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RESUMO

A governanga corporativa surge como um mecanismo para as empresas resolverem o problema
da agéncia, quando o principal delega ao agente responsabilidades, mas nem sempre o interesse
dos dois estd alinhado. No campo da alta gestdo a governanga corporativa ¢ de grande
importancia, pois envolve o relacionamento da empresa com todos os seus stakeholders.
Visando melhorar a qualidade da governanca corporativa no Brasil, foi criado em 2001, pela
Bovespa, os segmentos diferenciados, de adesdo voluntaria, que trazem ao pais as mais
avancadas técnicas de apresentacdo de informacdes, transparéncia e relacionamento com
acionistas e sociedade. O presente trabalho busca avaliar se as empresas que se encontram nos
segmentos diferenciados de governanga corporativa apresentam melhor situacdo financeira,
medida pelos indices econdmico-financeiros. A amostra ¢ composta por 593 empresas listadas
na BM&FBovespa no periodo de 2001 a 2014, de diversos setores econdomicos. Foram
realizados teste de médias t de Student, o teste de Kruskal Wallis e o teste de Chi2 para avaliar
se as médias apresentadas pelos dois grupos, empresas listadas em segmentos diferenciados e
empresas do Mercado Tradicional, sdo estatisticamente diferentes, e, com uma superioridade
para os niveis diferenciados. Os resultados indicam que, de fato, as empresas que estdo em
segmentos diferenciados apresentam melhores valores médios de indicadores quando
comparadas as empresas do mercado tradicional, confirmando assim a hipotese testada e os

trabalhos anteriores.

Palavras-chave: Governancga Corporativa; Desempenho; Indices Financeiros; Brasil.



ABSTRACT

Corporate governance emerges as a mechanism for companies to solve the agency problem,
when the principal delegates to the agent responsibilities, but not always the interest of the two
is aligned. In the field of top management, corporate governance is of great importance, as it
involves the company's relationship with all its stakeholders. In order to improve the quality of
corporate governance in Brazil, the Bovespa created the differentiated segments of voluntary
adherence in 2001, bringing to Brazil the most advanced techniques for presenting information,
transparency and relationship with shareholders and society. The present work seeks to evaluate
if the companies that are in the differentiated segments of corporate governance present better
financial situation, measured by the economic-financial indices. The sample is made up of 593
companies listed on the BM & FBovespa from 2001 to 2014, from various economic sectors.
Student's t-test, the Kruskal Wallis test and the Chi2 test were used to evaluate whether the
means presented by the two groups, companies listed in differentiated segments and companies
of the Traditional Market, were statistically different, and with a superiority for Levels. The
results indicate that, in fact, the companies that are in differentiated segments present better
average values of indicators when compared to the companies of the traditional market, thus

confirming the tested hypothesis and the previous works.

Keywords: Corporate governance; Performance; Financial Ratios; Brazil.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacido

Nas grandes corporagdes modernas ha a separagdo entre propriedade e controle, e
os interesses dos gestores e acionistas divergem, causando assim o problema da agéncia, quando
o principal, delega a outro, o agente, poderes e responsabilidades para tomar decisdes em seu
beneficio. Os principais problemas de agéncia existentes sdo os entre acionistas e gestores e
entre acionistas majoritarios € minoritarios.

A governancga corporativa surge como resposta para os problemas de agéncia de
acordo com Silveira (2004), ¢ um conjunto de mecanismos que visa diminuir ¢ harmonizar o
relacionamento entre o principal e o agente, respectivamente, acionistas e gestores. A adocao
de boas praticas de governanga corporativa beneficia a empresa nao s6 nos conflitos da agéncia,
mas como um todo, se tratando de relacionamento com seus stakeholders, como empregados,
clientes, fornecedores e a sociedade.

Os estudos na area da governanga corporativa foram intensificados nas ultimas
décadas, segundo Silveira (2004), quando ocorreram diversos escandalos corporativos nos
Estados Unidos, fazendo com que o mercado exigisse maior transparéncia e regulamentacao
por parte das empresas € governo, isso culminou na promulgacao da lei Sarbanes-Oxley, em
2002, nos Estados Unidos, que acabou servindo de molde para a modernizagao da Governanca
Corporativa em todo o mundo e tornando assim o principal foco de discussao relacionado a alta
gestdo.

No Brasil a lei n° 6.404/1976 que rege as sociedades anonimas foi atualizada varias
vezes apos 1sso, trazendo uma moderniza¢cdo no cenario nacional. Assim como foi criado o
IBGC em 1995, 6rgao responsavel por incentivar a adogao por parte das empresas a melhores
préticas de governanga corporativa, visto que no Brasil essa adesdo ¢ opcional.

A Bovespa, em 2001 criou os niveis diferenciados de Governanca Corporativa, o
Nivel 1, Nivel 2 e Mercado Novo, que segundo Nakayasu (2006), trouxe para o pais as
regulamentagdes e exigéncias mais avangadas, comparadas a paises desenvolvidos na
Governanga Corporativa, no tocante a transparéncia e qualidade de divulga¢ao de informagdes,
fazendo com que as empresas incorressem em maiores custos para essa adequagdo, mas com
expectativa de que os beneficios trazidos superem esses custos.

Toda essa maior qualidade na divulgacdo de informagdes também tem como

objetivo uma maior confian¢a do mercado, atraindo assim mais investidores, pois sdo emitidos
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sinais para o mercado. Uma maneira de se mostrar solidez e divulgar informagdes se da pelos
indicadores econdomico-financeiros, obtidos a partir das demonstragdes contdbeis, e divididos
em trés grupos, quais sejam, indicadores de liquidez, de rentabilidade e de endividamento,
medidas essas que servem, em conjunto com outras, para atestar a saude financeira de uma
empresa, podendo até prever problemas futuros de solvéncia.

O estudo de Cris6éstomo e De Melo Junior (2015), sugere haver relagdo direta entre
melhores praticas de Governanga Corporativa, representados por estar ou nao em um nivel
diferenciado de Governanca Corporativa, com uma melhor situa¢ao econdmico-financeira,

representado por indicadores.

1.2 Problema de pesquisa

Considerando a contextualizagao disposta na se¢do anterior, € no intuito de ampliar
o conhecimento a respeito da governanga corporativa ¢ sua relagdo com o desempenho das
empresas brasileiras, procura-se com o presente estudo a obtencdo de informacgdes tedrico-
empiricas sobre tal tema, buscando respostas ao seguinte questionamento: Empresas com
melhores praticas de governanca corporativa apresentam melhor situacdo econémico-

financeira do que as demais?

1.3 Objetivos de pesquisa

Para responder a questdo de pesquisa, o presente estudo desenvolve-se na

expectativa de atender ao objetivo geral e aos dois objetivos especificos, a seguir descritos.

1.3.1 Objetivo geral

Verificar se empresas com melhores praticas de governanga corporativa apresentam

melhor situa¢do econdmico-financeira do que as demais.

1.3.2 Objetivos especificos

Verificar se o fato de atender aos requisitos e, portanto, enquadrando-se em um nivel
diferenciado de governanca corporativa traz retornos de desempenho para a empresa, na forma
de melhores indices economico-financeiros em comparagdo as que estdo no segmento

tradicional.
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Verificar se dentre as empresas que estdo nos niveis diferenciados, as que se
encontram em um segmento que requer mais transparéncia, qualidade nas informacdes e
protecao a acionistas, mesmo incorrendo de custos adicionais, tem melhores indices do que as

que estao em segmentos inferiores.

1.4 Justificativa

Segundo Nakayasu (2006) quando uma empresa adota melhores praticas de
Governanga Corporativa, ocorre, internamente, uma grande mudanca na forma como ela ¢
gerenciada, pois os processos tém que se adaptar & nova forma de tratar os acionistas, as novas
exigéncias de transparéncia e os administradores tém novas responsabilidades; isso faz a
empresa investir na sua governanga, e, espera-se uma maior credibilidade com os diversos
stakeholders, principalmente com fornecedores de recursos financeiros.

Ainda segundo Nakayasu (2006), essas melhores praticas, no Brasil, referem-se aos
segmentos diferenciados de Governanga Corporativa, e segundo o mesmo autor, esta havendo
um interesse, por parte das empresas, pela migracdo para esses segmentos, como forma de
mostrar ao mercado sua preocupagdo com uma boa administracdo. Silveira (2004) também
afirma que a importincia do estudo nesse tema refere-se ao fato de que contribui para o um
mais fécil acesso a financiamentos, reduzindo assim custos de capital.

A partir desse raciocinio, faz-se interessante o estudo de como a empresa ¢
beneficiada por investir recursos, muitas vezes financeiros, para adaptar-se a essas novas
exigéncias. Um beneficio esperado € relativo a melhora do seu desempenho, que sob a 6tica
econdmico-financeira, pode ser demonstrada em indices que, em conjunto, possam traduzir sua
situagdo atual e futura.

No Brasil, os estudos acerca desse tema ainda se mostram inconsistentes em apontar
um direcionamento de como o investimento em Governanca Corporativa pode se traduzir em
valor para a empresa, muitos autores tentam encontrar a métrica de como essa relagao ¢ dada,
Silveira (2004) em seus estudos ndo encontrou uma influéncia significante entre a qualidade da
governanga e o desempenho, evidenciando, entdo, a necessidade que area tem de estudos para
desenvolver uma teoria mais robusta sobre Governanga Corporativa, a fim de que as relacdes
sejam representadas por meio de equagdes estruturais.

Dada a importancia do tema, torna-se fundamental o aprofundamento nas pesquisas
que objetivam quantificar e especificar os beneficios que a governanga corporativa traz para as

empresas, estudos esses que interessam tanto para o mercado, para assim poder tracar novas



14

estratégias, quanto para o meio académico, para que seja fomentado o debate de como o valor

esta sendo gerado.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta estruturado em cinco seg¢Oes, incluindo esta introducdo. A
segunda se¢ao apresenta o referencial tedrico da pesquisa, discutindo os temas: governanga
corporativa, teoria da agéncia, indicadores econdmico-financeiros e propondo as hipoteses. A
terceira se¢ao contempla a metodologia que ¢ composta pela classificagdo da pesquisa,
amostragem, coleta de dados e tratamento estatistico. A quarta secdo apresenta e discute os

resultados encontrados. Por fim, a pesquisa traz as consideragdes finais do trabalho.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA, SITUACAO FINANCEIRA E HIPOTESE

Esta se¢do tem como objetivo servir de base tedrica para o presente estudo, na
medida em que apresenta uma revisdo sobre conceitos e teorias dos principais temas que se
revelaram relevantes para a governanga corporativa. Inicialmente, mostra-se as teorias da
agéncia e da sinalizacdo que embasaram o surgimento € a importincia da governanga
corporativa, em seguida ¢ explorada a andlise financeira e sdo expostos os indices utilizados
como medidores de desempenho utilizados no presente estudo. Logo apds sdo apresentadas

pesquisas anteriores sobre o referido assunto. E, por fim, sdo propostas as hipoteses de pesquisa.
2.1 Teoria da Agéncia

Segundo Klann e Beuren (2011) o modelo de firma que a Teoria Econdmica
Classica define foi rompido quando surgiu a Teoria da Agéncia, pois aquela propunha que a
firma era formada por apenas um sdcio, que também era o gestor, e essa considera que existe
uma relacdo entre um principal (acionista) e um agente (administrador).

Teoria da Agéncia ou relacionamento de agéncia, para Jensen e Meckling (1976), é
"um contrato onde uma ou mais pessoas, 0 principal, engajam outra pessoa, o agente, para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para tomada
de decisdo pelo agente".

De acordo com Mendes (2001), a Teoria da Agéncia analisa os conflitos e custos
resultantes da separacdo entre propriedade e controle de capital. Para Hendriksen e Breda
(1999), a Teoria da Agéncia, que ¢ um modelo de tomada de decisdo para mais de um individuo,
estd baseada em um modelo normativo envolvendo a teoria da utilidade. Nesse modelo, que
tem como personagens o agente € o principal, o primeiro cumpre certas tarefas para o segundo,
que se compromete a remunera-lo.

Conforme Zeckhauser e Pratt (1985) o relacionamento de agéncia vai surgir sempre
que algum individuo depender da acdo de outro. Isso ocorre porque cada parte envolvida na
relagdo tem objetivos e propensdes a riscos diferentes, o principal por poder tomar diversas
decisOes, apresenta-se neutro ao risco € o agente, por estar ligado ao principal, mostra-se
adverso ao risco, desta forma, o bem-estar do principal nem sempre ¢ alcangado (SATO, 2007;
WILLIANSON, 1963; WISEMAN E GOMEZ-MEIJIA, 1998; WRIGHT ET AL., 1996).

De acordo com Lopes e Martins (2005) quando se deu a separagdo entre
propriedade e gestao surgiram os conflitos de interesse, sendo esses nao apenas entre acionistas

e administradores, mas ocorrendo também entre administradores de diferentes niveis.
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Como o comportamento de uma pessoa esta baseado em suas escolhas e finalidades,
ndo ¢ possivel que alguém potencialize a fun¢do de outro. Os interesses do administrador da
propriedade nem sempre estao ajustados com os do titular e ha o risco de o agente agir de acordo
com 0s seus interesses, nisso surge os conflitos de agéncia. (HATCH, 1997; IBGC, 2016;
JENSEN E MECKLING, 1976)

Conforme Weston e Brigham (2004), os principais conflitos de agéncia sdo:

a) entre os acionistas e os administradores: os interesses dos administradores devem
estar em harmonia com os interesses dos acionistas, mas, frequentemente, tais interesses sao
divergentes;

b) entre os acionistas majoritarios € os minoritarios: conflito em que existe a
possibilidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios frente aos majoritarios, devido ao seu
poder de influéncia sobre o agente que administra a firma.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), o principal pode limitar as divergéncias
que ache necessario para que o agente ndo cometa irregularidades, estabelecendo incentivos
para o agente e incorrendo em custos de monitoramento para o principal, custos esses
destinados a controlar a atividade do agente, sendo chamados de Custos de Agéncia.

Ainda segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia sao custos reais dos
contratos e da capacidade das pessoas em cumprir tais contratos, de acordo com a natureza da
transagdo entre as partes e pela criacao de incentivo do cumprimento dos mesmos, sendo, tais
custos, a soma de:

a) custos de criacdo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente;

b) gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

¢) gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos
ndo serdo prejudiciais a0 mesmo;

d) perdas residuais, decorrentes da diminui¢ao da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do
principal.

Siffert Filho (1996) afirma que na Teoria da Agéncia existe uma relagdo na qual
observa-se trés fatores. O primeiro é que o agente controla os ativos da organizagao e utiliza-os
de forma diversa, podendo assim ter varios comportamentos. O segundo ¢ que a atuacdo do
agente nao afeta somente a ele proprio, mas também o principal, como na valorizagao de acdes.
E por Gltimo surge uma assimetria de informagdes nessa relacdo, tendo em vista que o principal

ndo presencia e analisa todas agdes que o agente toma.
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Para Hendriksen e Breda (1999), os problemas de agéncia, base dos conflitos de
agéncia, sdo causados por informagdes incompletas, ou seja, assimetria da informagdo. Essa ¢
uma situacao em que nem todos os estados sao conhecidos por ambas as partes e, sendo assim,
decisoes sao tomadas sem que certas consequéncias sejam consideradas.

Segundo Meyer, Milgrom e Roberts (1992), a assimetria informacional ¢ definida
como uma situagdo na qual uma das partes da transacao nao esta ciente de toda a informagao
relevante para averiguar se os termos do contrato sdo aceitaveis e vantajosos. Assim, transagoes
unilateralmente vantajosas podem ocorrer, gerando custos elevados e afetando uma das partes.
E como a profundidade e o tipo de informagdo que o agente repassa ao principal é controlado
por ele, essa assimetria pode se tornar ainda mais acentuada. (ZECKHAUSER E PRATT, 1985).

Conforme Zeckhauser e Pratt (1985) ndo existiriam problemas de agéncia se as
informagdes transcorressem a custo zero, pois ninguém dependeria de outros. Mas essa
informagdo completa improvavelmente estaria a livre disposi¢ao de todos, sendo mais oportuno
estruturar um acordo para que o agente aja de acordo com os interesses do principal mesmo

sem ele estar presente.

2.2 A Governanga Corporativa

A Governanga Corporativa, de acordo com o World Bank (1992), ¢ compreendida
como o modo pelo qual os recursos sao administrados visando o desenvolvimento; sdo regras
aptas a regular conflitos, como também garantir o cumprimento de uma boa administragdo. Para
uma boa governanca existem quatro dimensoes-chave: melhorar a prestagao de servigos sociais,
estabelecer uma base legal, ampliar a transparéncia e a accountability (WORLD BANK, 1992).

Para Andrade e Rossetti (2014) existem varias definicdes ligadas ao termo
governanga corporativa, mas, segundo os autores, as que mais interessam aos objetivos da alta
gestdo podem ser divididas em quatro grupos, observando a governanca corporativa como
guardia de diretos, sistema de relagdes, estrutura de poder e sistema normativo.

A governanga corporativa, de acordo com Coimbra (2011), como sendo uma
guardia de direitos das partes relacionadas a empresa, parte do problema de agéncia, e surge,
entdo, para minimizar os conflitos e assegurar os direitos a cada um dos envolvidos.

De acordo com Monks e Minow (2011) a governanga corporativa pode ser
entendida como um conjunto de regulamentos que visam assegurar direitos, quais sejam, 0s
relativos a protecdo dos acionistas; a disponibilizagdo de todas as informagdes para que os

acionistas consigam compreender o que ocorre na empresa, assim como para qualquer outro
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interessado e assegurar uma maior interagao entre as partes que compdem a empresa, acionistas,
conselho de administragdo e diregdo executiva.

Segundo Blair (1999) a governancga corporativa ¢ um meio que as empresas utilizam
para ajustar os interesses da alta administracdo e dos acionistas, protegendo assim os seus
direitos. Seguindo esse mesmo raciocinio Bettarello (2008) afirma que a governanga
corporativa, observada de uma forma mais avangada, vai além de tentar resolver o problema do
bindmio acionistas-gestores, considerando, assim, o interesse de todos os stakeholders.

Do ponto de vista de um sistema de relagdes o IBGC (2016) afirma que a
governanga corporativa abrange todos os stakeholders, diretoria, socios, conselho de
administracdo, 6rgdos de fiscalizagdo e qualquer outro interessado, sendo assim, um sistema
pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas.

Segundo Shleifer e Vishny (1997) a governanga corporativa pode ser caracterizada
como um sistema de relagcdes entre a alta dire¢do, os acionistas e todas as outras partes
relacionadas, estabelecendo também limitagdes, para asseverar que os recursos investidos na
empresa sejam preservados, corretamente alocados e obtido um retorno seguro.

Observada como estrutura de poder, a governanca corporativa, de acordo com
Coimbra (2011), representa a forma de controle interno das empresas, atribuindo a cada uma
das partes integrantes das organizacdes, suas respectivas atribuicoes, atividades e poderes. Silva
(2006), seguindo 0 mesmo posicionamento, afirma que a governanga corporativa € um meio
pelo qual os poderes e o6rgaos sdo definidos e estruturados internamente na empresa. Segundo
Babic (2003) a estrutura de poder envolve processos de tomadas de decisdo e exercicio da
lideranga dentro das empresas.

Ja sob a otica de um sistema normativo, a governanga corporativa, segundo
Bettarello (2008), ¢ um conjunto de leis e normas, um sistema normativo formado por varidveis
internas e externas. Para Monks e Minow (2011) esse sistema normativo visa regular os direitos
ndo so6 dos acionistas, mas como de todos os stakeholders.

A governanga corporativa, segundo Gallon e Beuren (2007), Iyengar, Land e
Zampelli (2010) e Niu (2006), ¢ um novo modo de organizacdo das relagdes entre as empresas
e o mercado financeiro, baseando-se na transparéncia contabil das empresas e no respeito dos
direitos dos acionistas. A transparéncia contabil, conforme Bianchini, Wachholz e Moreira
(2007), Berthelot, Morris € Morrill (2010), Bushman e Smith (2001) e Lee e Lin (2010), no
processo de governanca, ¢ fundamental, pois reduz a assimetria informacional entre

investidores e agentes envoltos no conflito de agéncia.
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De acordo com Ribeiro Neto e Famé (2002) a governanga corporativa objetiva
minimizar os problemas causados pela assimetria informacional, tornando todas as partes
envolvidas de igual importancia, diminuindo assim também os conflitos de agéncia.

Andrade e Rossetti (2014) elencam dois pontos fundamentais para o
desenvolvimento da governanga corporativa, citando as problematicas envolvidas e as
melhorias apresentadas com a sua adesdo. O primeiro ¢ o relacionamento acionistas-
corporagdes, que, segundo os autores, tem como condi¢des conflituosas o acesso privilegiado
de alguns a certas informagdes; a expropriacao dos acionistas minoritarios, assim também como
a sua baixa participagdo em processos decisorios e falhas gerais nos estatutos, nesse cendrio, a
governanga corporativa proporciona uma maior transparéncia, os acionistas minoritarios tém
mais participacdo e ha um maior rigor no cumprimento dos estatutos. O segundo ponto sao os
conflitos de agéncia em relagdo a dire¢cdo executiva, que os autores identificam como problemas
os beneficios questionaveis recebidos pela direcdo, as estratégias adotadas pelos gestores que
por serem defensivas ndo trazem o retorno esperado pelos acionistas e a manipulagdo de
resultados contdbeis; os beneficios da governanga corporativa apontados, consistem em uma
gestdo de resultados que alinhe os beneficios a curto prazo esperados pelos acionistas e ndo
coloque em risco a continuidade da empresa, adotando estratégias mais agressivas e arrojadas
que gerem valor, € uma maior transparéncia na demonstracao dos resultados.

Segundo Ferreira (2012), os estudos sobre governanga corporativa abrangem
diversos aspectos da empresa como controle, conflitos de interesse e desempenho financeiro; e
avangaram mundialmente tendo com impulsionador os escdndalos corporativos ocorridos nos
Estados Unidos, envolvendo grandes empresas como a Enron e a WorldCom, na década de
1990. Tais acontecimentos, segundo o0 mesmo autor, levaram a um apelo por mais transparéncia
nas companhias, reabrindo discussdes sobre a efetividade dos modelos de controle e gestdo
existentes, propiciando, assim, em 2002, a criagdo da Lei Sarbanes-Oxley.

Segundo Ross et. al. (2012), a lei Sarbanes-Oxley veio como resposta aos
escandalos corporativos, envolvendo grandes empresas, ocorridos nos Estados Unidos na
década de 1990 e tem a finalidade de proteger os investidores dos abusos corporativos. Ferreira
(2012) afirma que essa lei foi um marco, por influenciar ndo sé as empresas estadunidenses
como também empresas do mundo que operassem no seu mercado de valores mobiliarios,
trazendo mais transparéncia e maior confiabilidade nos resultados.

A lei Sarbanes-Oxley, segundo Ross et. al. (2012), embora seja norte-americana,
especifica para empresas listadas na sua bolsa, acabou afetando mundialmente a forma como

as empresas divulgam informagdes, pois criou um sistema de transparéncia e fiscalizagao muito
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detalhado, podendo ser adaptado e aplicado em varios paises, € no caso do Brasil, ja haviam
muitas empresas que negociavam suas acdes na Nyse, entdo eram obrigadas a adotar o padrao
SOX de divulgagao.

Ross et. al. (2012) listam uma série de medidas que a lei Sarbanes-Oxley implantou
nos Estados Unidos e que mais tarde tornou-se modelo para outros paises, tais como: a
exigéncia de que os relatorios anuais contenham uma avaliacdo de controle internos e dos
relatorios financeiros, sendo posteriormente analisados por um auditor; a confirmacao dos
executivos que as demonstragdes da empresa ndo contém irregularidades e a listagem das
deficiéncias apresentadas nos controles internos, com o objetivo de responsabilizar a
administracao pela exatidao das informagdes divulgadas.

De acordo com Nakayasu (2006), casos como o ocorrido nos Estados Unidos,
comprovam que informacdes distorcidas e irregularidades dos gestores com o objetivo de
mascarar sua situacao, fingindo uma boa satide financeira, podem comprometer o julgamento
de investidores, fazendo com que os mesmos nao enxerguem a realidade a longo prazo e até
ndo recuperem seus investimentos, favorecendo a expropriagao de riqueza.

Assim quando as boas praticas de governancga corporativa sao utilizadas, tendem a
se diminuir os custos de agéncia, a assimetria informacional e a expropria¢do de riqueza, pois
a empresa passa a contar com accountability e os investidores, por meio do aumento do nivel
das informacdes prestadas, passam ter mais confianca. (NAKAYASU, 2006).

Sendo assim, varios estudiosos passaram a analisar as contribui¢des que boas
praticas de governanga corporativa geram para as empresas. De acordo com La Rocca (2007) e
Correia, Amaral e Louvet (2011), melhores padrdes de Governanca Corporativa contribuem
para o aumento da confiabilidade da empresa diante do mercado de capitais, proporcionando
mais confianga e seguranga para os investidores. Ja segundo o IFC (2007), a boa Governanga
Corporativa contribui para o desenvolvimento econdmico sustentdvel, melhorando o

desempenho das empresas e proporcionando maior acesso a fontes externas de capital.

2.2.1 A governancga corporativa no mundo

De acordo com Silveira (2002), o sistema de governanca corporativa depende do
ambiente em que as empresas estdo inseridas. O Estado, ¢ responsavel por moldar o mercado
de capitais local por meio dos sistemas financeiro e legal, determinando qual serd o grau de
protecdo aos acionistas. Diante disso, os paises diferem bastante nos seus sistemas de

governanga corporativa, decorrendo das suas condic¢des historicas e culturais (ANDRADE E
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ROSSETTI, 2004; SILVEIRA, 2002). Diante disso, torna-se interessante verificar as principais
caracteristicas dos modelos de governanga corporativa no mundo, para assim, poder apontar

suas semelhancas ¢ diferencas.

2.2.1.1 A Governanga Corporativa nos paises Anglo-Saxoes

Andrade e Rossetti (2014) apresentam as principais caracteristicas do modelo de
governanga corporativa adotado nos paises anglo-saxdes divididos em dez pontos, quais sejam
financiamento predominante, propriedade e controle aciondrio, propriedade e gestdo, conflitos
de agéncia, prote¢do legal a minoritarios, conselho de administracdo, liquidez da participacao
aciondria, forcas de controle mais atuantes, governanca corporativa e abrangéncia dos modelos
de governanga corporativa.

a) o financiamento predominante neste modelo ¢ orientado pelo mercado, sendo a
principal fonte de recursos o mercado de capitais.

b) a propriedade e controle aciondrio sao apresentados como uma estrutura
pulverizada, decorrente do tipo do financiamento adotado e pelos processos sucessorios. Os
autores destacam que se observadas as maiores empresas listadas nas bolsas dos paises anglo-
sax0es, ndo sera encontrado um acionista com mais de 10% do capital.

c¢) a propriedade e gestdo sdo dissociadas, os autores ressaltam que a governanca
corporativa surgiu para atenuar os problemas de expropria¢do de acionistas minoritarios, que
eram caracteristicos desses paises, levando assim a essa separacao.

d) o conflito de agéncia predominante ¢ o problema principal-agente, e os custos
de agéncia sdo elevados.

e) a protecdo legal a minoritérios ¢ forte, devido a alta regulacdo dos mercados, os
autores destacam que o tag along, conselhos de administragdo independentes e maior
transparéncia tornaram-se principios desse modelo.

f) o conselho de administragdo ¢ a principal forma de controle interno das empresas
com uma grande presenca de outsiders.

g) as acoes té€m alta liquidez, mas precificagdes sensiveis.

h) tem uma forte participacdo tanto de agentes internos como externos. Existem
varias leis reguladoras, como a Sarbanes-Oxley, nos Estados Unidos e o Combined Code, no
Reino Unido. H4 também um grande ativismo dos investidores e forte atuacdo de conselhos

corporativos e auditoria.
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1) a governanga corporativa traz o pioneirismo dos coédigos de governanca
corporativa.

j) a abrangéncia dos modelos de governanga corporativa ¢ pequena, prevalece
orientagdes shareholders, mas tenta-se alinhar os interesses dos acionistas com os dos diversos

stakeholders.

2.2.1.2 A Governanga Corporativa na Alemanha

Andrade e Rossetti (2014) apresentam as principais caracteristicas do modelo de
governanga corporativa alemdo divididos em dez pontos, quais sejam financiamento
predominante, propriedade e controle acionario, propriedade e gestdo, conflitos de agéncia,
protecdo legal a minoritarios, conselho de administragdo, liquidez da participagdo acionaria,
forcas de controle mais atuantes, governanga corporativa e¢ abrangéncia dos modelos de
governanga corporativa.

a) a principal fonte de recursos € o crédito bancario, o mercado de capitais fica em
segundo plano com atuag¢do reduzida.

b) a propriedade e controle acionario ¢ marcada por uma estrutura concentrada. Os
autores destacam que esse controle ¢ dado pelos bancos e grandes acionistas.

c¢) apropriedade e gestdo sdo sobrepostas, os bancos controlam tanto credores como
acionistas.

d) o conflito de agéncia predominante ¢ o problema principal-principal, onde
ocorre a expropriacao dos acionistas minoritarios.

e) a protegdo legal a minoritarios ¢ fraca, o acionista minoritario ndo € visto com
destaque, mas ha uma preocupacdo para aumentar essa protegao.

f) o conselho de administracio em empresas com mais de 2000 empregados ¢
composto de duas partes, a de administragdo, que ¢ responsavel por decisdes estratégicas e a de
supervisdo, onde fazem parte os empregados e acionistas menores.

g) a liquidez da participag@o aciondria ¢ baixa, ha poucas a¢des em circulagao,
prevalece modelos de propriedade fechados.

h) a for¢a de controle mais atuante ¢ o controle interno, derivados de interesses
representados nos o6rgaos colegiados.

1) agovernanga corporativa foi estabelecida em bases culturais. A adesdo ao cddigo

alemao de governanca corporativa nao ¢ obrigatorio, fazendo com que poucas empresas o adote.
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j) aabrangéncia dos modelos de governancga corporativa € a stakeholders oriented,

onde busca-se o equilibrio de interesses.

2.2.1.3 A Governanga Corporativa no Japdo

Andrade e Rossetti (2014) apresentam as principais caracteristicas do modelo de
governanga corporativa japonés divididos em dez pontos, quais sejam financiamento
predominante, propriedade e controle acionario, propriedade e gestdo, conflitos de agéncia,
protecdo legal a minoritarios, conselho de administragdo, liquidez da participagdo acionaria,
forcas de controle mais atuantes, governanga corporativa e¢ abrangéncia dos modelos de
governanga corporativa.

a) o financiamento predominante, assim como no modelo alemao, tem os bancos
como principais financiadores.

b) a propriedade e controle acionario sdo caracterizados por uma estrutura
concentrada, mas conforme destacam os autores, ¢ um tipo diferenciado de concentracao,
chamado de “keiretsu horizontalmente integrado”, onde ha uma posse cruzada de agdes, varias
empresas detém uma parcela das demais, que ndo pode ultrapassar 90% do capital.

c¢) a propriedade e gestdo sdo sobrepostas, 0 consenso € o trago mais marcante da
gestdo e o principal custo € o decorrente da lentiddo das decisdes

d) os conflitos de agéncia sdo raros, pois a forma como o kereitsu ¢ organizado faz
com que haja uma mobilizag¢do das partes para que os objetivos dos diversos stakeholders seja
atingido.

e) a protecdo legal a minoritarios existente nesse modelo, conforme os autores, ¢ a
de relagdes de longo prazo. O controle cruzado favorece os acionistas minoritarios e a gestao
age para que todos os interesses sejam atingidos.

f) hd um tunico conselho de administragdo, composto somente por insiders e
numeroso, os autores destacam que ¢ comum conselhos com 20 membros, mas que a tendéncia
¢ diminuir e inserir auditores externos.

g) a liquidez da participacdo aciondria € baixa, pois o modelo de propriedade
cruzada junto com o financiamento por meio de bancos compete com o mercado de capitais.

h) a forca de controle mais atuante € o controle interno, com grande influéncia dos
bancos; ja no controle externo os autores destacam os mercados competitivos do setor de

negocios.
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1) segundo os autores, o sistema de governanga corporativa japonés tem forte
propensdo a mudar sua forma de organizagdo para um sistema legal com uma prote¢do maior
aos acionistas minoritarios.

j) sdo pioneiros no modelo stakeholders oriented, um modelo que busca atender

aos diversos interesses dos envolvidos.

2.2.1.4 A Governanga Corporativa nos paises Latino-Americanos

Andrade e Rossetti (2014) apresentam as principais caracteristicas do modelo de
governanga corporativa adotado nos paises latino-americanos divididos em dez pontos, quais
sejam financiamento predominante, propriedade e controle acionario, propriedade e gestdo,
conflitos de agéncia, protecdo legal a minoritarios, conselho de administragdo, liquidez da
participagdo aciondria, for¢as de controle mais atuantes, governanga corporativa e abrangéncia
dos modelos de governanga corporativa.

a) predomina a alavancagem por exigiveis, o mercado de capitais € inexpressivel e
a quantidade de companhias abertas ¢ baixa.

b) apropriedade e controle aciondrio é caracterizada por uma estrutura concentrada,
segundo os autores, em meédia, os trés maiores acionistas det€ém mais de 70% do controle das
empresas.

¢) em relagdo a propriedade e gestdo, os acionistas majoritarios exercem a gestao.
O controle privado estd em grupos familiares ou consorcios, € comum também, segundo os
autores, as participagdes cruzadas.

d) o conflito de agéncia predominante ¢ o problema principal-principal, o conflito
entre acionistas majoritarios € minoritarios e ¢ comum existir grande percentual de agcdes sem
voto.

e) a protecao legal a minoritarios ¢ fraca, devido a alta proporcao de agdes sem
voto, 0o que acaba deixando os acionistas minoritarios sem representacdo nos conselhos de
administracdo e assembleias gerais.

f) o conselho de administragdo, em geral, ¢ composto por membros com vinculos
familiares ou por relacdo de negdcios, que segundo os autores, acarretam em conselhos poucos
atuantes ¢ com uma func¢ao mais consultiva.

g) as acdes tém baixa liquidez. Os valores negociados sdo bem inferiores ao total

de emissoes, bem distantes dos valores globais.
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h) a for¢a de controle mais atuante ¢ o controle interno, mas, segundo os autores,
novas leis estdo surgindo e alterando o ambiente regulatorio.

1) a governanca corporativa ainda esta em um estagio inicial, mas de acordo com
os autores, esta avangando com mais agilidade nos ltimos anos, com a criagao de institutos
para aprimorar a pratica da governanga corporativa e com a instituicdo de codigos.

j) a abrangéncia dos modelos de governanga corporativa é caracterizada pela
predominancia dos interesses dos acionistas, mas, segundo apontam os autores, 0 aumento do
capital estrangeiro tem proporcionado o interesse de varios outros interessados, tem evoluido o

modelo stakeholders oriented.

2.2.2 A Governanga Corporativa no Brasil

De acordo com o Audit Committee Institute (2007), o panorama brasileiro ¢
caracterizado por instabilidade economica e politica; mudangcas na taxa de juros, leis
trabalhistas e impostos; volatilidade do cambio, do mercado de capitais e dos pregos das
commodities; desvalorizagdo da moeda e falta de liquidez. Na década de 1970, época em que
predominava empresas familiares, foram editadas importantes leis para incentivar o mercado,
como a Lei n® 6.404/1976 e a Lei n° 6.385/1976, que regulavam as sociedades andnimas € o
mercado de valores mobilidrios, respectivamente. (CARVALHO, 2003)

Segundo Ferreira (2012), os estudos na area de governanga corporativa cresceram
a partir da década de 1990, quando o cenario foi marcado por privatizagdes, fusdes e aquisi¢des
de grandes organizagdes no Brasil e no mundo. Tais acontecimentos comegaram a alterar a
configuracdo societaria das empresas, que até entdo era marcada pelo controle familiar,
atingindo diversos setores econdmicos, o que acarretou a necessidade de novas formas de
governanga corporativa, e, consequentemente, em mudangas na legislagdo, para deixar as
relagdes entre a empresa e seus stakeholders mais transparentes (CATAPAN, 2012;
FERREIRA, 2012).

A governanga corporativa no Brasil, segundo Souza (2005) ¢ uma resposta a
necessidade de captacdo de recursos, pois com as mudangas ocorridas na década de 1990 no
cenario dos mercados mundiais, os investidores de paises desenvolvidos passaram a cobrar a
modernizagdo do sistema brasileiro, ela foi, em grande parte, uma iniciativa do proprio
mercado.

Azevedo (2000) afirma que a implementagdo das praticas de governanga

corporativa nao ¢ algo de facil execugdo e, no cendrio brasileiro, onde ha predominancia do
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controle familiar, a reduzida pulverizacao do capital em bolsa e o baixo percentual de acionistas
com direito a voto, tende a ser ainda mais complexa. Segundo a autora, estas caracteristicas
favorecem um ambiente adverso a governanga corporativa, abrindo espago para o desequilibrio
entre os interesses dos acionistas controladores e dos minoritarios.

Confirmando esse entendimento, pesquisas realizadas pelo IBGC (2001) e pela
Mckinsey & Company e Korn/Ferry International (2001), tragaram um perfil das empresas
brasileiras listadas em bolsa, com as seguintes caracteristicas principais:

a) empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores, alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucdo das questdes relevantes;

b) presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

¢) estrutura de propriedade com forte concentragdo das a¢des com direito a voto
(ordinarias) e alto indice de emissao de a¢des sem direito a voto (preferenciais);

d) alta sobreposi¢do entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores.

Visando desenvolver e aperfei¢oar a governanca corporativa no Brasil, foi criado
em 1995 o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), organizacdo sem fins
lucrativos que promove palestras, foruns, conferéncias, treinamentos e networking entre
profissionais, além de produzir publicagdes e pesquisas. Tal instituicdo realiza também um
programa de certificacdo para conselheiros de administragdo e conselheiros fiscais (IBGC,
2016).

De acordo com Nakayasu (2006), o IBGC fornece uma série de procedimentos que
as empresas devem adotar para serem melhores geridas. A Bolsa de Valores de Sdao Paulo
(Bovespa) também recomenda que sejam observadas as instrugdes do codigo de melhores
praticas de governanca corporativa do IBGC, que na sua edigdo de 2015 trata dos socios,
conselho de administragdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e conduta e conflito de
interesses (IBGC, 2016; NAKAYASU, 2006).

Conforme Andrade e Rosseti (2014) existem quatro valores fundamentais da
governanga corporativa: fairness (equidade), disclosure (transparéncia), accountability
(prestacdo de contas) e compliance (observancia das normas). Corroborando isso, o IBGC
(2016) lista os principios basicos da governanga corporativa, sao eles:

a) transparéncia: representa a disponibilizacdo de informacdes a todos os
interessados, ndo apenas as que sdo exigidas em lei e também ndo s6 as relacionadas ao

desempenho econdmico-financeiro, mas todas as que norteiam a ag¢do gerencial.
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b) equidade: tratamento igualitario a todos os stakeholders, levando em
consideragado seus diretos e deveres assim como também seus interesses e expectativas.

c) prestacdo de contas: sua atuacdo deve ser justificada de modo claro,
compreensivel e tempestivo, apoiadas pelas melhores praticas de auditoria e contabeis,
assumindo a consequéncia dos seus atos.

d) responsabilidade corporativa: os agentes devem zelar pela viabilidade
econdmico-financeira das organizagdes, levando em conta seus diversos capitais (financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional, etc.) no curto, médio e

longo prazos.
2.2.3 Melhores pridticas de governanga corporativa

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), instituiu, em 2000, trés segmentos de
negociacdo de agdes para empresas que, voluntariamente, adotarem melhores praticas de
governanga corporativa, adicionais as exigidas em lei. Tais segmentos sdo: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. Aderindo a esses segmentos, as empresas passam a seguir regras e politicas de
divulgacdo de informagdes semelhantes aos mercados mais desenvolvidos do mundo
(FERREIRA et al., 2007, SANTANA, 2008).

De acordo com Nakayasu (2006), algumas empresas que ja negociavam suas a¢oes
no mercado norte-americano, por se exigir delas um maior nivel de disclosure quando
comparado ao brasileiro, fez com que empresas com ADR (American Depositary Receipts) de
niveis 2 e 3, ja adotassem melhores praticas de governanga. Entretanto, a implantagdo dos niveis
diferenciados no Brasil, proporcionou detectar em qual nivel de transparéncia as empresas
encontravam-se, verificando em qual segmento elas se encontravam (NAKAYASU, 2006).

Segundo Barreto (2003), ap6s o surgimento dos niveis diferenciados de governanca
corporativa no Brasil, as empresas que nao fazem parte deles passam a ser vistas pelos
investidores como caixas pretas, ja que ndo obedecem a uma politica de transparéncia de gestao

e divulgagao de informagdes contabeis.
2.2.3.1 Nivel 1

E caracterizado por regras mais brandas de governanga corporativa, mas adotando
praticas que favoregam a transparéncia e o acesso a informagao (BOVESPA, 2016).
Suas principais caracteristicas, segundo a Bovespa (2016), sdo permitir a existéncia

de acdes ON e PN (conforme legislacdo), o percentual Minimo de agdes em Circulagdo (free
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float) ¢ de 25%, as distribui¢des publicas de a¢des sdo esforcos de dispersdo aciondria, o
Conselho de Administracdo ¢ composto por um minimo de 3 membros (conforme legislagao),
com mandato unificado de até 2 anos, existe a vedagdo a acumulagdo de cargos para o
Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da adesdo), as demonstragdes financeiras sdo conforme legislacdo, a reunido
publica anual e o calendario de eventos corporativos sdo obrigatérios, a Concessdo de Tag
Along ¢ de 80% para acdes ON (conforme legislacdo) e a Adesdo a Camara de Arbitragem do

Mercado € facultativa.

2.2.3.2 Nivel 2

As regras sdo mais amplas se comparadas ao Nivel 1 nas praticas de governanca
corporativa e no direito aos acionistas (BOVESPA, 2016).

Suas principais caracteristicas, segundo a Bovespa (2016), sdo permitir a existéncia
de acdes ON e PN (com direitos adicionais), o percentual Minimo de a¢gdes em Circulagdo (free
float) ¢ de 25%, as distribui¢des publicas de acdes sdo esforcos de dispersdo aciondria, ha
limitagao de voto inferior a 5% do capital, quérum qualificado e "clausulas pétreas”, o Conselho
de Administragdo € composto por um minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem
ser independentes com mandato unificado de até 2 anos, existe a vedacdo a acumulacdo de
cargos para o Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma
pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesdo), o Conselho de Administragdo ¢ obrigado a se
manifestar sobre qualquer oferta publica de aquisi¢cdo de agcdes da companhia, as demonstragdes
financeiras devem ser traduzidas para o ingl€s, a reunido publica anual e o calendério de eventos
corporativos sao obrigatorios, a Concessdo de Tag Along ¢ de 100% para agdes ON e PN e a

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado ¢ obrigatoria.

2.2.3.3 Novo Mercado

O Novo Mercado ¢ o segmento com as maiores exigéncias de transparéncia e
direitos aos acionistas, quando comparado aos Niveis 1 e 2.

Suas principais caracteristicas, segundo a Bovespa (2016), sdo permitir a existéncia
somente de acdes ON, o percentual Minimo de acdes em Circulagao (free float) ¢ de 25%, as
distribuicdes publicas de acdes sao esforcos de dispersao acionaria, hé limitagcao de voto inferior
a 5% do capital, quorum qualificado e "clausulas pétreas”, o Conselho de Administragdo ¢

composto por um minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser independentes
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com mandato unificado de até 2 anos, existe a vedacdo a acumulagdo de cargos para o
Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da adesao), o Conselho de Administracao ¢ obrigado a se manifestar sobre
qualquer oferta publica de aquisicdo de agdes da companhia, as demonstragdes financeiras
devem ser traduzidas para o inglés, a reunido publica anual e o calendario de eventos
corporativos sdo obrigatorios, a Concessao de Tag Along ¢ de 100% para acdes ON e a adesdo

a Camara de Arbitragem do Mercado ¢ obrigatoéria.

2.3 Indices financeiros

De acordo com Drucker (2004) o objetivo das empresas € a geracao de riquezas e
para analisar os resultados dos investimentos, se os mesmos estdo de acordo com o seu objetivo,
de agregar valor, ¢ necessario medir seu desempenho e identificar fatores que possam afeta-lo
negativamente para que sejam tomadas as acdes necessarias. Para Chiavenato (2014, p. 100),
“0 que nao se pode medir ndo se pode administrar”.

Segundo Chiavenato (2014), uma das formas pela qual a gestdo financeira da
empresa pode executar o planejamento e o controle financeiro ¢ por meio da utilizagdo de
indices. Segundo Brito e Assaf Neto (2008) e Assaf Neto (2012), os indicadores
econdmico-financeiros das empresas tem como objetivo mostrar se a aplicagdo e a
execugdo do planejamento da empresa estd contribuindo para a melhoria dos resultados, tais
indicadores sdo de extrema relevancia para o processo decisério, desde que estejam em
conformidade com as diretrizes da empresa. Os indicadores ainda tém um papel essencial tendo
em vista que asseguram a determinacdo de objetivos e suas consequéncias, pois auxiliam na
verificagdo do desempenho e fixa¢do de um novo periodo de planejamento. (TAKASHINA E
FLORES, 1996).

Indicadores sdo o quociente de duas medidas, operacdes matematicas realizadas a
partir das demonstragdes financeiras de uma empresa, que obtém numeros que auxiliam no
processo de entendimento da sua situagdo, evidenciando determinado aspecto, seja financeira,
patrimonial ou de rentabilidade (MARION, 2010; MATARAZZO, 2010; PADOVEZE, 2010).

De acordo com Chiavenato (2014), a utilizacdo de indices torna-se ainda mais
interessante por permitir que eles sejam comparados com os de outras empresas do mesmo
segmento ou tamanho. Antonik e Miiller (2016), enfatizam o fato de a comparagao ser realizada
entre empresas do mesmo segmento, pois se isso nao for observado, pode-se desconsiderar o

tamanho, o mercado e as regulamentagdes em que cada empresa esta submetida.
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Iudicibus (2008) acredita que a avaliagdo do desempenho financeiro de uma
empresa por meio de indices tem sua importancia pautada no fato de que permite ao analista
verificar os erros passados e corrigi-los para o futuro. De acordo com Matarazzo (2010), o
interesse nos indices e quais devem ser analisados depende do interesse de cada usudrio, um
fornecedor que deseja vender mercadorias para a empresa considerara um pequeno nimero de
indices, j4 uma empresa que busca adquirir ou fundir seus negdcios requerera um grande
numero de indices para sua analise.

A andlise das demonstragdes financeiras pode ser dividida em duas, verificar sua
situacdo econdmica por meio dos indices de rentabilidade e a sua situagdo financeira pelos
indices de estrutura e liquidez, que a principio devem ser analisadas separadamente, mas, apos

concluidas, sua andlise deve ser conjunta (MATARAZZO, 2010).
2.3.1 Indicadores de liquidez,

Os indices de liquidez tém por finalidade indicar a situacdo financeira da empresa,
quanto maior o indice, mais a empresa tem condi¢des de solver suas dividas na data do
vencimento (CHIAVENATO, 2014; WERNKE, 2008).

De acordo com Wernke (2008), os indicadores de liquidez sdo os mais utilizados
por bancos para avaliar as empresas que estdo solicitando concessdo ou ampliagdo dos limites
de crédito; mas também podem ser utilizados internamente pelo gestor financeiro para analisar
o capital de giro da empresa. Ainda segundo o mesmo autor, ¢ recomendavel analisar os indices
de liquidez da empresa com o de anos anteriores, mas essas medidas sdo melhores interpretadas
se analisadas com o de outras empresas do mesmo segmento, por evidenciar a performance de
peculiaridades mercadoldgicas adotadas por cada uma, como politicas de crédito.

Uma administragdo de liquidez satisfatoria, possibilita a empresa
cumprir com suas obrigagdes mantendo uma adequada rentabilidade, j4 uma liquidez baixa
pode indicar problemas de fluxo de caixa e insolvéncia (GITMAN, 2010).

O grupo dos indices de liquidez ¢ subdivido em: liquidez geral, corrente, imediata

e seca, que sdo definidas na Tabela 2 e explicadas nos topicos a seguir.

Tabela 1 - indices de liquidez: formulas

Indice Formula

. AtivoCirculante
Liquidez Corrente

PassivoCirculante
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Aol Sea AtivoCirculante — Estoques

PassivoCirculante

Disponibilidades + AplicacdesTemporarias

Liquidez Imediata —
PassivoCirculante

AtivoCirculante + RealizavelaLongoPrazo

Liquidez Geral
tquidez PassivoCirculante + Exigivelal.ongoPrazo

Fonte: Adaptado de Chiavenato (2014) e Matarazzo (2010).

2.3.1.1 Liquidez corrente

De acordo com Chiavenato (2014), o indice de liquidez corrente ¢ o mais utilizado
para avaliar a capacidade de pagamento no dia do vencimento de uma empresa, ¢ um indicador
que confronta ativos e passivos de curto prazo. De acordo com Wernke (2008), esse indice esta
diretamente ligado ao conceito de capital de giro, pois se a empresa apresentar [ILC menor que
1 indica um capital de giro nulo, se for maior do que 1 significa que a empresa possui capital
de giro proprio, j& se o indice for menor do que 1 o capital de giro € de terceiros.

Segundo Chiavenato (2014), em geral, aceita-se um valor igual a 2 como sendo
bom, mas isso depende da empresa, pois para empresas publicas um valor igual a 1 € aceitavel,
ja se for analisar empresas industriais esse mesmo valor ndo ¢ tido como bom. Segundo Antonik
e Miiller (2016), os fluxos de caixa de empresas como companhias de energia elétrica, gas e
petroleo, sdo constantes ou previsiveis, levando as mesmas a apresentarem ILC abaixo de 1 e
nao ser considerado ruim.

De acordo com Antonik e Miiller (2016), a situacao da liquidez das empresas deve
ser observada sobre séries temporais e a analise desse indice ¢ no sentido de quanto maior
melhor, porém deve ser analisada com cautela, sempre observando o prazo de realizacdo dos
ativos e pagamentos dos passivos. Pois, segundo os mesmos autores, se a empresa apresentar
um ILC igual a 2, porém a realiza¢do de seus ativos ocorrer bem depois do que o prazo para
pagamentos dos passivos, mesmo apresentando um indice tao alto a empresa terd dificuldades
para arcar com suas dividas.

Chiavenato (2014), cita duas desvantagens desse indice. A primeira refere-se ao fato
de ele nao considerar que cada item do ativo circulante possui uma liquidez diferente. O
segundo € por ele ndo considerar a velocidade com que essa liquidez dos ativos ¢ dada e nem
dos vencimentos dos passivos.

Matarazzo (2010) cita fatores que devem ser levados em conta ao analisar esse

indice, como o fato de que ¢ impossivel vender todo o estoque de uma vez; ¢ impossivel receber
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todas duplicatas instantaneamente; no decorrer do tempo a empresa arca com diversas despesas
que alteram essa situagdao, como salarios e em casos de liquidagao os valores obtidos ndo serdo

os registrados contabilmente.

2.3.1.2 Liquidez seca

De acordo com Chiavenato (2014), o indice de liquidez seca procura resolver as
falhas do indice de liquidez corrente, pois elimina os estoques, que sdo considerados os ativos
menos liquidos e, em geral, antes de tornarem-se dinheiro sdo convertidos em contas a receber.
Segundo Wernke (2008), o indice de liquidez seca mede a capacidade de pagamento com os
recursos de maior liquidez, por excluir do seu calculo os estoques, que ndo sdo conversiveis em
dinheiro com tanta facilidade.

De acordo com Matarazzo (2010), o indice de liquidez seca mostra quanto a
empresa apresenta de Ativo Liquido para cada $ 1 de Passivo Circulante. Segundo Chiavenato
(2014), o indice de liquidez seca deve ser maior do que 1, mas pode variar dependendo das
atividades da empresa, e se a empresa apresentar estoques liquidos, esse indice ainda pode ser
considerado um medidor global. De acordo com Antonik e Miiller (2016), o calculo desse indice
ainda permite a empresa analisar sua dependéncia em relagdo a venda de seus estoques.

J& de acordo com Wernke (2008), algumas empresas apresentam facilidade em
converter a maior parte dos seus estoques em dinheiro, sendo assim podem adaptar a férmula e
retirar apenas a parcela de dificil conversao, como produtos obsoletos e defeituosos.

Retirar os estoques dos calculos da liquidez, segundo Antonik e Miiller (2016), ¢
importante pois eles sofrem com deterioracdo, obsolescéncia, desgastes no processo produtivo
e incerteza quanto as vendas. Segundo Matarazzo (2010), os estoques compreendem um risco
para se tornarem dinheiro pois dependem de um conjunto de fatores, como a conjuntura
econdOmica, o mercado e a propria empresa.

Segundo Matarazzo (2010) um comparativo entre o ILS e o ILC mede a exceléncia
da situacdo financeira da empresa. Se a empresa apresenta esses dois indices em valores altos,
indica uma boa situacao financeira. Se apresenta um baixo ILS, mas um alto ILC, a principio
sua situagdo financeira ainda ¢ boa, pois pode indicar apenas que seus estoques nao sao
vendaveis. Se apresenta um ILS alto, mas um ILC baixo, a principio indica uma situagdo
financeira insatisfatdria, mas que pode ser compensada por sua boa saida de estoques. Ja se a

empresa apresenta ILC e ILS ruins € um indicador de situacdo financeira insatisfatoria.
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Chiavenato (2014), afirma que o ILS apresenta, em um grau bem menor, as mesmas
criticas que o ILC, e quanto maior for a diferenca entre esses dois indices, mais a empresa
depende dos seus estoques para garantir sua solvéncia, o que nao ¢ recomendavel, pois em uma
situagdo de liquidagdo os estoques costumam ser negociados a valores bem inferiores do que

os registrados.

2.3.1.3 Liquidez imediata

O indice de liquidez imediata, segundo Marion (2010), evidencia quanto a empresa
possui de disponibilidades para saldar suas dividas de curto prazo, contando apenas com
recursos disponiveis em caixa ou bancos. De acordo com Chiavenato (2014), esse indice ¢ um
avango na forma de se medir a liquidez das empresas, pois relaciona os valores que a empresa
possui em dinheiro, ou conversiveis em dinheiro, com as obrigacdes de curto prazo, pois a
liquidez dos demais componentes do ativo circulante nem sempre ocorre imediatamente.

Segundo Assaf Neto e Lima (2009), a andlise desse indice ¢ dada no sentido de
quanto maior melhor. Tal quociente revela quanto a empresas possui em reais disponiveis para
saldar cada real de divida existente no passivo circulante.

Antonik e Miiller (2016) apontam como critica a esse indice o fato de relacionar as
disponibilidades, que possuem giro imediato com o passivo circulante que compreende
obrigagdes venciveis até o término do exercicio subsequente. Assaf Neto e Lima (2009)
criticam esse indice pelo fato das empresas ndo manterem recursos monetarios aplicados no

disponivel, sendo assim de pouca relevancia.

2.3.1.4 Liquidez geral

De acordo com Antonik e Miiller (2016), o indice de liquidez geral compara a
capacidade do pagamento das obrigacdes no geral com seus ativos circulantes e valores de
realizavel a longo prazo. Esse indice ¢ analisado em quanto maior melhor, e mostra o quanto a
empresa possui de ativos circulantes e realizaveis de longo prazo para cada R$ 1,00 de dividas
(MATARAZZO, 2010; WERNKE, 2008).

O indice de liquidez geral, de acordo com Wernke (2008), ¢ o mais utilizado pelos
credores para avaliar a capacidade financeira da empresa que solicita crédito para pagamentos
de dividas que ultrapassam um ano, como financiamentos de longo prazo. Ainda de acordo com
0 mesmo autor esse indice demonstra a capacidade de a empresa honrar suas dividas de curto e

longo prazo utilizando recursos do ativo circulante e realizavel a longo prazo.
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Segundo Antonik e Miiller (2016), é interessante comparar o ILC com o ILG das
empresas, pelo fato de revelar, considerando o fator temporal, se a empresa tem uma politica
financeira que a mantenha nao s6 no curto prazo como também no longo. Como exemplifica os
mesmos autores, se a empresa possui durante os anos bons ILC, mas ILG decadentes, pode

indicar que a administracao esté sacrificando o futuro por um presente estavel.

2.3.2 Indicadores de rentabilidade

Segundo Chiavenato (2014), os indices de rentabilidade, também chamados de
indices de lucratividade ou retorno, tem o objetivo de medir quanto o capital investido na
empresa estd rendendo, quanto maiores mais 0 negdcio esta tendo retorno. Ainda segundo o
mesmo autor, esses indices sdo, em geral, calculados sobre as receitas liquidas, indicam a
relacdo entre o lucro e outro item tomado como referéncia.

Para Matarazzo (2010) esses indices atestam o grau de €xito econdmico da empresa,
por evidenciarem o quanto os investimentos renderam. De acordo com Marion (1998) esses
indices retratam o desempenho da empresa por uma perspectiva econdmica e nao financeira. E
exibem o lucro ganho na aplicagdo de seus ativos. (CHING, MARQUES E PRADO, 2010).

Conforme Chiavenato (2014), a importancia de bons valores nos indices de
rentabilidade, deve-se ao fato de estar diretamente relacionado a longevidade da empresa, pois
baixos retornos afastam o capital externo e ndo atendem aos objetivos de credores e
proprietarios.

Dentre os indices de rentabilidade existentes, serdo apresentados os seguintes:
rentabilidade do ativo e sua variagdo, utilizando o Ebitda como denominador e rentabilidade do

patrimdnio liquido, sendo definidos pelas formulas apresentadas na Tabela 3.

Tabela 2 - Indices de rentabilidade: formulas.

Indice Formula
ROA Lucrol.iquido £100
Ativo
ROA EBITDA Ebitda 1 00
Ativo
Lucroliquido
ROE x100

PatrimonioLiquidoMédio

Fonte: Adaptado de Chiavenato (2014)
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2.3.2.1 ROA e ROA EBITDA

Segundo Matarazzo (2010), o ROA nao representa uma medida de rentabilidade do
capital, mas sim da capacidade da empresa em gerar lucro e assim poder capitalizar-se; a analise
desse indice ¢ dada no sentido de quanto maior, melhor. Para Assaf Neto (2010), o ROA revela
quanto a empresa obtém de lucro para cada R§ 100,00 de investimento total, podendo ser
utilizado como teste geral de desempenho.

O ROA demonstra a competéncia da administra¢do em trazer um retorno para a
empresa sobre o ativo, mostrando um gerenciamento adequado dos seus bens e verifica também
o poder de ganho da empresa, identificando sua propensao a gerar lucros e, consequentemente,
conseguindo capitalizar-se (CHING, MARQUES E PRADO, 2010; MEDEIROS, 1990).

De acordo com Antonik e Miiller (2016), o EBITDA, também conhecido como
LAJIDA (Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo), tem a funcdo de
demonstrar o desempenho da atividade exclusivamente operacional, pois € um lucro ajustado
para esse fim.

Uma variagdo do ROA substitui o lucro liquido pelo EBITDA, valendo-se da
mesma andlise do ROA tradicional, mas sem levar em consideracdo os juros, as despesas
financeiras, o imposto de renda e a contribuicdo social, a depreciagdo e a amortizagdo. De
acordo com Salotti (2005) a utilizagdo do Ebitda ¢ justificavel pelo fato de nem todo fluxo de

caixa ser definido como operacional.

2.3.2.2 ROE

De acordo com Antonik e Miiller (2016), o ROE evidencia os lucros em detrimento
dos investimentos realizados. Segundo Chiavenato (2014, p. 107), o ROE ¢ um indice “que
mede a remuneracao obtida pelo investimento dos acionistas, que sdo os fornecedores do capital
de risco”. Ainda segundo o mesmo autor esse indice € obtido pela comparagao entre o lucro
que realmente pertence aos acionistas e o investimento mantido na empresa por eles.

De acordo com Matarazzo (2010), a andlise desse indice ¢ dada no sentido de
quanto maior, melhor e evidencia o quanto a empresa lucra para cada $ 100 investidos em
capital proprio. De acordo com Chiavenato (2014), quanto mais elevado o valor obtido por esse
indice melhor para as empresas, € convém comparar o resultado obtido com o de anos anteriores
e o de outras empresas do mesmo segmento. Assaf Neto e Lima (2009) sustentam que ¢
interessante que as empresas apresentem um ROE pelo menos igual a taxa de oportunidade,

tendo em vista que isso provoca acréscimos no valor de mercado de suas agdes.
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Segundo Matarazzo (2010), a simples analise do lucro liquido de uma empresa ¢
insatisfatoria para medir seu desempenho, por isso € necessario o comparar com o capital
investido. Ainda segundo o mesmo autor, o ROE ¢ interessante para os investidores, pois
permite saber a taxa de rendimento do capital e comparar com outros rendimentos disponiveis

no mercado, como letras de cambio, a¢des e fundos de investimento.

2.3.3 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento revelam a estrutura das fontes passivas de
recursos, o tipo de financiamento dos ativos e a proporg¢do entre financiamentos com recursos
proprios e de terceiros ocorridos, verificando sua capacidade de honrar suas dividas de longo
prazo. Também sdo responsaveis por mostrar as origens dos recursos da empresa, sua analise
torna-se pertinente pelo fato de poder analisar se a empresa utiliza mais recursos proprios ou de
terceiros (ASSAF NETO E LIMA, 2009; CHING, MARQUES E PRADO, 2010; BLATT,
2001).

Segundo Antonik e Miiller (2016), os indices de endividamento revelam o quanto
de capital de terceiros ¢ utilizado pela companhia. Ainda segundo os mesmos autores, sdo
medidas amplamente utilizadas por empresas que concedem crédito, tendo em vista que permite
conhecer o endividamento e assim controlar o volume de crédito concedido, para ndo colocar
em risco o nivel de seus pagamentos.

Ainda de acordo com Antonik e Miiller (2016), os fornecedores, em geral, se
interessam pelos indicadores de endividamento de curto prazo, pois revela como estd composto
a sua divida e se a empresa conseguira pagar suas compras realizadas. Ja os bancos, de acordo
com os mesmos autores, se interessam pelos indicadores de longo prazo, pois procuram
verificar a capacidade dos empréstimos e financiamentos.

Dentre os indices de endividamento existentes, serdo apresentados os seguintes:
endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo, indice de participagdo de

terceiros e composicao do endividamento, sendo definidos pelas formulas da Tabela 4.

Tabela 3 - Indices de endividamento: formulas

Indice Formula

PassivoCirculante
AtivoTotal

Endividamento de Curto Prazo
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PassivoNaoCirculante
AtivoTotal

Endividamento de Longo Prazo

PassivoTotal — PatrimonioLiquido

Participagao de Terceiros .
AtivoTotal

PassivoCirculante

C icdo do Endivid t 100
omposi¢cdo do Endividamento Capital TeTerceiros”

Fonte: Adaptado de Antonik e Miiller (2016) e Matarazzo (2010)

2.3.3.1 Indice de Participacdo de Terceiros e Endividamento de Curto e Longo Prazo

De acordo com Antonik e Miiller (2016), o indice de participacao de terceiros revela
o capital de terceiros utilizado nas atividades da empresa. Ainda segundo o mesmo autor, a
analise deve ser feita sobre as séries temporais; a interpretacdo deve ser dada com cautela, pois
esse indice evidencia o custo do capital de terceiros; e a relagao que a empresa estabelece entre
capital proprio e de terceiros deve ser vista caso a caso, tendo em vista que se deve considerar
taxas, politica de dividendos e custo de oportunidade.

Conforme Antonik e Miiller (2016), altos valores de IPT devem ser interpretados
depois que todos os célculos relacionados forem feitos, pois se o capital proprio for mais barato,
sera melhor ter valores menores de IPT, ja se o capital de terceiros for mais barato que o proprio,
valores mais altos de IPT ndo serdo ruins.

Os indicadores de endividamento de curto prazo e longo prazo relacionam as
dividas ao ativo total da empresa e, segundo Assaf Neto (2010), a equagdo indica quanto para
cada R$ 1,00 de ativos a empresa possui de dividas de curto e longo prazo. A analise desse
indice ¢ dada no sentido de quanto maior pior.

Segundo Antonik e Miiller (2016) a analise deve ser feita de maneira temporal, de
forma a evidenciar como a empresa tem se endividado e mostrando padrdes ou problemas
futuros. De acordo com Matarazzo (2003) a andlise desses indices ¢ dada no sentido de quanto
maior pior, pois as decisdes financeiras serdo tomadas com mais dificuldade e a empresa sera
mais dependente de terceiros. Porém, ainda de acordo com o mesmo autor, se 0 ponto a se
analisar for a obtencdo de lucro e a remuneracao recebida for maior do que se aplicado em

recursos proprios, sera mais vantajoso para a empresa.
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2.3.3.2 Composi¢ao do Endividamento

Matarazzo (2010) afirma a importancia do indice de composi¢ao do endividamento
por tornar conhecido a composi¢ao das dividas; dividas de curto prazo precisam ser pagas com
recursos que a empresa disponha de imediato, j& dividas de longo prazo permitem que a empresa
gere recursos, pois s6 serdo pagas no futuro. E segundo o mesmo autor, deve ser analisado
comparando diferentes anos para se tragar o perfil de divida da empresa, ou seja, saber a parte
de curto e longo prazo.

Ainda segundo Matarazzo (2010), a analise desse indice ¢ dada no sentido de quanto
menor, melhor e indica em percentual a relagdo entre as obrigagdes a curto prazo e o total das
obrigagdes. De acordo com Marion (2002) seria mais favoravel para empresa se as dividas
estivessem mais concentradas no longo prazo, pois a empresa teria mais tempo para gerar

recursos que honrariam com seus compromissos.

2.4 Relacio entre governanca corporativa, desempenho e situacio financeira

Hé uma diversa literatura que busca mostrar a relagdo entre as boas praticas de
governanga corporativa e o desempenho e valor da empresa, alguns estudos ndo encontraram
relacdo positiva entre governancga e desempenho, dentre estes, pode-se destacar, Silveira et al.
(2003), que nao encontraram impacto significativo entre boas praticas de governanga
corporativa e valor das empresas e Antunes ¢ Costa (2007), que ndo encontraram relagao
significativa entre boas praticas de governanca e variaveis contabeis. Entretanto verifica-se que
a maioria dos estudos apontaram em seus resultados que a adocdo de boas praticas de
governanga corporativa favorece o desempenho da empresa como também influencia no seu
valor de mercado.

De acordo com Byard, Li e Weintrop (2006), a qualidade da Governanga
Corporativa estéd atrelada a uma melhora na informagao emitida para os analistas financeiros,
usuarios fundamentais do disclosure financeiro fornecido pelas empresas. Os resultados
indicaram que a qualidade da informagdo dos analistas financeiros sofre melhoria com o avango
da Governanga Corporativa.

Rabelo et al. (2007) sugerem que boas praticas de governanga corporativa podem
fortalecer as empresas, reforcar competéncias, ampliar bases estratégicas da criacdo de valor,
ao mesmo tempo em que auxilia na harmonizacdo de interesses, aumentando a confianga dos
investidores e fortalecendo o mercado de capitais, ja que uma maior transparéncia, prestacao

de contas (accountability), equidade no tratamento dos acionistas e obediéncia as leis
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(compliance), propiciam valoragdo das agdes e aumento do volume de negociacdes e da
liquidez.

Gongalvez et al. (2007) também compartilha da ideia de que a adogdo de boas
praticas de governanga corporativa gera vantagens. Entretanto, tal autor ressalta que, a
Governanca Corporativa agrega valor, apesar de isoladamente, ndo ser capaz de cria-lo.

Tal ideia é corroborada por Carvalhal da Silva (2004), Silveira et al. (2003),
Thomsen (2005), Okimura et al. (2007) e Lee e Lin (2010), que encontraram em suas analises
relagdes positivas entre boas praticas de governanca corporativa e valor das empresas.

Ainda nesse sentido, os resultados de Berthelot, Morris e Morril (2010)
demonstraram que boas praticas de governanga corporativa ndo so estdo relacionadas com o
valor das empresas, mas também com seus resultados contabeis. Tal relacdo também ¢
corroborada pelos resultados dos estudos de Iyengar, Land e Zampelli (2010), que mostra
relacdo positiva entre governanga corporativa ¢ qualidade das informagdes contabeis, ¢ de
Parker, Peters e Turetsky (2002) e Bhagat e Bolton (2008), que mostram relagao positiva entre
boas praticas de governanga corporativa e desempenho contéabil-financeiro.

Klapper e Love (2002) em sua pesquisa chegaram ao resultado de que existe uma
alta correlacdo positiva entre qualidade da governanca corporativa, valor de mercado e
desempenho operacional. Seus resultados apontaram que as empresas podem adotar boas
praticas de governancga corporativa para compensar fraco enforcement.

De acordo com Durnev e Kim (2004) o preco das a¢des da empresa aumentam se
forem adotadas boas praticas de governanca corporativa e disclosure. Galdi (2008), mostrou
que empresas com menor nivel de governanca corporativa utilizam-se da andlise das
demonstragdes contabeis para selecdo em investimentos.

Crisostomo ¢ De Melo Junior (2015) em seus estudos onde testaram se melhores
praticas de Governanga Corporativa afetavam positivamente os indicadores em comparagao
com empresas que nao adotavam essas praticas, encontraram resultados positivos que apontam
para melhores indices.

Com base na revisdo de literatura realizada nos topicos anteriores e na questao
formulada, apresenta-se a seguinte hipotese, relacionando a adogao de praticas diferenciadas de
governanga corporativa € o desempenho financeiro da empresa, caracterizada por meio dos
indices economico-financeiros das empresas listadas na BM&FBovespa:

Hipotese 1: a adocio de melhores praticas de governanc¢a corporativa
contribui para uma melhor situacio econdomico-financeira das empresas listadas na

BM&FBovespa.
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3 METODOLOGIA

Segundo Cooper e Schindler (2003) para obtengdo de resultados consistentes e
confiaveis, as pesquisas devem ser submetidas a uma investigagdo sistematica, baseada em
critérios consistentes, para que a partir disso possa-se tirar as conclusdes necessarias para se
entender os fendmenos que envolvem as organizagdes. Neste capitulo, serdo expostas as
técnicas empregadas para a realizacdo da pesquisa, o0 método, a amostra, a coleta de dados, o

tratamento estatistico e como os dados serdo analisados.

3.1 Tipologia da pesquisa

Para atender aos objetivos do presente estudo, optou-se por conduzir uma pesquisa
descritiva e quantitativa, com procedimentos de coleta bibliografica e documental e para a
analise dos dados foram utilizadas estatisticas descritivas e testes paramétricos para uma maior
robustez dos resultados, conforme sera explicado a seguir:

A pesquisa descritiva tem como caracteristica mais marcante a utilizacdo de
técnicas padronizadas para a coleta de dados e seu objetivo € o de descrever caracteristicas de
determinada populagdo ou verificar uma relagdo entre variaveis; ela se preocupa em observar,
analisar e interpretar os fendmenos do mundo fisico, o pesquisador ndo interfere nesses dados,
apenas estuda-os. (ANDRADE, 2002)

O problema ser4 abordado de forma quantitativa, que de acordo com Beuren (2006),
¢ caracteristica desse método a utilizagdo de procedimentos estatisticos para o tratamento dos
dados; ainda segundo a autora, a importancia desse método esta ligada ao fato da precisdo dos
resultados, evitando qualquer tipo de distor¢do da realidade, dos fendmenos observados e
testados, por isso € bastante utilizado em pesquisas descritivas. Segundo Martins e Thedphilo
(2009) pesquisas quantitativas quantificam e mensuram os dados para posteriormente serem
submetidos a testes estatisticos.

Os procedimentos pelos quais os dados serdo coletados se dardo por meio de
pesquisa bibliografica e documental. Beuren (2006) aponta a pesquisa bibliografica como parte
obrigatoria de estudos descritivos, por ser de natureza tedrica e servir de base para conhecer a
producdo cientifica existente, objetivando assim recolher dados e informagdes sobre o problema
estudado e a hipotese testada. J& a pesquisa documental, de acordo com Gil (1999), embora
chegue a ser confundida com a bibliografica, tem como diferenca o fato de utilizar-se de dados
ainda nao tratados. Silva e Grigolo (2002) acrescentam que esse tipo de pesquisa objetiva

analisar os dados e lhes dar algum valor, podendo assim contribuir para o meio cientifico.
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Para anélise de dados foram empregados métodos estatisticos, pois de acordo com
Marconi e Lakatos (2003, p. 108) esse método “significa reducdo de fenomenos socioldgicos,
politicos, econdmicos ¢ etc. a termos quantitativos € a manipulagdo estatistica, que permite

comprovar as relagdes dos fendomenos entre si”.

3.2 Amostragem e coleta de dados

O presente estudo utilizou informagdes de empresas listadas na BM&FBovespa,
entre os anos de 2001 a 2014. Inicialmente, a amostra era composta por 726 empresas. Foram
consideradas apenas empresas que continham todos os dados suficientes, em todos os anos,
para os calculos dos indices utilizados na pesquisa. Durante a coleta foram encontradas
empresas que continham dados negativos para ativos e patrimonio liquidos, sendo assim
excluidas da amostra.

Além disso, para o tratamento de dados outliers foram adotadas medidas corretivas,
como o processo de winsorize, que, segundo Cleary (2006), consiste em estabelecer valores de
corte minimos € maximos e aplicar nos dados, obtendo assim informagdes mais confiaveis.

A amostra final é composta por 4845 observagdes, relativas a 529 empresas,
conforme a Tabela 5, sendo dados nao balanceados, pois cada ano apresenta um numero de
observacoes diferentes, de acordo com a Tabela 6. A amostra resultante ¢ considerada

abrangente e representativa das empresas listadas na BM&FBovespa.

Tabela 4 - Amostra de trabalho

. . Auséncia de Dados Amostra do Traba-
Amostra Inicial .
ou Qutliers lho
Empresas 726 133 593
Observacoes 10085 5240 4845
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 5 - Numero de observagdes por ano
Ano \ Observacoes %
2001 378 7,802
2002 344 7,100
2003 337 6,956
2004 335 6,914
2005 340 7,018
2006 357 7,368
2007 356 7,348
2008 347 7,162
2009 342 7,059

2010 355 7,327
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2011 347 7,162
2012 342 7,059
2013 335 6,914
2014 330 6,811
Total 4845 100

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 7 apresenta-se a amostra dividida por setores de atuagdo, a classificagao
estd de acordo com o adotado no Economatica®, sendo assim a amostra estd representando

empresas divididas em 21 setores.

Tabela 6 - Distribui¢do da amostra por setores

Setor N° de Empresas ‘ % ‘ N° de Observacoes %

Agro e Pesca 6 1,01 50 1,03
Alimentos e Bebidas 31 5,23 240 4,95
Comercio 26 4,38 210 4,33
Construgao 36 6,07 303 6,25
Eletroeletronicos 11 1,85 95 1,96
Energia Elétrica 64 10,79 669 13,81
Financas e Seguros 57 9,61 483 9,97
Fundos 3 0,51 24 0,50
Magquinas industriais 6 1,01 57 1,18
Mineragdo 10 1,69 67 1,38
Minerais nao metalicos 8 1,35 52 1,07
Outros 127 21,42 942 19,44

Papel e Celulose 10 1,69 93 1,92
Petréleo e Gas 10 1,69 74 1,53
Quimica 33 5,56 210 4,33
Sidertdrgica e Metaldrgica 36 6,07 323 6,67
Software e Dados 8 1,35 44 091
Telecomunicacodes 34 5,73 241 4,97
Téxtil 33 5,56 288 5,94
Transporte e Servicos 25 4,22 216 4,46
Veiculos e Pecas 19 3,20 164 3,38
Total 593 100 4845 100

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coleta de dados foi realizada a partir de fontes secundarias, a base de dados
utilizada foi o Economatica® por conter informagdes de todas as empresas de capital aberto
que atuam no mercado brasileiro, ela apresenta demonstrativos financeiros de varios anos,
podendo ser visualizado em varias moedas e também apresenta indicadores macroecondmicos;

mas dados adicionais foram retirados do site da Bovespa, conforme a Tabela 8 resume.
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Tabela 7 - Fonte dos dados coletados

Fonte \ Dados coletados
Economatica® Informagoes contabeis
Site da Bovespa Listagem de adesdo e saida dos segmentos diferenciados

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Definicao das variaveis

A seguir sao definidas as variaveis utilizadas no estudo para se medir a

diferenciagdo dos niveis de Governanga Corporativa e o desempenho das empresas.

3.3.1 Qualidade da Governanca Corporativa

Para a métrica dos niveis diferenciados de governanca corporativa foram
observados o enquadramento das empresas em Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado
(NM), assim como também a data de adesdo ou saida nos respectivos niveis. Para os testes
foram criadas variaveis associadas as praticas de Governanga Corporativa, conforme segue:

Listagem nos segmentos diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa,
representados por:

0 —Mercado Tradicional (MT)

1 —Nivel 1 (N1)

2 —Nivel 2 (N2)

3 — Novo Mercado (NM)

Listagem evidenciando estar em um nivel diferenciado, representada por uma
variavel bindria em que:

0 — Mercado Tradicional (MT)

1 — Segmento Diferenciado (SD)

3.3.2 Desempenho

Como métrica de desempenho o estudo utilizou os indices econdmico financeiros
construidos a partir de informacgdes contidas nas demonstracdes contdbeis das empresas e
representadas pelas variaveis abaixo, com suas féormulas explicadas na sec¢do 2.3:

LIQ COR — Liquidez Corrente

LIQ SEC — Liquidez Seca

LIQ GER - Liquidez Geral

LIQ IMD - Liquidez Imediata
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ROA — Rentabilidade Sobre os Ativos

ROA_EBT — Rentabilidade Sobre os Ativos em relacao ao EBITDA
ROE — Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido

END CP — Endividamento de Curto Prazo

END_LP — Endividamento de Longo Prazo

END_TOT — Endividamento Total

CE — Composicao do Endividamento
3.4 Tratamento estatistico e analise dos dados

Neste estudo foram utilizadas estatisticas descritivas para possibilitar uma visao
geral da amostra como um todo e os testes de média t de Student para verificar se havia
diferengas estatisticas entre os valores observados, o teste ndo paramétrico de Kruskal Wallis
para confirmar essa diferenga de médias e o teste Pearson Chi2 para analisar se as medianas sao
estatisticamente diferentes. E para a realizagdo dos testes estatisticos foram utilizados os

softwares Stata 12 ¢ SPSS 21.
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4 ANALISE DE DADOS

Esta se¢do tem o objetivo de apresentar e discutir os resultados obtidos na pesquisa,
e esta dividida em trés partes: inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva de cada indice,
juntamente com o teste de médias t de Student, comparando as empresas que estdo no Mercado
Tradicional com as que estdo em algum tipo de segmento diferenciado; em seguida mostra-se
esse comparativo relacionando aos pares, o Mercado Tradicional com cada um dos niveis
diferenciados, a saber, Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado, e fazendo esse comparativo também

entre os niveis diferenciados, e, por fim analisa-se os resultados e a aceitacdo da hipotese.

4.1 Mercado Tradicional e Niveis Diferenciados

Conforme observado na Tabela 9, as empresas que estdo em niveis diferenciados
apresentam melhores valores médios de liquidez corrente em comparagdo com as empresas do
Mercado Tradicional, seus valores sdo, respectivamente, 2,0885514 e 1,8123530, e essa
diferencga ¢ significativa a um nivel de 1%, pois, o teste t de Student apresentou valor-p de
0,0000. Além do valor médio, também sdo observados um maior valor de mediana, 1,4753949
para os niveis diferenciados e 1,2049642 para o Mercado Tradicional. Observe-se também o
fato de os niveis diferenciados apresentarem uma homogeneidade bem superior, tendo um
coeficiente de variagdo de 0,9378154, em comparagdo ao Mercado Tradicional, 1,1281405. Os
resultados encontrados apontam para uma melhor capacidade de pagamento para as obrigacdes
de curto prazo no dia, em empresas enquadradas em algum nivel diferenciado de Governanca

Corporativa.

Tabela 8 - Liquidez Corrente: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado | Niveis Diferen- | Teste t Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 3281 1474
Média 1,8123530 2,0885514 0,0000 0,0001
Mediana 1,2049642 1,4753949 0,0000
Variancia 4,1803430 3,8364104
Desvio padrao 2,0445887 1,9586757
Coeflcr‘gg;ode Va 11281405 0,9378154
Primeiro quartil 0,7557441 0,9847662
Terceiro quartil 2,0344994 2,4464198
Minimo 0,0000000 0,0005414
Miaximo 15,1428806 14,5892121

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.
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Em relagdo ao indice de liquidez seca, conforme a Tabela 10 apresenta, as empresas
cotadas em niveis diferenciados apresentam melhores valores médios, 1,9407753, se
comparada com empresas do Mercado Tradicional, 1,6133295; valores esses significativos a
um nivel de 1% pelo valor-p obtido no teste t de Student ser de 0,000. Os resultados também
mostram uma melhor mediana, 1,3129665 e 1,0090277, respectivamente, para niveis
diferenciados ¢ Mercado Tradicional, e os valores encontrados também sao mais homogéneos,
com os segmentos diferenciados apresentando um coeficiente de variagao de 1,0194503, em
contraste com os 1,2646767 do Mercado Tradicional. Esses resultados sinalizam que excluindo
os estoques dos calculos, empresas dos segmentos diferenciados tem melhores numeros para

honrar seus compromissos, considerando apenas seus recursos liquidos.

Tabela 9 - Liquidez Seca: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado | Niveis Diferen-| Testet | Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 2997 1344
Média 1,6133295 1,9407753 0,0000 0,0001
Mediana 1,0090277 1,3129665 0,0000
Variancia 4,1629880 3,9145574
Desvio padrao 2,0403402 1,9785240
Coeficiente de Va- 1 hoy6767  1,0194503
riacao
Primeiro quartil 0,5792676 0,8034828
Terceiro quartil 1,7265646 2,2633305
Minimo 0,0000000 0,0005414
Miéximo 15,1428806 14,5892121

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 11 mostra os resultados obtidos ao se analisar o indice de liquidez
imediata. Pode-se observar que o valor médio das empresas em niveis diferenciados ¢ menor
do que as do Mercado Tradicional, 0,0092245 e 0,0183208, respectivamente, porém essas
médias ndo sdo estatisticamente distintas, tendo em vista que o valor-p encontrado no teste t de
Student ¢ de 0,9938. Isso indica que, levando em considerag¢do as disponibilidades para se
honrar as dividas, ndo existe diferenca entre as empresas de segmentos diferenciados e as do

Mercado Tradicional.

Tabela 10 - Liquidez Imediata: estatistica descritiva e testes estatisticos

Kruskal-
Wallis

Pearson
chi2

Teste t
(valor-p)

Niveis Diferen-
ciados

Mercado
Tradicional
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Num. Observacoes 407 291
Média 0,0183208 0,0092245 0,9938 0,0001
Mediana 0,0057846 0,0000000 0,0000
Variancia 0,0028954 0,0013061
Desvio padrio 0,0538093 0,0361394
C"eﬁ"r‘fa‘gﬁeode Va5 9370642 3,9177486
Primeiro quartil 0,0000000 0,0000000
Terceiro quartil 0,0225777 0,0103519
Minimo 0,0000000 0,0000000
Miaximo 0,8944365 0,5359505

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 12 mostra os resultados encontrados para o indice de liquidez geral. Pode-
se verificar que as empresas que se encontram em niveis diferenciados apresentam melhores
médias se comparadas as do Mercado Tradicional, 1,5647037 e 1,4757970, respectivamente,
porém, como o indice de liquidez imediata, essas médias nao sao estatisticamente distintas, pois
o valor-p encontrado no teste t de Student ¢ de 0,0951. Isso indica que, quando se considera
ativos de curto e longo prazo para saldar dividas, ndo ha diferenciagdo entre empresas de

segmentos diferenciados e as do Mercado Tradicional.

Tabela 11 - Liquidez Geral: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado Niveis Diferen- | Teste t Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 2649 820
Média 1,4757970 1,5647037 0,0951 0,0020
Mediana 1,0364302 1,0933416 0,0080
Variancia 2,8567860 2,9732078
Desvio padrao 1,6902029 1,7242992
Coeficiente de Va- 1450815 1,1019973
riacao
Primeiro quartil 0,6289894 0,7356893
Terceiro quartil 1,5732625 1,6306073
Minimo 0,0000000 0,0048804
Maximo 13,9393939 13,7213405

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Conforme observado na Tabela 13, que apresenta os resultados encontrados para o
ROA, as empresas cotadas em niveis diferenciados apresentam melhores valores médios,
6,3953148, se comparada com empresas do Mercado Tradicional, 3,5282472; valores esses

significantes a um nivel de 99% pelo valor-p obtido no teste t de Student ser de 0,000. Os
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resultados também mostram uma melhor mediana, 5,6077075 e 3,8090802, respectivamente,
para niveis diferenciados e Mercado Tradicional, e os valores encontrados também sdo mais
homogéneos, com os segmentos diferenciados apresentando um coeficiente de variagdo de
2,0696483, em contraste com o0s 5,8596482 do Mercado Tradicional. Esses resultados indicam
que as empresas do segmento diferenciado t€ém uma maior capacidade de geracdo de lucros

quando comparadas com as do Mercado Tradicional.

Tabela 12 - ROA:; estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado |Niveis Diferen-| Testet Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 3346 1474
Média 3,5282472 6,3953148 0,0000 0,0001
Mediana 3,8090802 5,6077075 0,0000
Variancia 427,4261762 175,1930774
Desvio padrao 20,6742878 13,2360522
Coeﬁcrliear;taeode V& 58506482 2,0696483
Primeiro quartil 0,0000000 1,5613754
Terceiro quartil 9,7333473 11,7959011
Minimo -230,635838  -145,4089228
Maximo 269,2868974  98,4365267

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 14 mostra os resultados encontrados para o ROA EBITDA. Observa-se
que as empresas dos niveis diferenciados apresentam melhores valores médios se comparadas
as do Mercado Tradicional, 7,8669774 e 5,7986169, respectivamente, sendo significativo a um
nivel de 1%, pelo valor-p obtido no teste t de Student ser de 0,0004. Além disso, verifica-se
também uma maior homogeneidade nos segmentos diferenciados, apresentando valor de
coeficiente de variagdo bem abaixo do obtido no Mercado Tradicional, sendo, respectivamente,
1,7170192 e 3,7987865. As medianas encontradas também sdo melhores para o grupo dos
niveis diferenciados, apresentando valores de 7,3446601, em contraste com os 6,0797565 do
Mercado Tradicional. Esses resultados apontam que, como no ROA, as empresas com niveis
diferenciados apresentam melhor capacidade de geracao de lucro, mesmo com os ajustes feitos

no EBITDA.

Tabela 13 - ROA EBITDA:; estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado |Niveis Diferen-| Testet Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observagdes 3346 1474
Média 5,7986169 7,8669774 0,0004 0,0001
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Mediana 6,0797565 7,3446601 0,0000
Variancia 485,2199036 182,4593348
Desvio padrao 22,0277076 13,5077509

C"eﬁ"rlfa“;ﬁeode Va- 37987865 1,7170192
Primeiro quartil 0,0000000 1,9793665
Terceiro quartil 13,1172503 13,6125716

Minimo -230,635838 -150,9204378
Miaximo 272,0130713  129,9349466

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 15 apresenta os resultados encontrados para o ROE. Verifica-se que o
valor médio apresentado pelas empresas nos segmentos diferenciados ¢ estatisticamente
superior aos apresentados pelas empresas do Mercado Tradicional, sendo, respectivamente,
9,6721242 ¢ 5,1367133. Apresentam também melhor valor de mediana sendo 11,4386519 para
os segmentos diferenciados e 8,9362172 para o Mercado Tradicional. Os valores encontrados
também sdo mais homogéneos quando se compara niveis diferenciados com Mercado
Tradicional, apresentando valores de coeficiente de variagdo de 4,1485869 e 11,1847384,
respectivamente. Os resultados apontam que as empresas dos segmentos diferenciados
apresentam melhor geragdo de lucro quando observada sua relagdo aos investimentos feitos, se

comparada as empresas do Mercado Tradicional.

Tabela 14 - ROE: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado | Niveis Diferen- | Teste t Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observagdes 3346 1474
Média 5,1367133 9,6721242 0,0030 0,0001
Mediana 8,9362172 11,4386519 0,0000

Variancia 3300,8235913 1610,0676568
Desvio padrao 57,4527945 40,1256484

C"eﬁcrlieargﬁeode Va 111847384 4,1485869
Primeiro quartil 0,0000000 3,9437893
Terceiro quartil 19,7292474 19,4861948

Minimo -580,4037475 -547,3968898
Miaximo 640,2200009  353,6206897

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 16 apresenta os valores encontrados para o indice de endividamento de
curto prazo. Observa-se que as empresas que estao em niveis diferenciados apresentam valores

médios inferiores quando comparadas as empresas do Mercado Tradicional, sendo 0,0563726
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e 0,0697247, respectivamente, esse valor € estatisticamente inferior, devido ao valor-p obtido
no teste de médias t de Student ser 0,000. Observa-se também uma maior homogeneidade nas
empresas que estdo em niveis diferenciados, pois apresentam coeficiente de variacdo de
1,2468582, valor inferior ao 1,4225908 das empresas do Mercado Tradicional. Diante disso,
verifica-se que as empresas que estdo em niveis diferenciados apresentam uma melhor

qualidade da divida, por apresentarem valores inferiores de comprometimentos no curto prazo.

Tabela 15 - Endividamento de Curto Prazo: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado |Niveis Diferen-| Testet Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 3020 1294
Média 0,0697247 0,0563726 0,0000 0,4976

Mediana 0,0325104 0,0330724 0,8680
Variancia 0,0098386 0,0049405
Desvio padrao 0,0991897 0,0702887
Coeﬁcrlieggode Va 14225008 1,2468582
Primeiro quartil 0,0000000 0,0028431
Terceiro quartil 0,0998916 0,0814745
Minimo 0,0000000 0,0000000
Méximo 0,9569487 0,5895890

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 17 apresenta os resultados encontrados para o indice de endividamento de
longo prazo. Observa-se que as empresas que estdo em niveis diferenciados apresentam maior
valor médio se comparadas as do Mercado Tradicional, 0,1380144 e 0,1013119,
respectivamente, valor esse estatisticamente superior, pelo fato do valor-p encontrado no teste
t de Student ser de 0,000. Além disso, as empresas dos segmentos diferenciados também
apresentam valores mais homogéneos, com coeficiente de variagdo de 1,0264791, em contraste
ao valor encontrado nas empresas do Mercado Tradicional, 1,3458872. Esses resultados
complementam-se aos encontrados no endividamento de curto prazo, indicando uma maior

qualidade da divida para empresas listadas em segmentos diferenciados, tendo a maior parte da

divida no longo prazo possibilita as mesmas um melhor planejamento de investimentos.

Tabela 16 - Endividamento de Longo Prazo: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado |Niveis Diferen-| Testet Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 3023 1288
Média 0,1013119 0,1380144 0,0000 0,0001
Mediana 0,0353405 0,1030482 0,0000



Variancia 0,0185925 0,0200701
Desvio padrao 0,1363544 0,1416689
C"eﬁ"r‘fa‘gﬁeode Va- 13458872 1,0264791
Primeiro quartil 0,0000000 0,0013834
Terceiro quartil 0,1700181 0,2299495
Minimo 0,0000000 0,0000000
Maximo 0,7990736 0,7198899
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Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 18 mostra os resultados encontrados para a participagdo de terceiros.
Observa-se que as empresas que estdo em niveis diferenciados apresentam valores médios
superiores as empresas do Mercado Tradicional, 0,1942883 ¢ 0,1713184, respectivamente,
sendo essa superioridade estatisticamente comprovada pelo fato de o valor-p obtido no teste t
de Student ser de 0,000. Os valores encontrados nas empresas que estdo em niveis diferenciados
também apresentam maior homogeneidade quando comparados as do Mercado Tradicional,
com coeficiente de variacdo de 0,8855935 e 1,0599945, respectivamente. Esses resultados
indicam uma maior dependéncia de capital de terceiros por parte das empresas que se encontram
nos niveis diferenciados, mas, como indicado por alguns autores, uma maior dependéncia pode
ser tanto boa como ruim, devendo ser analisado o custo do capital. (ANTONIK E MULLER,
2016; MATARAZZO, 2010)

Tabela 17 - Participacao de Terceiros: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado |Niveis Diferen-| Testet Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observacoes 3015 1285
Média 0,1713184 0,1942883 0,0001 0,0001
Mediana 0,1233292 0,1705051 0,0000
Variancia 0,0329773 0,0296048
Desvio padrao 0,1815966 0,1720604
Coeficiente de Va- 599945 ,8855935
riagao
Primeiro quartil 0,0000000 0,0324812
Terceiro quartil 0,2933796 0,3094123
Minimo 0,0000000 0,0000000
Miaximo 0,9569487 0,7985087

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

A Tabela 19 mostra os resultados encontrados para a composicao do endividamento.

Observa-se que as empresas listadas em segmentos diferenciados apresentam valores inferiores

quando comparadas as empresas do Mercado Tradicional, com médias de 0,5896400 e
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0,6012903, respectivamente, porém, como observa-se pelo valor-p encontrado no teste de
médias t de Student, 0,8429, esses valores ndo sdo estatisticamente distintos. Esses resultados
indicam que quando analisada a relagdo entre obrigacdes de curto prazo e obrigacdes totais nao

ha diferenca entre empresas do Mercado Tradicional e as que se encontram em niveis

diferenciados.

Tabela 18 - Composi¢ao do Endividamento: estatistica descritiva e testes estatisticos

Mercado | Niveis Diferen- | Teste t Kruskal- Pearson
Tradicional ciados (valor-p) Wallis chi2
Num. Observagdes 2649 820
Média 0,6012903 0,5896400 0,8429 0,1479

Mediana 0,6092896 0,5968757 0,4300
Variancia 0,0859336 0,0773059
Desvio padrao 0,2931444 0,2780393
C"eﬁcrliea‘ggode Va 04875255 04715408
Primeiro quartil 0,3773712 0,3531005
Terceiro quartil 0,8718026 0,8234301
Minimo 0,0000000 0,0121311
Maximo 1,0000000 1,0000000

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados
4.2 Comparativo aos pares

Analisando a liquidez corrente, a Tabela 20 mostra os valores médios por cada
segmento e a Tabela 21 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Verifica-
se entdo que as empresas do nivel 1 comparadas com as do Mercado Tradicional, apresentam
uma média inferior, porém, esses resultados nao sdo estatisticamente distintos, evidenciado pelo
valor-p obtido ser de 0,743; também ndo se observa valores estatisticamente distintos quando
comparados o Novo Mercado com o Nivel 2. J& todos os outros comparativos sao
estatisticamente distintos, o Nivel 2 e o Novo Mercado apresentam maiores valores médios
quando comparados com o Mercado Tradicional; e o Nivel 2 e o Novo Mercado também

apresentam melhores indices quando comparados ao nivel 1.

Tabela 19 - Liquidez Corrente: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3281 1,812353
Nivel 1 434 1,708349
Nivel 2 166 2,378543
Novo Mercado 874 2,222269
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Total 4755 1,897972

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 20 - Liquidez Corrente: teste t aos pares

S Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,1028685 0,743
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,1602192 0,002
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0766616 0,000
Nivel 2 Nivel 1 0,1837925 0,002
Novo Mercado Nivel 1 0,1182645 0,000
Novo Mercado Nivel 2 0,1705132 0,796

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando a liquidez seca, a Tabela 22 mostra os valores médios por cada
segmento e a Tabela 23 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Observa-
se entdo que as empresas do nivel 1 comparadas com as do Mercado Tradicional, apresentam
uma média inferior, porém, esses resultados nao sdo estatisticamente distintos, evidenciado pelo
valor-p obtido ser de 0,909; também ndo se observa valores estatisticamente distintos quando
comparados o Novo Mercado com o Nivel 2. J& todos os outros comparativos sao
estatisticamente distintos, o Nivel 2 e o Novo Mercado apresentam maiores valores médios
quando comparados com o Mercado Tradicional; e o Nivel 2 e o Novo Mercado também

apresentam melhores indices quando comparados ao nivel 1.

Tabela 21 - Liquidez Seca: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 2997 1,613329
Nivel 1 345 1,536763
Nivel 2 139 2,491948
Novo Mercado 860 2,013765
Total 4341 1,714709

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 22 - Liquidez Seca: teste t aos pares

S Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,1146141 0,909
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,1749141 0,000
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0779866 0,000

Nivel 2 Nivel 1 0,2025319 0,000
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Novo Mercado Nivel 1 0,1284761 0,001
Novo Mercado Nivel 2 0,1842951 0,047

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando a liquidez imediata, a Tabela 24 mostra os valores médios por cada
segmento e a Tabela 25 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Neste
caso, quando se comparam os pares, nao ha, estatisticamente, nenhum segmento que apresente
valores estatisticamente distintos, quando comparado aos outros; indicando que, na liquidez

imediata nao ha uma diferenciagdo entre segmentos.

Tabela 23 - Liquidez Imediata: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 407 0,0183208
Nivel 1 112 0,0151013
Nivel 2 41 0,0070941
Novo Mercado 138 0,0050880
Total 698 0,0145285

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 24 - Liquidez Imediata: teste t aos pares

S Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,0050393 0,919
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,0077382 0,468
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0046521 0,024
Nivel 2 Nivel 1 0,0086206 0,789
Novo Mercado Nivel 1 0,0060064 0,342
Novo Mercado Nivel 2 0,0084001 0,995

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando a liquidez geral, a Tabela 26 mostra os valores médios por cada
segmento e a Tabela 27 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Observa-
se entdo que as empresas do nivel 2 comparadas com as do Mercado Tradicional, apresentam
uma média superior, porém, esses resultados ndo sdo estatisticamente distintos, evidenciado
pelo valor-p obtido ser de 0,165; também ndo se observa valores estatisticamente distintos
quando comparados o Novo Mercado com o Nivel 2. Ja todos os outros comparativos sao
estatisticamente distintos, o Nivel 1 e o Novo Mercado apresentam maiores valores médios
quando comparados com o Mercado Tradicional; e o Nivel 2 e o Novo Mercado também

apresentam melhores indices quando comparados ao nivel 1.
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Tabela 25 - Liquidez Geral: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 2649 1,475797
Nivel 1 318 1,112250
Nivel 2 105 1,823162
Novo Mercado 397 1,858764
Total 3469 1,496813

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 26 - Liquidez Geral: teste t aos pares

Sl Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,1002825 0,002
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,1681385 0,165
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0909389 0,000
Nivel 2 Nivel 1 0,1901879 0,001
Novo Mercado Nivel 1 0,1271642 0,000
Novo Mercado Nivel 2 0,1854312 0,997

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando o ROA, a Tabela 28 mostra os valores médios por cada segmento e a
Tabela 29 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Observa-se que nao
foram encontrados valores estatisticamente distintos quando comparados o Nivel 2 com o
Mercado Tradicional; o Nivel 2 ¢ o Novo Mercado com o Nivel 1; ¢ o Novo Mercado com o
Nivel 2, evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes de média t de Student. Porém, sao
estatisticamente distintos, as comparagdes entre o Nivel 1 e o Novo Mercado com o Mercado

Tradicional, apresentando, assim, melhores valores médios.

Tabela 27 - ROA: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3346 3,528247
Nivel 1 434 7,123309
Nivel 2 166 5,101846
Novo Mercado 874 6,279487
Total 4820 4,405023

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 28 - ROA: teste t aos pares

Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-

Segmento rado D)
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Nivel 1
Nivel 2
Novo Mercado
Nivel 2
Novo Mercado
Novo Mercado

Mercado Tradicional
Mercado Tradicional
Mercado Tradicional

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 2

0,9549672
1,4883690
0,7110300
1,7081540
1,0991420
1,5847370

0,001
0,716
0,001
0,637
0,869
0,880

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando o ROA EBITDA, a Tabela 30 mostra os valores médios por cada

segmento ¢ a Tabela 31 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Nesse

indice nao foi verificado diferenca estatistica entre cinco comparagoes, sao elas: Nivel 1 e Nivel

2 comparados ao Mercado Tradicional; Nivel 2 ¢ Novo Mercado comparados ao Nivel 1; e

Novo Mercado comparado ao Nivel 2, evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes de

média t de Student. Foi estatisticamente distinto, a comparagao entre Novo Mercado e Mercado

Tradicional, indicando assim valores médios superiores para o primeiro grupo.

Tabela 29 - ROA EBITDA: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3346 5,798617
Nivel 1 434 7,755252
Nivel 2 166 6,296145
Novo Mercado 874 8,220807
Total 4820 6,431140

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 30 - ROA EBITDA: teste t aos pares

Segmento Compa-

Teste t (valor-

Segmento Erro Padrao
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 1,011055 0,213
Nivel 2 Mercado Tradicional 1,575785 0,989
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,7527909 0,007
Nivel 2 Nivel 1 1,808479 0,851
Novo Mercado Nivel 1 1,163698 0,978
Novo Mercado Nivel 2 1,677814 0,660

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando o ROE, a Tabela 32 mostra os valores médios por cada segmento e a

Tabela 33 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares. Nesse indice ndo foi

verificado diferenga estatistica entre cinco comparagdes, sao elas: Nivel 1 e Nivel 2 comparados

ao Mercado Tradicional; Nivel 2 ¢ Novo Mercado comparados ao Nivel 1; e Novo Mercado



57

comparado ao Nivel 2, evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes de média t de
Student. Foi estatisticamente distinto, a comparagdo entre Novo Mercado e Mercado

Tradicional, indicando assim valores médios superiores para o primeiro grupo.

Tabela 31 - ROE: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3346 5,136713
Nivel 1 434 8,007599
Nivel 2 166 4,903933
Novo Mercado 874 11,40430
Total 4820 6,523683

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 32 - ROE: teste t aos pares

S Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 2,691738 0,710
Nivel 2 Mercado Tradicional 4,195223 1,000
Novo Mercado Mercado Tradicional 2,004160 0,010
Nivel 2 Nivel 1 4,814725 0,917
Novo Mercado Nivel 1 3,098119 0,692
Novo Mercado Nivel 2 4,466853 0,465

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando o endividamento de curto prazo, a Tabela 34 mostra os valores médios
por cada segmento e a Tabela 35 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares.
Nesse indice ndo foi verificado diferenca estatistica entre cinco comparagdes, sao elas: Nivel 1
e Nivel 2 comparados ao Mercado Tradicional; Nivel 2 e Novo Mercado comparados ao Nivel
1; e Novo Mercado comparado ao Nivel 2, evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes
de média t de Student. Foi estatisticamente distinto, a comparacao entre Novo Mercado e

Mercado Tradicional, indicando assim valores médios inferiores para o primeiro grupo.

Tabela 33 - Endividamento de Curto Prazo: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3020 0,0697247
Nivel 1 336 0,0557624
Nivel 2 136 0,0553517
Novo Mercado 822 0,0567910
Total 4314 0,0657197

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.
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Tabela 34 - Endividamento de Curto Prazo: teste t aos pares

S Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,0052625 0,040
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,0080214 0,277
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0035999 0,002
Nivel 2 Nivel 1 0,0093001 1,000
Novo Mercado Nivel 1 0,0059252 0,998
Novo Mercado Nivel 2 0,0084710 0,998

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando o endividamento de longo prazo, a Tabela 36 mostra os valores médios
por cada segmento e a Tabela 37 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares.
Nesse indice nao foi verificado diferenca estatistica entre quatro comparagdes, sao elas: o Nivel
2 comparado ao Mercado Tradicional; Nivel 2 e Novo Mercado comparados ao Nivel 1; e Novo
Mercado comparado ao Nivel 2, evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes de média t
de Student. Foi estatisticamente distinto, a comparagao entre Nivel 1 ¢ Novo Mercado com o

Mercado Tradicional, indicando assim valores médios superiores para o primeiro grupo.

Tabela 35 - Endividamento de Longo Prazo: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3023 0,1013119
Nivel 1 335 0,1337070
Nivel 2 136 0,1360469
Novo Mercado 817 0,1401081
Total 4311 0,1122775

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 36 - Endividamento de Longo Prazo: teste t aos pares

S Segmento Compa- Erro Padrio Teste t (valor-
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,0079458 0,000
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,0120955 0,021
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0054409 0,000
Nivel 2 Nivel 1 0,0140299 0,998
Novo Mercado Nivel 1 0,0089522 0,891
Novo Mercado Nivel 2 0,0127792 0,989

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando a participacdo de terceiros, a Tabela 38 mostra os valores médios por

cada segmento e a Tabela 39 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares.
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Nesse indice ndo foi verificado diferenca estatistica entre cinco comparagdes, sao elas: Nivel 1
e Nivel 2 comparados ao Mercado Tradicional; Nivel 2 e Novo Mercado comparados ao Nivel
1; e Novo Mercado comparado ao Nivel 2, evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes
de média t de Student. Foi estatisticamente distinto, a comparacao entre Novo Mercado e

Mercado Tradicional, indicando assim valores médios inferiores para o primeiro grupo.

Tabela 37 - Participacao de Terceiros: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 3015 0,1713184
Nivel 1 335 0,1894659
Nivel 2 136 0,1913986
Novo Mercado 814 0,1967557
Total 4300 0,1781827

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Tabela 38 - Participacao de Terceiros: teste t aos pares

Segmento Compa- Teste t (valor-

Segmento Erro Padrao

rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,0102992 0,292
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,0156769 0,575
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0070638 0,002
Nivel 2 Nivel 1 0,0181831 1,000
Novo Mercado Nivel 1 0,0116085 0,923
Novo Mercado Nivel 2 0,0165664 0,988

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Analisando a composi¢ao do endividamento, a Tabela 40 mostra os valores médios
por cada segmento e a Tabela 41 traz o resultado do teste de médias t de Student feito aos pares.
Nesse indice ndo foi verificado diferenca estatistica entre nenhuma das comparacdes,
evidenciado pelos valores-p encontrados nos testes de média t de Student. Indicando que em

relacdo a esse indice nao ha diferenciacao entre segmentos.

Tabela 39 - Composi¢ao do Endividamento: médias por segmento

Segmento N° de Observacoes Média
Mercado Tradicional 2649 0,6012903
Nivel 1 318 0,5633569
Nivel 2 105 0,5778717
Novo Mercado 397 0,6138055
Total 3469 0,5985364

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.
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Segmento Compa-

Teste t (valor-

Segmento Erro Padrao
rado p)
Nivel 1 Mercado Tradicional 0,0171811 0,121
Nivel 2 Mercado Tradicional 0,0288067 0,848
Novo Mercado Mercado Tradicional 0,0155803 0,853
Nivel 2 Nivel 1 0,0325843 0,971
Novo Mercado Nivel 1 0,0217867 0,095
Novo Mercado Nivel 2 0,0317694 0,670

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

4.3 Discussao dos resultados encontrados

Diante do exposto nas segdes anteriores, ha evidéncia de que as empresas que

adotam melhores praticas de governanga corporativa, representada por estar presente em um

segmento diferenciado de negociacdo na BM&FBovespa, apresentam uma melhor situagdo

financeira, caracterizada pelos seus indicadores, quando comparadas as empresas do Mercado

Tradicional. J4 analisando os segmentos diferenciados entre si, os achados também levam a

conclusdo de que as empresas que estdo em melhores segmentos apresentam uma situagao

financeira mais favoravel do que as que estdo em segmentos inferiores.

Pelos resultados apresentados, a conclusdo geral sobre a hipotese de estudo do

presente trabalho ¢ a aceitacdo da hipotese 1: a adogdo de melhores praticas de governanca

corporativa contribui para uma melhor situagdo econdmico-financeira das empresas listadas na

BM&FBovespa.



61

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar os eventuais beneficios da ado¢ao de melhores
praticas de governanga corporativa sobre a situacdo econdmico-financeira da empresa
brasileira. As melhores praticas foram aproximadas pela presenga em segmentos diferenciados
de negociagcdo na BM&FBovespa. A situagdo economico-financeira foi medida por indicadores.

Buscou-se responder a seguinte pergunta: Empresas com melhores praticas de
governanga corporativa apresentam melhor situagdo econdmico-financeira? Para tanto, foi feita
uma revisao teorica sobre governanga corporativa, indicadores financeiros e foram verificados
os trabalhos anteriores na area.

Com base na literatura foi formulada uma hipotese, a adogcdo de melhores praticas
de governanga corporativa contribui para uma melhor situacdo econdmico-financeira das
empresas listadas na BM&FBovespa. Foi encontrado amparo nos testes realizados para se
confirmar a hipdtese.

Analisando com base nos indicadores de liquidez, que tem como premissa avaliar
a saude financeira da empresa, evidenciando a capacidade de se honrar seus compromissos na
data do vencimento, foi verificado que empresas com melhores sistemas de governanca
corporativa apresentam melhores valores médios nos indices de liquidez corrente e liquidez
seca, porém, ndo foi verificado diferenga estatistica quando comparado os indices de liquidez
imediata e geral, das empresas que estdo sem segmentos diferenciados e as do mercado
tradicional.

Levando em consideragdo os indicadores de rentabilidade, que tem o objetivo de
avaliar a capacidade da empresa em gerar lucro, seja sobre seus ativos ou sobre o capital
investido, foi verificado que em todos os indicadores analisados, empresas com melhores
praticas de governanca corporativa apresentaram melhores valores médios comparadas a
empresas que estao no mercado tradicional.

Quando analisado os indicadores de endividamento, responsaveis por avaliar a
composicao da divida das empresas e a sua qualidade, os resultados apontaram que as empresas
com melhores sistemas de governanga corporativa apresentam melhores valores médios nos
indices de endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e participagdo de
terceiros, porém, ndo foi verificado diferenca estatistica quando comparado o indice de
composi¢do do endividamento entre empresas de segmentos diferenciados e as do mercado

tradicional.
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O presente trabalho encontrou resultados na mesma dire¢do de estudos anteriores,
realizados buscando evidenciar os retornos positivos que a ado¢do de melhores praticas de
governanga corporativa traz para as empresas € também contribui para os estudos na area da
governanga corporativa a medida em que discute uma métrica de desempenho pouco abordada
nos trabalhos existentes, qual seja, os indicadores econdmico-financeiros, a maior parte da
literatura considera como medidor de desempenho o valor de mercado e 0 ROA.

Sugere-se que futuros estudos possam abranger outros anos e recortes setoriais, para
reforgar os resultados ja encontrados, ou, contestar, e aprofundar a discussao acerca do referido
assunto. Também pode ser analisado outros mercados, como o da América Latina e feita a
comparag¢ao entre paises, com a finalidade de evidenciar semelhancas e diferengas nos modelos
de governanga corporativa adotados. Por fim, também sugere-se utilizar outros medidores para
desempenho ou governanga corporativa a fim de se criar novas teorias e relacdes de como a

governanga age nas ¢mpresas.



63

REFERENCIAS

ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, Jose Paschoal. Governanca corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

ANDRADE, Maria Margarida de. Como preparar trabalhos para cursos de pds-gradua-
¢a0: no¢des praticas. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

ANTONIK, Luis Roberto, MULLER, Aderbal Nicolas. Analise Financeira: Uma Visdo Ge-
rencial. 1. ed. Sdo Paulo: Alta Books Editora, 2016.

ANTUNES, G. A.; COSTA, F. M. Governanca e qualidade da informacdo contéibil: uma in-
vestigacdo utilizando empresas brasileiras que aderiram ou nao aos niveis diferenciados de
governanca da BOVESPA. In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-
GRADUACAO E PESQUISA EM ADMINISTRACAO, 31, 2007, Rio de Janeiro. Anais...
Rio de Janeiro: ANPAD, 2007.

ASSAF NETO, A. Estrutura e analise de balancos: um enfoque econdmico-financeiro. 8.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G. Curso de administracio financeira. Sao Paulo: Atlas,
2009.

AZEVEDO, S. Administrar para todos os acionistas é o grande desafio. Clipping do
IBGC, Sio Paulo, n. 1, 2000.

BABIC, Verica. Corporate governance problems in transition economies. In: Winston-Salem:
Wake Forest University, Social Science Research Seminar. 2003.

BARRETO, Z. A lei da S/A e as leis do novo mercado de capitais. Sao Paulo: J. Oliveira,
2003.

BERTHELOT, Sylvie; MORRIS, Tania; MORRILL, Cameron. Corporate governance rating
and financial performance: a Canadian study. Corporate Governance: The international
journal of business in society, v. 10, n. 5, p. 635-646, 2010.

BETTARELO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: fundamentos juridicos e regu-
lacdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2008.

BEUREN, Ilse Maria. Como elaborar trabalhos monograficos em contabilidade: teoria e
prética. 3. ed. S@o Paulo: Atlas, 2006.

BHAGAT, Sanjai; BOLTON, Brian. Corporate governance and firm performance. Journal of
corporate finance, v. 14, n. 3, p. 257-273, 2008.

BIANCHINI, M.; WACHHOLZ, C.; MOREIRA, L. J. O Impacto da pratica de governanga

corporativa na eficacia organizacional: o caso do banco Bradesco S/A. In: ENCONTRO DA
ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM ADMINISTRA-

CAO, 31, 2007, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: ANPAD, 2007.



64

BLAIR, Margaret M. For whom should corporations be run: An economic rationale for
stakeholder management. Long range planning, v. 31, n. 2, p. 195-200, 1999.

BLATT, Adriano. Analise de balancos: estruturacdo e avaliacdo das demonstragdes financei-
ras e contabeis. Sdo Paulo: Makron Books, 2001.

BRITO, G. A. S.; ASSAF NETO, A. Modelo de classificacdo de risco de crédito de empresas.
Revista Contabilidade & Financas, v. 19, n. 46, p. 18-29, 2008.

BUSHMAN, Robert M.; SMITH, Abbie J. Financial accounting information and corporate
governance. Journal of accounting and Economics, v. 32, n. 1, p. 237-333, 2001.

BYARD, D.; LI, Y.; WEINTROP, J. Corporate governance and the quality of financial
analysts’ information. Journal of Accounting and Public Policy, v. 25, n. 5, p. 609-625,
2006.

CARVALHAL DA SILVA, A. L. Governanca corporativa, valor, alavancagem e politicas de
dividendos das empresas brasileiras. Revista de Administracio da USP, v. 39, n. 4, p. 348-
361, 2004.

CARVALHO, A.G. de. Efeitos da migracdo para os niveis de governanca da Bovespa. Traba-
lho preparado para a BOVESPA, jan. 2003.

CATAPAN, Anderson. Analise da relacio entre a governanca corporativa e o desempe-
nho economico-financeiro de empresas de capital aberto do Brasil. Dissertacdo (Mestrado
em Contabilidade) - Universidade Federal do Paran4, Curitiba, 2012.

CHIAVENATO, Idalberto. Gestao Financeira: uma abordagem introdutoria. 3. ed. Sdo
Paulo: Manole, 2014.

CHING, H. Y.; MARQUES, F.; PRADO, L. Contabilidade e financas para nao especialis-
tas. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2010.

CLEARY, S. International corporate investment and the relationships between financial cons-
traint measures. Journal of Banking & Finance, v. 30, p. 1559-1580, 2006.

COIMBRA, Fabio Claro. Estrutura de governanca corporativa e gestao de riscos: um es-
tudo de caso do setor financeiro. Tese (Doutorado em Administragdo) — Faculdade de Eco-
nomia, Administraciio e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2011.

COOPER, D. R.; SCHINDLER, P. S. Métodos de pesquisa em administra¢ao. Porto Ale-
gre: Bookman, 2003.

CORREIA, L. F.; AMARAL, H. F.; LOUVET, P. Um indice de avalia¢do da qualidade da
governancga corporativa no Brasil. Revista contabilidade & financas, v. 22, n. 55, p. 45-63,
2011.

CRISOSTOMO, Vicente Lima; DE MELO JUNIOR, Carlos Virgilio. Uma anélise compara-
tiva de indicadores financeiros entre empresas listadas em segmentos diferenciados Bovespa e
as do mercado tradicional. Perspectivas Contemporaneas, v. 10, n. 3, p. 15-34, 2015.



65

DRUCKER, P. F. Peter Drucker na pratica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2004.

DURNEYV, Artyom; KIM, Han. To steal or not to steal: firm attributes, legal environment, and
valuation. In: ANNUAL CONFERENCE ON FINANCIAL ECONOMICS AND ACCOUN-
TING (FEA), 14, AFA 2004. San Diego, Meetings, 2004.

FERREIRA, Roberto do Nascimento et al. Governanga corporativa, desernpenho e valor de
mercado no contexto de empresas brasileiras de capital aberto. In: SEMINARIOS EM ADMI-
NISTRACAO, 10., 2007, Sao Paulo. Anais... Sdo Paulo: FEA/USP, 2007.

FERREIRA, Roberto do Nascimento. Governanca corporativa e desempenho: uma analise
em empresas brasileiras de capital aberto. Tese (Doutorado em Administragdo) — Universi-
dade Federal de Lavras, Minas Gerais, 2012.

GALLON, Alessandra Vasconcelos; BEUREN, Ilse Maria; HEIN, Nelson. Analise da relacao
entre evidenciacao nos relatorios da administracao e o nivel de governanca das empresas na
Bovespa. Revista de Informacao Contabil-RIC, v. 1, n. 2, p. 18-41, 2007.

GITMAN, L. Principios de administracao financeira. 12. ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice
Hall, 2010.

GONCALVES, R. S.; WEFFORT, E. F. J.; GONCALVES, A. O. Social disclosure das em-
presas listadas na NYSE e na BOVESPA: sua relagdo com os niveis de governanca corpora-
tiva. In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACAO E PES-
QUISA EM ADMINISTRA(;AO, 31, 2007, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: ANPAD,
2007.

HATCH, M. J. Organization theory: modern symbolic and post modern perspectives. New
York: Oxford University Press, 1997.

HENDRIKSEN, Elton S.; BREDA, Michael F. Van. Teoria da contabilidade. Sao Paulo:
Atlas, 1999.

IBGC. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Cédigo das melhores praticas de go-
vernanga corporativa. Disponivel em: <http:// www.ibgc.org.br>. Acesso em: 17 out. 2016.

IFC. International Finance Corporation. Governanga corporativa. Disponivel em:
<http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/AttachmentsByTitle/CG-Brochure-
P.pdf/$FILE/CG-Brochure-P.pdf>. Acesso em: 20 out. 2016.

IUDfCIBUS, S. Anadlise de Balancos. 9 ed. Sao Paulo: Atlas, 2008.
IYENGAR, Raghavan J.; LAND, Judy; ZAMPELLI, Ernest M. Does board governance im-
prove the quality of accounting earnings. Accounting Research Journal, v. 23, n. 1, p. 49-

68, 2010.

JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, v.3, p. 305- 360, October, 1976.



66

KLANN, Roberto Carlos; BEUREN, Ilse Maria. Caracteristicas de empresas que influenciam
o seu disclosure voluntario de indicadores de desempenho. BBR- Brazilian Business Re-
view, v. 8, n. 2, p. 96-118, 2011.

KLAPPER, Leora F.; LOVE, Inessa. Corporate governance, investor protection, and perfor-
mance in emerging markets. Journal of corporate Finance, v. 10, n. 5, p. 703-728, 2004.

KPMG’S AUDIT COMMITTEE INSTITUTE. Governanca no mercado de a¢oes. 2007

LA ROCCA, Maurizio. The influence of corporate governance on the relation between capital
structure and value. Corporate Governance: The international journal of business in soci-
ety, v. 7, n. 3, p. 312-325, 2007.

LEE, Shih-Cheng; LIN, Chien-Ting. An accounting-based valuation approach to valuing cor-
porate governance in Taiwan. Journal of Contemporary Accounting & Economics, v. 6, n.
2, p. 47-60, 2010.

LOPES, A. B.; MARTINS, E. Teoria da contabilidade: uma nova abordagem. Sao Paulo:
Atlas, 2005.

MARCONI, Marina de Andrade; LAKATOS, Eva Maria. Fundamentos de metodologia ci-
entifica. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

MARION, José Carlos. Contabilidade Empresarial. 8 ed. Sao Paulo: Atlas, 1998.
. Contabilidade basica. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise financeira de balancos: abordagem basica e geren-
cial. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

MCKINSEY & COMPANY, KORN/FERRY INTERNATIONAL. Panorama de Gover-
nanca Corporativa no Brasil. Sao Paulo, 2001.

MEDEIROS, Luiz Edgar. Analise de balancos: uma abordagem prética. Porto Alegre: Ortiz,
1990.

MENDES, A. P. S. Teoria da agéncia aplicada a analise de relacoes entre os participantes
dos processos de cooperacao tecnoldgica universidade-empresa. Tese (Doutorado em Ad-
ministracdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2001.

MEYER, Margaret; MILGROM, Paul; ROBERTS, John. Organizational prospects, influence
costs, and ownership changes. Journal of Economics & Management Strategy, v. 1, n. 1, p.

9-35, 1992.

MONKS, R. A. G.; MINOW, N. Corporate governance. 5.ed. Oxford: Wiley, 2011.



67

NAKAYASU, Gilberto Noboru. O impacto do anuncio e da adesao das acdes aos niveis
diferenciados de governanca corporativa no Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Administra-
¢ao) — Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2006.

NIU, Flora F. Corporate governance and the quality of accounting earnings: a Canadian pers-
pective. International Journal of Managerial Finance, v. 2, n. 4, p. 302-327, 2006.

OKIMURA, R. T.; SILVEIRA, A. D. M.; ROCHA, K. C. Estrutura de propriedade e desem-
penho corporativo no Brasil. RAC, v. 1, n. 1, art. 8, p. 119-135, 2007.

PADOVEZE, C. L. Contabilidade gerencial: um enfoque em sistema de informag¢ao conta-
bil. 6. ed. Sao Paulo: Altas, 2010.

PARKER, Susan; PETERS, Gary F.; TURETSKY, Howard F. Corporate governance and cor-
porate failure: a survival analysis. Corporate Governance: The international journal of
business in society, v. 2, n. 2, p. 4-12, 2002.

RABELQO, S. S. T. et al. Performance das melhores praticas de governanca corporativa no
Brasil: um estudo de carteiras. In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-
GRADUACAO E PESQUISA EM ADMINISTRACAO, 31, 2007, Rio de Janeiro. Anais...
Rio de Janeiro: ANPAD, 2007.

RIBEIRO NETO, R. M.; FAMA, R. A importancia da governanga corporativa na gestdo das
empresas: o caso do grupo Orsa. In: SEMINARIOS EM ADMINISTRACAO FEA/USP, 4,
2002, Sao Paulo. Anais... Sdo Paulo: FEA/USP, 2002.

ROSS, Stephen A. et al. Fundamentos de administracao financeira. 9. ed. Sao Paulo: Bo-
okman, 2013.

SALOTTI, B. Divulgacao voluntaria da demonstracao dos fluxos de caixa no mercado de
capitais brasileiro. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Economia, Ad-
ministracdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2005.

SANTANA, N. B. Responsabilidade socioambiental e valor da empresa: uma analise por
envoltoria de dados em empresas distribuidoras de energia elétrica. Dissertacdo (Mes-
trado em Engenharia de Producdo) - Universidade de Sdo Paulo, Sao Carlos, 2008.

SATO, Fabio Ricardo Loureiro. A teoria da agéncia no setor da satide: o caso do relaciona-
mento da Agéncia Nacional de Saude Suplementar com as operadoras de planos de assisténcia
supletiva no Brasil. RAP, p. 49-62, 2007.

SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. A survey of corporate governance. The journal of
finance, v. 52, n. 2, p. 737-783, 1997.

SIFFERT FILHO, N. A teoria dos contratos economicos e a firma. Tese (Doutorado em Ci-
éncias Econdmicas) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade
de Sao Paulo, Sao Paulo, 1996.



68

SILVA, Marise Borba de; GRIGOLO, Tania Maris. Metodologia para iniciacao cientifica a
pratica da pesquisa e da extensao II. Caderno pedagdgico. Florian6polis: Udesc, 2002.

SILVEIRA, A. D. M.; BARROS, L. A. B.; FAMA, R. Estrutura de governancga e valor das
companhias abertas brasileiras. RAE, v. 43, n. 3, p. 51-64, 2003.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli. Governanca corporativa, desempenho e valor da em-
presa no Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Faculdade de economia, Admi-
nistracao e Contabilidade, Universidade de Sdao Paulo. 2002.

. Governanca corporativa e estrutura de propriedade: determinantes e relacao
com o desempenho das empresas no Brasil. Tese (Doutorado em Administracido) — Facul-
dade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
2004.

SOUZA, T. de M. G. e. Governanca corporativa e o conflito de interesses nas sociedades
anonimas. Sio Paulo: Atlas, 2005.

TAKASHINA, Newton Tadachi; FLORES, Mario Cesar Xavier. Indicadores da qualidade e
do desempenho: como estabelecer metas e atingir resultados. Rio de Janeiro: Qualitymark,
1996.

THOMSEN, Steen. Corporate governance as a determinant of corporate values. Corporate
Governance: The international journal of business in society, v. 5, n. 4, p. 10-27, 2005.

WERNKE, Rodney. Gestao Financeira: énfase em aplicacdes e casos nacionais. 1. ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2008.

WESTON, J. F; BRIGHAM, E. Fundamentos da administracao financeira. 10. ed. Sao
Paulo: Pearson Makron Books, 2004.

WILLIANSON, O. E. Managerial discretion and business behavior. American Economy Re-
view, v. 53, p. 1032-1047, 1963.

WISEMAN, R. M.; GOMEZ-MEIJIA, L. R. A behavioral agency model of managerial risk ta-
king. Academy Management Review, v. 23, n. 1, p. 133-153, 1998.

WORLDBANK. Governance and development. Washington: Oxford University, 1992.

WRIGHT, P. et al. The impact of the corporate insider, blockholder and institucional owners-
hip on firm-risk taking. Academy of Management Journal, v. 39, p. 441-463, 1996.

ZECKHAUSER, Richard J.; PRATT, John W. Principals and agents: The structure of busi-
ness. Boston: Harvard Business School Press, 1985. p.1-35.



