de administracdo. Considera-se com direito a eleger um membro para o

conselho e seu suplente, com excecdo do grupo controlador, os titulares de agcdes ON,
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que representem pelo menos 15% do total das acdes ON; os titulares de acdes PN, que
representem, no minimo, 10% do capital social; e no caso de nenhum destes quisitos
serem alcancados, 0s acionistas podem agregar suas ac¢oes para elegerem em conjunto
um membro e seu suplente para o conselho de administragdo. Além disso, é assegurado
ao acionista ou grupo de acionistas que detém mais de 50% das ON’s, o direito de
eleger o mesmo numero de conselheiro eleitos pelos demais acionistas mais um.

De acordo com o artigo 161, o conselho fiscal ndo é obrigatorio, mas o pedido
de funcionamento podera ser formulado em qualquer assembléia geral, por acionistas
que representem, no minimo 10% das acGes ON ou 5% da acOes PN, e cada periodo de
seu funcionamento terminara na primeira assembléia geral ordinéria apés a sua
instalacdo. O conselho fiscal sera formado por, no minimo 3 e, no maximo, 5 membros,
e suplentes em igual nimero, acionistas ou ndo, eleitos pela assembléia geral. Com
relacdo a eleicdo de membros para o conselho fiscal, o artigo 161, determina que, 0s
titulares de agdes PN tém o direito de eleger um membro e respectivo suplente,
reservando aos acionistas minoritarios o mesmo direito desde que representem, em
conjunto, 10% ou mais das acbes ON. Os demais acionistas com direito a voto poderdo
eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em numero igual
ao dos eleitos nos termos anteriores.

Conforme pode ser visto na carteira dos fundos, grande parte dos papéis em
carteira sdo de empresas pequenas, o que facilita na disputa por um assento no conselho,
pois para alcangar o percentual minimo que garante este direito, ndo é necessario um
capital muito elevado.

Com relacdo as restricdes impostas sobre os membros dos conselhos de
administragdo, o instrumento utilizado é a Instrugdo da CVM citada anteriormente.
Além de diversas imposi¢des quanto a disponibilizacdo de informacdes sobre alteracdes
na posicao da carteira de acdes dos conselheiros ou, em nosso caso, no fundo em que
fazem a gestdo, esta instrucdo delibera sobre a proibicdo da negociacdo dos papeéis da
empresa, por parte do conselheiro em determinados periodos. No artigo 13, é informado
que antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companhia, é vedada a negociacdo com valores mobiliarios de sua emisséo, ou a ele
referenciados pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membro do conselho de administragéo, do conselho fiscal, dentre
outras pessoas que tem acesso as informagfes e sejam ligadas a empresa. Ou seja, a

partir do momento que o conselheiro fica sabendo de um fato ou ato relevante, ele fica
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proibido de negociar 0s papéis da empresa até que este fato ou ate seja tornado publico.
Além, disto, 15 dias antes da divulgacdo das informacGes trimestrais (ITR) e anuais
(DFP e 1AN), os conselheiros e os outros citados anteriormente também estdo proibidos
de realizar qualquer neg6cio com os papéis da empresa ou referenciados a empresa.
Claramente, existem restri¢fes fortes aos conselheiros, e € em relacdo ao Trade-
off gerado pelos custos e beneficios em fazer parte do conselho que iremos discutir em

seguida.

4.2.2-0O Trade-off de participar nos conselhos de administracdo e ou
fiscal

Os custos envolvidos na participacdo nos conselhos ja foram discutidos na se¢do
anterior e sdo basicamente as restricdes a negociacdo dos papéis da empresa em que 0S
gestores fazem parte do conselho, antes da divulgacao dos resultados e, da divulgacédo
de fatos ou atos relevantes. Nao se pode negar também que ao fazer parte do conselho,
ha uma fiscalizacdo bem mais rigorosa em cima das operagdes realizadas pelos fundos
do qual o conselheiro faz parte, 0 que ndao é muito desejavel, apesar de ser legal.
Portanto, os custos sao relativamente altos ao participar de um conselho.

Pelo lado dos beneficios, se for um assento no conselho de administracdo, o
conselheiro podera fazer parte das discussdes estratégicas para empresa, ajudando na
tomada de diversas decisOes importantes que podem determinar os futuros resultados da
empresa, tais como a entrada em novos mercados, a escolha de diretores da empresa, a
estratégia de remuneracdo dos executivos, a expansao de novas fabricas, dentre diversas
outras decisdes de grande impacto. No caso de um assento no conselho fiscal, o
beneficio € basicamente o de fazer parte de um grupo que ird discutir os nimeros da
empresa no detalhe, € uma especie de auditoria. Portanto, os beneficios de fazer parte
dos conselhos, principalmente do conselho de administracao, também séo bem altos.

O trade-off, portanto, existe, pois ao se optar em participar das decisdes tomadas
nos conselhos, abre-se mao de poder negociar os papéis da empresa em momentos
importantes. Mas conforme, veremos nos exemplos reais da participacdo de gestores ou
conselheiros indicados pelos gestores, existe um racional que cada um faz para otimizar
esta equacdo, baseado, principalmente no tipo de empresa e no tipo de influéncia que o
gestor deseja exercer.
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4.2.3-Exemplos reais
4.2.3.1 — Investidor Profissional (IP)

Sobre os dois fundos da IP (Investidor Profissional), as informacdes e exemplos
foram obtidos durante uma entrevista com o Sr. Pedro Rudge, que pertence a equipe de
gestdo da IP.

Pode-se verificar que a carteira do IP Participaces e do IP Institucional séo
bastante parecidas, e, foi confirmado pelo entrevistado que as pequenas diferencas
existentes devem-se ao fato do IP Participacdes ser direcionado as pessoas fisicas
enquanto o IP Institucional é voltado para pessoas juridicas, principalmente fundacGes.
Com isso, algumas posicdes podem diferir devido a necessidade de liquidacdo de
posicdes para fazer frente a resgates solicitados, mas o conceito de ambos os fundos é o
mesmo. Portanto, podemos utilizar os principais exemplos citados pelo entrevistado
para entender o desempenho dos dois fundos pois as empresas citadas fazem parte da
carteira dos dois fundos. O IP Participagdes tem entre 400 e 500 cotistas, enquanto o IP
institucional tem entre 15 e 20 cotistas, além disso, como poder ser visto na
apresentacdo dos fundos, a taxa de administracdo cobrada no IP ParticipacGes é maior
que no IP Institucional, essa diferenga deve-se ao volume investido por cotista, que no
caso do IP institucional & bem maior.

Em relacdo ao mercado de fundos de governanca, Pedro disse que o conceito de
todos é basicamente o mesmo, obter ganhos significativos através de andlise bastante
fundamentalista, e em certos casos como o da IP, ter uma participacdo ativa nas
empresas investidas. Isto fica bem claro, quando Pedro comenta sobre a estrutura da IP,
que possui 10 funcionéarios na atividade fim, e que destes, 9 sdo analistas e somente um
deles é operador, mesmo este ndo sendo operador em tempo integral, participando
também das analises das empresas. Estes analistas estdo sempre buscando acGes de
empresas que estejam sendo negociadas abaixo do preco “justo”, é a filosofia, segundo
Pedro de comprar R$ 1,00 por R$ 0,50.

A IP Participa¢des tem um histdrico de participacdo ativa nas empresas investidas,
estando sempre presente nas assembléias das empresas, mesmo quando sua participacao
nas empresas fosse de acGes PN, que ndo lhe ddo direito a voto. E também sempre
buscaram participar nos conselhos das empresas. Como poder ser visto, anteriormente,
existem determinados requisitos para poder eleger membro aos conselhos que séo
viaveis somente em empresas pequenas, dado o capital disponivel para investir. E, o

Pedro confirmou que a estratégia de investir em empresas pequenas, de baixa liquidez,
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deve-se em parte a esta restricdo. Ou seja, para que o investidor possa ter uma parcela
relevante do capital de uma empresa e possa eleger um membro para o conselho, ou até
mesmo para que possa ter uma relacdo mais proxima com 0s executivos da empresa é
mais facil que isso ocorra em empresas pequenas.

No entanto, para Pedro, o problema que se enfrenta ao investir nestas empresas é
justamente a baixa liquidez destes papéis das empresas menores, que atuam como um
“pedagio”, para investidores apressados. Este € um dos motivos para que o prazo de
resgate destes fundos de governanca seja bastante elevado, em torno de 60 dias. A
venda da parcela de uma posicdo em uma empresa para fazer frente a um resgate
solicitado por um cliente deve ser feita aos poucos, para que ndo haja uma pressao
muito forte de queda nos precos, que prejudicariam a rentabilidade da carteira com um
todo. E exatamente, por isso, que o discurso que a IP adota para seus potenciais clientes
antes que estes invistam efetivamente nos fundos da IP é que estes valores investidos
devem ser “esquecidos” pelos clientes, por 5, 10 anos, pois o investimento que eles
fardo tem como objetivo trazer um retorno superior no longo prazo.

Segundo Pedro, ndo se deve avaliar o fundo ou compara-lo com o IBOVESPA no
dia-a-dia, pois o objetivo do fundo ndo é o de acompanhar o IBOVESPA, o0s
investimentos feitos nas empresas maturam no longo prazo, e portanto, ndo deve haver
preocupacdo se o IBOVESPA subir muito num determinado més e o fundo néo tiver a
mesma performance.

Quanto a participagdo nos conselhos de administragdo ou fiscal, Pedro comenta
que a IP tem bastante experiéncia em ambos, e que a escolha se deve-se eleger membros
para o conselho fiscal ou de administracdo ou para os dois, vai depender do tipo de
empresa e da situacdo pela qual a empresa estd passando. Para exemplificar, ele ilustra o
caso de uma empresa problematica em que ha suspeitas de corrup¢do, neste caso, o ideal
é fazer parte do conselho fiscal para pode entrar nos numeros da empresa a fundo e
descobrir o tamanho do problema e ajudar na busca de solucdes ou até decidir por um
desinvestimento nesta empresa. Mas, em casos mais comuns, prefere-se participar do
conselho de administragdo, no entanto, as exigéncia para participagdo no conselho de
administracdo sdo maiores.

Atualmente, a IP conta com conselheiros diretos na Renner Participacfes e na
DIMED, e com conselheiros externos, por eles indicados, na Saraiva e na Marcopolo,
dentre outras. O exemplo mais relevante de participacdo em conselhos segundo o Pedro

se deu na Saraiva, e é neste exemplo que entraremos mais nos detalhes.
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A IP possui uma posicao de papéis da Saraiva em seus fundos desde 1995, e como
poder ser visto nas carteiras que foram abertas de 31 de Julho de 2006, esta participacdo
continua relevante atualmente. Pedro conta que, o relacionamento com a Saraiva € de
longo prazo e baseado na confianca e credibilidade, adquirida ao longo do tempo. Em
diversas ocasifes, os analistas da IP fizeram sugestfes para 0s executivos da Saraiva, e
também, em muitos casos foram procurados para consultar suas opinides a respeito de
um determinado assunto. Pedro cita exemplos de discussdes que tiveram em conjunto,
tais como, a remuneracdo dos diretores, o valuation de empresas que poderiam vir a ser
adquiridas, a reformulacdo da area de relacionamento com investidores, dentre outras.
Além disso, a IP também participou na selecdo do CEO da empresa, 0 que demonstra o
bom relacionamento entre as duas partes. A expertise da IP € no contexto de financas e,
é nesta area que prefere atuar e influenciar nas empresas, pois € neste contexto que
acredita ter os melhores conselhos e onde consegue agregar mais.

Em 1999/2000, com o aumento de sua participacdo nos papéis da Saraiva, a IP
elegeu um membro para o conselho de administracdo, e desde entdo sempre esteve
presente ou indicando membros para o conselho.

A Saraiva ja possuia capital aberto em bolsa ha alguns anos, mas era uma parcela
bem pequena, e a liquidez do papel era muito baixa, com isso, aquele “pedagio” citado
por Pedro, anteriormente, era bastante alto ao investir em acdes da Saraiva, 0 que
acabava fazendo com que o prego de mercado fosse barato em relagdo ao que realmente
valia a empresa, mas o fato de ser uma empresa pequena e seus papeis terem baixa
liquidez acabava afastando investidores maiores. Ou seja, as a¢es sofriam um desconto
por falta de liquidez. E foi com base neste argumento que os analistas da IP sugeriram
aos controladores da Saraiva que fosse feita uma nova emissdo priméria, junto a uma
emissdo secundéaria de acdes da Saraiva, na qual a propria IP estaria colocando parte de
suas acdes a venda para aumentar a liquidez das acGes. E ap0os rodadas de discussdes e
da contratacdo dos agente que fariam este lancamento no mercado, o negocio foi
viabilizado e para ter uma dimenséo do resultado e deste desconto de liquidez que era
verificado no caso da Saraiva, Pedro diz que o preco das a¢des sairam de um patamar de
R$12 para R$22, o0 que sem ddvida representou um retorno bastante elevado néo sé para
IP como para os demais investidores que possuiam participacdo da Saraiva, além, de ter
representado um instrumento de captacdo para Saraiva.

Com base neste exemplo, pode-se entender como se constrdi o retorno obtido por

estes fundos de governanga, que séo ativistas. Sdo investimentos de longo prazo, com
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analise bastante fundamentalista, e que geram retorno no longo prazo. Mas nem todos
investimentos sdo como este caso da Saraiva, na verdade muitas vezes é necessario sair
de uma determinada posic¢ao pois os controladores desta empresa ndo querem nem ouvir
falar em outros acionistas opinando. Isto acontece, principalmente em empresas
familiares, que ndo estdo interessadas em ouvir a opinido do mercado, e se possivel até
recomprariam suas acdes e fechariam o capital, mas ndo tem o dinheiro ou acham o
custo para isso muito elevado. Mas segundo Pedro, o retorno obtido em investimentos

como este da Saraiva acabam mais do que compensando os maus exemplos.

4.2.3.2 — Tarpon
Sobre os dois fundos da Tarpon (HG FIA e Small Caps) utilizados em nossa

analise de rentabilidade, a conversa foi feita com o Sr. José Carlos Reis de Magalhaes,
socio-diretor da Tarpon Investimentos.

Diferentemente da forma de atuacdo dos fundos da IP, José Carlos conta que a
Tarpon ndo tem por filosofia ser ativista junto as empresas na qual mantém seus
investimentos, eles preferem se manter apenas como investidores, pois acreditam no
time de gestdo das empresas escolhidas para compor sua carteira. No entanto, existem
situacbes que exigem uma participacdo ativa se o investidor ndo quer ver seu
investimento perder valor por causa, por exemplo, de objetivos estratégicos de um
grupo controlador. Neste contexto sim, € preciso entrar nos conselhos da empresa, ir nas
assembléias e, se necessario, ir para disputa com o grupo controlador.

Portanto, dada a filosofia ndo ativista da Tarpon, José Carlos conta que é
extremamente importante conhecer a equipe de gestdo das empresas investidas, pois
eles que estardo na frente do barco, ditando o rumo dos negdcios, e, portanto, deve
haver um alinhamento de interesses entre a Tarpon e o grupo controlador que dita o
caminho que 0s executivos das empresas devem seguir, para que o investimento seja
atrativo para Tarpon.

Assim como nos fundos da IP, os investimentos feitos pela Tarpon sdo de longo
prazo, e em papéis com menor liquidez. José Roberto disse que nas reunides de gestdo
dos fundos, costuma-se comentar que comprar acfes neste mercado é facil, mas o
problema é vendé-las depois. Isso corrobora o que ja poderia ter sido absorvido da
conversa com Pedro Rudge da IP, na qual fala-se no pedagio pela falta de liquidez, que

justifica o elevado prazo para resgate exigido pelos fundos da Tarpon também.
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Perguntado sobre os motivos da Tarpon adotar uma postura ndo-ativista nas
empresas que compdes sua carteira, José Carlos respondeu que este comportamento
deve-se principalmente porque eles ndo querem ter restriches para negociar o papel
destas empresas, e ndo querem que haja suspeitas de que estariam utilizando
informacdes privilegiadas e com isso, passarem a sofrer uma vigilancia mais rigorosa.
Além ¢ claro do que ja foi mencionado anteriormente sobre a confianca que eles tem
nos executivos das empresas.

O exemplo que foi obtido desta conversa com José Carlos de como a Tarpon
interferiu via conselho de administracdo e fiscal em uma empresa é bastante interessante
pois deve-se justamente a uma situacdo em que a Tarpon era investidora minoritaria
desta empresa e ela sentiu-se desrespeitada pelas acGes que vinham sendo tomadas pelo
grupo controlador. Abaixo entraremos em mais detalhes sobre este exemplo, que serve
tanto para o fundo HG FIA como para o Small Caps pois este fundos tinha uma grande
parcela de seu capital investido nas acdes desta empresa.

A empresa gue estava no centro desta disputa era a Acesita. De acordo com José
Carlos, a posi¢cdo dos fundos na época que iniciou o conflito era bastante concentrada
em papéis da Acesita, e ocorreu que o grupo controlador que era a Arcelor estava
adotando uma estratégia que buscava utilizando meios duvidosos reduzir o preco das
acdes no mercado, justamente para que ela pudesse crescer sua posicdo dentro da
Acesita a um pre¢o menor. O problema é justamente que este comportamento impactava
diretamente na rentabilidade dos fundos da tarpon que possuiam uma alta concentracao
nestes papeis. Ao notar este comportamento viesado por parte do grupo controlador, o
comité de gestdo da Tarpon optou por seguir em frente no investimento na Acesita, pois
acreditavam firme nos fundamentos da empresa, e decidiram que iriam aproveitar a
queda nos pregos para aumentar ainda mais sua parcela na empresa de tal forma que
pudessem passar 0 minimo necessario para eleger membros para o conselho fiscal e de
administracdo e a partir dai passar a influenciar e ajudar a decidir os rumos da empresa.

Além da Arcelor e da Tarpon, os fundos de pensdo Previ e Petros também
possuiam investimentos altos na Acesita. Esta participacdo chegava a 25% da empresa,
com isso aquele que conseguisse comprar esta participacdo dos fundos passaria a ser o
grupo controlador na Acesita. E dessa forma, iniciou-se uma disputa, seguida de ofertas
tanto da Arcelor como da Tarpon pela participagcdo destes fundos. Essa disputa,
inclusive, foi bastante noticiada nos veiculos de midia na época. O desfecho desta

disputa também foi bastante confuso, a Arcelor havia oferecido R$42,28 por acdo,
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enquanto a Tapon chegou a oferecer R$45,00 por acdo. No final, a Arcelor aceitou
pagar o mesmo preco oferecido pela Tarpon e o negocio foi fechado a R$45,00 por
acéo, totalizando R$275 milhdes.

Para Tarpon, o principal risco societario que o investidor de longo prazo corre no
Brasil, € o processo de incorporacdo de acfes. Durante muitos anos, esta tem sido a
forma mais evidente utilizada pelos controladores de expropriar valor dos acionistas
minoritarios. Ao acionista minoritario restava aceitar o valor proposto de saida (ou troca
de acOes, se fosse 0 caso), ou pedir retirada da companhia a valor patrimonial, que em
geral, é muito abaixo do seu valor de mercado, ou ainda brigar na justica durante anos
alegando abuso de poder do controlador. Este processo, além de desgastante, € longo e
custoso, especialmente para o gestor de recursos de terceiros que pode sofrer resgates de
aplicacfes enquanto a disputa na justica estd em andamento. Segundo relatério de
peformance dos fundos da Tarpon de Outubro de 2006, a mais importante sinalizacéo da
CVM na defesa dos minoritarios € a utilizacdo do valor econémico como critério para
estabelecer o preco de saida do minoritario em eventos de incorporacdo de acoes,
fechamentos de capital ou outras ocasides onde é garantida o direito de retirada ao
minoritario. Mesmo assim, acaba havendo um espaco para manobra devido ao grau de
subjetividade contido nos laudos de avaliacdo emitidos pelas instituicdes financeiras.

No caso da Acesita, um banco avaliou o valor da acdo em R$26,00 (o0 preco em
outubro estava em R$43, menos de 1 ano depois do laudo, ou seja 65% acima do valor
apresentado pelo banco na avaliagdo). Existem diversos conflitos de interesses nesse
processo de avaliacdo, sendo que o maior deles surge do fato de que quem fornece os
dados e premissas para elaboracdo do laudo é a companhia objeto da avaliacdo, ou seja,
0 mesmo controlador, que na maioria dos casos tem por objetivo reduzir o valor do
ativo avaliado.

Sendo assim, apos a realizacdo da venda da participacdo dos fundos de pensédo na
Acesita para Arcelor, a Tarpon estava fazendo parte do conselho de fiscal e de
admnistracdo e decidiu brigar via conselho para definir qual seria 0 novo modelo de
negaocio. E, no inicio deste ano, em Janeiro/Fevereiro, José Carlos conta que a Tarpon ja
estava satisfeita com o novo modelo definido, e com isso, retirou seus representantes
tanto do conselho de administracdo como do conselho fiscal.

Se recorrermos aos graficos apresentados na analise de rentabilidade apresentada
anteriormente neste capitulo, pode-se notar claramente os impactos que a disputa da

Acesita teve na rentabilidade dos fundos da Tarpon. Para o prazo de 4 anos, o grafico
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mostra uma rentabilidade acumulada ainda bastante alta no HG FIA, tendo ficado atras
apenas do IGC, mas nota-se claramente que a performance no ano de 2005, ano em que
se deu esta disputa, foi ruim. Ja na analise de apenas 2 anos, como a rentabilidade de
2005 passa a ter mais peso, 0 impacto sobre a rentabilidade acumulada neste periodo é
bem maior, fazendo com que os dois fundos das Tarpon tenham a pior rentabilidade
acumulada e os piores indices de sharpe dentre os fundos e indices estudados.

José Carlos encerra afirmando que o investidor de longo prazo precisa “ter
estdbmago” e explica este comentério através do caso da Acesita, contando que enquanto
0s papéis da Acesita teriam caido 35% no ano de 2005, no ano seguinte até 0 momento,

0 mesmo papel teria subido 76%.

4.2.3.3 — Rio Bravo
Sobre o fundo da Rio Bravo, RB Fundamental, a entrevista foi feita com o Sr.

Mario Fleck, que faz parte do conselho de gestéo do fundo.

Apesar do fundo da Rio Bravo ter participado somente na analise de mais curto
prazo, devido ao seu recente inicio, o fundo ja possui experiéncia ativista na
participacdo de conselho das empresas investidas que ajudam a entender a performance
obtida. Na andlise de curto prazo, o fundo da Rio Bravo foi o que obteve a melhor
rentabilidade acumulada dentre os fundos, ficando atras somente do IGC no periodo.

Segundo Fleck, um dos diferenciais do RB Fundamental é que ele ndo conta
somente com a experiéncia de analistas financeiros, mas também conta com uma
experiéncia em consultoria que é bastante relevante nas discussfes dentro dos conselhos
sobre implementacdo de estratégias e de novas solugbes. Dessa forma, consegue-se
fazer uma analise ndo s6 dos nimeros mas também da qualidade da empresa. A
experiéncia em consultoria é do proprio Fleck que durante 14 anos foi o presidente da
Accenture no Brasil, uma multinacional de consultoria de grande porte.

Mario conta que, o capital de abertura do fundo foi todo investido em uma so
empresa, que havia sido bastante estudada, e que hoje ainda representa 25% da carteira
do fundo. O risco assumido ao concentrar tanto a carteira no inicio deve-se ao fato do
fundo desejar obter uma participacdo razodvel dentro desta empresa para que pudesse
participar das eleicbes para o conselho, e conforme o patriménio do fundo fosse
crescendo, eles comecariam a diversificar mais para ndo correr riscos de ter uma carteira

muito concentrada e caso a empresa investida performasse mal, o fundo também teria
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uma performance ruim. E exatamente o que foi verificado nos fundos da Tarpon em
2005 no investimento na Acesita.

O exemplo mais relevante de participacdo em conselho do RB Fundamental ¢é
justamente nesta empresa, que € a ETERNIT. Em 2005, Fleck passou a ser membro do
conselho de administracdo desta empresa e continua até entdo. Mario explica que, como
0 objetivo do fundo é obter uma rentabilidade alta, no longo prazo, eles ndo véem
problemas com relacdo a estarem blogqueados para negociar os papéis da ETERNIT
antes da divulgacao dos resultados ou antes da divulgacdo de fato relevante que ja seja
do conhecimento dos conselheiros. Além disso, Fleck faz uma andlise importante sobre
esta situacdo, ele conta que o fato de vocé estar no conselho e ndo negociar 0s papeis
nestes momentos ajuda a demonstrar que vocé ndo esta no conselho para tomar decisdes
oportunistas que influenciardo nos precos. E isso transmite confianca aos executivos e
aos outros acionistas da empresa, fortalecendo o relacionamento entre as partes
envolvidas.

Com relacdo as decisdes importantes que foram tomadas em conselho, das quais
Mario participou, pode-se citar a remuneragdo dos executivos da empresa, que passou a
estar muito mais alinhada com a remuneracdo dos acionistas, que ajuda a evitar o
problema de agéncia citado no inicio deste trabalho. Além desta decisdo, também
decidiu-se sobre a recompra de parte dos papéis em um momento de baixa de mercado,
para evitar uma queda excessiva que poderia ocorrer devida a baixa liquidez das ac¢oes
da ETERNIT.

A boa performance do fundo deve-se em grande parte a excelente rentabilidade
das acOes da ETERNIT no periodo. Mario cita que 2 grandes investidores da ETERNIT
estdo reduzindo aos poucos a sua posicdo, até sairem totalmente da empresa, e estdo
fazendo lenta e gradualmente devido a baixa liquidez deste papel. Mas mesmo assim
tem havido demanda do mercado, o que segundo Mario é uma prova de que o mercado
ja entendeu que a ETERNIT é uma empresa com boas praticas de governanca, contando
com um conselho profissional.

Fleck conta ainda, que em outra empresa investida, a BRADESPAR, apesar do
RB fundamental ndo possuir um membro no conselho, eles possuem excelente
relacionamento com 0s executivos da empresa e com outros grandes investidores, que
possuem membros no conselho. E isto é importante para que se conheca a equipe de
gestdo da empresa e para saber se o objetivo do fundo esta alinhado com o objetivo dos

outros investidores.
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Acredito que tenha sido bastante rico o material obtido nas entrevistas com o0s
diversos gestores e, que através dos exemplos citados neste trabalho é possivel entender
com clareza a performance destes fundos de governanca que foi verificada na anélise de
rentabilidade.

No capitulo seguinte, sera feita a conclusdo deste trabalho, comentando se 0s

objetivos tracados para 0 mesmo foram atingidos ou néo.
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Capitulo 5 — Concluséo
Acredito que os resultados obtidos neste trabalho foram mais do que satisfatdrios,

superando inclusive as expectativas do préprio autor. Isto porque, chegamos ao final do
trabalho obtendo um material bastante rico de experiéncia reais, através das entrevistas
com 0s gestores dos fundos, que se encaixaram muito bem como justificativas para a
rentabilidade que foi verificada para estes fundos, nos periodos analisados neste
trabalho.

Com relagdo a hipotese levantada pelo autor de que os fundos de governanca
possuem uma rentabilidade superior ao mercado, medido pelo IBOVESPA, continuo
com a opinido de que esta foi sustentada parcialmente. Se a hipdtese fosse emendada
para incluir que esta performance fosse a de longo prazo, segundo o critério de risco X
retorno, medido pelo indice de sharpe, certamente poderiamos concluir que a hipétese
foi verificada. No entanto obtivemos contra-exemplos no curto prazo, como os fundos
da Tarpon que na analise de curto prazo ficaram atras do IBOVESPA, mesmo segundo
o indice se sharpe. Mas pode-se dizer que esta rentabilidade baixa em relacdo ao
IBOVESPA no curto prazo foi explicada através do exemplo do investimento feito na
Acesita, e que na andlise de médio prazo, o fundo Tarpon HG FIA teve a segunda
melhor performance, contribuindo para basear a hipotese de performance superior no
longo prazo, que é o objetivo citado por todos gestores entrevistados.

A primeira parte deste trabalho, de revisdo teorica, apesar de relativamente longa,
foi feita com bastante cuidado para que todos, inclusive 0s que ndo conhecem o tema de
governanca, ou a industria de fundos de investimento pudessem ter um conhecimento
minimo para acompanhar a parte empirica deste trabalho, tanto a parte mais
guantivativa de andlise de rentabilidade como a parte qualitativa das entrevistas com os
gestores dos fundos de governanca.

Além disso, a forma de abordagem utilizada neste trabalho, ndo havia sido
encontrada pelo autor em nenhum outro trabalho sobre este tema, e como sugestdo para
futuras monografias, pode ser feito um acompanhamento da evolugdo por mais um
periodo para ajudar a chegarmos a uma conclusao mais forte estatisticamente.

Concluindo este trabalho, podemos dizer que uma das principais licdes que pode-
se tirar € que os resultados que se obteve nas andlise de rentabilidade sdo apenas um
reflexo das experiéncias destes fundos estudados nas empresas investidas, ou seja, ndo

sdo eventos desconexos, e 0s exemplos obtidos nas entrevistas explicaram em grande
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parte os resultados obtidos na analise de rentabilidade, o que da bastante satisfagdo ao
autor.

Sem querer fazer previsoes, e talvez abusando um pouco da liberdade de escrita,
gostaria de emitir minha opinido de que com base na qualidade dos entrevistados para
este trabalho, e dos resultados obtidos na anélise, a futura performance destes fundos é
bastante promissora, 0 que 0s tornaria bastante atrativos em termos de investimento, de

longo prazo, € claro.



82

Bibliografia

BHAGAT, Sanjai; BLACK, Bernard. “The uncertain relationship between board composition and

firm performance”. In: Business Lawyer, v. 54, 1999

BERLE, Adolf A. e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Publicado
originalmente em 1932.

BORGES, Luiz Ferreira Xavier e SERRAO, Carlos Fernando de Barros. “Aspectos de Governanca
Corporativa Moderna no Brasil”. In: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v.12, n. 24, dez. 2005.

FAMA, Eugene; JENSEN, Michael. “Separation of Ownership and Control”. In: Journal of Law and
Economics, v. 26, June, 1983

KEASEY, Kevin; THOMPSON, Steve; WRIGHT, Mike. “Introduction: The Corporate Governance
Problem — Competing Diagnoses and Solutions”. In: . Corporate Governance: Economic and

Financial Issues. Nova lorque: Oxford Univesity Press, 1997.

LA PORTA, R.; LOPEZ DE SILANEZ, F.; SHLEIFER, A. “Law and Finance”. Journal of Political
Economy, v. 106, n. 6, p. 1.113-1.155, dez. 1998.

LETHBRIDGE, Eric. “Governanga Corporativa”. In: Revista BNDES, vol.4, n° 8, dezembro de 1997.
MONKS, Robert A. G.; MINOW, Nell. “Corporate Governance”. Editora Blackwell Business, 1995

SIFFERT FILHO, Nelson. “Governanca Corporativa: padrdes internacionais e evidéncias”. In: Revista
BNDES n° 9, junho de 1998.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli. “Governanca Corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil”.
2002, Dissertacdo (Mestrado). Universidade de Séo Paulo, Faculdade de Economia, Administracéo e
Contabilidade

Sites
ANBID. Associacdo Nacional do Bancos de Investimento. www.anbid.com.br

BOVESPA. Bolsa deValores de Sdo Paulo. www.bovespa.com.br
CVM. Comisséao de Valores Mobiliarios. www.cvm.gov.br

DYNAMO. Dynamo Administradora de Recursos. www.dynamo.com.br



83

IBGC. Insituto Brasileiro de Governanca Corporativa. www.ibgc.org.br

IP. Investidor Profissional. www.investidorprofissional.com.br

RIO BRAVO. Rio Bravo investimentos. www.riobravo.com.br

TARPON. Tarpon investimentos. www.tarponinvest.com.br



