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RESUMO

Varios sdo os fatores que interferem nos resultados e na posi¢do financeira de uma
entidade empresarial. Segundo a teoria da agéncia, a governanga corporativa surgiu com
intuito de assegurar os interesses dos proprietarios do capital, pois nem sempre esses
proprietarios sdo o0s gestores das empresas. Intuitivamente é possivel supor que o0s
investidores tendem a almejar a maximizagao de seu retorno, ou seja, o incremento do lucro
de seu investimento. Nesse sentido, pode-se inferir que a governancga corporativa deveria ser
um dos fatores que possuem relacdo com o desempenho econdmico-financeiro de uma
empresa. Este trabalho busca relacionar estatisticamente, com uso do teste t, 0 desempenho de
dois grupos de empresas comerciais dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico. Esses
grupos estdo segregados conforme niveis de governanca corporativa elaborados pela
BM&FBovespa. Com os resultados, espera-se confirmar ou negar os preceitos tedricos de que
as melhores préticas de governanca corporativa deveriam proporcionar melhores resultados
econémico-financeiros para as entidades. Para efetuar essas comparaces foram calculados
indices para quatro indicadores, sendo dois relacionados a rentabilidade, um com intuito de
mensurar e comparar a posicao de liquidez das empresas, € um Gltimo referente a participacao
de capital de terceiros, segundo os dados contabeis disponiveis no portal eletrnico da
Comissdo de Valores Mobiliarios, para o quadriénio 2010-2013. Em contraposicdo a teoria,
em apenas 12,50% dos testes houve diferenca estatisticamente significante das médias dos
dois grupos e as empresas ndo listadas no nivel mais elevado de governanca corporativa

tiveram melhor desempenho.

Palavras-chave: Governanga corporativa, desempenho econdémico-financeiro, empresas

comerciais.
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo
1.1.1 O mercado de capitais no Brasil;

Segundo o “Portal do Investidor”, sitio mantido na internet pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), até a decada de 60, a principal op¢do de investimento para os brasileiros
era ativos reais (imoveis), evitavam-se aplicacBes em titulos publicos ou privados. Essa
situacdo derivava de uma inflacdo crescente — sobretudo a partir do final da década de 1950 —
e da chamada Lei da Usura que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de juros. Esses fatores
influenciavam na limitagdo do desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

A partir de 1964, teve inicio um programa de importantes reformas na economia
nacional, com destaque a reestruturacdo do mercado financeiro, com a edi¢do de uma nova
legislacdo acerca do tema. Dentre 0s avancos da legislacdo a época, pode-se destacar a Lei n°
4.595/64, lei da reforma bancaria, que reestruturou o sistema nacional de intermediacdo
financeira e criou o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central e, principalmente, a Lei
n°® 4.728/65 que disciplinou o Mercado de Capitais e estabeleceu medidas para seu
desenvolvimento.

Em 1976, foram introduzidas duas novas normas, ainda em vigor: a Lei n°® 6.404/76,
nova Lei das Sociedades Andnimas que objetivava a modernizagdo das regras que regulavam
essas empresas, e a Lei n° 6.385/76 que, entre outras inovacdes, criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), instituicdo governamental destinada exclusivamente a regulamentar e
desenvolver o mercado de capitais, fiscalizando as Bolsas de Valores e as companhias abertas
em atuacéo no Brasil.

Com relacdo a importancia do mercado de capitais, pode-se destacar que consiste em
uma ferramenta essencial e relevante ao funcionamento das economias modernas, uma vez
gue permite aprimoramento da eficiéncia na troca de riquezas entre os agentes econdmicos.
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

A BM&FBovespa (2000) declara que a existéncia do mercado de capitais permite o
fluxo de recursos de quem poupa (agentes superavitarios) para quem necessita de recursos
para investimento produtivo (agentes deficitarios) e propicia condi¢cBes que incentivam a
formacéo de poupancas e a direcionam para as melhores alternativas de aplicacao.

Historicamente, € conhecida a existéncia de uma relacdo causal direta entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico (CASAGRANDE NETO et al.,
2002). Segundo pesquisa conduzida por Carvalho (2002, p. 700), “Os resultados [...]

apresentados constituem uma forte evidéncia de que existe uma relacdo entre
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desenvolvimento financeiro e crescimento economico”. O autor destaca ainda, que 0
desenvolvimento financeiro antecede o crescimento econémico.

Dessa forma, € evidente a importancia que o mercado de capitais possui para as
economias modernas, bem como é possivel relacionar o desenvolvimento financeiro e,
consequentemente, do mercado de capitais com o crescimento e desenvolvimento econdémico
do pais.

1.1.2 A importancia da governanca corporativa

O termo governanga corporativa, advém da traducdo do termo em inglés “corporate
governance”, significando o sistema pelo qual os acionistas de uma empresa garantem seus
interesses. (CHAGAS, 1993)

Para Martins et al. (2005), a governanca corporativa, fortemente presente no meio
empresarial atualmente, tem origem na profunda mudanca desse meio e da necessidade dos
gestores dessas entidades de adaptarem as praticas empresariais a um novo perfil de
investidores.

De acordo com Ribeiro Neto (2002), os investidores institucionais, cuja forca
econbmica gera influéncia significativa para empresas e para o0 mercado, tiveram crescimento
significativo no periodo pds-guerra (22 Guerra Mundial). Esses investidores buscam de forma
perene a rentabilidade e seguranca de seus investimentos, e essa busca propiciou uma série de
mudangas na forma de gestdo e transparéncia das empresas, impactando diretamente as
praticas de governanca corporativa futura.

A governanga corporativa representa, no mercado de capitais atual, importante
indicador de avaliacdo de uma entidade empresarial e apresenta carater de interesse coletivo.
De acordo com Carvalho (2002), apesar de um problema de governanca ocorrer entre dois
individuos particulares (privados), a necessidade da existéncia de um mercado intermediario
para captacdo e fluxo de recursos (mercado de capitais), como a bolsa de valores, fornece
interesse publico a questdo, sob a perspectiva da divulgacdo da informacdo, além da
legitimidade dos “‘stakeholders”. Para Rosseti (2008 apud PENHA, 2013, p.1) os stakeholders
sdo “as pessoas, grupos ou instituicdes com interesses legitimos em jogo nas empresas € que
afetam ou sdo afetados pelas diretrizes de negdcios e gestdo, pelas agdes praticadas e pelos
resultados”.

Com relacdo a estrutura de governanca corporativa e seus efeitos em empresas de
capital aberto, Ferreira et al. (2013) declaram que em empresas de capital aberto, a estrutura
de governanca corporativa estd relacionada a garantia dos direitos de propriedade e ao

favorecimento de um ambiente propicio ao investimento privado. Ainda de acordo com o
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autor: “As empresas e os investidores precisam de um ambiente que os incentive a alocar
recursos de maneira mais eficiente.” (FERREIRA, 2013, p. 136).
1.1.3 O setor do comércio
O comércio tem influéncia significativa para o atual mundo globalizado. No caso do
Brasil, o comércio apresenta-se como fator fundamental da economia nacional e tem impacto
significativo no Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Segundo Mapa Estratégico do Comércio
2014-2020 publicado pela FECOMERCIO-RJ (2013, p. 5) em parceria com a Fundacio
Getulio Vargas (FGV) “o comércio é o setor da economia brasileira que, sozinho, mais gera
emprego e renda, e, consequentemente, mais contribui para a melhoria do padréo de vida dos
brasileiros.”.
O cenario econdmico vivido pelo Brasil também influencia para a importancia do
setor de comeércio, sobretudo no que tange o mercado consumidor interno. Ainda segundo a
publicacio da FECOMERCIO-RJ (2013), a recente ascensdo socioecondmica e o incremento
no quantitativo da populagdo brasileira que forma a robusta Classe C, acarretaram novos
desafios para o setor. Com relacdo ao impacto na economia, 0 Valor Adicionado Bruto (VAB)
do setor comercial teve acréscimo médio de 4,5% ao ano nos Ultimos dez anos,
significativamente acima do PIB total do pais, cuja taxa de crescimento médio anual foi 3,6%,
no mesmo periodo.
No Brasil, 0 mercado de consumo interno é visto pelo governo como estratégico para
0 desenvolvimento econémico. No Plano Plurianual (PPA) 2012-2015, divulgado pelo
Ministério de Planejamento, Orcamento e Gestdo (MPOG), a crise econdémica de 2008 é
explicitamente citada e o mercado interno brasileiro é destacado como ponto fundamental
para atenuacdo da crise no pais. Segundo o PPA (2011, p. 21):
“[...] o pais possui um mercado interno dinadmico que pode fazer frente a
retracdo dos mercados externos. Dessa forma, numa eventual deterioracdo das
condicbes da economia mundial, o Brasil possui uma margem de adaptacéo e
possibilidade de tomar medidas para estimular a atividade produtiva e a
geracdo de empregos.”
Nesse sentido, o préprio governo federal assume como um dos desafios para o periodo
a dinamizacdo do mercado interno, ou seja, 0 governo, na tentativa de amenizar efeitos
advindos da variabilidade do mercado externo, tenta incrementar o mercado de consumo
interno, o que influencia diretamente as atividades comerciais no pais, para fornecer maior
robustez & economia nacional, corroborando com o entendimento de que o setor do comércio

tem papel fundamental na economia brasileira.
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1.2 Formulacéo do problema

Tendo como premissa bésica a ideia de que o objetivo de uma entidade empresarial € a
obtencdo de lucro por intermédio da execucdo de uma atividade, e que a governanga
corporativa, como conjunto de mecanismos que visam, entre outros objetivos, o de assegurar
os interesses dos socios, é possivel correlacionar, a0 menos teoricamente, que a governanga
corporativa deveria favorecer melhor desempenho econdmico-financeiro a empresa e,
consequentemente, maior retorno aos socios (shareholders).

A presente pesquisa tem como situacdo problema: As empresas comerciais,
classificadas no setor de consumo ciclico e ndo-ciclico pela BM&FBovespa, elencadas no
nivel mais elevado de governanca corporativa (Novo Mercado), conforme critérios de
classificacdo da BM&FBovespa, apresentaram melhores indicadores econémico-financeiros
de desempenho que as demais empresas desse setor durante o periodo de 2010 a 2013?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho é verificar, por meio de teste estatistico, se ha
relacdo entre os indicadores econdémico-financeiros de desempenho empresarial das empresas
do setor de consumo ciclico e ndo-ciclico classificadas no segmento Novo Mercado e as desse
setor classificadas em outros segmentos, durante o periodo de 2010 a 2013.

1.3.2 Objetivos especificos

1 Segregar as empresas da amostra em dois grupos: empresas classificadas no segmento
Novo Mercado e empresas ndo classificadas nesse segmento.

2 Verificar se ha relacdo estatistica entre os dois grupos usando a estatistica t.

3 Mensurar indices de indicadores econémico-financeiros de desempenho das empresas dos
dois grupos.

1.4 Delineamento da pesquisa

1.4.1 Amostra

As empresas que compdem a amostra foram selecionadas a partir da classificagdo
setorial disponibilizada pela BM&FBovespa em seu sitio na internet. Foram escolhidas as
empresas dos setores “consumo ciclico” e “consumo néo-ciclico”, subsetor “comércio” dada
sua importancia para a atual conjectura econémica brasileira, conforme abordado no subitem
1.1.3, bem como pela quantidade semelhante de empresas nos dois grupos amostrais (com
classificacdo no segmento Novo Mercado e sem classificacdo nesse segmento).

A amostra para este trabalho é formada por dezesseis empresas, dentre as quais, nove

possuem negociacdo na BM&FBovespa no segmento de governanga corporativa denominado
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“Novo Mercado”, enquanto as demais sete empresas ndo estdo classificadas nesse segmento.
As empresas pesquisadas desenvolvem suas atividades nos ramos de alimentagéo,
medicamentos, vestuarios, cal¢ados, eletrodomésticos e produtos diversos.
1.4.2 Hipoteses

O conjunto de hipdteses da pesquisa é formado por:
e Hp (hipdtese nula) 1 = M2 as medias dos indices dos indicadores econémico-
financeiros dos dois grupos sdo iguais, portanto existe relacdo estatisticamente
significativa entre empresas do segmento Novo Mercado e as empresas néo
classificadas nesse segmento.
e Hj (hipotese alternativa) p; # po: as médias dos indices dos indicadores econdmico-
financeiros dos dois grupos ndo sdo iguais, portanto, ndo existe relacdo
estatisticamente significativa entre empresas do segmento novo mercado e as
empresas ndo classificadas nesse segmento.
1.5 Justificativa
1.5.1 Relevancia

A presente pesquisa se justifica pela relevancia da governanca corporativa no
ambiente corporativo moderno com influéncia no mercado de capitais e desenvolvimento
financeiro empresarial. Pode-se evidenciar, ainda, a importancia de um melhor entendimento
da relacdo entre governanca corporativa e desempenho econémico-financeiro.
1.5.2 Contribuicdo a sociedade

Além da relevancia do tema, outro ponto a destacar € a existéncia de diversas
pesquisas nessa mesma area com controversos resultados. Por isso, o presente trabalho tem a
oportunidade de contribuir com o meio académico, corroborando ou contrariando os preceitos
teoricos defendidos por pesquisadores de que quanto maior o nivel de governanga corporativa

melhor seriam os desempenhos dos indicadores econdémico-financeiros.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanga corporativa
2.1.1 Breve histdrico e definicdes

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) contextualiza o surgimento da
governanga corporativa com a integracdo das economias modernas aos dinamismos do
comércio internacional, bem como, a expansdo das transacoes financeiras em escala global no
século 20. Nesse contexto, as empresas passaram por significativas transformacées no que diz
respeito a reestruturacdo do controle empresarial, dado o acentuado crescimento, ocasionando
a separacao entre a propriedade e a gestdo empresarial. O IBGC destaca que a origem das
discussdes acerca da governanga corporativa remete a conflitos relacionados a propriedade
dispersa e a divergéncia entre os interesses dos socios, gestores e o melhor interesse da
empresa.

Ainda de acordo com o IBGC, o objetivo da governanga corporativa € criar um
conjunto eficiente de préticas e mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento,
com intuito de assegurar que o comportamento dos administradores (responsaveis pela gestao
da companhia) esteja sempre alinhado com o melhor interesse da empresa.

Segundo Carvalho (2002), a governanga corporativa, também chamada de governanca
empresarial, é representada pelos mecanismos ou principios que regem o processo de tomada
de decisdo no ambiente de uma empresa. Em outras palavras, a governanga corporativa “é um
conjunto de regras que visa dirimir os problemas de agéncia.” (CARVALHO, 2002, p. 19).

Em sua tese, Oliveira Neto (2010) destaca que as relacbes de agéncia foram
materializadas e ganharam notoriedade pela pesquisa de Jensen e Meckilig (1976), sendo que
essas relagdes podem ser caracterizadas como acordos onde uma ou mais pessoas,
detentora(s) do capital (acionistas), definidas como o principal, atribuem a terceiros (agentes)
a gestdo da entidade, isto é, delegam a terceiros o poder para tomar decisées. Os problemas
de agéncia decorrem do conflito dos interesses entre o principal e o agente.

A governanga corporativa, no entendimento de Slomski et al. (2008, p. 5), pode ser
definida como “um sistema de decisdes e praticas de gestdo voltadas para a determinagdo e
controle do desempenho e da diregéo estratégica das corpora¢des”, com base nessa defini¢do
0s autores destacam ainda que a governanca corporativa tem aspectos proprios como o
gerenciamento de interesses e a reducdo da volatilidade dos resultados.

Ja para Andrade e Rosseti (2004, p. 25), a governanga corporativa possui uma
definicdo mais abrangente sendo “[...] um conjunto de valores, principios, propositos, papéis,

regras e processos que rege o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das empresas”.
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Hitt, Ireland e Hoskisson (2001, apud ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p. 24) definem a
governancga corporativa com viés voltado a maximizacdo de desempenho e do resultado da
empresa:
“Como a governancga corporativa nasceu do divorcio entre a propriedade e a
gestdo das empresas, seu foco € a definicdo de uma estrutura de governo que
maximize a relacdo entre o retorno dos acionistas e o0s beneficios auferidos
pelos executivos. Nesse sentido, envolve a estratégia das corporagdes, as
operagdes, a geragdo de valor e a destinagdo de resultados.”.

Tavares Filho (2006, p. 46) também faz uso de uma definicdo mais voltada aos
resultados e ao desempenho da empresa, como sendo “0s mecanismos através dos quais
gestores e acionistas asseguram um bom desempenho da corporacéo, garantindo retornos para
os shareholders e stakeholders cada vez mais significativos”.

Por sua vez, Shleifer e Vishny (1997, apud PENHA, 2013) destacam que a
governanga corporativa esta intimamente relacionada as formas que os financiadores da
empresa (acionistas ou ndo) possuem para garantir o retorno de seus investimentos.

Martins et al. (2005) acrescentam que o estudo da governanca corporativa possui
essencialmente uma série de bons principios como direcionadores, sobretudo aqueles relativos
a: transparéncia; equidade; prestacdo de contas; cumprimento das leis e ética na conducao dos
negocios empresariais.

A importancia dos principios como direcionadores do ambiente e das praticas relativas
a governanca corporativa é ressaltada na publicacdo da Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em 1999. Os principios publicados pela OCDE
englobam, de forma resumida:

o Os direitos dos acionistas: a estrutura de governanga corporativa deve proteger o0s
interesses dos acionistas, com transparéncia e possibilidade de atuacéo ativa;

o Tratamento equanime dos acionistas: a estrutura de governanca adotada deve
garantir que todos os acionistas de uma mesma classe tenham tratamento
igualitario, inclusive os minoritarios e estrangeiros;

o O papel das partes interessadas (stakeholders) na governanca corporativa: a
estrutura adotada deve assegurar os direitos das partes interessadas e a interacdo
entre essas e a empresa de forma justa e eficaz;

o Divulgacéo e transparéncia: a governanga corporativa deve assegurar a divulgacao
oportuna e precisa de todos os fatos relevantes a empresa. Essas informacdes

devem ser auditadas e disponibilizadas de forma tempestiva e pratica;
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o A responsabilidade do conselho de administracdo: dita parametros para a atuacéo
dos gestores de uma empresa, que deve agir com boa-fé, assegurando o direito da
empresa e dos acionistas, bem como, atuar de modo embasado, com informagdes
precisas e fundamentadas.

Essa publicacdo sugeriu as diretrizes gerais para governancga corporativa, tornando-se
um referencial importante para a execuc¢do dessas praticas. Para Alves (2011, p. 12):

“Os organismos internacionais, como as Nacbes Unidas e a Organizagédo
para a Cooperagéo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), consideram as
boas praticas de governanca corporativa importantes instrumentos para o
desenvolvimento econdmico, social e ambiental das nac¢des.”

Segundo Penha (2013, p. 1), “com o desenvolvimento do mercado de capitais em
paises emergentes, como o Brasil, ferramentas que possibilitem maior acesso a informacéo
sao indispensaveis, informagdo esta que tem que ser transparente a todos os stakeholders”.
Dessa forma, pode-se afirmar que a governanga corporativa, no que tange a divulgacédo e
reducdo da assimetria, tem funcionalidade direta ndo apenas para 0S acionistas, mas para
todos os legitimamente interessados.

Para Rosseti e Andrade (2004), apesar da importancia do tema na gestdo empresarial e
na promog¢do do crescimento econdmico, a expressdo ‘“‘governanca corporativa” nao esta
amplamente difundida e internalizada no mundo corporativo por trés motivos: por ser recente,
uma vez que foi empregada pela primeira vez em 1991 e somente em 1995 foi publicado um
livro com esse titulo (Corporate governance, de R. Monks e N. Minow); por sua abrangéncia,
dado a multilateralidade de vertentes com a qual pode ser abordada; e pela diversidade de
modelos para a pratica da governanga corporativa.

2.1.2 A governanca corporativa no Brasil

No Brasil, a busca por boas praticas foi dinamizada a partir das privatizacGes e a da
abertura do mercado nacional na década de 1990. Em 1995, ocorreu a criagcdo do Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA), que a partir de 1999 passou a ser
intitulado Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). E a entidade representativa
do tema no pais e almeja influenciar os principais agentes da nossa sociedade na adocdo de
praticas transparentes, responsaveis e igualitarias na administracdo das organizacdes. Ainda
em 1999, o IBGC langou seu primeiro cdédigo das melhores praticas de governanga

corporativa.
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O IBGC aborda que além dos fatos expostos pode-se destacar, no contexto brasileiro,
a influéncia internacional com discussdes fortalecidas pelas iniciativas da OCDE, conforme ja
abordado.

De acordo com o IBGC, diferentemente do que ocorre nos EUA e na Inglaterra, onde
a propriedade das companhias é mais pulverizada, no Brasil a propriedade concentrada é
predominante, com isso, os conflitos de interesse se intensificam & medida que a empresa se
desenvolve e novos socios, sejam investidores ou herdeiros, passam a deter parte da
sociedade. Nesse cenario, a governanca no Brasil tem relevancia na busca do equacionamento
dessas questdes em beneficio da empresa.

Para Carvalho (2002, p. 25) “O estado da governancga corporativa no Brasil pode ser
mais bem compreendido a luz do modelo de desenvolvimento do mercado acionario, que data
do inicio dos anos 1970. Até entdo o mercado acionario era bastante desregulado.”.

Tavares Filho (2006) relata que as principais fontes de informacé&o sobre a governanca
corporativa no Brasil sdo: o codigo das melhores praticas de governanca corporativa do IBGC
e a cartilha de governanca corporativa da CVM, ambas redigidas com base nos principais
codigos internacionais e servem como diretrizes basicas na ado¢do e adequacdo dessas
préticas no pais.

2.1.3 Os niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa

Ainda segundo Penha (2013), as discussfes sobre as melhores praticas de governanca
corporativa ndo sdo restritas aos mercados desenvolvidos, tendo relevancia em mercados
emergentes como o brasileiro. Para o autor, os niveis diferenciados de governanca corporativa
da BM&FBovespa foram criados com o intuito de melhorar as praticas de governanga no
mercado brasileiro. De acordo com a BM&FBovespa (2013, apud PENHA, 2013, p. 1):

“Os segmentos especiais de listagem — Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel
2 e Nivel 1 - foram criados h& mais de 10 anos, no momento em que se
percebe que, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era preciso
ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas.”

Segundo revela Carvalho (2002), desde o final dos anos 1990, a governanga
corporativa ganhou notoriedade no mercado brasileiro, tornando-se uma importante
preocupacdo para empresas, investidores, orgaos reguladores e governo. Tal afirmacéo pode
ser corroborada com iniciativas como o projeto de reformulagdo da Lei das Sociedades por
Ac0es (Lei 6.404/76) e a criacdo do Novo Mercado pela BM&FBovespa. Além do exposto,
Carvalho destaca que melhoras nos padrdes de governanga corporativa sdo dificeis de ser

implementadas quando ocorrem mudancas na legislacdo em qualquer pais, isso ocorre pela
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forca politica dos grupos de oposi¢do as mudancas, isto €, uma maior protecdo ao acionista
minoritario encontra resisténcia por parte dos grupos que detém o controle das empresas.

Segundo Vieira e Mendes (2004), a partir de 2001, mudancas na Lei das S.A., sdo
introduzidas com a Lei 10.303. O principal objetivo dessa Lei € favorecer a transparéncia e
aumentar a dispersdo acionaria do mercado de capitais, estando intimamente vinculada as
novas préaticas de governanca corporativa no Brasil e no mundo.

As exigéncias da BM&FBovespa, para classificar as empresas em diferentes
segmentos com base nas praticas de governancga corporativa, estdo sintetizadas com base no
Quadro 1:

Quadro 1 — Comparativo dos Segmentos de Listagem.

NOVO

Permite a Permite a existéncia
Permite a existéncia Soment € ag ges OH podem ST Permite a existéncia
Caracteristicas das Agdes existéncia de ages OM e PH
he de acdes ON & PN (com emitidas, mas €  de agdes ON e PN
Emitidas somente de ':}nfarr"-’— s en -
direitos adicionais) . “ psrmn:aas‘qs:sn:m de PN 'anf::rr'=l=g|_la o)
agdes OM legislagdo) :
Percentual Minimo de 25% de free float até o 7° ano
Agdes em Circulagdo Mo minime 25% de free float de listagem, ou condigdes MEo hd regra
{free float) minimas de liquidez
Vedagdo a disposigdes Limitacdo de voto inferior a 5% do
estatutdrias (a partir de capital, quorum qualificado & "clausulas N&o hé regra
10/05/2011) pétreas™

Minimo de & membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser independentes com Minimo de 3 membros (conforme legislag o)

-

mandato unificado de até 2 anos

Compaosigdo do Conselho
de Administragdo

Obrigagdo do Conselho Manifestacdo sobre qualquer oferta
de Administragdo (a partir  piblica de aguisicdo de acdes da W&o ha regra
de 10/05/2011) companhia
Demonstrag des . .

. X i Traduzidas para o inglés Conforme legislacao
Financeiras :

Reunido publica anual e

calendério de eventos Obrigatdrio Facultativo
corporativos
100% para acdes ON e
PN 80% para acdes ON
Concessdo de Tag Alon 100% paraagdes Ges ON '-’:}n?{_‘l\rr\’c ' 100% para agdes ON 80% para agbes ON
& B on 1”'f" para a,..::-_:’Cr Sl I R (conforme legislagio)
80% para PN (até legislagdo)

09/05/2011)

Oferta publica de
n Obrigatoriedade em caso de

aquisicdo de agdes no Obrigatoriedade em caso de fechamento : . . . -

c! . ¢ v g. . Conforme legislacae  fechamento de capital ou Conforme legislagao

minimo pelo valor de capital ou saida do segmento : . ’
. saida do segmento

econdmico

Fonte: sitio da BM&FBovespa? (com adaptacoes)

Ainda de acordo com Tavares Filho (2006), um importante avanco para o
desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil, dadas as dificuldades de reformas
normativas, foi a criagdo de mecanismos de adesdo voluntéaria das companhias por intermédio
de contratos privados entre as empresas e a BM&FBovespa. Esses acordos contemplam
compromissos extras, relacionados as praticas de governanca, e em compensacao suas agoes
sdo listadas em segmentos especiais na bolsa de valores. Vale ressaltar que esse modelo
também foi adotado no Nuevo Mercado da Bolsa de Madri e no Neuer Markt Alemé&o.
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2.1.4 Relacéo entre governanca corporativa e desempenho

Algumas pesquisas sugerem que ha relacdo entre a governanga corporativa e o
desempenho empresarial, como a de Melo et. al. (2013) na qual € estatisticamente verificado
que a governanca corporativa influencia significativamente o retorno sobre o ativo, return on
assets (ROA) em inglés, e o retorno sobre o investimento dos acionistas, com destaque para a
significancia do return on equity (ROE). Melo et. al. (2013, p. 89) relatam ainda que:

“Conclui-se que a governanca constitui-se em fator explicativo relevante do
desempenho empresarial das empresas brasileiras de capital aberto ndo sé
guando se pretende avaliar o retorno proporcionado aos acionistas, mas
também quando se considera o efeito proporcionado nos ativos das
empresas.”

Black, Jang e Kan (2002, apud Martins et al. 2005) apresentam esse mesmo
entendimento quando declaram que companhias coreanas, com forte governanca corporativa,
possuem melhor performance operacional do que companhias com fraca governanca
corporativa, sobretudo com relacdo ao valor da empresa avaliado pelo Q de Tobin. Martins
esclarece ainda que as melhores préaticas de governanca corporativa utilizadas pelos autores
incluem a estrutura e responsabilidades do corpo diretivo, a composi¢cdo acionaria e seus
direitos e a transparéncia nas informagdes (reducédo de assimetria).

Nesse sentido, Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007, apud FERREIRA 2013)
indicam que a melhoria nas praticas de governanca corporativa promove impacto no valor das
companhias abertas listadas em bolsa. Para Carvalho (2003, apud FERREIRA 2013), além do
quesito desempenho, o comprometimento com melhores praticas por intermédio da mudanca
de empresas para o segmento Novo Mercado tem relagdo direta com a valoragdo das acOes e
com aumento de sua liquidez.

Claessens, Djankov e Lang (2000, apud ROSSETI e ANDRADE 2004, p. 22)
afirmam: “Hé evidéncias de que as melhores praticas de governanga corporativa implicam
maior acesso das corporages as instituicdes financiadoras de seu desenvolvimento, menores
custos do capital, melhor desempenho das empresas [...]”.

Tavares Filho (2006, p. 74) declara que “uma boa governanga corporativa representa
uma ferramenta poderosa capaz de alavancar, satisfatoriamente, o desempenho econémico-
financeiro das empresas [...]”. Essa afirmacdo também é corroborada na conclusdo de seu
trabalho onde o autor afirma que foi verificada alteracdo estatisticamente significativa na
rentabilidade média, medida pelo ROA e ROE. Todavia, Tavares Filho ressalva que na
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analise individualizada das companhias, apenas 27,27% apresentaram mudanga significativa
para 0 ROA e 31,82% para o ROE.

Por outro lado, FERREIRA (2013, p. 137) questiona essa relacédo positiva da melhoria
das préaticas de governanca corporativa com base em outras pesquisas - Silva e Leal (2005),
Silveira (2004), Demsetz e Villalonga (2001), Bhagat e Bolton (2008), Firth, Fung e Rui
(2006) e Silveira et al. (2004), nas quais, segundo Ferreira, “n3o foi encontrada relagéo
positiva entre 0s mecanismos de governanca sobre o desempenho ou os resultados ndo foram
estatisticamente significativos”. Dessa forma, pode-se afirmar que ndo ha ainda resultados
conclusivos que possam pacificar a discussdo acerca das benesses da governanga corporativa
para o desempenho empresarial.

Para ALVES (2010), apesar da relevancia acerca da governanga corporativa em
pesquisas atuais, a possivel relacdo entre as boas praticas e o valor das empresas ou seu
desempenho ndo é bem compreendida nem evidenciada. Ainda segundo o autor,
intuitivamente, o normal é esperar que a evolucdo dos mecanismos de governanga resultasse
em efeito benéfico sobre os resultados da entidade. Entretanto, publicacdes que almejam
evidenciar esse entendimento muitas vezes ndo apresentam dados significativos
estatisticamente, ou ainda, apresentam dados no sentido oposto, dificultando conclusdes
acerca do tema.

Tavares Filho (2006) cita estudos que conseguiram comprovar que boas praticas de
governanca corporativa possuem reflexos positivos no desempenho e valor da empresa.
Entretanto, ressalta que pelo tema ser relativamente novo no mercado brasileiro, alguns outros
estudos apresentam divergéncias sobre esses resultados, o que dificulta conclusfes acerca da
relacao.

2.2 Indicadores econdbmico-financeiros de desempenho empresarial.
2.2.1 Utilizagdo de indicadores na analise e comparacao de empresas.

Para Matarazzo (2008), os indicadores constituem a técnica de analise empresarial
mais utilizada, e sua caracteristica primordial é fornecer uma visdao amplificada da situacao
econdmica e financeira da(s) empresa(s) analisada(s). Para utilizacdo de um indicador é
necessario calcular um indice (ou coeficiente). Ainda segundo o autor, “indice” ¢ a relagdo
entre contas ou grupo de contas das demonstracGes financeiras, que visa evidenciar
determinado aspecto da situacdo econémica ou financeira de uma entidade empresarial.

Segundo Silva (2010), a analise de empresas por intermédio dos indicadores financeiros é
certamente a mais utilizada. O autor define os indices como relacéo entre contas ou grupos de

contas das demonstracfes financeiras, que tém por objetivo subsidiar o analista com
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informagdes que ndo sdo facilmente percebidas de forma direta com as demonstragoes
financeiras.

Ainda acerca da importancia dos indicadores de analise econdmico-financeira, pode-se
afirmar que constituem “uma das ferramentas mais importantes de que o analista dispGe para
seu trabalho.” (CEPEFIN, 2009, p. 187). Além disso, ainda segundo o Centro de Pesquisas
em Finangas do Instituo de Ensino e Pesquisa em Administracdo (CEPEFIN-INEPAD), é
possivel verificar que os indices calculados para cada indicador estabelecem uma base
confiavel de comparacdo de desempenho financeiro empresarial entre entidades diferentes.

A utilizacdo de indicadores para analise e comparacdo de empresas é bastante Util, uma
vez que permite que entidades de diferentes portes possam ser comparadas, ja que os indices
dos indicadores sdo relativizados com o método de célculo (por quociente), algo inviavel se
os valores utilizados fossem absolutos. ludicibus (2010, apud PENHA, 2013) destaca que a
técnica de analise financeira pela utilizacdo de quocientes € um dos mais importantes
desenvolvimentos da contabilidade.

Como frisa Penha (2013), as denominacdes dos grupos de indicadores e dos proprios
indicadores sdo multiplas entre os autores, apesar de muitas vezes as formas de calculo serem
semelhantes. Matarazzo (2008) segrega em dois grupos e trés subgrupos 0s principais
aspectos revelados pelos indicadores econdémico-financeiros, conforme Quadro 2:

Quadro 2 — Aspectos Revelados pelos Indicadores.

PRINCIPAIS ASPECTOS REVELADOS PELOS
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

—— —- Estrutura
Liguidez

Situacio Financeira

Situacio Econdémica ——— = Rentabilidade

Fonte: MATARAZZO, D. C. Analise Financeira de Balangos. (com adaptagdes)

Com base nessa classificacdo, serdo selecionados quatro indicadores para execucao da
anélise e comparacdo das empresas, sendo que 0s subgrupos estrutura e liquidez serdo
representados por um indicador cada, e o subgrupo rentabilidade estara representado por dois
indicadores. A maior relevancia dada a rentabilidade justifica-se pela relacdo direta que

possui com o desempenho empresarial, que é um item importante no presente trabalho.
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Com rela¢do a quantidade de indicadores escolhidos para uma analise, Matarazzo
(2008, p. 148) esclarece que o importante ndo € o numero de indicadores, mas a selecdo
correta de um conjunto que atenda a profundidade desejada da analise a ser feita. Nesse
sentido, destaca que ha um rendimento decrescente nesse tipo de analise, uma vez que 0
incremento no numero de indicadores utilizados ndo necessariamente contribui para o
aumento na quantidade de informagodes. Silva (2010, p. 226) salienta que “uma grande
quantidade de indicadores pode chegar a confundir o usuario, especialmente o iniciante”.
Dessa forma, pode-se defender que a escolha dos indicadores deve ser feita de maneira
criteriosa e objetiva.

2.2.2 Indicadores selecionados

Para os objetivos propostos foram selecionados os seguintes indicadores: retorno sobre
0 ativo, retorno sobre o patriménio liquido, liquidez geral e participacdo do capital de
terceiros.
2.2.2.1 Estrutura de Capital

No que tange ao aspecto da estrutura de capital, o indicador selecionado é relacionado
ao endividamento empresarial. De acordo com Silva (2010, p. 263) “a estrutura de capitais de
uma empresa envolve a composicao de suas fontes de financiamento”. Ainda segundo esse
autor, ha trés principais fontes de financiamento empresarial: fundos provenientes dos
acionistas; lucros das operagdes e divida com terceiros.

O endividamento sera avaliado por intermédio do indicador “participagdo do capital de
terceiros” (IPCT). Segundo Matarazzo (2008), esse indicador relaciona o capital proprio ao
capital de terceiros, que sdo as duas principais fontes de financiamento de uma empresa,
sendo relevante indicador de risco ou de dependéncia a terceiros por parte da empresa. Silva
(2010, p. 269) declara que o indice desse indicador sinaliza o percentual de capital de
terceiros em relacdo ao capital de terceiros e o capital proprio, retratando a dependéncia da
empresa em relacdo aos recursos externos. Matarazzo (2008) destaca ainda que se deve
interpretar o indicador do ponto de vista financeiro, onde quanto maior a relagdo, menor a
liberdade de decisdo e maior o risco de insolvéncia. Para definicdo do capital de terceiros, é
utilizado o valor tanto de curto prazo (circulante), como de longe prazo (néo circulante).

O indice desse indicador sera calculado conforme equagéo 1:

Capital de Terceiros
Capital Prdprio + Capital de Terceiros

IPCT =
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2.2.2.2 Liquidez

Outros importantes indicadores sdo aqueles relacionados a capacidade de pagamento
das empresas, chamados de “indicadores de liquidez”. Para Silva (2010) os indicadores de
liquidez visam fornecer um panorama da capacidade da empresa de honrar suas obrigacoes
contraidas com terceiros (dividas), a partir da comparacdo entre os direitos realizaveis e as
exigibilidades. De acordo com Marion (2009, p. 73) os indicadores de liquidez “sdo utilizados
para avaliar a capacidade de pagamento das empresas, isto é, constituem uma apreciacdo
sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus compromissos”. Ja Matarazzo (2008),
frisa que os indicadores relacionados a liquidez mostram a base da situacdo financeira da
entidade.

Para os fins desejados na presente pesquisa, sera utilizado o indicador de liquidez
geral (ILG), que segundo Marion (2009) demonstra a capacidade de pagamento da empresa
no longo prazo, uma vez que relaciona tudo que seré convertido em dinheiro (tanto no longo
como no curto prazo), com todas as dividas ja reconhecidas no passivo circulante e ndo
circulante (exigivel em longo prazo). Silva (2010, p. 285) destaca ainda que:

“o indicador de liquidez geral é um indicador que subentende que, se a
empresa fosse parar suas atividades naquele momento, deveria pagar suas
dividas com seu dinheiro (disponibilidades) mais seus realizaveis, sem
precisar envolver o ativo permanente.”

Nesse sentido, dadas as caracteristicas e o conceito do indicador sera utilizada a
interpretagdo, corroborada pelos autores supracitados, de que “quanto maior, melhor”, isto €,
quanto maior o indicador de liquidez, melhor a situagéo da empresa.

O indice desse indicador possui a metodologia de célculo descrita na equagéo 2:

_ Ativo Circulante +Realizavel a longo prazo

ILG =
Passivo Circulante + Passivo Nao Cirulante

(2)

2.2.2.3 Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade, por sua vez, evidenciam aspectos econdémicos da
situacdo empresarial para a analise e comparacdo de desempenho. Matarazzo (2008) explica
gue os indicadores de rentabilidade visam fornecer evidéncias acerca da rentabilidade dos
recursos investidos, isto €, demonstram o grau de éxito econémico da entidade.

Marion (2009, p. 129) destaca que “expressar a rentabilidade em termos absolutos tem
utilidade informativa bastante reduzida”. Essa afirmagdo baseia-se no fato de que a
divulgacdo de valores ndo evidencia o qudo a empresa é eficiente na geracdo de resultados, ou

seja, a divulgacdo de um lucro de cinco bilhdes, por exemplo, pode ndo ser bom para uma
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entidade, pois pode significar um retorno abaixo da média do setor de atuacdo. Além de
contribuir para melhor qualidade da afirmacédo, a apuracdo de um indice para o indicador de
rentabilidade permite a comparacdo de empresas de portes diferentes.

Para evidenciar e permitir a comparacgéo entre os grupos analisados serdo utilizados os
seguintes indicadores de rentabilidade: o retorno sobre o ativo, e o retorno sobre o patriménio
liquido.

De acordo com Matarazzo (2008), o indicador ROA mostra 0 quanto a empresa
analisada obteve de lucro liquido em relacdo ao ativo total, sendo uma medida do potencial de
geragdo de lucro liquido, constituindo-se também de uma medida de desempenho
comparativo da entidade. O CEPEFIN (2009, p. 213) discorre ainda que a rentabilidade do
ativo mede a geracdo excedente de receita a todas as rubricas de custos e despesas. Dessa
forma, com base no preceito basico de que a entidade empresarial sempre visa o0 incremento
na sua geracao de resultados, o indicador serd interpretado “quanto maior, melhor”.

Com relacdo ao ROE, que representa o retorno sobre o patrimonio liquido, o
CEPEFIN (2009, p. 213-214) relata que o indice relativo ao referido indicador “expressa a
geracdo de resultado liquido final da empresa em funcdo do capital préprio dos sécios nela
investido”. Segundo Matarazzo (2008) o objetivo do célculo do retorno sobre o patrimdnio
liguido ¢ mostrar a que taxa o capital proprio estd rendendo na entidade. Silva (2010)
corrobora esse entendimento afirmando que o indicador ROE indica qual o “prémio” que os
acionistas ou proprietarios da empresa estdo obtendo em relacdo aos seus investimentos na
entidade. A interpretacdo desse indicador € equivalente a do ROA no entendimento de que
“quanto maior, melhor”, haja vista a ideia de que o acionistas ou proprietario almeja sempre
maximizar seus ganhos em relacédo ao aporte financeiro feito.

Os indices do ROA e do ROE seréo calculados pelas equacdes 3 e 4, respectivamente:

ROA — Luc_ro Liquido 3
Ativo Total

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

ROE

2.3 Procedimentos estatisticos

Para verificar se as médias dos dois grupos sao iguais, sera utilizado o teste estatistico
t. O teste t para dados ndo pareados, isto é, para amostras independentes € uma ferramenta
utilizada para verificar se ha divergéncias significativas entre as médias dos dois grupos.

Em suma, a variancia combinada ¢ uma variancia media obtida pela ponderacéo pelos

graus de liberdade.
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A variancia combinada e o teste t sdo apurados, respectivamente, conforme as
equacOes 5 e 6:

L1 — uz
t:

1
5) Jsj (Gt

L' (6)

(-8 +(na—1)S3
g2 = M 1 2 E]

P ny+ny — 2

Onde n; e n, sd0 os nimeros de empresas em cada amostra; S*, S* ¢ S?, sfo,
respectivamente, a variancia da amostra um, a variancia da amostra dois e a variancia
combinada. Para as amostras, a variancia, que segundo Falco (2008) é uma medida de
dispersdo e um indicador de variabilidade bastante estavel, foi calculada conforme equagéo 7:

> (x,-x)
_ el (7

n-1

O valor obtido em t é comparado ao t critico para se avaliar a rejeicdo ou ndo da

S? )

hipotese nula. O t critico € um valor estabelecido que limita as areas de “rejeigdo” e “ndo
rejei¢do”, de acordo com o a selecionado, que nesta pesquisa sera de 5%, 0S graus de
liberdade para cada periodo de célculo do teste t serdo de (n; — 1) + (n, — 1). Como a
guantidade de empresas total ndo teve alteracdo, 0 nimero de graus de liberdade sera igual a
catorze, conforme distribuicdo presente na Tabela 1.

No presente trabalho o teste t sera a ferramenta estatistica utilizada para se comparar
se as diferencas entre as médias dos dois grupos amostrais apresenta significancia estatistica.

A interpretacdo do teste t sera feita com base no valor p (ou p-value). A interpretacao
do valor-p, de acordo com Levine et al. (2000, p. 338), “o valor-p € a probabilidade de se
obter uma estatistica de teste igual ou mais extrema que o resultado obtido a partir dos dados
da amostra, dado que a hipotese nula Hy seja realmente verdadeira.”

Para Levine et. al. (2000, p. 338), as regras para rejeitar Hy na abordagem do valor-p
sd0: “Se o valor p for maior ou igual a o, a hipotese nula ndo é rejeitada; se o valor p for
menor que o, a hipotese nula € rejeitada”.

Como a area de rejeicdo pode se concentrar nas areas de duas caudas da distribuicao,
sera utilizado o teste bicaudal para apurar o valor-p, de modo que a area de rejeicdo fique
dividida entre as duas caudas. Dessa forma, a &rea de ndo rejeicdo de Hy estard compreendida

entre t critico e —t critico.
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3. Metodologia e calculo dos indices dos indicadores
3.1 Empresas analisadas

As empresas selecionadas sdo classificadas, pela BM&FBovespa como empresas de
atuagdo no subsetor ‘“comércio” ou “comércio e distribuicao” dos setores economicos
“consumo ciclico” e “consumo nao ciclico”. Ao todo, vinte empresas estdo situadas nesses
subsetores, de acordo com a bolsa de valores:

Agrenco Limited; Companhia Brasileira de Distribuicdo (Pdo de Acucar); Walmart
Stores Inc.; Dufry A.G.; Brasil Pharma S. A.; Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos;
Profarma Distrib. de Prod. Farmacéuticos S. A.; Raiadrogasil S. A.; Arezzo Co.; Grazziotin S.
A.; Guararapes Confecgdes S. A.; Restoque Comércio e Confecgdes de Roupas S. A.; Lojas
Hering S. A.; Marisa Lojas S. A.; Lojas Renner S. A.; Lojas Americanas S. A.; Magazine
Luiza S. A.; Via Varejo S. A.; Amazon.com Inc.; B2W — Companhia Digital;

Contudo, as empresas Agreco Limited, Dufry A. G., Amazon.com e Walmart Stores
fazem parte do Mercado Internacional da BM&FBovespa, ou seja, ndo héa a venda de a¢des no
Brasil, mas de papéis cujo lastro sdo acbes das empresas em outros mercados. Dessa forma,
essas quatro empresas foram excluidas do grupo amostral, pois ndo possuem qualquer
classificacdo relativa ao nivel de governanca corporativa na bolsa brasileira, apesar de
possuirem préaticas nesse sentido nos paises de origem.

A Tabela 1 mostra a distribuicdo das empresas nos dois grupos amostrais durantes o
quadriénio analisado.

Tabela 1 — Distribuicdo das Empresas Nos Dois Grupos Amostrais.

Ano
Nivel de Governanga | 2010 2011 2012 2013
Novo Mercado 6 9 9 9
Demais 10 7 7 7
Total 16 16 16 16

Fonte: Elaboragdo propria com dados obtidos no sitio da BM&FBovespa.

3.2 Informacdes contabeis e calculos dos indices.

As informag0es necessarias para calculo dos indices dos indicadores utilizados nesta
pesquisa foram consultadas no sitio eletrdnico da CVM, na area destinada a divulgacao das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP). Conforme instru¢do normativa n® 480 de 07
de Dezembro de 2009, as empresas registradas na CVM devem enviar periodicamente a essa
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Comissdo, por meio eletronico, as DFP, a serem disponibilizadas na rede mundial de
computadores.

A utilizacdo das DFP’s facilita a apuracéo dos indices dos indicadores e fornece maior
confiabilidade aos mesmos, pois todas as empresas utilizam um padrdo de modo que 0s
grupos e subgrupos de contas contabeis fiquem organizados de maneira igualitaria em todas
as entidades. Essa padronizacdo facilita a interpretacdo e o entendimento das informacgoes
financeiras da amostra.

3.2.1 Retorno sobre os ativos (ROA).

O ROA foi calculado de acordo com a equacdo 3. Os retornos médios e as variancias
calculadas para os dois grupos foram o0s seguintes:

Tabela 2 — Médias e Variancias do ROA.

RETORNO SOBRE OS ATIVOS (ROA)
EMPRESAS - NOVO MERCADO

- 2010 2011 2012 2013
Média 7,93720% 5,60995% 4,61603% 2,77179%
Variancia 0,36406% 0,48630% 0,46281% 0,53024%
EMPRESAS - NAO PERTENCENTES AO NOVO MERCADO
- 2010 2011 2012 2013
Média 5,11271% 7,70564% 7,61586% 11,19912%
Variancia 1,37858% 0,17663% 0,08601% 0,54794%
Teste t 0,54257 -0,69935 -1,08440 -2,18031
“t” critico 2,14479

Fonte: Elaboracdo propria

Para o0 ano de 2010 foi verificado que as empresas que aderiram ao Novo Mercado
tiveram superioridade nas médias do ROA, entretanto, apesar da melhor posi¢cdo do grupo
listado no Novo Mercado, as médias calculadas foram bastante proximas.

No ano de 2011, as empresas ndo listadas no Novo Mercado inverteram o cenario e
apresentaram melhor posicdo. Contudo, essa superioridade ndo foi expressiva o suficiente
para que o teste t calculado fosse maior que o t critico.

Em 2012, por sua vez, a média das empresas listadas no segmento mais elevado teve
reducdo de um ponto percentual, enquanto as empresas do outro grupo mantiveram a media
praticamente estavel, o que Ihes garantiu novamente a superioridade nesse indicador com uma
vantagem pouco superior a registrada no ano anterior.

Ja em 2013 ocorreu a divergéncia mais expressiva entre as médias. As empresas ndo
classificadas no Novo Mercado confirmaram a lideranga do comparativo para média pelo
terceiro periodo consecutivo com ampla vantagem, 11,19912% ante os 2,77179% apurados

para o outro conjunto de empresas. Essa discrepancia resultou num teste t superior ao t critico.
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Ja 0 ROE foi calculado conforme equacéo 4. Os retornos médios e a variancias para

esse indicador entre 2010 e 2013 foram as seguintes:

Tabela 3 — Médias e Variancias do ROE.

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (ROE)

EMPRESAS - NOVO MERCADO

- 2010 2011 2012 2013
Média 18,23194% 10,54579% 7,63359% 4,22433%
Variancia 0,95904% 1,65704% 2,01478% 2,58434%
EMPRESAS - NAO PERTENCENTES AO NOVO MERCADO
- 2010 2011 2012 2013
Média 26,03204% 33,87188% 22,72217% 29,43908%
Variancia 25,15582% 20,63809% 2,37054% 5,48445%
teste t -0,37170 -1,47918 -2,03378 -2,55754
t critico 2,14479

Fonte: Elaboracéo propria.

No ano 2010, as empresas do grupo Novo Mercado tiveram desempenhos inferiores
aos das empresas do grupo nao classificado no Novo Mercado para o indicador ROE. Apesar
da diferenca de sete pontos percentuais entre as médias dos dois grupos, o valor do teste t
ficou entre os valores extremos de t critico. Vale ressaltar que mais uma vez, as médias
calculadas contradizem os preceitos tedricos. Contudo, é valido frisar a diferenca entre as
variancias, que demonstra uma uniformidade muito maior no grupo do Novo Mercado.

Em 2011 intensificou-se o cenario de superioridade das empresas ndo integrantes do
segmento de nivel de governanca corporativa mais elevado, a vantagem apurada nesse
periodo foi de 23 pontos percentuais. Apesar da diferenca expressiva em nimeros absolutos, a
alta variancia encontrada no segundo grupo fez com que o teste t fosse menor que o t critico.

Em 2012, ambos 0s grupos apresentaram reducdo nas medias. As empresas presentes
no Novo Mercado obtiveram media inferior pelo terceiro ano seguido. A estatistica t se
aproximou do valor do t critico, ficando em -2,03378.

Tal como apurado nos trés anos anteriores, em 2013 a média para as empresas ndo
listadas no segmento Novo Mercado foi novamente superior a do outro grupo. Além da
permanéncia do cenario, a superioridade ndo se ateve apenas aos numeros absolutos, o teste t
também confirmou a diferenca estatisticamente significante nesse ano. Em conformidade com
0 que aconteceu com 0 ROA, também para o ROE pode-se afirmar que o desempenho inferior
das empresas pertencentes ao Novo Mercado foi estatisticamente significante.
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3.2.3 Indicador de liquidez geral.
O ILG foi calculado de acordo com a equacdo 2, e suas médias e variancias constam

na Tabela 4:
Tabela 4 — Médias e Variancias do ILG
LIQUIDEZ GERAL (ILG)
EMPRESAS - NOVO MERCADO
- 2010 2011 2012 2013
Média 159,01006% 418,40101% 137,05083% 124,63550%

Variancia 36,65345% 5848,23382%* 100,23023% 102,70667%
EMPRESAS - NAO PERTENCENTES AO NOVO MERCADO

- 2010 2011 2012 2013
Média 118,70528% 116,99465% 114,54233% 53,27009%
Variancia 64,19554% 52,33482% 48,16479% 6,41401%
teste t 1,05861 1,03114 0,50599 0,54090
t critico 2,14479

Fonte: Elaboragdo propria
*0O valor originado pelo indice elevado da empresa BR PHARMA S.A. que destoou das
demais.

O ILG de 2010 mostra que a média do grupo Novo Mercado é maior, entretanto, essa
alta diferenca das médias foi compensada pelas altas variancias dos dois grupos, de tal modo
que, o valor de t ficou entre os limites do t critico e a diferenca entre as médias ndo é
estatisticamente significativa.

Ja no ano de 2011 a conjuntura foi mantida com o primeiro grupo amostral E
apresenta médias melhores. Contudo, a alta variancia do grupo, dado o indice de liquidez
altamente elevado de uma das empresas pesquisadas (BR PHARMA) nesse ano, ndo permitiu
que o teste t apontasse a relevancia estatistica dessa vantagem que superou os 300 pontos
percentuais, 418,40% a 116,99%.

Com relagdo a liquidez geral apurada ao fim de 2012, o conjunto de empresas
classificadas no “Novo Mercado” mostrou novamente desempenho superior ao outro
conjunto, 137,05% ante 114,54%, seguindo a tendéncia dos dois periodos anteriores, embora
com uma vantagem bem inferior a registada em 2011. Desse modo, o valor do teste t € menor
que o t critico

Pelo quarto ano consecutivo a média das empresas listadas no Novo Mercado foi
superior a média das demais empresas. No ano de 2013 o indicador apurado foi de 124,64%
para 0 primeiro grupo contra 101,10% para a outra amostra. Porém, novamente ndo foi

possivel confirmar estatisticamente essa diferenca entre as médias.
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3.2.4 Participacdo de capital de terceiros.
O IPCT foi apurado conforme equagdo 1 e a Tabela 5 apresenta suas médias e
variancias para o quadriénio.
Tabela 5 — Médias e Variancias do IPCT

Participacdo do Capital de Terceiros (IPCT)
EMPRESAS - NOVO MERCADO
- 2010 2011 2012 2013
Média 54,98554% 46,87997% 53,36446% 57,45806%
Variancia 3,77480% 6,88957% 6,14633% 6,19088%
EMPRESAS - NAO PERTENCENTES AO NOVO MERCADO
- 2010 2011 2012 2013
Média 56,99759% 53,18679% 52,33819% 53,27009%
Variancia 8,35829% 8,71713% 8,64863% 6,41401%
teste t -0,15029 -0,45180 0,07580 0,33144
t critico 2,14479

Fonte: Elaboragdo propria

Em 2010, as empresas integrantes do segmento Novo Mercado tiveram melhor
desempenho no IPCT. Vale ressaltar que serd considerado com melhor posicdo o grupo que
apresentar a menor média. Os niUmeros encontrados para esse primeiro periodo foram bastante
préximos.

Ja para o ano de 2011, verificou-se que o grupo de empresas listadas no Novo
Mercado continuou com média inferior Essa vantagem foi levemente maior que no ano
anterior, o valor do teste t ndo confirmou divergéncia estatisticamente relevante.

Em 2012, os valores obtidos pelos dois grupos amostrais apresentaram pouca
diferenca, cerca de um ponto percentual, sendo 53,36% para as empresas do Novo Mercado, e
52,34% para 0 conjunto das demais empresas. Destaca-se o fato das empresas nao
classificadas no Novo Mercado apresentarem média menor.

Em 2013, confirmou-se a melhor posicdo das empresas fora do Novo Mercado,
conforme j& havia ocorrido no ano anterior. Os nimeros dessa vez mantiveram-se proximos,
mas houve um pequeno incremento na vantagem ora apresentada, o grupo do Novo Mercado
obteve 57,4581%, enquanto o outro grupo teve média de 53,2701% de participacdo de capital

de terceiros. O teste estatistico ndo apontou diferenca relevante entre as medias.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 P-value calculados e as rejeicdes de Ho.

Tabela 6 — P-Values Calculados e a Interpretacdo de Hy

P-value dos indicadores € a rejeicdo da hipotese nula
ROA ROE ILG IPCT

- P-value Ho P-value Ho P-value Ho P-value Ho

2010] 0,59596 | ndo rejeita | 0,71568 | ndo rejeita | 0,30770 | ndo rejeita | 0,88268 | ndo rejeita

2011] 0,49579 | ndo rejeita | 0,16124 | ndo rejeita | 0,31996 | ndo rejeita | 0,65834 | ndo rejeita

20121 0,29651 | ndo rejeita | 0,06138 | ndo rejeita | 0,62074 | ndo rejeita | 0,94065 | ndo rejeita

2013] 0,04679 | rejeita | 0,02278 | rejeita | 0,59708 | ndo rejeita | 0,74522 | ndo rejeita
Fonte: Elaboragdo propria

4.1.1 Resultados — 2010.

Com base na Tabela 6, é possivel verificar que ndo houve a rejeicdo da hipétese nula
em nenhum dos quatros indicadores, uma vez que todos valores-p (p-values) ficaram acima de
a (0,05). Dessa forma, 0s resultados evidenciam que as médias dos indices dos quatro
indicadores ndo apresentam diferencas estatisticas significativas e o desempenho econémico-
financeiro é relativamente igual para os dois grupos.

4.1.2 Resultados — 2011

Pelos resultados encontrados é possivel verificar que novamente houve a néo rejeicao
da hipétese nula nos quatros indicadores pesquisados, essas constatacfes evidenciam que nos
quesitos comparados ndo ha evidéncias estatisticas de que o grupo de empresas que aderiu ao
Novo Mercado teve melhor situacdo ou o desempenho econémico-financeiro superior aos das
demais empresas pesquisadas no ano de 2011.

4.1.3 Resultados — 2012.

E possivel constatar novamente que ao contrario do entendimento tedrico de como
deveria ser o desempenho das empresas, em todos os indicadores a hip6tese nula ndo foi
rejeitada, significando que as médias ndo apresentaram diferencas com significancia
estatisticas. Apesar da ndo-rejeicdo de Ho para o indicador ROE em 2012, o p-value
aproximou-se bastante do a definido (0,05).

4.1.4 Resultados — 2013.

Pela primeira vez nos quatro anos pesquisados houve a rejeicao da hipotese nula, isto
é, 0 teste t apresentou resultados estatisticamente significativos para a diferenca entre as
médias. Significa dizer que se pode afirmar que nesse ano a média de um dos grupos foi

estatisticamente superior a outra nesses quesitos.
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O p-value apurado para o indicador ROA confirma a diferenga entre os dois grupos.
Com base nas médias apuradas é possivel afirmar que as empresas ndo pertencentes ao Novo
Mercado tiveram desempenho superior nesse indicador. Em suma, é possivel dizer que esse
grupo obteve mais sucesso na aplicacdo de seus ativos no que diz respeito a geracdo de lucro
liquido. Resultado semelhante foi apurado no teste feito com o indicador ROE, onde a
diferenga expressiva das medias também ocasionou a rejei¢do da hipdtese nula, confirmando
a diferenca entre os grupos e, dada a media calculada, pode-se afirmar que além de
superioridade no ROA, o grupo ndo listado no segmento Novo Mercado também foi superior
no indicador ROE.
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5. CONSIDERACOES FINAIS
5.1 Concluséo

Este trabalho de pesquisa teve objetivo de verificar se as empresas com melhores
praticas de governanca corporativa apresentavam melhor desempenho e melhor situagdo com
base em indicadores econémico-financeiros.

Dessas dezesseis comparacOes, apenas duas apresentaram resultados estatisticamente
significativos. Ou seja, em apenas 12,50% dos casos verificou-se diferenca nas médias entre
os dois grupos com base no teste t de variancia combinada, no indicador ROE em 2013 e no
indicador ROA também no ano de 2013.

Destaca-se o fato de que nesses dois casos que o teste estatistico apontou relevancia na
diferenca entre as médias, as empresas nao integrantes do Novo Mercado € que tiveram
desempenho superior.

Entretanto, alem do presente trabalho néo ter encontrado diferencas nas médias em
87,50% dos casos, com base nos indicadores pesquisados, 0s 12,50% que apresentaram algum
resultado estatisticamente significante foram contrarios a teoria.

5.2 Limitac6es da pesquisa

Como a maioria das pesquisas cientificas que almejam um entendimento indutivo (de
casos particulares para o todo) a pesquisa apresenta limitacdes dentre as quais podem-se
destacar: o pequeno nimero de empresas em cada amostra, devido a quantidade de empresas
classificadas no setor de comércio; e a arbitrariedade do pesquisador na definicdo das
amostras e sua segregacao; o periodo reduzido de analise; e a qualidade da classificacdo da
BM&FBovespa.

Por tentar relacionar algumas agdes de governanca com o resultado a pesquisa é
susceptivel a incongruéncia, pois a relacdo ndo é totalmente direta, uma vez que os resultados
e a posi¢cdo econdmico-financeira de uma empresa dependem de outros fatores além das
praticas de governanca corporativa, isto é, essas acOes podem relacionar-se apenas
parcialmente ou ndo ter influéncia nenhuma.

Vale ressaltar que as pesquisas na area sao complementares e ndo excludentes, ou seja,
conforme abordado na introducéo e referencial tedrico, alguns autores conseguiram fazer essa
relacdo de forma mais significativa, outros ndo encontraram relacdo alguma. O ideal €
analisar a literatura acerca do tema como um todo. Nesse sentido, esta pesquisa, apesar das
limitagOes, fornece mais uma base de informagdes para melhor entendimento do assunto,

complementando a literatura existente, com enfoque diferenciado.
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5.3 SugestBes para as proximas pesquisas

Tendo em vista as limitacbes da pesquisa, sugere-se analisar outros grupos de
empresas segregando-as de modo diferente de acordo com as praticas de governanca, por
exemplo, opondo as empresas do Novo Mercado, Nivel 1 e 2 as demais empresas. Pode-se
abrir mdo da classificacdo da BM&FBovespa e desenvolver um método alternativo de
classificacdo das empresas com base nas praticas efetivamente exercidas pelas empresas.

Além das sugestdes acima, outra possibilidade de avaliar o impacto da governanca
corporativa nos resultados de uma empresa, pode-se avaliar ndo o conjunto de préaticas, mas
acOes especificas para essa avaliacdo.

Além do desempenho, pode-se ainda avaliar a variacdo no preco de mercado das acoes

de empresas listadas no Novo Mercado, comparando-o com das demais empresas.
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