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RESUMO

Diante das mudancas de estrutura de capital e de um cenario marcado por escandalos
corporativos, surge a Governancga Corporativa buscando promover um equilibrio nas relagdes
entre os stakeholders e reestabelecer a confianca do mercado nas praticas empresariais. As
praticas de GC (Governanca Corporativa) objetivam a preservacdo e otimizacdo do valor
econdmico da organizacdo a longo prazo, facilitando a captacdo de recursos e melhorando a
gestdo organizacional, tornando a empresa competitiva. O presente estudo objetivou investigar
se 0s niveis de governanca corporativa (N1, N2 e NM) exercem influéncia sobre a vantagem
competitiva das empresas listadas na Bolsa Balcdo Brasil (B3). A amostra foi composta por 192
empresas participantes dos trés niveis de GC conforme classificacdo da B3, cuja selecdo foi
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feita por meio da base de dados ComDinheiro®; o periodo estudado foi do ano de 2009 a 2018.
Foram utilizadas Regressdes Lineares com Dados em Painel para analisar as relagdes entre as
variaveis do estudo. Os resultados obtidos revelaram uma influéncia negativa dos NGC sobre o
IPL, LPA e EBITDA e nenhuma relagdo com as demais variaveis independentes; o que levou
a rejeicdo da hipotese de que os Niveis de Governanca Corporativa exercem influéncia positiva
sobre a vantagem competitiva das empresas.

Palavras Chave: Governanca Corporativa, Niveis diferenciados, Vantagem Competitiva.

ABSTRACT

Faced with changes in the capital structure and a scenario pronounced of corporate scandals,
Corporate Governance emerges aiming to promote balance betwem stakeholders relations and
reestablish market confidence in business practices. Corporate Governance (KM) practices
fetch preserving and optimizing the long-term economic value of the organization, facilitating
fundraising and improving organizational management, making the company competitive. The
present study purposed to investigate whether corporate governance levels (N1, N2 and NM)
influence the competitive advantage of companies listed on the Brazilian Stock Exchange (B3).
The sample consisted of 192 companies participating in the three levels of CG according to B3
classification, whose selection was made through ComDinheiro® database; the period assayed
was from 2009 to 2018. Linear Regressions with Panel Data were used to analyze the
relationships between the study variables. The results showed a negative influence of NGC on
IPL, LPA and EBITDA and no relation with the other independent variables; So that led to the
rejection of the hypothesis that Corporate Governance Levels have a positive influence on
companies' competitive advantage.

Keywords: Corporate Governance, Different Levels, Competitive Advantage.

1 INTRODUCAO

As mudancas na estrutura de capital e o crescimento do mercado de capitais foram a base
para 0 surgimento da governanca corporativa. A estrutura que antes era formada apenas por
uma pessoa ou um pequeno grupo é hoje composta por varios acionistas, e a administracao nao
é necessariamente exercida pelo proprietario, ocasionando uma divisdo entre propriedade e
gestdo da firma (SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2003).

De acordo com Santos et al. (2019), existe uma intensa procura das empresas por novos
investidores tendo em vista que a absor¢éo de recursos permite a muitas empresas privadas uma
alavancagem em seu crescimento e a capacidade de disputar em mercados nacionais ou
internacionais. Considerando a perspectiva capitalista econdmica, cada acionista objetiva a
maximizacao da riqueza a partir do que foi investido, podem surgir neste contexto conflitos de
interesses entre 0s minoritarios e 0s majoritarios, conflitos esses explorados também por Jensen
e Meckling desde 1976 sob a Otica da Teoria da Agéncia (SILVA, 2016). Diante disto, a
governanga corporativa surge em busca do equilibrio na relacdo entre os stakeholders, e,

segundo Arruda et al. (2008), pressupde-se que esta garanta o uso dos recursos de forma
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eficiente e eficaz na misséo, nos objetivos e nas metas da organizagéo, resguardando, assim, 0S
interesses dos acionistas.

Conforme Martins et al. (2005), a Governanca Corporativa é fundamentada por uma série
de bons principios relacionado a transparéncia, equidade, prestacdo de contas, cumprimento das
leis e acima de tudo a postura ética na administracdo da empresa e também nas atividades
desempenhadas por governos e entidades ndo-governamentais. Desta forma, as praticas de
governanca sdo bem vistas pelos investidores e, de certa forma, s&o um atrativo para o0 mercado
de capitais.

A BMF & BOVESPA, hoje B3 (Bolsa Balcdo Brasil), criou, em 2000, os niveis
diferenciados de governanga corporativa com o intuito de melhorar e desenvolver as préticas
no mercado. Para ingressar em um dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
(NDGC), as empresas precisam aceitar e praticar novas regras societarias, denominadas como
boas praticas de Governanca Corporativa, estas regras produzem um aumento nos direitos dos
acionistas, melhoram as informagdes para os stakeholders e ampliam a resolucao de conflitos
(SILVA et al., 2016).

Em consonancia com Associacdo Brasileira das Companhias Abertas ‘(ABRASCA)
(2019), o principal objetivo da Governanca Corporativa (GC) é, a longo prazo, propiciar um
maior nivel de desenvolvimento da empresa e uma maximizacdo do seu valor de forma
sustentavel, satisfazendo todas as partes relacionadas onde a mesma atua. O Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) ratifica o posicionamento da ABRASCA quando também
afirma que as boas praticas de GC aumentam o valor econdmico da organizacdo (IBGC, 2019).

Para Silva et al. (2016, p.17), “a competitividade ¢ os fatores de determinagdo de sucesso
das organizac6es € um dos questionamentos principais do campo da estratégia empresarial.” O
autor afirma que o processo de tomada de decisdes vai determinar o sucesso ou o fracasso da
organizacdo, e que vantagens competitivas que aperfeicoam o relacionamento com 0s usuarios
das informac@es tornam as organizacdes sustentaveis e com maior valor para 0s acionistas.

A vantagem competitiva podera ser estudada pela eficacia revelada pela empresa na

organizacdo de suas atividades e que toda organizacdo possui recursos geradores de vantagem

1 A Abrasca - Associacgdo Brasileira das Companhias Abertas, fundada em 1971, é uma organizacao civil sem fins
lucrativos, cuja principal misséo é a defesa das posi¢des das companhias abertas junto aos centros de deciséo e a
opinido publica. Além disso, a Abrasca esta permanentemente empenhada no desenvolvimento dos mecanismos
do mercado de capitais e na disseminagdo de informages sobre os principais titulos, tais como acdes, debéntures,
notas comerciais, FIDC e CRI. A Entidade tem como principio maior o aprimoramento das praticas de politica e
de administracdo empresarial, no que se refere ao mercado de capitais, base na qual deve ser inserida as boas
préticas de governanga corporativa. Possui atualmente cerca de 170 associadas, entre as quais estdo incluidas as
maiores e melhores empresas do Pais, e dirigida por um Conselho Diretor, representante das associadas, com cerca
de 70 membros, que, por sua vez, elege a Diretoria (CPC, 2019).
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competitiva e que estes séo revelados quando as mesmas usam ele de forma a gerar bons
resultados que séo representados pelos retornos aos seus acionista (NU, ANTONIO e SUZART,
2010).

Considerando que a governanga melhora o desempenho econdmico financeiro das
organizacOes ajudando-as a permanecerem no mercado por mais tempo a questdo que norteara
a presente pesquisa estd formulada assim: Os niveis de governanga corporativa exercem
influéncia sobre a vantagem competitiva das empresas listadas na Bolsa (B3)?

O objetivo principal deste estudo é investigar se os niveis de governanca corporativa (N1,
N2 e NM) exercem influéncia sobre a vantagem competitiva das empresas listadas na Bolsa de
Valores Brasileira (B3). Em outras palavras, 0 objetivo central desta pesquisa é averiguar se a
variavel “Nivel de Governanga Corporativa” — com classificacdo dada pela B3 — provoca
alguma variacao positiva no que tange a competitividade de uma organizacéo. Para o alcance
do mesmo as empresas foram listadas nos diferentes niveis de governanca e segregadas por
setor de atuacéo.

O forte crescimento econdmico, a estabilidade macroeconémica e o status de grau de
investimento alcangados nas ultimas décadas tornaram o Brasil um lugar favoravel para estudar
mudancas na governanca corporativa (BLACK, CARVALHO e SAMPAIOQ, 2014).

A criacdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa completou 18 anos em
2018; os mesmos foram criados com o propdsito de desenvolver o mercado de capitais brasileiro
através da formacdo de um ambiente de negociacdo mais seguro que fomentasse o interesse dos
investidores e a valorizacdo das organizacdes (B3, 2019; SANTOS et al.,, 2019). Estes
segmentos possuem regras de governanca corporativa diferenciadas, que ultrapassam as
obrigac@es previstas na Lei das S.As e objetivam melhorar a avaliacdo das organizacdes que
decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem (B3, 2019).

No Brasil, os segmentos estdo divididos em: Novo Mercado (NM), que é o mais elevado
nivel de governanca, o N2, que é considerado uma média governanca e N1, que representa as
empresas que possuem governanga, mas em um nivel mais baixo. A primeira listagem foi
divulgada em 2002 e tornou os niveis de GC um padrdo de transparéncia requerido pelos
investidores para as novas aberturas de capital (TAVARES e PENEDO, 2018).

Existe um crescimento substancial no nimero de pesquisas desenvolvidos sobre a
temética Governanga Corporativa tanto no &mbito nacional como no internacional, e este é um
assunto bem compreendido nos mercados europeu e norte-americano, mas no Brasil esta
tematica precisa ser mais explorada (SANTOS et al., 2019; CALDAS, 2015; SILVA, 2016).
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Segundo Lima et al. (2015), h& evidéncias empiricas de que as empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanca na BMF & Bovespa (hoje, B3) apresentam melhor
desempenho econémico. Em seu trabalho, os mesmos autores sugerem trabalhos (futuros) com
0 uso de outros indicadores — diferentes daqueles que usaram — como Retorno sobre o
Investimento (ROI) e Lucro por Agédo (LPA).

Sendo assim, a pesquisa se justifica pelo fato de existir espaco para contribuicdo cientifica
a respeito do tema, utilizando proxies diferentes para vantagem competitiva e indicadores ainda
ndo contemplados pelos trabalhos ja existentes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Para Casa et al. (2009), a governanca corporativa ganhou espaco e confiabilidade nos
anos 90 apos a criacao dos Cadigos das Melhores Praticas, que teve como fundamento as crises
das grandes empresas no &mbito mundial. Os autores explanam que os escandalos corporativos
de empresas como Enron, Parmalat e outras entidades provocaram uma crise internacional e
uma quebra da confianga entre investidores e corporacdes, e com isso a GC ganhou notoriedade
e se tornou vital no processo de recuperacéo de credibilidade das empresas.

Catapan, Colauto e Barros (2013) defendem que o cenério internacional, marcado por
escandalos corporativos, privatizacoes, fusdes, aquisi¢ces e o crescimento dos fundos de pensédo
foram os impulsionadores para estudos da Governanca Corporativa e todo esse processo
ocasionou mudancas nas legislacdes de diversos paises em busca de se instituir regras mais
consistentes e transparentes, garantindo, assim, a protecédo dos acionistas, criando um ambiente
com menos conflitos de agéncia para os stakeholders.

No Brasil, foi criado em 1995, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
que a principio era chamado de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),
com intuito de instigar a sociedade e organizacdes no uso de praticas transparentes, responsaveis
e igualitarias na administracdo das corporagdes (IBCG 2019). De acordo com Silveira (2003),
o0 IBGC surgiu como sendo a unica organizacao da América Latina com foco em debater o tema
objetivando melhorar a GC no Brasil. No ano de 1999, segundo o IBGC foi lancado o primeiro
Caodigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa com papel de tornar o ambiente
organizacional e institucional brasileiro mais sélido, justo, responsavel e transparente.

Ao discorrer sobre Governanga Corporativa Black et al. (2014), diz que o fato da mesma
possuir muitas facetas € um dos problemas para descrevé-la, pois o pesquisador pode afogar-se

em detalhes. O IBGC (2019) diz que Governanca Corporativa é um sistema no qual as empresas
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s&o monitoradas, dirigidas e incentivadas e que este envolve os relacionamentos entre as partes
interessadas como sécios e diretoria objetivando facilitar o acesso ao capital e melhorar o de
desempenho da empresa, contribuindo com a qualidade da administragédo da companhia e sua
longevidade.

As boas préticas de GC tém por objetivo preservar e otimizar o valor econémico da
organizacéo a longo prazo, facilitar a captacéo de recursos, melhorar a gestdo organizacional e
com isso gera longevidade da mesma e o bem comum aos agentes envolvidos. Estas praticas
sdo norteadas por quatro principios: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa (IBGC 2019). Em consonéancia com o IBGC, Santos et al. (2019)
verifica que h& uma afirmativa unissona por parte dos 6rgdos que a GC melhora o
relacionamento com dos stakeholders com a organizacdo a medida que contribui para o melhor

desempenho da mesma.

2.2 NIVEIS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

No ano 2000, a antiga BM&FBOVESPA, hoje conhecida como B3 (Brasil Bolsa Balcao),
criou os segmentos diferenciados de governanga corporativa, também tratados como segmentos
especiais de listagem ou mercado diferenciado. Os mesmos objetivam melhorar a avaliacdo das
empresas que a eles aderem de forma voluntaria e estimulam a préatica das regras de governanga
corporativa, além de contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro (B3,
2019).

De acordo com Lima et al. (2015), o mercado diferenciado divide-se em trés niveis sendo
eles: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM), onde as regras de transparéncia sao
mais rigidas, de forma crescente, ou seja, mais leves no Nivel 1, medianas no Nivel 2 e muito
rigorosas no Novo Mercado. Conforme portal B3, a Bovespa criou ainda em anos posteriores
mais dois segmentos especiais 0 Bovespa Mais e 0 Bovespa Mais Nivel 2, mas estes ndo serdo
utilizados no presente estudo pois ainda conforme Lima et al. (2015), tais segmentos nédo
integram a carteira de indices de A¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada por nao ser
exigido das empresas participantes as praticas de governanca mais aprimoradas.

Com base em Black et al. (2014), a criacdo dos niveis de Governanca Corporativa foi uma
resposta para conter a perda de no volume de negdcios para outros mercados, pois acreditava-
se que esta era relacionada a fraca protecéo dos acionistas. Segundo os autores, iSso provocou
um aumento na oferta e uma estabilizacdo no nimero de empresas listadas na bolsa de valores.

Conforme o portal da B3, as empresas no Nivel 1 de GC precisam utilizar préaticas que

favorecam a transparéncia e informages acessiveis aos investidores e manter 25 por cento das
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acoes em circulagdo no mercado. J& no Nivel 2, cumpre as regras do Nivel 1lcom préticas
adicionais de GC onde os sdcios possuem acles preferenciais que s6 dardo direito a voto em
situacdes criticas como fusdes e incorporacdes. No Novo Mercado, todas as agdes sdo ordinarias
(todos acionistas possuem direito a voto), e 0 mesmo conduz as empresas ao mais elevado nivel
de Governancga Corporativa.

Até a data de 18 de junho de 2018, segundo o portal da B3, existiam 206 empresas listadas
nos segmentos da bolsa, sendo 142 listadas no Novo Mercado, 20 no Nivel 2 e 27 no Nivel 1,
e 17 no Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA COMO INSTRUMENTO DE VANTAGEM
COMPETITIVA: ESTUDOS CORRELATOS

O IBGC deixa claro que um dos objetivos da Governanga Corporativa é otimizar o valor
econémico das empresas gerando longevidade as mesmas, e diante do desafio do mundo
globalizado este é um anseio primordial de qualquer organizacdo, ser competitiva e perdurar
atuante. Para Vasconcelos e Brito (2004), o conceito de vantagem competitiva esta relacionado
ao desempenho das empresas e esta pode ser analisada pelos fatores que trazem variacdo de
desempenho. Em concordancia, Nu, Antonio e Suzart (2010), defendem a vantagem
competitiva pode ser estudada pela eficacia revelada pela empresa na organizacdo de suas
atividades usando seus recursos de forma que estes gerem bons resultados que séo representados
pelos retornos aos seus acionistas.

De acordo com Silva (2016), as empresas que possuem boa lucratividade, estrutura de
capital e liquidez sdo benquistas pelos investidores e tendem a ser mais valorizadas. O autor
elenca diversos indices de valor mercado sendo eles:

O indice Preco/Lucro (IP/L) é um indicador que mensura a confianca do acionista na
empresa; Indice Preco/Fluxo de Caixa (IP/FC), é mencionado como indicador de percepcéo dos
riscos; Indice Preco/Ebita (IP/Ebita), ¢ um indicador da capacidade de geracdo de ganho da
organizacdo; indice Preco/Nopat (IP/Nopat), € um indicador de risco da a¢io na percepcdo dos
investidores; Indice Valor de Mercado/Valor Patrimonial (IVM/VP), é um indicador que
combina o risco da empresa com a capacidade de geracdo de ganhos (SILVA, 2016).

Para o autor estes indices demonstram como o mercado esta julgando o desempenho atual
e futuro da empresa e em conjunto com indices de desempenho como o ROA (retorno sobre
ativos) e ROE (Retorno sobre o patriménio liquido) sdo utilizados na analise econémica e

financeira das organizagdes.
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Na literatura podemos encontrar alguns estudos que pesquisaram a tematica da relacao
entre Governanga e Desempenho Econémico das Entidades. Dentre eles, Silveira et al. (2003)
verificou a relacéo estatistica entre GC e o Valor das Companhias Abertas Brasileiras, testando
trés varidveis independentes: a presenca de pessoas distintas ocupando, os cargos de diretor
executivo e presidente do Conselho de Administracdo (DE), o tamanho — nimero de membros
— do Conselho de Administragdo (TOT), o grau de independéncia do Conselho de
Administracdo (INDEP) relacionando estas variaveis ha dois indicadores como variaveis
dependentes: 0 Q de Tobin e Valor da Empresa sobre Ativo Total (FIRMVSAT). Como
resultados, os pesquisadores verificaram que a variavel DE foi a que apresentou resultados mais
relevantes, pois evidenciou que as empresas que tém pessoas diferentes ocupando os cargos de
diretor executivo e presidente do conselho possuem maior valor no mercado.

Catapan, Colauto e Barros (2013), verificaram o efeito da Governanca Corporativa sobre
variaveis de desempenho econémico financeiro das empresas de capital aberto no periodo de
2008 a 2009. Para desenvolvimento da pesquisa, utilizaram o indice amplo proposto por Silva
e Leal (2005), na mensuracdo do nivel de governanga corporativa; e para mensurar 0
desempenho, foram utilizadas variaveis contabeis ROA (retorno sobre 0s ativos), 0 EBITA e o
Q de Tobin; como variaveis de controle, foram acrescentadas o tamanho das empresas e a
alavancagem. Os resultados desta pesquisa foram contrarios a literatura nacional da época, pois
n&o indicaram efeito estatisticamente significativo do indice de Governanca Corporativa sobre
todas as variaveis de desempenho. O fato de ter encontrado um resultado divergente com a
literatura foi justificado pelos autores pelo motivo de terem utilizado o instrumento de pesquisa
proposto por Silva e Leal (2005), para determinar o indice geral de GC abriram assim uma
lacuna para estudos posteriores.

Lima et al. (2015), analisaram a relacdo entre os diferentes niveis de Governanca
Corporativa das empresas e 0 aumento do seu valor de mercado, ou seja, verificaram se para
niveis maiores de GC haveria melhor desempenho econémico das empresas. Foram aplicadas
estatisticas descritivas e analises inferenciais; utilizou-se como variaveis independente os trés
niveis de governanca (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) e como variavel dependente a Variacao
Média Anual do Valor de Mercado da empresa que mensurou 0 desempenho econdmico das
organizag6es. Como resultado, foi possivel evidenciar que as empresas listadas nos niveis mais
elevados do mercado diferenciado obtiveram melhor desempenho econdmico, baseado na
variacdo média do valor de mercado.

Tavares e Penedo (2018), analisaram prética real de governanga corporativa das empresas

néo listadas nos segmentos de governanca para verificar se elas se enquadram em algum dos
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niveis de Governanca da Bolsa por meio de redes neurais e posteriormente verificaram 0s
resultados da relacdo entre a adeséo aos niveis de governanca corporativa e 0 desempenho das
empresas. Os resultados evidenciaram uma relacdo diretamente proporcional entre o nivel de
pratica de governanga corporativa e o interesse em realizar a adesdo aos segmentos da Bolsa.

No que diz respeito aos resultados dos testes econométricos para a relagdo entre
governanca corporativa e desempenho a partir das duas classificacGes, verificou-se que nenhum
resultado apresentou relacdo positiva e com significancia estatistica entre pertencimento a um
nivel de governanga corporativa e desempenho.

Considerando que de acordo com a literatura j& existente que a Governanga Corporativa
agregue valor as empresas melhorando seu desempenho econdmico financeiro o presente estudo
busca verificar ser verdadeira a hipOtese de que os niveis diferenciados de governanga
corporativa exercem impacto positivo sobre a vantagem competitiva das empresas de capital
aberto (com acdes na B3), e que esta vantagem é maior a medida que as empresas se deslocam

para niveis de governanca mais altos, e vice-versa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, de abordagem quantitativa; e quanto
aos procedimentos, bibliografica e documental, que, segundo Gil (2002), possuem como
objetivo central descrever caracteristicas de uma determinada populacdo ou buscam descobrir
associacdes entre variaveis. Desta forma, pretende-se verificar o impacto dos niveis de
Governanca Corporativa exercem sobre a vantagem competitiva das empresas de capital aberto

listadas na B3.

3.1 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo estudado foi de todas empresas listadas nos niveis de governanca Corporativa
da B3, conforme dados da ComDinheiro® em dezembro de 2018 existiam 226 empresas nao
financeiras sendo 134 do NM, 47 do N1 e 45 do N2 por um periodo de dez anos utilizando o
altimo ano com demonstracdes publicadas para tras, no caso 2009 a 2018. Deste universo foram
excluidas as empresas que ndo possuiam dados disponiveis na plataforma por um periodo igual
superior a cinco anos, totalizando uma amostra de 192 empresas sendo 114 pertencentes ao
NM, 40 ao N1 e 38 ao N2 pertencentes a 10 setores do mercado. Assim como nos dados
primarios os secundarios foram obtidos por meio da base de dados ComDinheiro® viabilizando
a coleta dos dados financeiros e patrimoniais, necessarios na construgdo das variaveis

dependentes em conjunto com portal da B3 para extrair o setor econémico de atuacdo, de cada
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uma das empresas da amostra. A proposta de modelo a ser desenvolvido ¢ um modelo

Econometrico de regresséo de dados em painel.

3.2 VARIAVEIS DO ESTUDO E MENSURAC()ES
3.2.1 Variavel Dependente

A variadvel dependente é a vantagem competitiva das empresas, cuja complexidade ndo
permite ser medida diretamente. Assim este estudo adotou cinco proxies para vantagem
competitiva: ROA (Retorno sobre ativos), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido), LPA
(Lucro por acédo), IPL (Indicador Preco Lucro), EBITA (Lucros antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizagéo).

As proxies escolhidas se justificam pelo fato das mesmas mensurarem a eficiéncia na
geracdo de lucro e o retorno para os acionistas, e, como afirma Nu, Antoénio e Suzart (2010) a
vantagem competitiva pode ser analisada pela eficicia revelada pela empresa em sua
operacionalizacdo e revelada nos bons resultados e por consequéncia os retornos gerados para

os investidores.

3.2.1.1 ROE

O ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) € um que indice mensura 0 quanto 0s
acionistas adquirem de retorno dos recursos investidos na empresa, a férmula para seu calculo
consiste na relacdo entre lucro liquido e o patriménio liquido médio (ASSAF NETO e LIMA,
2017).

Em concordancia com Assaf Neto e Lima (2017), Silva (2016) afirma que o ROE indica
0 prémio que os investidores das empresas recebem em relacdo aos recursos que foram
aplicados, uma espécie de recompensa pelo risco do negdcio. O autor defende ainda que 0s
indices de retorno revelam a vitalidade da empresa, podendo ser utilizados para prever a satde
financeira das organizacdes ja que essa se degrada pela incapacidade de geracdo de lucros.
Segundo o autor, o ROE ¢é valido como medida de desempenho da empresa, pois envolve trés
outros indices em sua decomposicdo: a margem liquida, o giro de ativo e o efeito de

alavancagem financeira.
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3.2.1.2 ROA

Segundo Santos et al. (2019), é possivel utilizar indicadores de desempenho como
ferramenta de auxilio na verificacdo e comparacdo da evolugdo das empresas em relagdo ao
mercado. O ROA indice de retorno sobre ativos é, conforme Assaf Neto (2013), um dos mais
importantes indicadores de rentabilidade j& que este mede a eficiéncia operacional da empresa
em gerar lucros, a partir de seus ativos.

De acordo com Silva (2017), o ROA é um indice que aponta a lucratividade da empresa

em relagéo aos seus investimentos totais e pode ser obtido pela seguinte equagéo:

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

Este indice ja foi utilizado em alguns estudos para analisar o desempenho e valor da
empresa em relacdo a Governanga Corporativa (CATAPAN e COLAUTO, 2014; SANTOS et
al. 2019; TAVARES e PENEDO, 2018). Conforme Catapan e Colauto (2014), existe uma
relacdo estatistica significante entre Governanca corporativa e desempenho econémico baseado
no ROA.

3.2.1.3LPA

Segundo Assaf Neto e Lima (2017), os indicadores de anélise de aces buscam avaliar o
desempenho da empresa relacionado ao valor de suas a¢fes e sdo muito Uteis para analise dos
investidores em geral e funcionam como ferramentas de apoia a tomada de decis6es. Dentre
estes indicadores tem-se o LPA (lucro por agdes) que é segundo os autores o resultado liquido
obtido por cada acdo em casos de distribuicdo.

Conforme Santos et al. (2019), o Lucro por agdes serd a razdo ente lucro liquido e o
numero de acdes. O que o autor afirma pode ser fundamentado por Assaf Neto e Lima (2017),

ja que estes afirmam que o calculo do LPA pode ser obtido pela expresséo:

ResultadoLiquido
LPA =

Numero de Agoes emitidas

Em seu estudo, Freire et al. (2010) concluiram que empresas que utilizavam de préaticas

de GC ofereceram um maior Lucro por Acdo aos seus investidores, relacionando de maneira
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positiva 0 LPA e a GC. Tal resultado foi ratificado por Santos et al., (2019) quando estes

averiguaram que ocorreram mudancas no LPA com a mudanca no nivel diferenciado de GC.

3.2.14 IP/L

Fundamentado em Assaf Neto e Lima (2017), o Indicador Preco Lucro (IP/L) é formado
pelo preco atual da acdo dividido pelo lucro por acdo deste ativo; ele € utilizado para mensurar
a confianga dos investidores na empresa € 0 quanto 0s mesmos estdo dispostos a pagar pelo
lucro da organizagdo. Em geral, um alto IP/L aponta que os investidores esperam um

crescimento do lucro no futuro.

3.2.1.5 EBITDA

O EBITDA, do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
significa Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizag¢ao, podendo ser usado a sigla
no portugués LAJIDA, que sera aqui admitida como variavel dependente haja vista de acordo
com Macedo et al. (2012) ser este um indicador util e relevante na avaliacdo das empresas no
que tange a desempenho, ja que este esta estatisticamente relacionado ao preco das acoes.

Estudos como os de Catapan e Colauto (2014), Tavares e Penedo (2018) fizeram uso do
indicador EBITDA.

3.2.2 Variaveis Independentes
As variaveis independentes admitidas neste estudo foram os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa: N1 (Nivel 1), N2 (Nivel 2) e NM (Novo Mercado), inclusos no

modelo através de Dummies ja que ndo € uma variavel numerica.

3.2.3 Variaveis de Controle

Para o aprimoramento da qualidade estatistica do modelo forma utilizadas duas variaveis
de controle, sdo elas: O setor de atuacdo e o tamanho das empresas analisadas. O setor foi
incluso no modelo através de dummies, indicando que a empresa participa ou ndo do setor.
Foram encontrados, na amostra, dez setores, sendo eles: Setor 1 — Utilidade Publica; Setor 2 —
Consumo n&o-ciclico; Setor 3 — Materiais Basicos; Setor 4 — Bens Industriais; Setor 5 —
Comunicag0es; Setor 6 — Consumo Ciclico; Setor 7 — Petroleo Gas e Bicombustiveis; Setor 8 -
Salde; Setor 9 Tecnologia; Setor 10 — Outros. O tamanho da empresa é representado pelo

logaritmico natural do Ativo total.
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3.2.4 Modelo Econométrico

Segundo Poter e Gujarati (2008), 0 método econométrico busca utilizar em conjunto a
teoria econébmica com medi¢Oes materiais, unidas a teoria e técnica da inferéncia estatistica
COmo uma ponte.

Com intuito de investigar a existéncia de uma relacdo significativa entre as variaveis de
Governanga Corporativa e a vantagem competitiva das empresas listadas na B3, foi elaborado
um modelo empirico com as variaveis ja mencionadas com base no modelo de Regressao com
dados em painel.

Os modelos de regressdo com Dados em painel sdo também chamados de dados
empilhados por agruparem uma combinagdo de séries temporais e de dados em corte
transversal, permitindo um acompanhamento, ao decorrer do tempo de um ou um grupo de
sujeitos. Os dados em painel podem enriquecer a andlise aplicada a medida que permitem
combinar séries temporais com dados de corte transversal, provendo mais variabilidade e menos
colinearidade. O uso dos Dados em painel oferece uma maior confiabilidade e credibilidade
por ter um maior rigor estatistico (POTER e GUJARATI, 2011; DUARTE, LAMOUNIER e
TAKAMATSU, 2007).

De acordo com Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), o modelo geral para dados em

painel é representado por:

Yie = Boir + BrieX1ie + BaitXaie + -+ + Brie Xkir + €irs (1)

onde i indica os diferentes individuos e o subscrito t o periodo de tempo que esta
sendo analisado. 3, € o parametro de intercepto e B, 0 coeficiente angular correspondente
a k-ésima modelo.

A forma matricial para o i-ésimo individuo sera dada por:

Ya Y Yo 7 g ﬁon ﬂm )Bzfl ﬁml €4
yi= }.:z'l Xf _ x]:z'l 'Tzzz'z xf'i;‘ ﬁi _ /8:::;2 )611'2 /6‘?;'1 ﬁmz €= e;z
Yir Yur Nur YT 18 0iT ﬂnr /B ur /BKr'T er

na qual Y; e e;; sdo vetores de dimenséo (T x 1) contendo as T variaveis dependentes
e 0s T erros. X; refere-se a uma matriz de dimensao (K x T) com as variaveis explicativas
do modelo. O elemento X,;r denota a k-ésima variavel explicativa para o individuo i no

instante de tempo t. E B, € a matriz dos parametros a serem estimados.
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Com base em Poter e Gujarati (2008), existem trés abordagens comumente utilizadas, as
quais: Pooled OLS (Ordinary Least Squares) também chamada de Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO), Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Na abordagem de Pooled todas as
observacdes de cada individuo sdo empilhadas, com intercepto e coeficientes angulares da
regressdo servindo para todas as cross-sections, durante todo o periodo de tempo. O modelo é

representado pela seguinte equacéo:

Yie = Boi + B1iX1ie + B2iX2ie + - + BriXkie + €t (2)

Assim,como no modelo geral, i representa os diferentes individuos e o subscrito t o
tempo, 3, € o termo do intercepto, X o valor médio para cada intercepto e B, o coeficiente
angular correspondente a k-ésima modelo e e, o termo de erro.

A abordagem por Efeitos Fixos busca controlar os efeitos das variaveis omitidas que
variam entre individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Para isto, supde que
o0 intercepto varia de um individuo para o outro, mas € constante ao longo do tempo. Assim
sendo, Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) afirmam gque o modelo de efeitos fixos serd dado
por:

Yie = o + B1Xyie + - + BreXpie T €ir- 3

Para a abordagem de efeitos aleatdrios, cada individuo possui seu proprio intercepto este,
porém ndo varia ao longo do tempo e 0s parametros respostas sdo constantes para todos 0s
individuos em todos os periodos de tempo. A distin¢do entre 0s modelos de EF e EA esta no
tratamento do intercepto. No modelo de Efeitos Aleatorios, o intercepto é formado pelo
intercepto do modelo de EF, que capta as diferencas especificas das entidades e por um
intercepto populacional (DUARTE, LAMOUNIER e TAKAMATSU, 2007). Partindo desse

pressuposto o0 modelo de efeitos aleatorios pode ser assim representado:
Yie = Bui + B2Xaie + -+ + BrXiie + € + €ie 4)

As trés abordagens foram aplicadas no presente estudo e escolhido o modelo mais
adequado para a analise. Para Definicdo do melhor modelo é aplicado trés testes: Teste de
Chow, Teste de Breusch-Pagan e Teste de Hausman (POTER e GUJARATI, 2011).

De acordo com Catapan e Colauto (2014) e Silva et al. (2016), o Teste de Chow compara

entre 0 modelo Pooled (modelo restrito) e Efeitos Fixos (EF) tendo como hipdteses:
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e Ho: interceptos comuns (Modelo Restrito — Pooled);
e Ha: interceptos diferentes para cada sec¢do cruzada.
Na sequéncia o Teste de Breusch-Pagan é executado para fazer a comparacao entre Pooled
(modelo restrito) e Efeitos Aleatorios (EA), admitindo como hipoteses:
e Ho: interceptos comuns (Modelo Restrito — Pooled);
e Hji: interceptos diferentes para cada se¢do cruzada (Modelo de Efeitos Aleatdrios).
Por ultimo o teste de Hausman é utilizado caso os primeiros testes revelem que o modelo
de Pooled nédo deva ser utilizado entéo este teste considera-se que:
e Ho: a diferenca entre os coeficientes ndo é sistematica (Efeitos Aleatérios);
e Hi: adiferenca entre os coeficientes é sistematica (Efeitos Fixos).
Foi montado um modelo para cada varavel dependente com intuito de verificar a
influéncia dos NGC sobre as mesmas, e os dados foram rodados através do software
economeétrico livre Gretl. As equacdes formuladas para rodar os dados ficaram da seguinte

forma:

Equacéo 1 - ROE:

ROE = Constante + 1*Dummy_N1+ B2*Dummy_N2 + B3* Tamanho_Emp + Bs*Dummy_S1+
Bs*Dummy_S2 + Pe*Dummy_S3 + Bz*Dummy_S4 + Bg*Dummy_S5 + Bo*Dummy_S6 +
Bio*Dummy_S7 + B1a*Dummy_S8 + B2*Dummy-S9

Equacéo 2 - ROA:

ROA = Constante + B1*Dummy_N1+ B2*Dummy_N2 + Bs* Tamanho_Emp + B4s*Dummy_S1+
Bs*Dummy_S2 + Be*Dummy_S3 + Bz*Dummy_S4 + Be*Dummy_S5 + Bo*Dummy_S6 +
Bio*Dummy_S7 + B1a*Dummy_S8 + B2*Dummy-S9

Equacéao 3 - LPA:

LPA = Constante + B1*Dummy_N1+ B.*Dummy_N2 + 3* Tamanho_Emp + Bs*Dummy_S1+
Bs*Dummy_S2 + Be*Dummy_S3 + Bz*Dummy_S4 + Bg*Dummy_S5 + Bo*Dummy_S6 +
Bro*Dummy_S7 + Bu*Dummy_S8 + B12*Dummy-S9

Equagéo 4 - IPL:
IPL = Constante + B1*Dummy_N1+ B.*Dummy_N2 + 3* Tamanho_Emp + Bs*Dummy_S1+
Bs*Dummy_S2 + Be*Dummy_S3 + B7*Dummy_S4 + Bg*Dummy_S5 + Bo*Dummy_S6 +
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Bro*Dummy_S7 + B*Dummy_S8 + B12*Dummy-S9

Equacéo 5 - EBITDA:

EBITDA = Constante + p:*Dummy_N1+ p>*Dummy_N2 + f3* Tamanho Emp +
B4a*Dummy_S1+ Bs*Dummy_S2 + Be*Dummy_S3 + Br*Dummy_S4 + Bg*Dummy_S5 +
Bo*Dummy_S6 + Bro*Dummy_S7 + B1a*Dummy_S8 + Bio*Dummy-S9

Onde:

Dummy_ N1 = Dummy para Nivel 1 de Governanga corporativa;
Dummy_ N2 = Dummy para Nivel 2 de Governanga corporativa;
Tamanho_Emp = Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo Total);
Dummy_S1 = Dummy para setor de Utilidade Pablica;
Dummy_S2= Dummy para setor de Consumo ndo-ciclico;
Dummy_S3= Dummy para setor de Materiais Basicos;
Dummy_S4= Dummy para setor de Bens Industriais;

Dummy_S5= Dummy para setor de Comunicacdes;

Dummy_S6= Dummy para setor de Consumo Ciclico;
Dummy_S7= Dummy para setor de Petroleo Gas e Bicombustiveis;
Dummy_S8= Dummy para setor de Saude;

Dummy_S9= Dummy para setor de Tecnologia.

O nivel do Novo mercado sera representado pelo intercepto de cada modelo aceito.

4 RESULTADOS
Inicialmente se realizou uma andlise descritiva das variaveis Retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), Retorno sobre ativos (ROA), Lucro por acdes (LPA), Indicador preco lucro

(IPL) e Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA).

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Estatistica Descritiva das variaveis

Varidvel Observacoes Obs. Ausentes Média Mediana Desv. Padréao
ROE 7233 447 16,578 8,8393 670,81
ROA 7233 447 0,3135 2,9094 156,75
LPA 7233 447 -0,1511 0,54599 9,5726
IPL 5100 2580 11,64 9,9196 384,62
Ebitda 6592 1088 1721 431,24 6656,1

Fonte: Dados da pesquisa (2019)
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Conforme demonstra a tabela o EBITIDA (1721,0) e o LPA (-0,1511) possuem a maior
e menor média respectivamente, percebe-se que os valores de média e mediana sdo discrepantes
0 que demonstra que a distribuicdo dos dados ndo é simétrica, obteve-se um total de 7680 de
forma geral, porém com alguns dados ausentes o que justifica 0 modelo de regressao apresentar-
se de forma ndo balanceado, os dados ausentes mais numerosos foram os do IPL (2580) os
demais néo chegaram a 14% dos dados estudados.

Posteriormente para verificar se os Niveis de Governanga exercem influéncia sobre a
vantagem competitiva das empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3) foram
estimados os trés modelos de dados em painel (Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios) para
cada variavel dependente (ROE, ROA, LPA, IPL, EBITDA), apds isto para evidenciar qual a
melhor abordagem e qualidade do modelo adotado, foram aplicados os testes de Chow, LM
Breusch-Pagan e Hausman, os quais, segundo Silva, Nardi, Martins, & Barossi Filho (2016),
testam a variancia entre os individuos com intuito de ratificar a aplicabilidade do modelo de
painel para os dados da amostra. Foram aplicados os testes de Normalidade, Colinearidade e de
Teste de White para a heterocedasticidade. Dado que foi detectado a presenca de
heterocedasticidade nos modelos convencionais, optou-se por modelos com erros robustos com
a finalidade de se corrigir a heterocedasticia.

Para este estudo os testes executados aceitaram o modelo de Pooled para variavel IPL e
0 modelo Efeitos fixos para as demais variaveis dependentes analisadas (ROE, ROA, LPA,

EBITDA), conforme mostram as estatisticas da tabela 2.

Tabela 2: Resultados dos testes para escolha da abordagem em painel

Resultados dos testes para escolha da abordagem em painel

Variavel Teste Chow ;—:;;enLM ErEE Teste Hausman Observacoes al\gggglo
F= 181564 ggg%“adrado B ?fzi’g“ladrado - F rejeita HO |
ROE gl-gigczr;e_om o-value = 005564 g—z\éalue =2,30332€- Eg nio rejeita Elf;gss
H rejeita HO
F = 1,65272 Qub-duadrado = gg;%éadrado - F rejeita HO i
ROA gbﬁalor = 1,3624e- o-value = 0.4839 86\éalue =1,76195e- Eg ndo rejeita Fi:::)s?s
H rejeita HO
F =7,62287 %’iﬁ“adrado B ?ﬁg?%“zadrado B F rejeita HO .
A ebeass  Pvale=0 B oo0br9050 PO Fincs

H rejeita HO
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_ Qui-Quadrado = Qui-Quadrado = .
F =0,.868916 0.95106 0,00127177 F ndo rejeita HO
IPL p-valor = 0,880603 p-valor=0.7578  p-valor= 0,971552 ﬁg naorejeita  Pooled
H néo rejeita HO
_ Qui-Quadrado = Qui-Quadrado = -
F =89,8379 54514 34,0628 F rejeita HO
EBITDA  hvalor=0 p-valor = 0 gb\galor =533607e-  pp rejeita Ho ~ Efeito Fixo

H rejeita HO

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Diante os modelos aprovados pelos testes, foi verificado que o ROE ndo apresentou

nenhuma relacdo com as variaveis independentes do estudo apesar de possuir um coeficiente

positivo ndo teve significancia, conforme demonstra a tabela 3:

Tabela 3: Modelo Efeitos Fixos ROE

Efeitos Fixos ROE

Coeficiente Erro padrao Razdo-t p-valor
Const 1832,9 1332,79 1,375 0,1707
Tamanho_Emp -211,476 155,179 -1,363 0,1746
Fonte: Dados da pesquisa (2019).
R-quadrado LSDV 0,051005 Dentro de R-quadrado 0,021267

Este resultado confirma pesquisas anteriores ja que o ROE em estudos correlatos como

de Catapan e Colauto (2014), Tavares, Penedo (2018) néo foi influenciado pela a Governanca

Corporativa com significancia estatistica.

Conforme as tabelas 4 e 5, no que tange ao que o IPL e LPA,

percebeu-se que as mesmas

apresentaram uma relacdo negativa com uma das varidveis independentes do estudo (Novo

Mercado, que é representada pelo intercepto — Const.), com significancia estatistica a 5%, para

o IPL, e a 10%, para 0 LPA. No que tange as variaveis de controle o modelo revela uma relacao

do tamanho com NGC e do setor 9 (Setor de tecnologia) com significancia também a 5%.

Tabela 4: Modelo Pooled IPL

Pooled do IPL
Coeficiente Erro padréo Raz&o-t p-valor
Const —22,5569 10,4051 —2,168 0,0315 **
Dummy_N1 6,03967 15,6768 0,3853 0,7005
Dummy_N2 25,0113 19,9471 1,254 0,2116
Tamanho_Emp 5,00631 2,45233 2,041 0,0427 **
Dummy_S1 —22,2020 21,1060 —1,052 0,2943
Dummy_S2 —13,3845 12,7879 —1,047 0,2967
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Dummy_S3 —17,4944 21,4046 -0,8173 0,4149
Dummy_S4 —3,90486 11,2566 —-0,3469 0,7291
Dummy_S5 -25,2592 23,4132 -1,079 0,2822
Dummy_S6 -18,3779 14,6666 -1,253 0,2119
Dummy_S7 -22,8956 17,9894 -1,273 0,2048
Dummy_S8 23,4845 19,9262 1,179 0,2402
Dummy_S9 17,587 7,78816 2,258 0,0252 **
Fonte: Dados da pesquisa (2019).
R-quadrado 0,001341 R-quadrado ajustado -0,001014

Tabela 5: Modelo Fixo LPA
Efeitos Fixos LPA

Coeficiente Erro padréo Razéo-t p-valor
Const -13,3027 7,04384 -1,389 0,0605 * *
Tamanho_Emp 1,53126 0,820121 1,867 0,0634  * *

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
R-quadrado LSDV 0,188594 Dentro de R-quadrado 0,006500

O IPL foi incluso no estudo, pois, segundo Assaf Neto e Lima (2017), o mesmo é usado
para medir a confianca dos investidores na empresa e 0 quanto 0s mesmos estdo dispostos a
pagar pelo lucro da organizagdo com a hipotese de que ele estaria relacionado positivamente
aos Niveis de GC e representaria a vantagem competitiva no que tange ao retorno para 0s socios,
porém ndo confirmada pelo modelo. Até o atual momento, ndo foi encontrado pesquisas que
incluissem o IPL como variavel dependente, apesar de mencionado por Caldas (2015) como
sendo um indicador de anélise de agBes, entdo veda-se a possibilidade de comparar o achado. E
importante destacar também que foi o IPL que apresentou o maior numero de observacoes
ausentes na amostra.

O achado da relacdo negativa entre NGC e LPA diverge de outros achados empiricos,
pois os estudos de Freire et al. (2010) e Santos et al. (2019) confirmaram haver mudangas no
LPA de uma empresa com nivel de governanca superior a outra, bem como existir uma relagédo
positiva entre NGC e LPA.

As tabelas 6 e 7 resumem o modelo de erros robustos para as variaveis dependentes ROA
e EBITDA, respectivamente. Constatou-se que a variavel independente Novo Mercado (cujo
efeito € verificado no intercepto — const) obteve coeficientes das regressdes negativos em
relacdo as variaveis dependentes ROA e EBITDA, assim como IPL e LPA; porém, no modelo
com a varidvel dependente ROA, ndo apresentou significancia estatistica; em relacdo ao modelo
do EBITDA, apresentou significancia estatistica e foi o modelo que apresentou o melhor R

quadrado (0,828954) tornando-se assim o0 modelo mais representativo dentre os demais
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testados. A variavel de controle tamanho também apresentou relagio com NGC com
significancia estatistica a 1% no modelo EBTIDA.

Tabela 6: Modelo Efeitos Fixos ROA

Efeitos Fixos ROA

Coeficiente Erro padréo Razéo-t p-valor
Const —283,700 453,324 —0,6258 0,5322
Tamanho_Emp 33,068 52,7810 0,6265 0,5317

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
R-quadrado LSDV 0,047866 Dentro de R-quadrado 0,009605

Tabela 7: Modelo Efeitos Fixos EBITDA

Efeitos Fixos Ebitda

Coeficiente Erro padréo Raz&o-t p-valor
Const —4380,12 1020,36 —4,293 2,80e-05 Hkk
Tamanho_Emp 706,015 118,074 5,979 1,08e-08 Fxk

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
R-quadrado LSDV 0,828954 Dentro de R-quadrado 0,010487

Estudos correlatos, como o de Tavares e Penedo (2018) e Catapan e Colauto (2014),
trouxeram resultados semelhantes, pois Tavares e Penedo utilizando a classificacdo da B3 dos
NGC relacionados as variaveis ROA, ROE e EBITDA/AT néo identificou nenhum resultado
significativamente estatistico, entretanto, para essa variavel, com os dados da classificacdo da
rede neural que o pesquisa abordou, os resultados foram negativos e estatisticamente
significativos para 0 ROA, o ROE e 0 EBITDA/AT. Ja Catapan e Colauto (2014), constataram
que nenhuma das variaveis de desempenho por eles utilizadas (ROA, EBITDA e Q de Tobin)
sofreram efeito estatisticamente significativo quando relacionado ao indice de Governanca
Corporativa. Percebe-se, assim, que o0s resultados aqui encontrados corroboram com as

pesquisas anteriores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou investigar se os niveis de Governanca Corporativa (com classificacao
N1, N2 e NM) exercem influéncia sobre a vantagem competitiva das empresas listadas na Bolsa
de Valores Brasileira (B3) nos anos de 2009 a 2018. Para tal, foram selecionadas as empresas

participantes de algum Nivel de GC da B3 segregadas por setor de atuagdo. Considerando que
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Vantagem Competitiva é uma variavel ndo diretamente observavel, os seguintes indices foram
utilizados como proxies para a mesma, a saber: ROE, ROA, LPA, IPL e EBITDA.
Posteriormente foi feita a analise para verificar a relagdo entre as variaveis.

A andlise descritiva mostrou valores discrepantes entre a média e mediana das variaveis
revelando assim uma distribuicdo ndo simétrica dos dados. Da amostra definida (192 empresas),
a maioria das empresas esta listada no nivel de GC Novo Mercado (114). Com base nas
Regressoes de dados em Painel, verificou-se que a 5% (cinco por cento) de significancia para o
IPL a 10% para o LPA e a 1% para EBITDA, estas variaveis estdo negativamente relacionadas
com o Nivel de Novo Mercado, e as varidveis ROA e ROE ndo obteve nenhuma relacao
estatisticamente comprovada com as variaveis estudadas. A variavel de controle tamanho para
0s modelos do IPL, LPA e EBITDA apresentou uma relagéo positiva em relacdo ao NGC Novo
Mercado com significancia estatistica, apontando assim que quanto maior o Nivel de
Governanga maior o tamanho da empresa. No que diz respeito aos setores apenas no modelo do
IPL o setor de tecnologia mostrou uma relacao significativa com NGC.

Para os modelos estimados com base nas equacgfes 1, 2, 3, 4, 5 é possivel afirmar pelos
resultados que ndo existe influéncia estatisticamente relevante e positiva dos Niveis de
Governanca Corporativa sobre a Vantagem Competitiva das empresas nos anos de 2009 a 2018.
Os achados de uma relacdo estatistica negativa entre 0 NGC com as variaveis estudadas
alinham-se com os achados de Penedo e Tavares (2018), pois, quando aplicado o modelo de
redes neurais, as variaveis ROA e ROE também se mostraram negativamente relacionadas aos
niveis de governanca corporativa. Como contribuicéo, o estudo buscou relacionar a Governanga
Corporativa a Vantagem Competitiva e ndo somente o desempenho econdémico, acrescentando
um maior numero de indicadores e um maior tempo de andlise, bem como separando as
empresas pelos niveis de GC de acordo com a B3.

Este artigo ndo teve como intencdo esgotar a tematica estudada. Assim sendo, sugere-se
acrescentar a estudos futuros as empresas ndo listadas em nenhum dos Niveis de GC, bem como

replicar a pesquisa a um Unico setor de mercado.
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