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Resumo:

Os escdndalos com grandes empresas nos Estados Unidos fizeram surgir uma necessidade
emergente: transparéncia. Sob essa perspectiva desenvolve-se o conceito de Governanca
Corporativa, vista hoje como um dos grandes diferenciais para as empresas que atuam no
mercado de capitais, inclusive no Brasil. Em vista disso o presente estudo preocupou-se em
pesquisar se existe diferenca significativa entre os diferentes niveis de Governanca
Corporativa criada pela BM&FBOVESPA e o retorno econdmico-financeiro para as empresas
adquirentes. Em busca de um resultado que demonstrasse a atual realidade, optou-se pela
utilizacdo das demonstragoes financeiras de 2015. A abordagem utilizada foi a quantitativa e o
método hipotético dedutivo, que se torna possivel pelos estabelecimentos das hipoteses. A
amostra inicial do estudo era composta por 90 empresas. E a amostra final 80 empresas. Como
o tamanho da amostra foi maior que 30, utilizou-se o teste de hipotese do tipo paramétrico. A
fundamentacgdo teorica baseou-se nos estudos sobre Governanca Corporativa, conflitos de
agéncia e indicadores de rentabilidade. A andlise dos resultados se deu a partir dos dados
coletados, baseado na hipotese estabelecida de correlagcdo das varidveis. Os resultados
mostraram que dos seis indicadores analisados, apenas, a margem liquida, o lucro por agdo e o
retorno do ativo total demonstraram diferenca significativa, assim, pode-se defender que as
empresas que pertencem ao grupo, denominado nessa pesquisa de Mercado Elevado, tendem
a possuir um desempenho significativamente maior em relacdo as empresas que ndo adotam
um elevado nivel de Governanc¢a Corporativa.
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Resumo

Os escandalos com grandes empresas nos EstadassUiaeram surgir uma necessidade
emergente: transparéncia. Sob essa perspectivavdésese o0 conceito de Governanca
Corporativa, vista hoje como um dos grandes dif2ae para as empresas que atuam no
mercado de capitais, inclusive no Brasil. Em viiitso o0 presente estudo preocupou-se em
pesquisar se existe diferenca significativa entse diferentes niveis de Governanca
Corporativa criada pela BM&FBOVESPA e o retornorgmmico-financeiro para as empresas
adquirentes. Em busca de um resultado que demsssten atual realidade, optou-se pela
utilizacdo das demonstracdes financeiras de 20l&hotdagem utilizada foi a quantitativa e
o método hipotético dedutivo, que se torna posgigkls estabelecimentos das hipoteses. A
amostra inicial do estudo era composta por 90 esapreE a amostra final 80 empresas.
Como o tamanho da amostra foi maior que 30, utiige o teste de hipbdtese do tipo
paramétrico. A fundamentacéo tedrica baseou-sestosios sobre Governanca Corporativa,
conflitos de agéncia e indicadores de rentabilidddandlise dos resultados se deu a partir
dos dados coletados, baseado na hipotese estdbel@ei correlacdo das variaveis. Os
resultados mostraram que dos seis indicadoressadal, apenas, a margem liquida, o lucro
por acdo e o retorno do ativo total demonstrarafaretica significativa, assim, pode-se
defender que as empresas que pertencem ao gruponid@ado nessa pesquisa de Mercado
Elevado, tendem a possuir um desempenho signifisagnte maior em relacdo as empresas
gue ndo adotam um elevado nivel de Governanca €N

Palavras chave: Governanca Corporativa; Indicadied®entabilidade; Bmé&fbovespa.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o @arejto, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

Os processos histéricos que movimentaram a ecormwsanodelos de gestdo, desde
a antiguidade até o século atual, em consonancideaenvolvimento de cada periodo,
contribuiram para profundas transformacdes que majeiam as tomadas de decisdes e as
direcdes do mercado financeiro. As exigéncias de mova demanda de mercado e de
investidores e, uma nova ordem globalizada em guesgociacdes sédo praticadas em escala
mundial, trouxe a tona conceitos mais moderno®eaiiores de gestdo, como a Governanga
Corporativa.

Nesse sentido e, buscando compreender os efedisgsr desse novo modelo de
gestao delimitou- se o presente trabalho a andéiseorrelacdo existente, entre a adogédo dos
diferentes niveis de Governanca Corporativa crigdte BM&FBOVESPA e seus impactos
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no desempenho econdémico financeiro das empresasrentgs. O trabalho se justifica por
possuir um carater ndo sO de resgatar a teorimgwera serviu de base para a Governanca
Corporativa, como de apresentar na pratica se gadaddesse novo modelo se justifica no
retorno financeiro das empresas. Disponibilizarsina uma analise a partir dos indicadores
de rentabilidade que pode futuramente ser matdeiglesquisa para as empresas que foram
aqui abordadas. O objetivo geral é demonstrar sengsesas do setor econémico de consumo
ciclico e nao ciclico que atuam no mercado de aiaptonseguem obter um desempenho
econdmico financeiro ao adotar niveis mais elevalgo&overnanca Corporativa. Dentre 0s
objetivos especificos estédo: a) discorrer sobresemvolvimento da Governanca Corporativa;
b) descrever as caracteristicas principais queetifeos niveis de Governangca Corporativa
criados pela BM&FBOVESPA, c) descrever e analisaindicadores de rentabilidade.

A partir desse contexto surge o problema que epvesse estudo: existe diferenca
significativa entre a adesdo dos diferentes nideissovernangca Corporativa criados pela
BM&FBOVESPA e o retorno econémico financeiro pasaempresas adquirentes?

Atualmente, considerado um dos novos desafios déema gestdo, os preceitos de
Governanga Corporativa se constituem como um degamtes fatores que agregam valor de
mercado as grandes corporacgdes, por fazer dosnsecenismos de composicdo, como 0S
conselhos de administragéo, os sistemas de aaditatependente e o conselho fiscal, os
veementes aliados que fazem toda a diferenca ndaeaformacdo, garantindo uma maior
seguranca aos investidores.

2 Fundamentacéo teorica

2.1 O Desenvolvimento da Governanga Corporativa

Os conflitos de interesse, a expropriacdo do dagda acionistas, a necessidade de
um maior monitoramento desses agentes detentorgmdkr para tomada de decisbes, o
acesso a informacgBes privilegiadas e a consequaateipulacdo de dados contabeis
garantindo uma das formas de expropriacdo da rggdeg acionistas, que € a manutencao do
gestor no cargo, mesmo néo estando mais em cosdigdeontribuir para o desempenho da
empresa e, a exigéncia do mercado por uma altaayesis eficiente, foram motivos, alguns
deles essenciais, para o0 desenvolvimento de elemerdgguladores dessas relacoes
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Surgem entéo os cbdigos de Governanca Corporativépdos os paises do mundo. A
primeira edicdo de um codigo de Governanca acamtecge Estados Unidos, no ano de 1978,
realizada por uma comissdo de executivos norteieamas (CUERVO-CAZZURRA, 2004;
ENRIONI; MAZZA; ZERBONI, 2004 apud ROSSONI, 2009Esse relatério de boa
Governanca foi uma resposta as tomadas hostismdleoque vinham acontecendo naquele
momento (MONKS; MINOW, 2004 apud ROSSONI, 2009).

Outro fator que impulsionou o desenvolvimento dasigas da boa Governanga foram
os escandalos que aconteceram em grandes corporagdie-americanas. A publicacdo da
Lei Sarbanes-Oxley (SOX), como forma de regulartitude contabil interessada, em
empresas também nos Estados Unidos, foi um incemgara a difusdo de praticas de
Governanca em todas as corporacdes mundiais (BORBERO07 apud ROSSONI, 2009).

A queda das fronteiras de comercializacdo dos rdescparodutores de bens tangiveis
e do mercado financeiro, com a consequente integcdlo deles, que trouxeram grandes
impactos aos modelos organizacionais de gestdo ceeswente aumento da concorréncia
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trazendo consigo a necessidade de se tornar cadaas competitivo em um mercado
globalizado, também foi de importante relevancieapa desenvolvimento dessas praticas
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Ainda é notdrio considerar os contextos instituagisrgue envolvem cada pais e sua
influéncia no direcionamento das politicas econasjicompreendendo que a difusdo das
novas praticas de gestao, esta inserida nesseramhbiacroecondmico. Em ambientes onde a
protecdo aos direitos dos acionistas € pequensteexi probabilidade de uma estrutura de
propriedade mais concentrada, em contrapartidgpais®s em que a protecdo ao acionista €
maior, isso significa dizer que existe uma puheg@o da propriedade. Logo, se os ambientes
sao diferentes, as especificidades no desenvolimeessas praticas também serao
consideradas (LA PORTA et al., 1998 apud ROSSO009»

Sendo assim, o desenvolvimento das praticas der@wa Corporativa deflagra o
fim de um ciclo virtuoso (GRUM, 2003 apud ROSSORMIN9). A adocéo desse novo modelo
envolve mais do que aspectos puramente financefrosteciso considerar que grandes
corporacdes integram um sistema social (PARSONS6 l&pud ROSSONI, 2009) que
envolve aspectos politicos, culturais e instituais{NORTH, 1990 apud ROSSONI, 2009),
0 que significa dizer que as configuracdes queosgadlas aos elementos de composi¢cao dos
codigos de Governanca Corporativa estardo envalvigar todos esses fatores. A
legitimidade dessas organiza¢cdes também passgp@elepcio da sociedade que a partir de
suas acbes conferira ou ndo credibilidade a elas @, que consequentemente garantira
estabilidade e permanéncia dessas organiza¢goeencadn (ROSSONI, 2009).

As reflexdes feitas a respeito da incorporacdo spetercados, das préticas de
Governanca ainda trazem aspectos mais profundosl@uenstra os efeitos desta, ndo so a
partir de um ponto de vista econémico, mas a caé@mede que, a partir dela se constréi uma
nova estrutura como: industrializacdo da economiaapel do estado em regular os direitos
de propriedade, as regras de cooperacdo e conpetngée as firmas e, o papel das elites
nacionais (FLIGSTEIN; FREELANDF, 1995 apud ROSSQ2IQ9).

2.1.1 Os Diferentes niveis criados pela BM&FBOVESPA

Segundo a BM&FBOVESPA os segmentos de listagenmfar@ados a partir de uma
percepcdo de que, para que o mercado de capitaidelno se desenvolvesse seria necessaria
a criacdo de segmentos diferenciados como fornzlelguacao ao perfil de cada companhia.
O objetivo € que ao aderir de maneira voluntauanadesses segmentos regidos pelas regras
da Governanca Corporativa, a empresa consiga naelacsua avaliacdo diante do mercado.
Atualmente os segmentos especiais de listagemBsa@spa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Balc&o tradiciona
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Quadro 1 - Comparativo dos segmentos de listagem

BOVESPAMAIS BOVESPAMAISNIVEL2  NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
Caacteristicasdas  |Pemited edsincla  |Pemileaeistindade  [Pemile aedgténga | i aexstindade |Pemniled edsténade |Pemmilea exiténcia de
M i 2 i i aghes ON e PN (com actes ON e PN (conforme |acBes ON e PN {conforme
Agoes Emilidas somente de aglesON  |agfes ON e PN somenle de agdes ON £ o L 2
direitos adicionais) legislaciol legislacdol
Percertual Minimo & ;... 4o fee foal até o 7 |25% de ree foat té o 70 |Nominimo 25% defee  |No minimo 25%defree [Nominimo 25% defres |
Agoes em Circulagao Z : MNaoha regra
ano de listagem ano de listagem float float float
{free float)
D:su:t_m;oes publicas Niohd regra Neohdregra Es_fw;@ de dispersdo Es_furgu_s de dispersdo Es_fw;c_s de dispersio Naohd regra
de agoes acionana aciondria aciondria
Limitagao de voto inferior Limitagao de volo inferior
Vadaqalu_a disposigoes ?U.ﬂmm qua!laﬁtad? g E}um‘um quailﬁcad? & El 5'}?{10 Capit“a!, qudrum (a S'ﬁdu Capﬂfﬂ, Guorum Ndohd regra Néohd regra
estatutarias clausulas pétreas clausulas petreas qualificado & “clausulas  [qualificado & "ddusulas
petreas’ pelreas’
Minimo de 5 membros,  |Minimo de 5 membros,
¢ o Minimode 3 membros  [Minimo de 3 membros dos quais pelomenes  |dos quais pelomenos  |Minima de 3 membros
omposi¢ao do T i ]
Conselho de (conforme legislaco),  |(conforme legislagdo), com 20% devem ser 20% devem ser (conforme legislacdo), Minimo de 3 membras
Adiristraca com mandato unificado  |mandato unificado de até 2 lindependentes com independentes com com mandato unificado | (conforme legislacdo)
Tslragac de ale 2 anos anos mandato unificada de até |mandato unificado de até |de até 2 anes
2angs 2 anos
Presidente do conselho e |Presidente do conselho e | Presidente do conselho e
diretor presidente ou diretor presidente ou direlor presidente ou
Vedagéo a acumulagao Nao ha regra Néo h regra principal executivo pela  [principal exewtlvupela_ principal execulivo pela_ Nao hd regra
de cargos mesma pessoa (caréneia |mesma pessoa (caréncia |mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da de 3 anos a partir da de 3 anos a partir da
|adesdo) adesdo) adesdo)
Manifestacao sobre Manifestagdo sobre
Obrigagao do Conselho . qualquer oferta publica de|qualquer oferta publica de
& Aot Nao ha regra Nao haregra amiciodé wheaidn  [amildblodkugbeaa Nao b regra Naa hé regra
companhia companhia
:i::nf:i:f:;n% Conforme legisiacdo Conforme legislagdo Traduzidas para o inglés |Traduzidas para o inglés |Conforme legislagdo Conforme legislacio
Reunido publica anual |Facultaliva Facultativa Ohbrigatonia Ohrigatdna Chrigatéria Facultativa
Calendaria de eventos. |, ... srio Obrigatério Obrigatério Obrigatdrio Obrigaterio Facultativo
corporativos
Divulgagao adicional de | Polfica de negosiado de |Polfica de negodiagio | oa de negociacdo de  Politica de negaciagéo de (Paliica de negodiagdo de .
! i i ok valores mobliarios € valores mobiliarios & valores mobilidrios e Naoha regra
informagées valores mobiliarios de valores mobilidrios 2y S P
codigo de conduta codigo de conduta codigo de conduta
ConcessaodeT8d  |yow paraaghes ON  |100% para agbes ON e PN[100% paraageson || 0% ParaaglesONe (0% paraagdes ON 1B para agbes ON
Along i i PN {conforme legislacdo) {conforme legislagia)
Obrigatoriedade em caso |Obrigatoriedade em caso
Oferta publica de de cancelamento de de cancelamento de Chrigatoriedade em caso |OChrigatoriedade em caso
aquisigan de agoes no  [registro ou saida do regisiro ou saida do de lcancelamelmude de lcancelamelntn de ol ree legistig o Conforme legisiacda
minimo pelo valor segmento, exceto se segmento, exceto se registro ou saida do registro ou saida do
econdmico houver migracdo para  [houver migracdo para segmento segmenta
Novo Mercado Novo Mercado ou Nivel 2
ﬁ:f;:;:r::ﬁ:im Obrigaterio Obrigatsrio Obrigatdrio Obrigatsrio Facultativo Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA (2016)

2.1.2 Indicadores de Rentabilidade

A discussdo em torno do tema Governanga Corporaipasar de abrangente tem
como uma de suas preocupacdes principais, gammétorno total do capital investido. E
essa preocupacao que movimenta o mercado em uoncciotinuo, garantindo os recursos
financeiros necessarios a cada novo investimenigh&m e Ehrhardt (2006) apud Penha
(2013) afirma que o uso de indicadores permite amé@ise que ndo seria possivel fazer, a
partir dos valores absolutos disponibilizados remmahstrativos contébeis.

Silva (2014) afirma que é possivel avaliar a patiis taxas de retorno, se o
desempenho da empresa tem superado as expectiawasvestidores. A avaliagdo dessas
taxas tem como objetivo avaliar o “retorno sobrengestimento total, o retorno sobre as
vendas e o retorno sobre o capital proprio” (SIL\2814, p. 151), analisando desta forma a
lucratividade do negocio. Os indicadores de rehtoie estdo divididos em: Margem
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Liquida, Margem Operacional, Giro do Ativo, Lucror@cao, Retorno do Capital Préprio ou
Patrimonio Liquido (ROE) e Retorno do Ativo total Retorno do Capital Investido (ROI).

O indicador Margem Liquida compara o lucro liquidm relacdo as vendas do
periodo. Silva (2014, p. 152) afirma que “ndo exisin indice ideal”, isso porque alguns
fatores podem influenciar o retorno sobre as venfisses fatores devem ser avaliados pela
empresa, a depender da sua area de atuacao, tlws iogsrridos na producéo, ou qualquer
outro, identificado, que esteja impactando negaterste esse indice. A Margem Liquida é
obtida através da divisdo do Lucro Liquido peladRadOperacional Liquida.

A Margem Operacional por sua vez permite a visaaip do desempenho da empresa
medido em funcdo dos valores utilizados para apedas operacionais. O que se pretende
auferir € quanto da receita de vendas foi absom@os custos necessarios a manutencao das
operagdes e, qual o percentual foi revertido emolpara a organizacdo. Obtém-se a Margem
Liquida dividindo o Lucro Operacional pelo valor Baceita liquida de Vendas (ASSAF
NETO, 2010).

A capacidade da empresa em fazer o seu ativo traraforma-se em dinheiro em
funcdo das vendas (ASSAF NETO, 2010) pode sersati através do indicador Giro do
Ativo. Esse indicador estabelece uma correlacae exst vendas e 0s investimentos totais,
demonstrando a produtividade dos ativos totais \(8[L2014). Por outro lado permite-se
também conhecer o desempenho da empresa na sueidadpade produzir receitas
operacionais. A eficiéncia do capital investidondaudas vantagens competitivas da empresa
que gera valor para os proprietarios e os invesigddEsse indice é calculado a partir da
divisdo da Receita Operacional Liquida pelo Atimalk (ASSAF NETO, 2010).

O Lucro por acao € o resultado liquido da empréesdma partir das vendas de acoes.
Esse indicador representa segundo Assaf Neto (20H24) “o tempo tedrico de retorno do
investimento acionario”. A importancia de se cacuksse indice vem das constantes
variacdes de preco das a¢cdes no mercado. O indicadm por acéo é obtido pela divisdo do
Lucro Liquido pelo Numero de Acdes.

Analisar o Retorno do Capital Proprio ou Retornore@ Patrimonio Liquido (ROE —
Return on Equity) significa dizer que a partir ddor obtido pelo calculo: Lucro Liquido aos
Acionistas dividido pelo Patriménio Liquido, seréspivel determinar o retorno que o0s
acionistas estao tendo com relacdo aos seus imeggts (SILVA, 2014). Assaf Neto (2010)
ainda complementa dizendo que esse retorno dosistei® dependera de trés fatores: o tipo
de capital que financia a empresa: se proprio,torme sobre o patrimonio liquido e o
investimento serdo iguais, a diferenca entre adaxaetorno e o custo da divida e, o grau de
endividamento, que sera medido pelos custos ires@us encargos financeiros.

O dltimo indicador que também foi utilizado no @ete estudo € o Retorno do Ativo
Total ou Retorno sobre o Capital Investido (ROI et on investment). Este indicador
avalia a desempenho da alta direcdo em gerar tenoos investimentos totais. Obtém-se a
taxa desse indicador para analise através da didisd.ucro Disponivel aos Acionistas pelo
Ativo Total.

Todos os dados necessarios para a realizacdo thodosadesses indicadores séo
disponibilizados no Balanco Patrimonial e na Dertragdo de Resultado do Exercicio
(DRE).

3 Método da Pesquisa
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3.1 Tipo da pesquisa

A pesquisa fundamenta-se através do método hipotdddutivo e da abordagem
quantitativa. A partir de proposi¢cdes prévias buse explicar a relagdo existente entre as
variaveis que, submetidas a testes estatisticaspbavam ou descartam tais hipéteses.
Dedutivas porque partem de teorias pré-concebidasipndo sua aplicacdo e adaptacdo em
estudos especificos que seguem um raciocinio deéatliaha de aplicagédo da teoria.

Na abordagem quantitativa, o raciocinio dedutivieegde a teoria e somente depois
sédo formuladas as hipéteses. A busca ocorre, tidage, fora do individuo (SAMPIERI;
COLLADO; LUCIO, 2013).

Quanto ao alcance da pesquisa, esta se caraatenma correlacional, a ideia é que
em um contexto delimitado os estudos consigam idedinrelacdo existente entre duas
varaveis estudadas, quantificando e analisandeus \@nculos. Avaliando até que ponto o
comportamento de uma variavel reflete sobre a o@%MPIERI; COLLADO; LUCIO,
2013). A partir da visao técnica, a coleta de dasmsleu por pesquisa documental que,
diferentemente da pesquisa bibliografica, podenmasalisados adequando-se ao contexto da
pesquisa. (PRODANOV; FREITAS, 2013).

3.1.1 Procedimentos técnicos

Segundo Favero et al (2009, p. 112) os testes ganiaos verificam suposi¢cdes sobre
parametros populacionais, tais como a média, @mnwad e a normalidade da distribuicao.
Entretanto, os testes paramétricos requerem um egjatistico bastante firme, como que os
dados da amostra tenham distribuicdo normal, honwdade e variaveis intervalares e
continuas. Normalmente, uma amostra pequena nédeate estes pré-requisitos (BRUNI,
2009).

Ja Lipsey e Hurley (2009, p. 52) enfatizam que:

um teste estatistico, que é relevante para o goddiorma como particdes
erro de amostragem e 0s componentes de varian@adaue sdo usados no teste
de significancia. (...) Se alguns fatores estranhosefeito da intervengéo de
interesse contribuem para a variabilidade da pgaolaobre a medida dependente,
a variabilidade associada a esses fatores podemtisados a partir da estimativa do
erro de amostragem em relacdo a quais as difereng@sos meios de tratamento e
controle sdo testadas com o correspondente aumergoder.

Como o tamanho da amostra foi maior que 30, p6deadizar o teste de hipdtese do
tipo paramétrico. Para o tratamento dos dadoszaHse um software estatistico e foi
realizado o testd. Dessa forma foi realizado o teste bicaudal (@i}, visto que se
analisaram condi¢bes extremas, nas quais ndoaepissisibilidade da incerteza tanto para
maior como para menor (BRUNI, 2009). Para tanttizoti um nivel de significancian( de
5% para calcular a area da cauda. Dessa formadeoms-se um nivel de confianca de 95%
para a aceitacdo da hipotese nulg).(Ror ser um teste bilateral, a area da cauddivida
por 2 @/2).

As diferencas significativas levaram a rejeicaohii@dtese de igualdade ¢H Os
indicadores de rentabilidade que apresentaramfis@miia maior ou igual 0,05 aceitaram-se
a H. Ou seja, ndo existiu diferenca significativa enis médias dos indicadores de
rentabilidade.
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Entretanto, antes de analisar os resultados pésatet de igualdade de meédias, foi
necessario observar os resultados para o testgudddade de varidncias. Para isso foi
realizado o teste de igualdade de variancia derssvgue € utilizado para verificar antes de
analisar os resultados do testeito pelo software estatistico (BRUNI, 2009).

3.1.2 Coleta de Dados

A amostra deste estudo é um subgrupo de dadosdosetiue foram definidos e que
sao representativos da unidade de analise. Para, tartipo de amostra utilizada nessa
pesquisa € a ndo probabilistica, onde a escolhaldo®ntos depende das caracteristicas da
pesquisa. Portanto, por ndo se constituir comot@lea sado classificados como nao
probabilistico (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

Os elementos da amostra foram selecionados e dodra partir de dois Setores
Econbmicos especificos, que foram os de consuntioac& ndo ciclico disponivel no site da
BM&FBOVESPA, pelo fato de possuirem um nimero raebde empresas integrantes que
dispunham das informacdes necessarias referentsate 2015 que atenderam ao problema
da pesquisa.

No subtépico descricdo dos dados sera detalhadadms da amostra, destacando as
empresas que compdem o banco de dados para atuiisesultados.

4. Analise dos Resultados
4.1 Descri¢ao dos Dados

Os setores econdmicos escolhidos neste estudo forden consumo ciclico e nao
ciclico. Considerando os de consumo ciclico aqueles tém consumo variavel pela
influéncia de fatores externos, como por exemplegcanomia. O setor econdmico de
consumo nao ciclico como aqueles que sdo consunmdependentes das variabilidades
externas. As 90 empresas da amostra inicial daeséstao dispostas nesses setores. O setor
econdbmico de consumo ciclico era composto por 5gresas no momento da coleta dos
dados, que representavam 60%. Destas empresasit@dgiam ao Novo Mercado, 2 estavam
listadas no Nivel 2 de mercado, 3 empresas no Niee27 adquirentes do balcao tradicional.
Duas dessas empresas do segmento de consumo cigbcestavam listadas em nenhum
nivel de Governanca. Também nédo foram encontramlastor econdmico de consumo ciclico
empresas listadas nos niveis denominados BovesjgeeNBovespa Mais Nivel 2.

O setor econémico néo ciclico era composto porrm3presas no momento da coleta
dos dados, representando 40% da amostra totaladDestpresas, 22 pertenciam ao Novo
Mercado, 3 estavam listadas no nivel Bovespa Ma&npresas estavam no nivel chamado
Balcdo tradicional e 2 ndo pertenciam a nenhum rdusis de Governanca. No setor
econdmico de Consumo Néao Ciclico ndo foram encdasr@mpresas listadas nos niveis 1, 2
e Bovespa Mais Nivel 2.
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Figura 1 Percentual de participacdo de cada nivel em relagdoostra inicii

PERCENTUAL DE EMPRESAS POR NIVEL

MA N1 N2
4,44% 3:33% 333% - 2.22%

mB
42,50%

NM
46,67%

Fonte: Elaborado pelo au

A quantidade total de empresas consideradas natranfosl foi de 80, sendo :
(43,75%) listadas no nivel Novo Merci (NM), 2 pertencentes ao Nivel N2-2,50%),
listadas no Nivel 1(N1) 3 (3,75%), Bovespa Mais (MAB empresas (3,75%), Balc
Tradicional (MB)34 empresas 2,50%), Bovespdais Nivel 2, 0 (0%), sem nivel (S 3

empresas (3,75%).

Figura 2 Percentual de participagcdo de cada nivel em relagdwostra fini

PERCENTUAL DE EMPRESAS POR NiVEL

SN MA N1 N2
3,75% 375% 3,75% - 2,50%

MB
42,50%

NM
43,75%

Fonte: Elaborado pelo au
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4.1.1 Discussao dos resultac

Para analise dos dados coletados, agr-se as empresas que pertenciam aos r
Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Bspee Mais Nivel 2, por sere
segmentos que apresentam regras rigidas, as gqueis Bs empresas maior rigor com rele
a Governanca Corporativa. A esse grupo ddnouse Mercados Elevados (ME). O segu
grupo foi chamado de Mercados Simples (MS), o cruatiu empresas do Balcdo Tradicio
(MB) e empresas que nao evidenciaram em qual seégrastavam enquadradas no mome
da coleta de dados.

Figura 3 Percentual de empresas por nivel agrupadas enmgoiados em relagcado a amostra f

PERCENTUAL DE EMPRESAS POR NIVEL

MS
44,16%

ME
55,84%

Fonte: Elaborado pelo au

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivaindice de rentabilidade para as d
amostras: Mercados Elevados e Mercados Simplessdandlo indice Margem Liquida foi «
3,44 para as empresas listadas no ME, desvio pderdg58 e erro padrao médio de 1,¢
J& a média do indice Margem Liquida de 2,42 para as empresas listadas no MS, dt
padrdo de 1,410 e erro padrdo médio de 2

A média do indice Margem Operacional foi de 3,6fa@s empresas listadas no |
desvio padrdo de 2,275 e erro padrdo médio de 3J%% média do indice Mam
Operacional foi de 2,65 para as empresas listadaBl®, desvio padrao de 2,688 e ¢
padrao médio de 4,419.

A média do indice Giro do Ativo foi de 6,70 paraemspresas listadas no ME, des
padrao de 1,294 e erro padrao médio de 1,973mkde dcindice Giro do Ativo foi de 8,0
para as empresas listadas no MS, desvio padrad ti& @ erro padrdao médio de 3,¢

A média do indice Lucro por Acdo foi -3,58 para as empresas listadas no
desvio padrédo de 2,058 e erro padrédo médio de 3JE38média do indice Lucro por Agé
foi de 8,21 para as empresas listadas no MS, desvio pddrd®79 e erro padrdo médio
7,035.
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A média do indice Retorno do Capital Proprio foi-igl0 para as empresas listadas
no ME, desvio padrdo de 2,393 e erro padrdao mésli®,@b0. J4 a média do indice Retorno
do Capital Préprio foi de 2,17 para as emprestadbs no MS, desvio padrdo de 1,232 e erro
padrdo médio de 2,025.

A média do indice Retorno do Ativo Total foi de @ fara as empresas listadas no
ME, desvio padrao de 2,077 e erro padrdo médio &/3Ja a média do indice Retorno do
Ativo Total foi de -1,19 para as empresas listagdasViS, desvio padrdo de 2,766 e erro
padrdo médio de 4,548.

Analisando a tabela 1 percebe-se que dos 06 sndeegentabilidade calculados, a
média dos indices das empresas enquadradas no Ntdpfoi maior em 04 (66,67%):
Margem Liquida, Margem Operacional, Lucro por Aga®etorno do Ativo Total. E que
33,33% dos indices de rentabilidade estudados,dsivstivo e Retorno do Capital Préprio, a
média das empresas enquadradas no grupo MS foir rmaiocomparacdo com a media
daquelas do ME.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas do nivel ddeadores de rentabilidade das empresas da amostra
final listadas em 2015 no Setor Econdmico de cowsticlico e ndo ciclico da BM&FBOVESPA

Group Statistics

SIGLA DO GRUPO N | Mean| Std. Deviation Std. Error Mean

MARGEM LIQUIDA ME 43 | 3.44 1.258 1.919

MS 37 | -2.42 1.410 2.319

MARGEM ME 43 | 3.67 2.275 3.469

OPERACIONAL

MS 37 | 2.65 2.688 4.419

GIRO DO ATIVO ME 43 | 6.70 1.294 1.973

MS 37 | 8.00 2.118 3.483

LUCRO POR A(;AO ME 43 | -3.58 2.058 3.138

MS 37 | -8.21 4.279 7.035

RETORNO DO ME 43 | -1.40 2.393 3.650
CAPITAL PROPRIO

MS 37 | 2.17 1.232 2.025

RETORNO DO ATIVO ME 43 | 2.06 2.077 3.167

TOTAL
MS 37 | -1.19 2.766 4548
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados do testgara o indice Margem Liquida indicaram uma esiecaiseste
t; igual a 1,143, com um numero de grau de liberdadt — igual a 78 e um nivel de
significancia bicaudal — Sig. (2-tailed) — iguaD256 (o teste de igualdade de variancia de
Levene). Como o nivel de significancia — Sig. -028) foi menor que 0,05, rejeita-se ad¢
igualdade. Portanto percebe-se que existem difasesignificativas entre as médias desse
indice de rentabilidade. Como, a média das empdesgsupo ME foi maior que a média das
empresas do MS, pode-se afirmar que as empresgsegeacem a niveis de mercado mais
elevados na BM&FBOVESPA apresentaram margem ligsiglaificativamente maior que as
empresas enquadradas em niveis mais simples enostetln exigéncia de governanca
corporativa.

Os resultados do testepara o indice Margem Operacional indicaram umatistita
testet; igual a 1,846, com um numero de grau de liberdadé— igual a 78 e um nivel de
significancia bicaudal — Sig. (2-tailed) — iguaD®69 (o teste de igualdade de variancia de
Levene). Como o nivel de significancia — Sig. -969) foi maior que 0,05, aceita-se ad¢
igualdade. Portanto percebe-se que nao existemengas significativas entre as médias
desse indice de rentabilidade. Apesar da médiardasesas do grupo ME ter sido maior que
a meédia das empresas do MS, ndo pode-se afirmasgem@presas que pertencem a niveis de
mercado mais elevados na BM&FBOVESPA tiveram mardiguida significativamente
maior que as empresas enquadradas em niveis mgidesiem termos de exigéncia de
governanca corporativa.

Os resultados do teste t para o indice Giro docAitidicaram uma estatistica tegte
igual al1,526, com um numero grau de liberdade — df — igu& e um nivel de significancia
bicaudal — Sig (2 tailed) — igual a 0,131 ( ode$t igualdade de variancia de Levene). Como
o nivel de significancia — Sig — (0,176) foi mague 0,05, aceita-se aplde igualdade.
Portanto percebe-se que ndo existem diferencasicigivas entre as médias desse indice de
rentabilidade. O fato da média das empresas doogMfp ter sido maior que a média do
grupo ME sinaliza que as empresas que adotam mhasselevados de exigéncia em relagédo
a Governanca Corporativa com relacdo ao indice @GardAtivo ndo tiveram desempenho
econdmico financeiro significativamente maior dae s empresas que nao adotam esses
padrdes.

Os resultados do teste t para o indice Lucro p@oAgdicaram uma estatistica teste t
igual a 1,253, com um numero grau de liberdade—idgtial a 78 e um nivel de significancia
bicaudal — Sig (2 tailed) — igual a 0,214 (o tetdgualdade de variancia de Levene). Como
o nivel de significancia — Sig — (0,025) foi mergure 0,05, rejeita-se aphde igualdade.
Portanto percebe-se que existem diferencas sigtifas entre as meédias desse indice de
rentabilidade. Como a média das empresas do grigpéoMmenor que as empresas do grupo
ME significa que as empresas que adotam niveis elevsdos de Governanca Corporativa
tendem a ter um melhor desempenho econdémico fmanc

Os resultados dos testes t para o indice RetornGaghital Proprio indicaram uma
estatistica testeigual a -1,204, com um numero grau de liberdadé — @ e um nivel de
significancia bicaudal — Sig (2 tailed) — igual 232 (o teste de igualdade de varancia de
Levene). Como o nivel de significancia — Sig — 8Q)0foi maior que 0,05 aceita-se g d¢
igualdade. Portanto percebe-se que ndo existemeuiiffas significativas entre as meédias
desse indice de rentabilidade. Apesar da médiamdasesas que pertencem ao grupo MS ter
sido maior do que as empresas do grupo ME naogvebsifirmar que as empresas que nao
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adotam os niveis mais elevados de Governanca Gom@ortem melhor desempenho
econdmico financeiro em relacéo ao indicador aadtisse comparado as empresas do ME.

Os resultados dos testes t para o indice Retornédtno Total indicaram uma
estatistica teste tgual a 2,581, com um numero grau de liberdadé- 7& e um nivel de
significancia bicaudal — Sig (2 tailed) — igual @12 (o teste de igualdade de Levene). Como
o nivel de significancia — Sig — (0,032) foi mergure 0,05 rejeita-se agHle igualdade.
Portanto percebe-se que existem diferencas sigtifics entre as médias desse indice de
rentabilidade. Como a média das empresas que penteao grupo ME foi significativamente
maior que as pertencentes ao grupo MS pode-seaafijoe empresas listadas em niveis de
mercado mais elevados possuem um retorno do ati@brbaior do que as empresas que nao
adotam os niveis mais elevados de exigéncia cagaela Governanca Corporativa.

Tabela 2 - Teste de hipéteses para a igualdadeadidscias dos indicadores de rentabilidade dasesap da
amostra final listadas em 2015 no Setor Econdmécocthsumo ciclico e n&o ciclico da BM&FBOVESPA

Independent Samples Test

Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Sig. Std. Interval of the
(2- Mean Error Difference
taile | Differenc | Differenc
F Sig. t df d) e e Lower Upper
MARGE Equal |5.119 |.026 |1.143 |78 .256 |2.456 2.149 -1.821 6.734
M varianc
LIQUIDA es
assume
d
Equal 1.059 [36.005 |.296 |2.456 2.319 -2.246 7.159
varianc
es not
assume
d
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MARGE
M
OPERAC
IONAL

Equal
varianc
es
assume
d

Equal
varianc
es not
assume
d

.002

.969

1.846

1.823

78

70.952

.069

.072

1.024

1.024

5.548

5.618

-8.019

-9.590

2.129

2.145

GIRO DO
ATIVO

Equal
varianc
es
assume
d

Equal
varianc
es not
assume
d

1.867

.176

1.526

1.474

78

57.722

131

146

5.899

5.899

3.866

4.003

-1.798

-2.114

1.360

1.391

LUCRO
POR
ACAO

Equal
varianc
es
assume
d

Equal
varianc
es not
assume
d

5.200

.025

1.253

1.161

78

36.143

214

.253

8.177

8.177

6.528

7.042

-4.819

-6.103

2.117

2.246

RETORN
0 DO
CAPITAL
PROPRI
o)

Equal
varianc
es
assume
d

3.132

.081

-1.204

78

232

-2.308

1.918

-6.126

1.509
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Equal -1.122138.341 |.269 |-2.308 2.058 -6.473 1.857
varianc
es not
assume
d

RETORN Equal |4.793 |.032 |2.581 |78 .012 | 1.400 5.426 3.202 2.481

O DO varianc

ATIVO es

TOTAL  assume
d

Equal 2.527 |66.067 |.014 |1.400 5.542 2.939 2.507
varianc
es not
assume
d

Fonte: Elaborado pelo autor

Dos 6 indicadores analisados apenas 3 (margenddiglucro por acao, retorno do
ativo total) demonstraram diferenca significativaj seja, a média dos grupos foram
estatisticamente diferentes. Diante do expost@ipeld 1 pode-se supor que as empresas que
pertencem ao grupo ME tendem a possuir um desempsghificativamente maior com
relacdo as que ndo adotam um elevado nivel de Gavga Corporativa

5. Conclusao

O estudo teve como objetivo identificar se existerenca significativa entre a adesao
dos diferentes niveis de Governanca Corporativados pela BM&FBOVESPA e o retorno
econdmico-financeiro para as empresas adquirentes.

A partir desse estudo observou-se que, dos 6 uthaliea de rentabilidade analisados,
em 3 deles (Margem Liquida, Lucro por Acdo e Retata Ativo Total) as diferencas foram
significativamente maiores. Ou seja, que as emgrgaa adotam niveis mais elevados de
Governanca Corporativa, tendem a possuir um retecoadmico-financeiro maior do que as
empresas listadas no mercado simples.

Apesar dos resultados encontrados, recomenda-sedemar em estudos futuros os
indices (Giro do Ativo e Retorno do Capital Proprojue tiveram meédia superior nas
empresas do mercado simples, avaliando possivedicimnantes no periodo analisado, que
tenham influenciado as médias encontradas, queacanam a hipotese do estudo de que as
empresas que adotam niveis mais elevados de Gagar@arporativa devem ter um retorno
econbmico-financeiro superior as empresas que wpeosd Mercados Simples.

Sendo assim, conclui-se a partir do resultado drammnos indicadores, que possuem
grande relevancia de analise para investidoreogriptarios, que manter-se em mercados
mais elevados de Governanca Corporativa tem sido prepcupacao das grandes empresas,
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vista aos 55,84% das empresas analisadas no esttelem listadas no mercado elevado.

Logo, pressupde-se que a atratividade dos invessdbante da confiabilidade fornecida pela

Governanca Corporativa tem justificado os custosn@eutencdo dessas empresas nos
mercados elevados.
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