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RESUMO

Este trabalho faz uma analise econdmica e financeira das empresas listadas na
BM&FBOVESPA com o objetivo de verificar se os indicadores econdmico-financeiros de
empresas com melhores préaticas de Governanca Corporativa sdo melhores do que aqueles das
demais empresas. Para tanto, foi feita uma revisédo de literatura sobre a adocdo de boas
praticas de Governanca Corporativa, 0 conjunto de boas préaticas exigidas para figurar nos
segmentos diferenciados da Bovespa e os indices financeiros utilizados para avaliagdo de
empresas. Trata-se de uma pesquisa descritiva, de abordagem quantitativa, realizada através
de pesquisa bibliogréafica, documental e anélise de dados referentes as empresas listadas na
Bovespa no ano de 2011, obtidos no sistema Economatica. Os resultados indicam que as
empresas que adotam melhores préaticas de governanga corporativa, condi¢cdo aproximada pela
presenca em niveis diferenciados de negociacao, tendem a ter indicadores mais favoraveis do
que aqueles de outras empresas.

Palavras chaves: Governanca Corporativa, Niveis Diferenciados, Indicadores Econdmico-
Financeiros.



ABSTRACT

This work makes an economic and financial analysis of the companies listed in
BM&FBOVESPA in order to verify if the economic and financial indicators of the companies
with best practices of Corporate Governance are better than those of others companies. A
bibliography review about the adoption of good practices of Corporate Governance, the set of
required practices to be part of the differentiated levels at Bovespa and the financial indexes
used for companies evaluation was made. This is a descriptive research with a quantitative
approach made through bibliographic and documental research, and data analysis of the
companies listed in Bovespa in 2011, obtained in a system called Economética. Results
indicate that companies that adopt best practices of Corporate Governance, as a result of their
presence in the differentiated levels, tend to have more favorable indicators than the other
ones.

Keywords: Corporate Governance, Differentiated Levels, Economic and Financial Indicators.
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1 INTRODUCAO

Durante os ultimos anos, no Brasil, a governanca corporativa passou a dominar a
atencdo das empresas, principalmente as de capital aberto, sujeitando-as a uma pressédo

competitiva do mercado.

As organizagOes enfrentam grandes problemas na captacdo de recursos financeiros.
Nesse sentido, uma solucdo para diminuir os custos elevados dessa captagdo € a abertura de
capital das empresas, atraindo inclusive investimentos externos. Através do mercado de
capitais, os investidores aplicam suas disponibilidades em negdcios carentes de recursos e

exigem transparéncia por parte da entidade que recebera o recurso.

Nesse contexto, a BM&FBOVESPA estimulou a aplicacdo de boas préaticas de
governanca corporativa pelas empresas, criando niveis diferenciados de governanca
corporativa, com o intuito de identificar estas empresas que passaram a adotar estas praticas

exigidas por cada segmento.

A busca por alternativas para atrair o interesse dos investidores e valorizar a propria
empresa, fez com que, rapidamente, as organiza¢es procurassem seguir os principios de
governanga corporativa. Assim, poderiam aderir a determinado nivel de governanca,

transmitindo mais seguranca a futuros acionistas e agregando valor as a¢des da empresa.

O proposito dessas empresas € mostrar aos investidores que elas fornecem
informacdes de qualidade, o que diminui as incertezas do processo de avaliacdo e risco,

elevando a precificacdo das ac6es devido a reducdo do risco dos investimentos.

O desempenho das agdes € resultado do esfor¢co que a empresa teve para se inserir em
um nivel elevado de governanga corporativa e pode ser acompanhado através do indice de
Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). Nesse sentido, as empresas
oferecem um menor risco ao investidor, objetivando oferecer seguranga e aumentar o valor

das agoes.

O objetivo geral da pesquisa € realizar uma analise comparativa dos indicadores
financeiros de empresas com melhores praticas de Governanca Corporativa, aproximado pela
adogdo de praticas requeridas para estar listada em segmentos diferenciados da Bovespa e as
demais empresas com nivel de Governanca Corporativa inferior, aproximado por aquelas que

estdo listadas no mercado tradicional.

Os objetivos especificos deste estudo séo:
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e Definir e citar as boas praticas de Governanca Corporativa;

e Diferenciar os niveis de Governanga Corporativa, destacando os beneficios de

suas adesoes.

Quanto a metodologia, trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa, aplicando-se
para a realizacdo do estudo, os procedimentos técnicos da pesquisa bibliografica e a pesquisa
documental, tomando por base os relatérios econdmico-financeiros divulgados pelas

empresas.

As empresas analisadas estéo listadas na BM&FBOVESPA, considerando os setores
de alimentos, agropecudaria, bancos, comeércio, construcdo, eletroeletrénicos, energia,
mineracdo, papel e celulose, méaquinas industriais, petréleo e gas, quimica, siderurgia e
metalurgia, software e dados, telecomunicacbes, téxtil, telecomunicacBes, transportes,

veiculos e pecas e outros.

O periodo de estudo compreende os relatérios divulgados em 2012. Em conformidade
com as técnicas utilizadas na pesquisa, foram coletados os dados cadastrais das empresas por
meio do sitio eletrénico, de dominio publico, da BM&FBOVESPA.

O presente estudo se justifica pelo interesse em estudos ja realizados, os quais afirmam
que a adocdo de boas praticas de governanga corporativa proporciona a valorizacdo das
empresas. Esta valorizacdo é analisada nos resultados da pesquisa, que terd como base 0s
indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, lucro por acdo e preco por lucro. A analise
é feita entre as empresas que adotaram boas praticas de governanca e as demais empresas

listadas no mercado tradicional.

O estudo esta dividido em seis se¢des, incluindo esta introducdo. A se¢do dois compde
o0 arcabouco tedrico que serve como fundamentacao para a pesquisa. A terceira se¢ao aborda a
metodologia da pesquisa, apresentando a forma como os dados foram obtidos e as analises
realizadas. Na secdo quatro, sdo discutidos os resultados encontrados e, na se¢do cinco, por

sua vez, sdo apresentadas as conclusfes da pesquisa, seguidas das referéncias.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO FINANCEIRO

2.1 Governanca Corporativa

A Governanca Corporativa surgiu como um conjunto de mecanismos para harmonizar
os conflitos de interesses existentes nas empresas. A partir do momento em que aparecem dois
papéis dentro da empresa, surgem alguns problemas, entre os quais se destaca a adequagédo
das decisdes tomadas pelo administrador com as necessidades do acionista, problema este que

é estudado pela Teoria da Agéncia.

Os problemas de agéncia tém origem na separacdo da propriedade e da gestdo das
organizacgdes. O proprietario, objetivando maximizar seus lucros, delega ao gestor o poder de
comandar o empreendimento, estabelecendo metas de resultados esperados. Para regular essa
relacdo, a Teoria de Agéncia estabelece mecanismos eficientes para garantir que o
comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas (JACOBSON,
2009).

Muitas vezes, entretanto, os gestores tomam decisdes tendo em vista a maximizagéo
de sua utilidade pessoal e ndo o0 melhor interesse dos acionistas, resultando em expropriacao

da riqueza dos mesmos.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a minimizacdo dos prejuizos causados por
esse problema de agéncia dos gestores depende da presenca de um conjunto de mecanismos
internos e externos para harmonizar a relagdo entre as partes. A esse conjunto de mecanismos
de incentivo e controle para minimizacdo dos problemas de agéncia da-se o nome de

Governancga Corporativa.

O papel da governanca corporativa é proteger e promover 0s interesses dos acionistas
por meio de definicdo da orientacdo estratégica de uma empresa e de nomeacgdo e

monitoramento de uma gestdo capaz de conseguir atingir esse objetivo (WALKER, 2009).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em 2009, na quarta verséo
do Cddigo das Melhores Praticas, define Governanca Corporativa como um conjunto de
praticas e relacionamentos entre os acionistas, conselho de administracao, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal, com a finalidade de aumentar o desempenho da empresa e
facilitar o acesso ao capital.
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A Organizacao para Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), por sua vez,
destaca que a Governanga Corporativa € um conjunto de relagdes entre a administracdo de

uma empresa, seu conselho de administracdo, seus acionistas e demais partes interessadas.

Complementando esse conceito, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2002)
considera que Governanga Corporativa € um conjunto de praticas que tem por finalidade
aperfeicoar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais

como investidores, empregados e credores, e facilitar o acesso ao capital.

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, Silva (2006) afirma que a Governanca
Corporativa consiste em um conjunto de regras, procedimentos e atitudes que condicionam a
acao dos administradores no sentido de atender aos interesses dos financiadores e das partes

interessadas na empresa (stakeholders), particularmente os acionistas (shareholders).

No entanto, € um engano imaginar que praticar boa governanca implica somente
acatar regulamentos. Governanga € relacionada também a qualidade das atitudes e escala de
valores no mais puro sentido humano. Dai alguns considerarem que a boa governanca
depende de alinhar o pensamento entre acionistas, gestores e as demais partes (STEINBERG,
2003).

Outros ponderam que a Governanga Corporativa funciona como um sistema de freios
e contrapesos, garantindo que as empresas cumpram a sua responsabilidade para com todos 0s
seus stakeholders e ajam de forma socialmente responsavel em todas as areas da sua atividade
(SOLOMON, 2010).

Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), a Governanca Corporativa é 0 conjunto de
estratégias utilizadas para administrar a relacdo entre os acionistas, sendo usada para
determinar e controlar a direcéo estratégica e o desempenho das organizacfes. Neste sentido,
Johnson, Scholes e Whittington (2007), complementam que a Governanga Corporativa
apresenta a quem a organizacdo deve atender e como 0s propositos e as prioridades da
organizacdo devem ser definidos, determinando o funcionamento e a forma de distribuicéo de

poder da organizacao entre os diversos stakeholders.

Um sistema de governanca sera eficiente se for capaz de combinar os interesses dos
agentes internos (como a acdo do Conselho de Administragdo, o sistema de remuneracdo dos
executivos, a concentracdo aciondria e a atuacdo dos investidores institucionais) e externos
(como a protecdo legal dos investidores, a possibilidade de aquisicdo hostil, o grau de

competicdo no mercado, a fiscalizacdo dos agentes de mercado e a estrutura de capital), com o
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objetivo de assegurar decisdes que caminhem no melhor interesse de longo prazo dos
acionistas (SILVEIRA, 2010).

Analisando os conceitos expostos, observa-se que, apesar de defini¢Ges distintas, todos
caminham para um ponto em comum. Ainda que alguns autores ou organizac6es afirmem que
a Governanca Corporativa € um conjunto de regras, préaticas e relacbes (OCDE; CVM, 2002;
SILVA, 2006; HITT, IRELAND E HOSKISSON, 2008), outros observam que a mesma é
considerada um sistema, baseado nos conceitos de monitoramento e controle, estabelecidos
pelos 6rgdos de controle (IBGC, 2009; SILVEIRA, 2010).

A Governanca Corporativa é aplicada através de determinadas préticas, para conduzir
a empresa, mostrar 0 caminho que a mesma ird percorrer para garantir a continuidade do

negocio e obter resultados benéficos para todos.

2.1.1 Praticas e Principios de Governanca Corporativa

Devido a necessidade das empresas se adaptarem as exigéncias e padrbes
internacionais, o IBGC, entre vérias iniciativas, divulgou o Cddigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa, ja em sua quarta edicdo, e visto como um referencial no Brasil, que
contém uma série de praticas derivadas dos principios éticos que o Instituto adota como

instrutores de sua atividade, que devem ser adotadas pelas sociedades brasileiras.
Entre préaticas recomendadas pelo IBCG (2009) destacam-se:

e Assegurar 0 principio uma acdo, um voto. As empresas deveriam emitir apenas
acOes ordinarias e as empresas ja abertas deveriam converter suas acoes
preferenciais em ordinarias, ou, em caso de dificuldades intransponiveis, conceder

direito de voto as ac¢Oes preferenciais em assuntos de seus interesses;
e Criacdo e manutencdo de um codigo de ética por parte das empresas;

e Divergéncias entre proprietarios devem ser resolvidas por meio de arbitragem,

evitando o recurso a esfera judicial;

e Extensdo do direito de tag along (obtencdo das mesmas condic¢des de venda obtidas
pelos controladores em caso de venda do controle da companhia) para todos os

acionistas;

e O conselheiro deve ser independente, consciente de que sua responsabilidade

refere-se ao conjunto de todos os proprietarios;
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O conselho da empresa deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros

independentes;

e O Presidente do Conselho ndo deve acumular funcdes de presidente da diretoria
executiva (CEO); buscar o equilibrio de poder entre o presidente da diretoria e o
Conselho de Administracao;

e Recomendacdo para 0 uso de padrfes contdbeis internacionais (IASB ou US
GAAP);

e Transparéncia de informacdes para os proprietarios, conselho de administragdo,
auditores independentes, conselho fiscal e demais stakeholders.

Alguns anos apos a criacdo do Cddigo do IBGC, a CVM (2012) divulgou uma cartilha
de recomendacdes de boas praticas de governanga corporativa, com o objetivo de orientar nas
questdes que podem influenciar a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores

independentes e acionistas controladores e minoritarios da empresa.
Alguns pontos da cartilha merecem destaque, sdo eles:

e A alienacdo de acOes representativas do controle da companhia somente deve ser
contratada sob a condicdo de que o adquirente realize oferta publica de aquisicao de
todas as demais acdes da companhia pelo mesmo preco, independente de espécie ou

classe;

e A companhia deve permitir imediatamente que 0s acionistas detentores de acdes
preferenciais elejam um membro do conselho de administracdo, por indicagdo e

escolhas préprias;

e As companhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei 10.303/01 ndo
devem elevar a proporcéo de agOes preferenciais acima do limite de 50%, que foi
estabelecido pela referida lei para novas companhias abertas. As companhias que ja
tenham mais de 50% de seu capital representado por agdes preferenciais ndo devem

emitir novas acles dessa especie;

e As companhias devem tornar plenamente acessiveis a todos 0s acionistas quaisquer

acordos de seus acionistas de que tenham conhecimento;

e As decisdes de alta relevancia devem ser deliberadas pela maioria do capital social,

cabendo a cada acdo um voto, independente de classe ou espécie;
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e Em casos em que a Assembleia Geral ndo deliberar pelo pagamento dos dividendos
fixos ou minimos as acfes preferenciais ou a companhia ndo paga-los no prazo
permitido por lei, tais acOes adquirirdo imediatamente o direito a voto. Se a
companhia ndo pagar dividendos por trés anos, todas as acbes preferenciais

adquirirdo direito de voto;

e O conselho deve ter o maior numero possivel de membros independentes da

administracdo da companbhia.

O conceito de melhores préaticas nas atividades das empresas e nas interagcdes entre
acionistas, conselho e gestéo, é de fundamental importancia para os codigos de governanga
corporativa (TRICKER, 2012).

Sob a visdo da OCDE (2012), a boa Governanca Corporativa deve estimular
adequadamente o conselho de administracdo e a diretoria a perseguir objetivos que sejam do
interesse da empresa e de seus acionistas e facilitar a fiscalizagdo eficiente, incentivando,

assim, as empresas a utilizar os recursos de maneira mais eficiente.

Nesse contexto, as praticas de Governanca Corporativa tém por objetivo minimizar o
conflito de interesses que surge da relacdo entre acionistas e gestores, uma vez que estes
podem manifestar comportamentos oportunistas ao dirigir a empresa observando a protecéao
de seus interesses, e ndo os dos controladores. Elas sdo também de fundamental importancia
para a maximizacdo da eficiéncia pelos mercados, principalmente no que se refere a
transparéncia e a credibilidade das informac6es (VIEIRA; MENDES, 2006).

As boas préaticas de governanca transformam principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar a reputacdo da organizacao e aperfeicoar

seu valor social, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade.

Segundo o IBGC (2009), o Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa
é direcionado para indicar os caminhos para todos os tipos de companhia, no sentido de: (a)
aumentar o valor da organizacdo; (b) melhorar o seu desempenho; (c) facilitar o acesso ao

capital; d) reduzir os custos e (e) contribuir para a sua perenidade.

Nesse sentido, os principios basicos que inspiram o codigo sdo transparéncia,

equidade, prestacao de contas e responsabilidade corporativa.
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Por transparéncia entende-se ser mais do que a obrigacdo de informar, é o desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informagdes que sejam do seu interesse e nédo

apenas aquelas impostas por leis ou regulamentos (IBGC, 2009).

A equidade, por sua vez, caracteriza-se pelo tratamento justo de todas as partes
interessadas (stakeholders), sendo atitudes ou politicas discriminatérias totalmente
inaceitaveis, sob qualquer pretexto (IBGC, 2009).

Ainda segundo o IBGC (2009), a prestacdo de contas é de responsabilidade dos
agentes de governanca, que devem prestar suas contas de sua atuacdo, assumindo

integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes.

De acordo com o principio da responsabilidade corporativa, 0s agentes de governanca
devem zelar pela sustentabilidade das organizacdes, visando a sua longevidade, realizando
acOes de ordem social e ambiental através dos programas, projetos e operacgdes criados pelas
empresas, cujo objetivo é de aproximacdo com a comunidade, contribuindo com o

fortalecimento dessa relagéo (IBGC, 2009).

Os conceitos acima citados sdo reforcados pela afirmacdo de Bogoni et al. (2010), ao
afirmarem que os principios basicos da Governanca Corporativa — transparéncia (disclosure),
prestacdo de contas (accountability), equidade (fairness) e cumprimento de normas
(compliance) — sdo essenciais para enfraquecer conflitos entre os grupos de acionistas
controladores e minoritéarios, e ainda assegurar ndo s6 aos investidores, mas também aos
proprietarios, gestores e demais stakeholders, uma gestdo eficiente e eficaz proporcionando

um maior desempenho no tocante a criacdo de valor e perpetuidade da empresa.

Estes principios basicos da Governanga Corporativa, segundo Malacrida e Yamamoto
(2006), séo conceitos que mostram a interagao existente entre a Contabilidade e a Governanga
Corporativa, no sentido de solucionar os conflitos de interesses que existem entre 0S

principais stakeholders da empresa.

O nivel de disclosure das empresas é considerado importante na relacdo entre mercado
e as organizacgdes, pois, quanto maior a transparéncia nas empresas, menor Serd 0 risco
associado ao investimento empresarial € maior sera a certeza de um retorno futuro do capital
investido pelo mercado (LANZANA, 2004).

Nesse sentido, Lima et al. (2007) afirmam que as empresas procuram ofertar um maior
nivel de disclosure com a finalidade de minimizarem os riscos estimados pelos investidores.

As organizagdes precisam divulgar as informaces, mesmo sendo negativas, pois seria a
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garantia da transparéncia, permitindo que os usuarios das informacdes das empresas tenham

uma deciséo adequada.

A Governanca Corporativa eficiente maximiza a confiabilidade da empresa diante do
mercado de capitais, gerando satisfacdo, confianca e seguranca para o0s investidores, ao
proporcionar uma estrutura que define os objetivos da empresa, a maneira de atingir esses

objetivos e fiscalizar o desempenho obtido.

De acordo com Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), o atual contexto mundial global de
competicdo do século XXI esta conduzindo a estrutura da Governanga Corporativa para um
modelo uniforme que se aproxime em todos os paises, tendo em vista que os clientes e

acionistas estdo também se tornando cada vez mais conscientes e ativos.

2.1.2 A BM&FBOVESPA e os niveis diferenciados de Governanga Corporativa

No Brasil, visando a protecdo dos direitos dos investidores e baseado nos principios de
transparéncia e prestacdo de contas, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) criou 0s
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) que definem praticas de condutas,
para 0s quais as empresas listadas na bolsa podem, voluntariamente, aderir. Esses niveis
foram classificados em: Niveis 1 e 2 de governanca, e Novo Mercado, que representa o nivel

maximo de Governanga Corporativa.

Os Niveis 1 e 2 de governanca corporativa da Bovespa foram criados com a finalidade
de incentivar e preparar gradativamente as companhias a aderirem ao Novo Mercado. Isto
proporciona um maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relacdo com o0s

investidores e, portanto, aumenta o potencial de valorizacdo dos seus ativos.

Para Andrezo e Lima (2007), a Bovespa ao criar os Niveis 1 e 2 de Governanca
Corporativa e 0 Novo Mercado, procurou encontrar uma solucdo de mercado para estimular,
simultaneamente, o interesse dos investidores no mercado de capitais brasileiro e a

valorizagcdo das companhias.

Os NDGC tém o objetivo de desenvolver o mercado brasileiro e reduzir o risco dos
investidores que decidem alocar recursos nas empresas, bem como diminuir a assimetria

informativa existente entre os stakeholders das organizagdes (BOVESPA, 2012).

Segundo Aguiar, Corrar e Batistella (2004), a Bovespa objetivou a criagdo destes

niveis a fim de reduzir a assimetria informacional entre os investidores e empresas, por meio
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de uma maior transparéncia quanto as informacdes divulgadas, e reduzir o custo na aquisicao

de capital para estas empresas.

A premissa basica desses segmentos de listagem é que a adocdo de boas préticas de
Governanca Corporativa pelas empresas confere maior credibilidade ao mercado acionario e,
como consequéncia, aumenta a confianca e a disposi¢do dos investidores em adquirirem as
suas acOes, pagando um preco melhor por elas e reduzindo o risco e seu custo de captacdo
(STEINBERG, 2003).

Nesse contexto, Bridger (2006) afirma que a meta da Bovespa foi promover um
desenvolvimento do mercado de capitais, destacando os esforgos das empresas na melhoria de
sua relagdo com seus investidores. Dessa forma, a valorizagdo e liquidez das ac¢bes sdo
influenciadas positivamente pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas

oferecem e pela qualidade das informaces prestadas pelas empresas.

O Novo Mercado é o segmento de listagem que confere o maior nimero de direitos
aos acionistas investidores. No entanto, como muitas empresas ndo teriam condi¢des ou nao
estariam dispostas a seguir as regras do Novo Mercado, a Bovespa optou por criar dois niveis
intermediarios de Governanca Corporativa, denominados Nivel 1 e Nivel 2 (ANDREZO;
LIMA, 2007).

Com o objetivo de tornar o mercado de acOes fonte alternativa de financiamento para
um maior numero de empresas, a BM&FBOVESPA criou 0 BOVESPA MAIS. Esta dirigido
as empresas que querem acessar 0 mercado acionario gradualmente, ampliar gradativamente o
volume das a¢bes em circulacdo, e que sdo comprometidas com o seu desenvolvimento no

mercado.

O BOVESPA MAIS possibilita a realizagdo de captacdes menores se comparadas ao
Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu projeto de crescimento. As empresas
listadas tendem a atrair investidores que visualizem um potencial de desenvolvimento mais
acentuado no negocio. Um importante diferencial é que as ofertas de acdes podem ser
destinadas a poucos investidores e eles tém perspectivas de retorno de médio e longo prazo
(BOVESPA, 2012).

Dessa forma, as empresas passaram a ter mais opg¢des para participar do mercado de
capitais, cabendo a cada uma fazer a sua escolha estratégica. Consequentemente, 0s
investidores passaram a investir em empresas que se comprometam com praticas de

Governanca Corporativa superiores aquelas previstas na legislacao.



20

Com o intuito de incentivar a adesdo das empresas aos novos segmentos de listagem
da Bovespa, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) criou uma
linha de crédito denominada Programa de Apoio as Novas Sociedades Anénimas, destinada as

empresas que adotarem certas praticas de Governanca Corporativa.

Além disso, o Conselho Monetério Nacional (CMN) estabeleceu, dentre as regras de
aplicacdes de recursos de certos investidores institucionais, limites superiores para compra de

acOes emitidas por empresas listadas nos Niveis 1 ou 2 ou no Novo Mercado.

Verifica-se que o Nivel 1 contém praticas menos exigentes de governanca que o Nivel
2, sendo que neste as empresas sdo exigidas de forma mais branda que as do Novo Mercado,
no qual as empresas podem emitir apenas agdes com direito a voto (ON).

Através do Cddigo de Melhores Préticas, no primeiro nivel ficou estabelecido que as
empresas assumissem um compromisso com melhorias na prestacdo de informacbes ao
mercado e com obrigacBes além das previstas na legislacdo das sociedades anénimas. Essas
melhorias devem acontecer nas informacgdes que constam nas demonstracdes financeiras

padronizadas (DFPs), nas informacGes anuais (IANSs) e nos relatérios trimestrais (IRTS).

Adicionalmente, a ocorréncia periodica de reunides publicas com os analistas e
investidores, a fixacdo de um calendario anual com a programacéo das reunies corporativas
(assembleias, reunides de conselhos e outros), bem como a divulgagdo dos principais

contratos e as partes relacionadas dentre outros aspectos.

Para o nivel dois de governanca, além do cumprimento da legislacdo das sociedades
anbnimas e as regras estabelecidas para primeiro nivel, foram acrescentadas normas
complementares mais amplas e relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios.
Neste nivel, as empresas e seus controladores devem adotar as seguintes praticas: a adesdo a
camara de arbitragem para a resolucdo de conflitos dentre outros aspectos, a divulgacdo das
demonstracdes financeiras de acordo com os padrdes internacionais (IFRS ou US GAAP),
condicdes especificas para a formacdo do conselho de administracdo, extensdo para 0s
acionistas minoritarios do mesmo direito dos controladores no caso de venda (tag along),

fusdo ou ciséo e voto para as agdes preferenciais no caso de incorporacao.

Andrezo e Lima (2007) destacam que, originalmente, o Nivel 2 previa direito a voto as
acOes preferenciais também para outros assuntos em que pudesse haver conflito de interesse
entre o controlador e a companhia, o que foi alterado posteriormente. Por outro lado, o tag

along dos preferencialistas, que havia sido estabelecido em 70% foi aumentado para 80%.
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Outra inovagdo mais recente foi a exigéncia de que, no minimo, 20% dos membros do

conselho de administracdo sejam independentes.

Ressalta-se que além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos exigem aprovacao em assembleias gerais e alteracdo do estatuto social da

organizacao.

O Novo Mercado tem conceitos semelhantes aos dois niveis anteriormente destacados,
no entanto, esta direcionado principalmente para as empresas que se destinam a abrir o capital

e que oficializam essa relacdo mediante a assinatura do contrato de adesé&o.

A premissa basica € que a valorizacdo e a liquidez das acGes de um mercado sao
influenciadas positivamente pelo grau de seguranga fornecido pelos direitos dos acionistas e

pela qualidade das informacdes prestadas pelas empresas.

Dentre as a¢6es adicionais aplicadas as organizacdes do Novo Mercado, além daquelas
ja previstas nos Niveis 1 e 2, estd a manutencdo de 25% no minimo do capital social, a
exigéncia de que o capital social seja composto exclusivamente por a¢les ordinarias, tendo
todos os acionistas direito a voto e a realizacdo de oferta publica do total das acGes em

circulacdo no caso de fechamento do capital ou saida do novo mercado.

A partir do exposto acima, observa-se que as companhias do Nivel 1 devem se
comprometer, principalmente, com melhorias na prestagdo de informagdes ao mercado e com
a dispersdo acionaria, enquanto que as do Nivel 2 e Novo Mercado devem adotar um conjunto
bem mais amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para os acionistas

minoritarios.

As companhias listadas em algum destes niveis atuam com maior transparéncia e,
consequentemente, menores custos de agéncias. Logo, supde-se que uma carteira composta
por essas empresas apresente um retorno médio superior ao retorno médio de uma carteira
composta por empresas ndo listadas em algum nivel de Governanga Corporativa, pois se
presume que 0s acionistas ajam em interesse proprio visando a protecdo do seu capital

investido.

Andrade e Rossetti (2009) listam dez beneficios resultantes da adesdo as Melhores
Préticas de Governanga Corporativa: a) maior valorizagdo de investidores dispostos a pagar
agios de governanca; b) maior acesso ao mercado e menores custos de capital; ¢) importante
requisito para acesso a mercados financeiros internacionais; d) requisito para aliancas

estratégicas, em especial as que envolvem agentes internacionais; e) maior alinhamento entre
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proprietarios, Conselho de Administragdo e Diretoria Executiva; f) reducdo de conflitos de

interesses; g) encaminhamento da harmonizagdo dos interesses dos proprietarios com os de

outras partes interessadas; h) maior seguranca quanto aos direitos dos proprietarios; i)

provisdo de condicdes para a melhoria dos processos de alta gestdo; e j) melhoria da imagem

da corporagéo.

O Quadro 1 apresenta um comparativo entre niveis diferenciados de Governanca

Corporativa que compbem a BM&FBOVESPA, considerando as principais praticas que

devem ser adotadas pelas empresas que neles estiverem listadas.

Quadro 1 — Comparativo dos Segmentos de Listagem

NOVO - . BOVESPA
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 MAIS TRADICIONAL
Permite a | Permite a Somente agoes
. s s ON podem ser . .
Caracteristicas Permite a | existéncia de | existéncia de neaociadas e Permite a existéncia
das AcBes existéncia acbes ON e | acfes ON e emgitidas mas 6 de acGes ON e PN
Emitidas ¢ somente  de | PN (com | PN ermitid:a a (conforme
acoes ON direitos (conforme permrtic: legislacgdo)
A Lo existéncia de
adicionais) legislagdo) PN
25% de free
float até o 7°
Percentual d
Minimo de Acg0es . ano ¢ Xz
. ~ No minimo 25% de free float listagem, ou Né&o h& regra
em  Circulagio dics
(free float) concicoes
minimas de
liquidez

Distribui¢des
publicas de acbes

Esforcos de dispersdo acionaria

N&o hé& regra

Vedacéo a
disposi¢des
estatutarias (a
partir de
10/05/2011)

Limitacdo de voto inferior a
5% do capital, quorum
qualificado e "clausulas
pétreas”

N&o hé regra

Composicdo do
Conselho de
Administracdo

Minimo de 5 membros, dos
quais pelo menos 20% devem
ser independentes com
mandato unificado de até 2
anos

Minimo de 3 membros (conforme legislagao)

Vedacgéo a
acumulacdo de
cargos (a partir
de 10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou

principal executivo pela

mesma  pessoa

(caréncia de 3 anos a partir da adeséao)

Néo ha regra

Obrigacado do
Conselho de
Administracdo (a
partir de
10/05/2011)

Manifestacdo sobre qualquer
oferta publica de aquisicdo de
acOes da companhia

N&o hé regra

Demonstrac6es
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacéo
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MOAAS i i BOVESPA
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 MAIS TRADICIONAL
Reunido  publica
al i

corporativos

Divulgagéo

?rﬂ‘g::(r)r?;lées c(is Politica de negociacdo de valores mobiliarios e N30 hé reara
mag cddigo de conduta g

partir de

10/05/2011)

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

A adesdo a esses niveis diferenciados depende do seu grau de comprometimento e é
formalizada por meio de um contrato, com prazo indeterminado, celebrado pela Bovespa, pela

companbhia, seus administradores, conselheiros fiscais e controladores.

Os niveis diferenciados funcionam, conforme Andrezo e Lima (2007), como “selos de
qualidade” e estdo acessiveis tanto para empresas que estdo se listando na Bovespa quanto

para aquelas ja listadas anteriormente, fazendo apenas a migracéo do nivel de governanca.

Apbs o registro dessas empresas nos niveis diferenciados, elas assumem
compromissos de Governanga Corporativa além dos ja exigidos pela legislacdo. Esses se
referem a prestacdo de informacgdes que facilitam o monitoramento e a fiscalizacdo dos atos
da administracdo e dos controladores da organizacdo e a adocdo de regras societarias que
melhor harmonizam os direitos de todos os acionistas, independente de sua condicdo de
controladores ou investidores (SILVA, 2006).

2.2 Indicadores Econdmico-Financeiros

Os indicadores de desempenho financeiros tém a finalidade de mostrar se a aplicacéo e
a execucdo dos objetivos tracados no planejamento da empresa estdo contribuindo para a
melhoria dos resultados. Eles sdo de extrema relevancia para o processo decisorio, desde que

estejam em conformidade com as diretrizes da empresa.

Nesse sentido, Carvalho (2007) afirma que os indicadores de desempenho funcionam
como guias, que permitem medir ndo apenas a eficacia das acGes tomadas, como também o

resultado entre o planejado e o realizado.

Para Pereira (2001, p. 198), “o termo avaliacdo refere-se ao ato ou efeito de se atribuir
valor, sendo que valor pode ser entendido num sentido qualitativo (mérito, importancia) ou

num sentido quantitativo (mensuragdo)”.
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Conforme Assaf Neto (2007), os indicadores econdmico-financeiros procuram
relacionar elementos afins das demonstracGes contébeis de forma a melhor extrair conclusdes
sobre a situacdo da empresa. Na visdo de Matarazzo (2003), esses indicadores sdo
representados na forma de indices, que medem a relacdo entre conta ou grupo de contas das
Demonstragdes Financeiras, e servem como medida dos diversos aspectos econdmicos e

financeiros das empresas.

A avaliacdo do desempenho a partir da analise de indicadores financeiros possibilita
ao gestor coletar um grande ndmero de informacbes a respeito da situacdo do
empreendimento, bem como identificar os seus pontos fortes e encontrar meios de sanar seus

pontos fracos.

Desse modo, ao analisar uma empresa, procura-se responder a questdes relacionadas
aos investimentos, valor esperado dos investimentos futuros, dividas, lucros, entre outros
(DAMODARAN, 2006).

Por outro lado, de acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007), as demonstracfes
financeiras ndo sdo capazes de responder questdes sobre o desempenho financeiro das
empresas. Entretanto, as informac6es contidas nessas demonstracdes podem ser reorganizadas

para informar indices capazes de trazer informacdes relevantes para a empresa.

No entanto, ndo se disponibilizando informacbes confidveis nem se criando o
ambiente para que todos os fornecedores de capital interajam, surgem condicOes para as
praticas de informacdo assimétrica e oportunismo, que interferem no custo de capital das

empresas € em Seu valor.

Apesar disso, na visdo predominante dos autores, a avaliagdo de desempenho
financeiro € uma atividade tradicional em quase todas as empresas de qualquer porte, tipo de
negdcio ou area de atuagdo, tendo como proposito atender as exigéncias dos usuérios internos
e externos do ambiente empresarial, bem como fornecer subsidios nas suas decisdes de

negocios.

Os indices econdmico-financeiros calculados a partir de demonstracées financeiras sao
tradicionalmente utilizados para evidenciar a situacdo econdmica e financeira da empresa
(BRITO; NETO, 2006). Os indices se justificam quando se deseja analisar a situacdo
econémico-financeira de uma entidade, pelo fato de que a observacéo e apreciacdo de certas

relagcGes ou percentuais € mais significativa do que a apreciacao de todos os itens contidos nas
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demonstracfes. Esses indices tém sido a técnica de analise mais empregada no universo

econdmico e financeiro das empresas.

Para Marion (2009), trés pontos fundamentais devem ser levados em consideracao na
analise da situacdo econémico-financeira de uma empresa: liquidez, que trata da situacédo
financeira da empresa; rentabilidade, que foca na situacdo econémica; e, endividamento, que

relata a estrutura de capital da empresa.

De acordo com Assaf Neto (2007), essa analise pode ser realizada através de
comparacdo dos valores entre si e com outros de diferentes periodos. Esse processo de
comparacdo, indispensavel ao conhecimento da situacdo da empresa, é representado pela

analise horizontal e pela analise vertical.

A analise horizontal é a comparacdo que se faz entre os valores de uma mesma conta
ou grupo de contas, retirados de diferentes exercicios sociais, permitindo que se analise a

tendéncia passada e futura de cada valor contabil.

A analise vertical também é um processo comparativo, que se aplica ao relacionar uma
conta ou grupo de contas com um valor relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo.
Pode-se apurar a participacdo relativa a cada item contabil no ativo, no passivo ou na

demonstragéo de resultados, e sua respectiva evolugéo no tempo.

Para Silva e Ferreira (2006), a andlise de indicadores financeiros auxilia a revelar a
condicgéo global de uma empresa, proporcionando aos analistas e aos investidores uma visao
ampla da situacdo econémico-financeira da empresa. Para a realizacdo de uma boa analise, é

necessario selecionar um grupo de indices de boa representatividade.

Assaf Neto (2009) afirma que a analise das demonstragdes financeiras visa o estudo do
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em um determinado periodo e assim

definir a posi¢éo atual e criar base para a previsao de tendéncias futuras.

Todavia, para Ross, Westerfield e Jaffe (2007), as demonstragdes financeiras ndo sao
capazes de responder questdes sobre o desempenho financeiro das empresas. Contudo, as
informacdes contidas nas demonstracdes financeiras podem ser reorganizadas para informar

indices capazes de trazer informagdes relevantes para a empresa.

A respeito disso, Matarazzo (2003) afirma que o importante ndo é o calculo de grande
numero de indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da

empresa, segundo o grau de profundidade desejada na analise.
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A andlise realizada através de indices econdmico-financeiros é utilizada para nortear o
bom desempenho da organizacdo. Por meio dos indicadores econémico-financeiros, é
possivel prever condi¢Ges futuras sobre a empresa. Os indices financeiros utilizados neste
trabalho sdo: indicadores de liquidez, de endividamento e de rentabilidade, lucro por acéo e

preco por lucro, e estdo definidos no Quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores Econdmico-Financeiros

Indice

Interpretacao

Liquidez Corrente

Valor que a empresa tem de Ativo Circulante em

relagdo ao Passivo Circulante.

Liguidez Seca

Relacdo do Ativo Circulante liquido dos estoques e 0

Passivo Circulante.

Liquidez Geral

Soma do Ativo Circulante mais Realizavel a Longo
Prazo para cada real do Passivo Circulante mais

Exigivel a Longo Prazo.

Liquidez Imediata

Valor resultante da relacdo entre Disponibilidades
(caixa, banco e aplicagBes de curtissimo prazo) e

Passivo Circulante.

Participacdo de Capitais de Terceiros sobre
Recursos Totais

Relaciona quanto de Capital de Terceiros esta

presente no Capital Total.

Garantia do Capital Préprio ao Capital de

Terceiros

Representa quanto de Capital Proprio existe para

cada real de Capital de Terceiros.

Composicdo de Endividamento

Informa quanto do Capital de Terceiros pertence ao

Passivo Circulante.

Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

Relacdo entre os ativos que uma empresa pode gerar

de lucro com base no lucro liquido.

Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido
(TRPL)

Relacdo entre quanto os investimentos podem gerar

de retorno aos sécios com base no lucro liquido.

Lucro por Acéo

Representa a parcela do lucro liquido auferido por
cada acdo emitida pela empresa em determinado

periodo, isto €, quanto compete a cada agéao.

Preco por Lucro

Indica 0 ndmero de anos que um investidor

demoraria para recuperar o capital aplicado.

Fonte: Elaborado pelo autor

2.2.1 Indices de Liquidez

Os Indices de Liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da

empresa, isto é, estabelecem um conceito sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus
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compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada considerando longo prazo,
curto prazo ou prazo imediato (MARION, 2009).

Segundo Assaf Neto (2008), os indicadores tradicionais de liquidez revelam a posicao
financeira em dado momento de tempo, e o0s diversos valores considerados séo continuamente

alterados em funcéo da dinamicidade natural dos negocios da empresa.

Nos indicadores de liquidez , quando o valor calculado é maior do que 1, j& pode ser
considerado um resultado bom, pois a empresa ja estaria condi¢cdes de pagar suas dividas, ou
seja, cada vez que o resultado for maior, melhor sera o nivel de liquidez. No entanto, sabe-se
que uma alta liquidez ndo representa, necessariamente, uma situacdo financeira saudavel.

Assim, é imprescindivel que todos os indices sejam analisados em conjunto.
Os principais indices que medem a liquidez da empresa sdo descritos a seguir:
a) Liquidez Corrente

A capacidade de pagamento da empresa em curto prazo é mensurada através deste
indice, que expressa a fracdo de reais que a empresa dispde no curto prazo para saldar as suas

dividas do mesmo exercicio financeiro.

Entende-se que para cada um real aplicado em bens e direitos circulantes, a quanto a
empresa deve em curto prazo. Isto €, se o resultado for maior que 1, indica a existéncia de
folga no disponivel para uma possivel liquidacdo das obrigacGes. Se igual a 1, pressupfe-se
que os valores dos direitos e obrigacGes a curto prazo sdo equivalentes. Se o resultado for
menor que 1, significa que ndo haveria disponibilidade suficiente para quitar as obrigacdes a
curto prazo, caso fosse necessario (ASSAF NETO, 2007; MARION, 2009).

Matarazzo (2003) ainda afirma que Liquidez Corrente é a margem de folga para
manobras de prazos e visa equilibrar as entradas e saidas de caixa, quanto maiores 0S
recursos, maior essa margem, maior a seguranca da empresa e melhor a sua situacdo

financeira.

Liquidez Corrente = Ativo Circulante

Passtvo Circulante

b) Liquidez Seca
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O indice de Liquidez Seca é similar ao de Liquidez Corrente, pois também representa
quanto a empresa tem de recursos no curto prazo para pagar as dividas de curto prazo, porém
sem contar com o0s estoques. Os estoques séo excluidos desta andlise, pois se entende que ndo
fazem parte da atividade operacional da empresa e ndo constitui recursos liquidos a receber
(ASSAF NETO, 2007; MARION, 2009).

Conforme Matarazzo (2003), as conclusdes obtidas por este indice ndo sdo precisas.
Por isso, ele € utilizado como coadjuvante e ndo tem papel principal na avaliacdo da empresa

e sua interpretacdo depende da arte e habilidade individual de quem analisa.

O resultado do indicador é obtido através da relacdo entre os ativos circulantes de
maior liquidez (disponivel, valores a receber e aplicacBes financeiras de curto e curtissimo

prazo) e o0 passivo circulante total, ou seja:

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

c) Liquidez Geral

Diferentemente dos indices de liquidez corrente e seca, que s trataram do curto prazo,
0 indice de Liquidez Geral tem como finalidade mostrar a capacidade de pagamento da
empresa a curto e longo prazo, considerando tudo o que pode converter em dinheiro
(disponibilidades, bens e direitos realizaveis a curto e longo prazo) para pagar todas as
dividas. Relacionando-se com tudo o que ja assumiu como divida. Esse indicador costuma ser
utilizado como uma medida de seguranca financeira da empresa, revelando sua capacidade de
saldar os compromissos (ASSAF NETO, 2007; MARION, 2009).

Liquidez Geral — Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

d) Liquidez Imediata

A Liquidez Imediata tambem ¢ utilizada para medir a capacidade de pagamento da
empresa, porém ndo considera todo o ativo, mas apenas as disponibilidades em caixa que a
empresa deveria ter para honrar seus compromissos imediatamente, ou seja, esse indice revela
a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condi¢es de serem liquidadas

imediatamente.
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Ressalta-se que o disponivel é composto pelo somatoério das contas: caixa, bancos e
aplicacBes de curtissimo prazo. Esse resultado é normalmente baixo pelo pouco interesse das
empresas em manter recursos monetarios em caixa, por ser um ativo de reduzida rentabilidade
(ASSAF NETO, 2007; MATARAZZO, 2003).

Liquidez Imediata = Disponivel
Passivo Circulante

Nesse sentido, segundo Marion (2009), alguns conceitos devem ser levados em
consideracdo: ndo se deve considerar qualquer um desses indicadores isoladamente, mas
associar os indices entre si; analisar os indicadores em uma série de anos (pelo menos trés); e,
comparar os indices encontrados com o indice-padrdo, isto €, a média dos indices das

empresas concorrentes.

2.2.2 Indices de Endividamento

Os Indices de Endividamento avaliam o grau de dependéncia da empresa em relacéo

ao capital de terceiros e determinam o nivel de endividamento da empresa.

Sabe-se que o ativo de uma empresa é financiado por capitais de terceiros, que é
dividido em passivo circulante e exigivel a longo prazo e por capital proprio (patriménio

liquido da empresa), isto é, os capitais de terceiros e capital proprio sdo as fontes de recursos.

Por meio dos indicadores de endividamento, verifica-se se a empresa utiliza mais
recursos de terceiros ou recursos dos proprietarios e se esses recursos de terceiros tém em sua

maioria 0 seu vencimento a curto ou longo prazo.

Marion (2009) afirma que uma participacdo desproporcional do capital de terceiros em
relacdo ao capital proprio torna a empresa vulneravel a qualquer imprevisto que possa ocorrer
no mercado, resultando na ndo concessdo de financiamentos pelas instituicbes financeiras

para as empresas que apresentam esta situacao a essas instituicoes.

No entanto, € sadio o endividamento das empresas que recorrer a essas dividas como
um complemento do capital proprio para realizar aplica¢cdes produtivas em seu ativo, podendo
ser para ampliacdo, expansdo ou modernizacdo dos seus bens, mas deverdo gerar recursos

para que 0s compromissos assumidos no endividamento sejam liquidados.
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As empresas que recorrem a dividas para pagar outras dividas que estdo vencendo ou
ja venceram assumem um grave risco, pois se ndo gerarem recursos a tempo de saldar seus
compromissos, recorrem a empréstimos sucessivos, tornando uma pratica ndo saudavel

financeiramente para a empresa, que pode leva-las a insolvéncia e, posteriormente, a faléncia.

Além da andlise da composicao do endividamento em rela¢do a quantidade de dividas,
deve-se analisar também a qualidade da divida assumida pela empresa. O endividamento a
curto prazo deve ser utilizado para financiar o ativo circulante, e o endividamento a longo

prazo para financiar o ativo nao circulante (MARION, 2009).
As principais medidas de endividamento s&o:
a) Participacdo de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

O endividamento das empresas com terceiros pode ser sadio, se utilizado como
complemento de capital para aplicacbes ou ampliacGes dos seus bens. Este indice indica
quanto a empresa tem de capital de terceiros sobre 0s seus recursos totais, indicando o grau de
endividamento total da empresa frente aos recursos aportados pelos s6cios na mesma. Isto é,

guanto menor esse indice, melhor para a empresa (MARION, 2009).

O indice maximo dessa analise serd 1 e ocorrerd quando a empresa ndo tiver capital
préprio. Nas situacdes onde o Patriménio Liquido da empresa for negativo, esse indice devera

ser lido como 1, pois um indice negativo ou menor do que zero ndo terd significado.

Participacio de Capitais
de Terceiros sobre =
Recursos Totais Capital de Terceiros + Capital Proprio

Capital de Terceiros

b) Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros

O quociente de garantia do capital proprio ao capital de terceiros tem como objetivo
levantar a proporcdo entre o Capital Proprio e o Capital de Terceiros para demonstrar a

politica de obtencéo e aplicagcdo dos recursos adotada pela empresa.

O célculo desse indice consiste no quociente obtido com a divisdo do capital proprio
da empresa dividido pelo capital de terceiros, indicando, assim, o volume de recursos proprios
da empresa em relacdo a sua divida total. Quanto maior for o resultado obtido, melhor para a
empresa (MARION, 2009).
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Garantia do Capital Proprio Capital Proprio
ao Capital de Terceiros

Capital de Terceiros

¢) Composicao de Endividamento

As dividas de curto prazo sdo aquelas cujos vencimentos ocorrem dentro do exercicio
seguinte, ja as dividas de longo prazo tém vencimentos apds o término do exercicio seguinte,
dando uma maior folga para a empresa. A Composic¢do de Endividamento nos indica quanto
da divida total da empresa devera ser paga em curto prazo, isto €, as obrigacGes de curto prazo
comparadas com as obrigacdes totais da empresa. Representa, assim, o quanto do total de
obrigagdes vence no curto prazo, permitindo a analise da divida com relacdo a qualidade, pois
o ideal é que as dividas estejam concentradas no longo prazo. Logo, quanto menor o
resultado, melhor para a empresa (ASSAF NETO, 2007; MARION, 2009; MATARAZZO,
2003).

Composigio de Passivo Circulante
Endividamento Capital de Terceiros

2.2.3 Indices de Rentabilidade

Os indicadores de liquidez e endividamento tratam mais dos aspectos financeiros
dessa analise empresarial e os indices de Rentabilidade contemplam os aspectos econdmicos
dessa analise, concentrando a atengdo na geracdo dos resultados, isto €, na Demonstracéo do

Resultado do Exercicio.

Os indices deste grupo mostram qual é a rentabilidade dos capitais investidos, isto &,
qguanto os investimentos renderam e, portanto, qual o grau de éxito econdbmico da empresa
(MATARAZZO, 2003).

Marion (2009) define que as principais bases de comparacdo adotadas para o estudo
dos resultados empresariais sdo o lucro liquido, ativo total e patrimdnio liquido. Sabe-se que
os itens do ativo combinados é que geram receita para as empresas. Isto é, o0 ativo representa
os investimentos realizados pela empresa a fim de obter receita e, consequentemente, lucro.
Em seguida, pode-se obter a Taxa de Retorno sobre os Investimentos que representa o poder
ganho da empresa, quanto ela ganhou por real investido.
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A rentabilidade de uma empresa pode ser avaliada em relacdo as suas vendas, seus
ativos, seu patrimonio liquido e ao valor de suas acdes. Estas medidas permitem avaliar 0s
lucros da empresa em relacdo a um dado nivel de vendas, determinado nivel de ativos, ao
volume de investimentos dos proprietarios, ou o valor das agdes, e a eficiéncia da empresa em
gerar resultados com relagdo aos seus investimentos no ativo. No ponto de vista do
empresario, observa-se que o lucro esta remunerando o capital investido na empresa e sabe-se
que os recursos dos socios estdo evidenciados no patrimonio liquido. Assim, pode-se obter a

Taxa de Retorno do Patrimonio Liquido.

Destaca-se que, sem lucro, a empresa ndo atraira capitais de terceiros e nem
investidores, além disso, seus atuais credores e proprietarios (acionistas) poderdo ficar
preocupados com o futuro da empresa e poderdo tentar reaver seus fundos. O lucro da

empresa é um importante indicador para as decisdes dos agentes do mercado.

Segundo Zolet e Lozeckyi (2006), sob o ponto de vista financeiro, a anélise por meio
dos indices de rentabilidade é a que mais satisfaz 0 empreséario. Nos indices de Rentabilidade,
guanto maior o resultado melhor sera para a empresa. Os indices de Rentabilidade calculados

neste trabalho sdo: retorno sobre ativo (ROA) e retorno sobre patrimonio liquido (ROE).
Os principais indicadores de rentabilidade séo:
a) Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

O retorno sobre ativo traduz o retorno produzido pelo total das aplicacdes realizadas
por uma empresa em seus ativos, permitindo avaliar qual o retorno liquido que a empresa teve
sobre os investimentos efetuados no periodo e refletindo a capacidade que os ativos de uma
empresa tém para gerar lucros, neste caso, tendo como base o lucro liquido (ASSAF NETO,
2007; MARION, 2009). Este indicador € utilizado para realizar um comparativo do
desempenho da empresa ano a ano. Assim, ele mostra quanto tempo levaria para a empresa

dobrar o seu Ativo, contando exclusivamente com seu lucro.

Sabe-se que, quanto maior o resultado deste indice, melhor, pois ele representa uma
medida do potencial de geracdo de lucro da parte da empresa, ou seja, uma medida da
capacidade da empresa em gerar lucro liquido (MATARAZZO, 2003).
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Taxa de Retorno sobre = Lucro Liquido
[nvestimentos Ativo Total

b) Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (TRPL)

O retorno sobre patriménio liquido avalia o retorno produzido pelo total dos recursos
aplicados por acionistas e credores nos negdcios e demonstra o retorno liquido dos recursos
aportados na empresa, isto é, quanto os s6cios podem ter de retorno sobre seus investimentos,
neste caso, tendo como base o lucro liquido (ASSAF NETO, 2007; MARION, 2009;
MATARAZZO, 2003).

A interpretacdo que pode ser feita é que, quanto mais alta for essa taxa, melhor serd
para 0s acionistas e para a empresa. Este indice também mostra quanto de lucro foi gerado

para cada real de capital préprio investido.

Taxa de Fetorno sobre o = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido

2.2.4 Indice Lucro por Acdo (LPA)

O Lucro por Acéo (LPA) é um quociente amplamente utilizado pelos investidores para
medir a rentabilidade de uma entidade, com o propésito de indicar quédo lucrativo se
apresentou um empreendimento pela utilizagdo dos recursos disponibilizados pelos acionistas,
isto é, o lucro auferido por cada acdo emitida pela empresa, apds imposto de renda, obtido em
determinado periodo, quanto compete a cada acdo. Este indicador é mensurado segundo a

seguinte expressao:

Lucro por Acio = Lucro Liquido
N® de Acbes Emitidas

Ressalta-se que o indicador ndo revela o quanto cada acionista ira receber em funcédo

do retorno produzido na aplicacéo de seus capitais, mas a parcela do lucro liquido pertencente
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a cada acdo, sendo que a distribuicdo € determinada pela politica de dividendos adotada pela
empresa (ASSAF, 2009).

O Lucro por Ac¢do também é usado como um dos indicadores mais importantes da
avaliacdo da entidade e também como uma estimativa dos lucros por acdo e dos dividendos

por acao futuros.

No Brasil, 0 LPA é calculado mediante a divisdo do lucro ou prejuizo liquido do
exercicio pelo nimero de acdes que compdem o Capital Social da entidade ao final do

periodo.

Neste sentido, ludicibus (2009) destaca que um dos aspectos mais importantes do
calculo do lucro por acdo é o estabelecimento do nimero de agdes, isto €, o denominador.
Logo, se ndo houver mudangas significantes no patriménio liquido, derivantes de processos
de capitalizacdo, durante o exercicio, ndo havendo necessidade de emitir novas agdes, 0
namero de agdes em circulagcdo no fim do exercicio pode ser o denominador adequado.
Contudo, quando se verificaram movimentagdes de a¢Oes durante o ano, deveria ser calculada

uma média ponderada das acdes em circulacdo durante o ano.

Para Campos e Scherer (2001), o numero médio ponderado de acGes ordinarias em
circulacdo durante o exercicio a que se referem as demonstracdes contabeis consiste na média
aritmética ponderada do nimero de a¢bes em circulacéo, e nas agdes assumidas como se em

circulacdo, para fins de calculo do LPA.

Segundo Assaf (2009), esse método utilizado para o céalculo do LPA ¢é simplista e
valida somente quando os dividendos forem iguais para todos os acionistas. No entanto, o
calculo do LPA pode tornar-se mais complexo nas hipdteses de existéncia de instrumentos
financeiros diversos, tais como agdes preferenciais conversiveis, debéntures conversiveis e
bonus de subscricdo, os quais podem ser convertidos em acles ordinarias. E também nos
casos em que a entidade apresentar uma estrutura complexa de capital e nos casos de aumento

de capital durante o exercicio.

Ressalta-se que o lucro disponibilizado aos acionistas portadores de ac¢Ges ordinarias
deve ser deduzido dos direitos atribuidos aos acionistas portadores de acGes preferenciais. A
deducéo corresponde ao total de direitos pagos ou disponibilizados aos acionistas portadores
de acbes preferenciais durante o periodo a que se referem as demonstracBes contabeis
(CAMPOS; SCHERER, 2001).
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2.2.5 Indice Preco por Lucro (P/L)

O indice Preco/Lucro € a relagdo entre a cotacdo de mercado e o lucro por acdo. A

convencdo do P/L considera o lucro por acdo apurado em base anual.

Para Assaf (2009), o P/L é um dos quocientes mais tradicionais do processo de analise
de acbes e ¢ muito utilizado pelos investidores. E calculado pela relagio entre o preco de
aquisicdo do titulo (valor do investimento efetuado ou do mercado) e o seu lucro unitéario

anual (lucro por acdo), ou seja:

Preco de Mercado da Acdo (Aquisicdo)
Lucro por Agdo (LPA)

Preco por Lucro

Assim como o LPA, o P/L é estético, ou seja, seu resultado é valido para a data de sua
apuracdo, ndo sendo necessariamente para periodos futuros. Os valores considerados em sua
forma de célculo assumem continuas variacdes no tempo, que deverdo ser incorporadas em

sua expressdo de calculo para torna-la mais dinamica as decis@es futuras.

O indicador, atrelado a uma analise das perspectivas da empresa, pode indicar uma
boa compra. Se uma empresa tiver uma boa rentabilidade, bons lucros, e ndo houver nenhuma
razdo para uma deterioracdo, um P/L baixo € atrativo, especialmente se estiver inferior ao seu

nivel historico.

Segundo Assaf (2009), o LPA ndo costuma ser integralmente distribuido. Dessa
maneira, o indice P/L de uma acdo nédo ira revelar, efetivamente, 0 nimero de periodos

necessarios para um investidor recuperar seu capital aplicado.

Teoricamente, o P/L indica o nimero de anos que um investidor tardaria em recuperar
0 capital aplicado. No entanto, algumas restricbes ao uso desse indicador devem ser
levantadas, como por exemplo, na suposicdo equivocada de alguns autores de que o P/L
pretende representar uma resposta cientifica e completa para a avaliagdo do preco justo da

acdo, e quando utilizam o P/L para determinar o preco justo da acdo (ASSAF, 2009).

O P/L sb pretende estimar o tempo de retorno, 0o que antes era uma medida de
rentabilidade percentual. Vale lembrar que, sendo o P/L o inverso da rentabilidade, guarda
também relacdo inversa com o risco. O P/L ndo pretende projetar nada, muito menos

estabelecer inclusive tendéncias futuras.
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Em busca de referéncias adicionais, alguns analistas usam o P/L para situar a cotagéo
atual, em termos de P/L, comparativamente a niveis historicos maximos e minimos de P/L. E
igualmente ilustrativo, embora nada conclusivo, comparar os indices P/L de empresas no
mesmo setor da economia ou com outras caracteristicas comuns. Por exemplo, caso o
resultado desse indice fosse igual a um, aparentemente, significaria uma extraordinaria
rentabilidade pela qual, em um ano, o lucro por acdo pagaria o custo de compra da acao,

supondo a manutencao deste elevadissimo lucro por acéo.

Observando a férmula, percebe-se que o P/L representa 0 nimero de anos que se
levaria para recuperar o capital investido sob as condi¢Ges de estabilidade do lucro anual e
distribuicéo integral do lucro. Por este motivo, o P/L também é conhecido como tempo de

recuperacdo do capital (payback time).

Logo, a utilidade do P/L é facilitar a comparacao de dois ativos que tenham valores
nominais diferentes, sob o simples enfoque do lucro. Segundo este critério, quanto mais baixo
for o P/L, mais atrativa sera a compra.

2.3 Hipotese de Pesquisa

Na revisdo de literatura sobre a associacdo entre governancga corporativa e desempenho
financeiro, destacam-se os trabalhos de Carvalho (2003), Aguiar, Corrar e Batistella (2004) e
Byard et al (2006).

Carvalho (2003) utilizou a abordagem do estudo de eventos e comparou 0 retorno
observado pelos ativos de companhias que aderiram ao Novo Mercado ou a outro Nivel de
Governanca Corporativa, com o retorno esperado caso estas empresas ndo tivessem aderido a
estes niveis. Para tanto, utilizou-se de dados de 18 empresas listadas na Bovespa entre janeiro
de 2001 e julho de 2002 e concluiu-se que a adesdo tem um impacto positivo na valorizagdo

das ac¢bes destas companhias.

Aguiar, Corrar e Batistella (2004) fizeram um estudo semelhante comparando trés
variaveis (quantidade, volume e preco médio das acdes) dos ativos de empresas listadas no
nivel 1 de Governanga Corporativa antes e depois de sua adesdo. Uma vez que as duas
amostras foram retiradas das mesmas empresas, ou seja, sdo amostras emparelhadas, no lugar
de utilizar o estudo de eventos, utilizaram-se do teste de Wilcoxon. Contrariamente as
observacdes de Carvalho (2003), os autores ndo encontraram uma relacdo estatisticamente
significativa entre a quantidade, volume e aumento de preco das acdes negociadas e a adesao

de suas companhias ao nivel 1 de governanca.
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Byard et al (2006), por sua vez, examinaram a associacdo entre governanca
corporativa e qualidade da informacdo disponivel para os analistas financeiros. Segundo 0s
autores, a qualidade da governanca corporativa estad associada a um aumento na qualidade
total da informacéo possuida pelos analistas financeiros, considerados usuarios fundamentais
do disclosure financeiro fornecido pelas empresas. Os resultados indicaram que a qualidade
da informac&o dos analistas financeiros sobre os lucros futuros aumenta com a qualidade da
governancga corporativa. Os autores acreditam que os analistas acompanham empresas com
melhor governanca, pois, dessa maneira, adquirem melhor informacéo sobre os lucros futuros

dessas empresas.

A realidade de que a adocdo de melhores praticas de Governanca Corporativa objetiva
em ultima andlise, a incorporacdo de mais efetivos mecanismos de controle e incentivo da
gestdo da empresa, aliada a evidéncia anterior que confirmam esta proposicéo, este trabalho
propde como hipbtese de pesquisa que melhores préticas de Governanga Corporativa influem

positivamente no desempenho da empresa, como a seguir:

Hipdtese: Melhores praticas de Governangca Corporativa contribuem para a
obtencdo de melhores indicadores econémico-financeiros. Em funcéo disto, espera-
se que empresas listadas em segmentos diferenciados Bovespa apresentem melhores

indicadores que aquelas listadas no mercado tradicional.
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3 METODOLOGIA

Entende-se como pesquisa cientifica, segundo Gil (1999, p. 19), “o procedimento
racional e sistematico que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que séo
propostos”. Para Andrade (2009, p.121), a pesquisa ¢ um ‘“conjunto de procedimentos
sistematicos, baseado no raciocinio l6gico, que tem por objetivo encontrar solugdes para

problemas propostos, mediante a utilizagdo de métodos cientificos”.

A presente pesquisa pode ser classificada, quanto aos objetivos, como uma pesquisa
descritiva, ao analisar a relacdo entre os niveis de governanca corporativa das empresas e 0S
respectivos desempenhos financeiros, pois “os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles” (ANDRADE, 2009,
p.114).

O presente estudo constituir-se ainda de uma pesquisa quantitativa, em que foi feita
uma analise dos resultados obtidos nas demonstracfes do ano base de 2011 das empresas
listadas na Bovespa. Para Rodrigues (2006), a pesquisa quantitativa esta relacionada a
quantificacdo, analise e interpretacdo de dados obtidos na pesquisa, ou seja, a pesquisa tem
como objetivo a analise e interpretacdo dos resultados, utilizando-se técnicas estatisticas
(como porcentagem, média, moda, mediana, desvio-padrédo, coeficiente de correlacdo, analise

de regressdo etc.).

Desse modo, 0 método cientifico escolhido para o trabalho foi a pesquisa bibliografica
e documental que, de acordo com Vergara (2007), € um estudo sistematizado por meio de
materiais publicados e acessiveis ao publico, fornecendo instrumento analitico para outras
categorias de pesquisa. Godoy (1995) afirma que a pesquisa documental é definida como
sendo o exame de materiais de natureza diversa, que ainda ndo receberam tratamento
analitico, ou que podem ser reexaminados, buscando novas e/ou interpretaces

complementares.

A pesquisa bibliografica e, sobretudo, fundamental ao desenvolvimento do trabalho,
uma vez que, conforme Cervo e Bervian (1983, p. 55), “explica um problema a partir de
referenciais teodricos publicados em documentos e buscam conhecer e analisar as
contribuicbes culturais ou cientificas do passado existentes sobre um determinado assunto,
tema ou problema”. De acordo com Beuren (2003), a pesquisa bibliografica estd sempre

presente seja como parte integrante de outra pesquisa, Seja exclusivamente como



39

delineamento. Assim, a pesquisa bibliografica pode ser caracterizada como parte de uma
pesquisa descritiva.

Em conformidade com as técnicas de coletas de dados, sera utilizada a documentagéo
indireta bibliografica e documental. Segundo Lakatos e Marconi (2005), a pesquisa
documental tem como caracteristica a fonte de coleta de dados, restrita a documentos escritos

ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes primérias.

A pesquisa bibliografica abrange toda bibliografia ja tornada publica em relacdo ao
tema de estudo, desde publicacdes avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas,
monografias, teses, material cartografico etc., até meios de comunicacdo orais: radio,
gravacOes em fita magnética e audiovisuais: filmes e televisdo. Sua finalidade €, portanto,
colocar o pesquisador em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre
determinado assunto, inclusive conferencias seguidas de debates que tenham sido transcritos
por alguma forma, sejam eles publicados ou gravados (LAKATOS; MARCONI, 2005).
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INDICADORES FINANCEIROS DAS

EMPRESAS LISTADAS EM NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA E EMPRESAS DO MERCADO TRADICIONAL

4.1 Amostra

Neste estudo foram analisadas as demonstragdes publicadas das empresas listadas em

niveis diferenciados de Governanga Corporativa e mercado tradicional da Bovespa nos setores

de alimentos, agropecuaria, bancos, comércio, construcdo, eletroeletrénicos, energia,

mineracdo, papel e celulose, maquinas industriais, petrleo e gas, quimica, siderurgia e

metalurgia, software e dados, telecomunicacbes, téxtil, telecomunicacgdes, transportes,

veiculos e pecas e outros. Conforme a Tabela 1, a amostra da pesquisa foram 256 companhias

listadas na Bovespa, sendo 139 empresas que adotam melhores praticas de governanca

corporativa e 147 empresas listadas no mercado tradicional.

Tabela 1 — Setores Analisados

NUmero NUmero Numero de
N® Setor Ems:?esas % Emgreesas % ET/IperrecS:gono %
por Setor em NDGC Tradicional
1 Agropecuaria e Pesca 3 1,28 2 1,77 1 0,83
2 Alimentos e Bebidas 13 5,56 5 4,42 8 6,61
3 Comércio 10 4,27 6 5,31 4 3,31
4 Construcao 21 8,97 15 13,27 6 4,96
5 Eletroeletronicos 5 2,14 1,77 3 2,48
6 Energia Elétrica 29 12,39 7 6,19 22 18,18
7 Finangas e Seguros 32 13,68 17 15,04 15 12,40
8 Madquinas Industriais 1 0,43 1 0,88 0 0,00
9 Mineragao 2 0,85 2 1,77 0 0,00
10 Minerais ndo Metais 3 1,28 2 1,77 1 0,83
11 Papel e Celulose 3 1,28 1 0,88 2 1,65
12 Petréleo e Gas 3 1,28 0 0,00 3 2,48
13 Quimica 9 3,85 4 3,54 5 4,13
14 Siderdrgica e Metaldrgica 13 5,56 3 2,65 10 8,26
15 Software e Dados 3 1,28 1 0,88 2 1,65
16 Telecomunicagdes 1,71 1 0,88 3 2,48
17 Téxtil 14 5,98 5 4,42 9 7,44
18 Transportes e Servigos 8 3,42 5 4,42 3 2,48
19 Veiculos e Pegas 11 4,70 6 5,31 5 4,13
99 Outros 47 20,09 28 24,78 19 15,70
Total 234 100 113 100 121 100

Fonte: Elaborada pelo autor
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Os dados foram coletados dos relatérios financeiros dessas empresas por meio do sitio
eletrénico de dominio publico da BM&FBOVESPA, referente as demonstragdes de 2011

publicadas no ano de 2012. Estes dados foram retirados do sistema economatica.

A analise foi feita individualmente utilizando os indices econdmico-financeiros,
comparando os resultados de dois grupos de empresas, 0 primeiro, COmposto por empresas
que adotam boas préticas de Governanga Corporativa e estdo listadas em niveis diferenciados,

e 0 segundo, composto pelas empresas do mercado tradicional da BM&FBOVESPA.

4.2 Analise dos Resultados

A andlise dos dados foi realizada utilizando indicadores de liquidez, endividamento,
rentabilidade, lucro por agéo e precgo por lucro.

A verificacdo dos indices de liquidez, isto é, a capacidade de pagamento das empresas
¢ a etapa inicial da analise destas. Este indicador mensura a capacidade da empresa de atender
suas obrigacdes de curto prazo. Deste modo, quanto maior este indice, melhor para a empresa,
pois significa que ela é capaz de honrar seus compromissos de curto prazo.

Como mostra a Tabela 2, a média do indice de liquidez corrente das empresas listadas
é 1,55 e 1,20 para as empresas ndo listadas. Considerando-se somente a média desse indice, o
resultado é um valor satisfatério para ambos 0s grupos de empresas, e as empresas listadas em
niveis diferenciados tem resultado superior e valores mais homogéneos comparados aos das

empresas do mercado tradicional.

O coeficiente de variacdo fornece a variacdo dos dados obtidos em relacdo a média.
Quanto menor o seu valor, mais homogéneos serdo os dados. Quanto mais proximo de zero,
menor a variabilidade e menor a dispersao. O coeficiente de variacdo da liquidez corrente das
empresas listadas é 0,59, ja4 para as empresas ndo listadas ¢ 0,70. Este valor mostra que,
comparando os indices de liquidez corrente, os resultados sdo muito dispersos. Além disso,
nota-se grande variacdo dos valores minimo e maximo, isto mostra que os resultados dos
indices de liquidez corrente das empresas ndo sdo uniformes, ainda que a andlise seja

realizada em um grupo de empresas do mesmo segmento de listagem.

Por ultimo, a mediana, que € uma medida de localizacdo do centro da distribuigdo dos
dados. Ordenados os elementos da amostra, a mediana é o valor que a divide ao meio, isto é,
50% dos elementos da amostra sdo menores ou iguais a mediana e 0s outros 50% sdo maiores

ou iguais a mediana. Quanto mais proxima da media, conclui-se que a distribuicdo dos dados



42

é simétrica. A mediana deste indice das empresas listadas é 1,37 e, para as empresas nao
listadas, é 1,07; ambos menores que as respectivas médias, ou seja, metade dos valores esta
acima da mediana, o que significa que, no minimo, 50% destas empresas tém uma boa

capacidade de pagamento.

As empresas listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa apresentam,
em média, maior capacidade de pagamento em curto prazo do que as empresas do mercado

tradicional.

As empresas de nivel 1, 2 e novo mercado informam dados mais homogéneos em
relacdo a média, ou seja, menor coeficiente de variagdo, o que traduz menor variabilidade e
disperséo na liquidez corrente. Nota-se ainda que a mediana das empresas listadas nesses

niveis foi mais préxima da média, apresentando uma distribuicao de dados mais simétrica.

Observa-se que as empresas listadas em niveis diferenciados obtiveram melhores
resultados do que as demais empresas na analise do indice de liquidez corrente que retrata a
capacidade de pagamento das companhias em curto prazo.

Tabela 2 — Liquidez Corrente

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Meédia 1,55278 1,19612
Maximo 4,83280 4,03020
Minimo 0,01729 0,00155
Desvio Padréo 0,90986 0,84101
Mediana 1,36822 1,07222
Coeficiente de Variacao 0,58595 0,70312

Fonte: Elaborada pelo autor

O indice de Liquidez Seca mensura quanto a empresa tem de recursos sem contar com
0s estoques para pagar as dividas de curto prazo. Quanto maior esse resultado, melhor para a
empresa, pois significa que ela tem uma salde financeira positiva para honrar dividas de curto

prazo, considerando apenas seus recursos liquidos, sem incluir os estoques.

De acordo com a Tabela 3, a media do indice de liquidez seca das empresas listadas €
1,37 e 1,00 para as empresas nédo listadas. Considerando a média desse indice, ambos 0s

grupos de empresas apresentam um valor satisfatorio.

Percebe-se, ainda, que os valores minimos e maximos de cada um dos grupos de
empresas analisados, estdo muito dispersos, assim como na liquidez corrente, demonstrando

que as empresas ndo apresentam resultados uniformes no indice de liquidez seca.
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Observa-se que a mediana em ambos 0s grupos tem o resultado inferior ao das meédias
do indice de liquidez seca. Nas empresas listadas em niveis diferenciados, mais da metade das
empresas apresentam capacidade de pagamento acima de 1,20, o que ainda pode ser
considerado como um resultado positivo. Porem, a mediana de mais de 50% das empresas
listadas no mercado tradicional € menor que 1, significando que a capacidade de pagamento
dos compromissos de curto prazo da maioria dessas empresas, utilizando apenas os recursos

liquidos dos estoques, € insuficiente.

As empresas listadas em niveis diferenciados de governanca corporativa apresentam,
em média, capacidade de pagamento liquido dos estoques maior do que as empresas do
mercado tradicional. Analisando a Tabela 3, verifica-se que as empresas nao listadas em

niveis diferenciados obtiveram os indices maximo e minimo na analise de todas as empresas.

No mercado tradicional, os dados das empresas estdo mais distantes em relacdo a
média, pois apresentam maior coeficiente de variacdo, o que traduz maior assimetria nos
resultados da liquidez seca. Nota-se, além disso, que a mediana dessas empresas foi mais

distante da média, apresentando uma distribuicdo de dados assimétrica.

Na analise do indice de liquidez seca que estima a capacidade de pagamento das
empresas sem considerar 0s estoques, as empresas que adotam melhores préticas de
governanga corporativa apresentaram resultados superiores aos das empresas listadas no

mercado tradicional.

Tabela 3 — Liquidez Seca

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 1,36629 0,99809
Maximo 4,60089 3,37076
Minimo 0,01729 0,00155
Desvio Padréo 0,84734 0,70460
Mediana 1,20268 0,92877
Coeficiente de Variacao 0,62017 0,70595

Fonte: Elaborada pelo autor

O indice de Liquidez Geral mensura a capacidade da empresa de atender suas
obrigacdes de curto e longo prazo utilizando todos os recursos, de curto e longo prazo, que
podem ser convertidos em dinheiro. Deste modo, quanto maior este indice, melhor para a

empresa, pois significa que ela é capaz de honrar seus compromissos de curto e longo prazo.
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De acordo com a Tabela 4, as médias deste indice para as empresas listadas e nao
listadas sdo 2,13 e 1,65, respectivamente. Observa-se que a média das empresas pertencentes

aos niveis diferenciados continua sendo maior do que as do mercado tradicional.

O coeficiente de variacdo, por sua vez, ndo apresenta resultado tdo positivo, mas
comparando o resultado nos indicadores analisados até 0 momento, € o menor. Nas empresas
de nivel 1, 2 e novo mercado o coeficiente de variacdo é 0,60, enquanto nas listadas no
mercado tradicional é 0,68. Estes valores mostram que, apesar de serem 0S menores até o
momento para ambos 0s grupos, as empresas listadas em niveis diferenciados ainda

apresentam uma dispersdo bem menor do que as demais empresas.

A mediana continua apresentando resultado menor do que a média, mantendo a
distribuicdo dos dados assimétrica. Para as empresas listadas, a mediana é 1,72 e 1,43 para as
empresas ndo listadas. Conclui-se que, como metade dos valores esta acima da mediana, mais

de 50% destas empresas tém uma boa capacidade de pagamento de curto e longo prazo.

As empresas listadas no mercado tradicional apresentaram resultados inferiores aos
das empresas listadas em niveis diferenciados, mesmo considerando a capacidade de

pagamento das empresas em curto e longo prazo.

Tabela 4 — Liquidez Geral

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Meédia 2,12816 1,64947
Maximo 5,89532 6,42992
Minimo 0,14411 0,01927
Desvio Padréo 1,28446 1,12200
Mediana 1,72495 1,43089
Coeficiente de Variacao 0,60355 0,68022

Fonte: Elaborada pelo autor

O indice de Liquidez Imediata mostra a capacidade da empresa em pagar as dividas no
curto prazo em condigcdes de serem liquidadas imediatamente, ou seja, apenas com as

disponibilidades.

Com base na Tabela 5, podemos identificar que a média dos resultados de liquidez
imediata apresenta valores mais baixos comparados com os demais indices de liquidez. Esse
resultado normalmente é baixo devido ao desinteresse das empresas em alocar recursos em

caixa ou disponibilidades, principalmente por serem ativos de baixa rentabilidade.
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A média deste indice para as empresas listadas é 0,38 e 0,13 para as empresas nao
listadas. Para as empresas do mercado tradicional, a média ficou abaixo de 1, o que nédo é
recomendado para os indices em geral. Porém, como esse indice, em particular, leva em

consideracdo as disponibilidades de curtissimo prazo, esse valor ndo é um resultado baixo.

Analisando a mediana, isoladamente, observa-se que os resultados sdo muito baixos,
de 0,17 para as empresas listadas e 0,04 para as do mercado tradicional, isto é, 50% das
empresas estdo abaixo desses indices, bem distantes de cobrirem o total de suas dividas de

curto prazo.

Se estes resultados fossem encontrados nos célculos dos indices anteriores, seriam
alarmantes. Mas, como se trata de um indice que normalmente apresenta nimeros mais
baixos, deve-se sempre analisar, principalmente, a liquidez imediata em conjunto com 0s
demais indices de liquidez, para que a analise seja mais confidvel e traduza a realidade da

empresa.

Percebe-se que os valores minimos e maximos de cada um dos grupos de empresas
analisados também estdo muito dispersos assim como na liquidez corrente, por exemplo, nas
empresas ndo listadas, variam de 0,00 a 1,20, o que traduz em assimetria no resultado das

empresas neste indice, que também é observada nos outros indices analisados.

Pode-se observar que as empresas listadas em niveis diferenciados apresentam
resultados positivos e superiores aos das empresas do mercado tradicional em todos os indices
de liquidez analisados, ratificando o desempenho financeiro superior das empresas que

adotam boas praticas de governanca corporativa sobre as listadas no mercado tradicional.

Tabela 5 — Liquidez Imediata

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 0,38496 0,13374
Méaximo 3,71291 1,20533
Minimo 0,00000 0,00000
Desvio Padrao 0,58241 0,21949
Mediana 0,17439 0,04020
Coeficiente de Variacéo 1,51291 1,64116

Fonte: Elaborada pelo autor

O indicador de Participagdo de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais das
empresas listadas NDGC, em media, foi de 29,87%, enquanto o das empresas do mercado

tradicional foi de 43,68%, de acordo com a Tabela 6. Este indicador retrata a dependéncia da
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empresa em relagdo aos recursos externos, isto €, quanto menor esse indice, melhor para a
empresa. Para as empresas com alta porcentagem neste indice, torna-se dificil a concessdo de

empréstimos a essas empresas pelas instituicdes financeiras.

No entanto, ressalta-se que a mediana das empresas nao listadas é 29,92%, resultado
bem préximo da média das empresas do nivel 1,2 e novo mercado. O coeficiente de variagdo
das empresas do mercado tradicional é 0,89, o que demonstra existir dispersdo nos dados

analisados, uma vez que a mediana chegou a apenas 29,92% e a média, a 43,68%.

Nesse sentido, nota-se grande variacdo dos valores de minimo e maximo,
principalmente nas empresas ndo listadas nos niveis diferenciados, isso mostra que essas
empresas apresentam resultados bem diferentes no célculo do grau de endividamento total da

empresa frente aos recursos aportados pelos sécios.

As empresas de nivel 1, 2 e novo mercado obtiveram resultados positivos em
comparagdo com as do mercado tradicional, apresentando um indice bem inferior aos das

demais empresas.

Tabela 6 — Participacdo de Capital de Terceiros sobre Recursos Totais

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Meédia 0,29871 0,43681
Maximo 0,93432 2,68131
Minimo 0,04987 0,03662
Desvio Padréo 0,24482 0,38999
Mediana 0,20683 0,29925
Coeficiente de Variacao 0,81959 0,89281

Fonte: Elaborada pelo autor
O indice de Garantia de Capital Proprio ao Capital de Terceiros mensura o volume de
recursos proprios da empresa em relacdo a divida total. Logo, quanto maior for o resultado
obtido, melhor para a empresa. Com base na Tabela 7, o resultado deste indicador é, em
média, 3,55 para as empresas listadas em NDGC, enquanto para as empresas do mercado

tradicional é 2,07.

Observa-se que os valores minimos e maximos encontrados na anélise de ambos os

grupos foi bastante disperso, o que ocasiona um alto desvio padrao entre os dados analisados.

A mediana das empresas listadas € 2,58, enquanto das empresas nado listadas em niveis

diferenciados € 1,09. Isso ratifica uma grande variabilidade entre os dados, pois 50% das
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empresas listadas e ndo listadas tiveram resultados deste indice abaixo de 2,58 e 1,09,
respectivamente.

O coeficiente de variacao das empresas do mercado tradicional é 1,75 e, das empresas
NDGC, é 0,94. Esses valores ndo sdo os maiores encontrados nas andlises feitas até aqui, mas
confirmam que os dados analisados sdo muito heterogéneos. Conclui-se que o grupo das
empresas listadas em niveis diferenciados apresenta resultado superior ao das empresas do

mercado tradicional.

Tabela 7 — Garantia de Capital Préprio ao Capital de Terceiros

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 3,54957 2,07269
Maximo 15,08765 21,91173
Minimo 0,06990 -4,99266
Desvio Padrao 3,33474 3,62336
Mediana 2,58005 1,08628
Coeficiente de Variacao 0,93948 1,74815

Fonte: Elaborada pelo autor

A Composicdo de Endividamento das empresas listadas em niveis diferenciados foi,
em média, 92,78%, enquanto o das empresas do mercado tradicional foi de 93,20%, como
demonstrado na Tabela 8. Isso revela que, a maioria das empresas, de ambos 0s grupos, opera
mais com dividas de curto prazo, o que aumenta a dificuldade na obtencdo de empréstimos
junto as instituicGes financeiras e pode ser prejudicial caso ocorra alguma instabilidade no

mercado.

O coeficiente de variacdo é praticamente idéntico nos dois grupos de empresas, assim
como em todos os valores deste indice, e que os dados analisados sdo mais simétricos. Nota-

se que a maioria das empresas tem grande parte das dividas vencendo no curto prazo.

Observando a Tabela 8, nota-se que a mediana para os dois grupos é 1, isto €, metade
das empresas de ambos 0s grupos apresenta este indice no valor maximo, apresentando 100%
de suas dividas no curto prazo. As variagdes nos valores de minimo e maximo mostram que
existem empresas trabalhando com baixo indice de endividamento em curto prazo. Por
exemplo, 0 minimo das empresas do mercado tradicional é 15,97% e 9,57% para as empresas
listadas NDGC.



48

As empresas listadas em niveis diferenciados Bovespa continuam com resultados
superiores, como em todos os indices analisados anteriormente, 0 que ressalta o impacto

positivo das melhores praticas de governanca corporativa no resultado destas empresas.

Tabela 8 — Composicdo de Endividamento

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 0,92785 0,93201
Maximo 1,00000 1,00000
Minimo 0,15969 0,09575
Desvio Padréo 0,16855 0,18003
Mediana 1,00000 1,00000
Coeficiente de Variacao 0,18165 0,19317

Fonte: Elaborada pelo autor

De acordo com a Tabela 9, o retorno sobre o ativo das empresas listadas em NDGC é
de 7,33%, e nas empresas do mercado tradicional, considerando a média do grupo analisado,
o resultado foi 1,23%. Quanto maior o resultado desse indice, melhor, pois revela quanto a
empresa obtém de lucro sobre o investimento total. Identifica-se que algumas empresas estdo

apresentando este indice negativo, resultando de prejuizo acumulado no periodo analisado.

A variacdo dos resultados deste indice é bem elevada, principalmente nas empresas do

mercado tradicional, que pode ser confirmada com base no coeficiente de variagao de 13,64.

A mediana encontrada confirma a ideia de que boa parte das empresas de ambos 0s
grupos analisados est4 com a rentabilidade sobre os investimentos negativa, pois esse retorno
liquido é o objetivo principal que a empresa espera obter para saldar seus compromissos e

remunerar socios e acionistas.

Tabela 9 — Taxa de Retorno sobre Investimentos

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 0,07333 0,01237
Méaximo 0,86506 0,87128
Minimo -0,15973 -0,52049
Desvio Padréo 0,11328 0,16879
Mediana 0,05954 0,03295
Coeficiente de Variacdo 1,54485 13,64649

Fonte: Elaborada pelo autor

O retorno sobre o patriménio liquido mensura 0 montante produzido pelo total dos
recursos aplicados por acionistas e sdcios na empresa, isto €, quanto maior essa taxa, mais 0s

socios recebem de retorno da empresa.
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Com base na Tabela 10, este indice apresentou uma média de 14,82% para as
empresas listadas nos niveis diferenciados, enquanto para as empresas do mercado tradicional
a média foi 10,64%.

A mediana deste indice apresentou resultado similar para os dois grupos de empresas,
sendo esses valores mais proximos da média encontrada para as empresas listadas em algum
nivel diferenciado de governanca corporativa, isto &, estas empresas apresentam um resultado

mais favoravel do que as demais.

Assim como os outros indices calculados, os indicadores de rentabilidade tém
resultados que variam bastante, até mesmo na analise de um mesmo grupo de empresas. A
amplitude elevada também confirma essa alta dispersdo. Mas, observa-se que as empresas
listadas em niveis diferenciados Bovespa continuam obtendo resultados superiores aos das

companbhias listadas no mercado tradicional.

Tabela 10 — Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 0,14818 0,10638
Méaximo 2,14259 3,80536
Minimo -0,46141 -5,05005
Desvio Padréo 0,27734 0,69293
Mediana 0,12522 0,11501
Coeficiente de Variacao 1,87163 6,51364

Fonte: Elaborada pelo autor

O indicador Lucro por Acdo estima a parcela do lucro liquido pertencente a cada acéo
da empresa. Ressalta-se que ele ndo mensura quanto cada acionista ird receber, pois essa
distribuicdo é determinada pela politica de dividendos adotada pela empresa. Sabe-se que 0
Lucro por Acéo e calculado através da diviséo do lucro, ou prejuizo liquido do exercicio, pelo
namero de agbes que compdem o Capital Social da empresa. Logo, quanto maior esse indice

melhor para os acionistas da empresa.

De acordo com a Tabela 11, a média deste indice para as empresas listadas e empresas
ndo listadas é 0,62 e 0,53, respectivamente. Considerando a media desse indice, verifica-se
que o resultado das empresas do mercado tradicional continua inferior ao das empresas

listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa.

Percebe-se que os valores minimos e maximos de cada um dos grupos de empresas

analisados também estdo muito dispersos, assim como na maioria dos indices analisados até o
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momento. O coeficiente de variacdo do LPA para as empresas listadas NDGC é 1,31, ja para

as empresas nao listadas é 3,27.

Analisando a mediana, observa-se que, nas empresas listadas em niveis diferenciados,
o valor encontrado é de 0,54, enquanto nas empresas ndo listadas é de 0,17. As empresas
listadas apresentam dados mais uniformes do que as demais empresas analisadas, pois, apesar
do intervalo entre o valor médximo e minimo ter uma alta amplitude, apresenta a mediana com

valor proximo ao da média, um ponto positivo para esse grupo de empresa.

Pode-se observar que devido a variacdo dos resultados das empresas individualmente,
a mediana teve resultado bem inferior ao da média, isto é, as empresas listadas em niveis
diferenciados de governanga corporativa obtiveram, neste indice, resultado mais uniforme e

superior ao das empresas listadas no mercado tradicional.

Tabela 11 — indice Lucro por Ag&o

Empresas listadas NDGC Empresas do mercado tradicional
Média 0,62225 0,52938
Maximo 3,87816 9,43332
Minimo -1,16751 -4,48290
Desvio Padréo 0,81756 1,73219
Mediana 0,54099 0,17201
Coeficiente de Variacao 1,31389 3,27213

Fonte: Elaborada pelo autor

O indice Preco por Lucro estima o tempo de retorno e é bastante utilizado por
investidores no processo de analise de compra de acBes. E calculado pela relacdo entre o

preco de aquisi¢do da agdo e o seu lucro unitario anual, ou lucro por acéo.

Com base na Tabela 12, identifica-se a maior variacdo entre os valores minimo e
méaximo encontrados em todos os indices analisados. Esses valores retratam a dispersao

encontrada nos dados e confirmada pelo desvio padréo de ambos os grupos analisados.

O coeficiente deste indice para as empresas listadas € 1,13, ja para as empresas ndo
listadas é 2,69. O resultado da analise de dados é ainda mais heterogéneo do que no indice

Lucro por Agdo, confirmando a existéncia de uma alta variabilidade nos dados.

Na Tabela 12, a média do indice P/L das empresas listadas em NDGC é 9,80,
enguanto nas empresas do mercado tradicional é apenas 4,15, resultado superior das empresas

listadas nos segmentos da Bovespa.
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O resultado das medianas das empresas listadas foi positivo, de 9,60, bem préximo a

média obtida. Nas empresas do mercado tradicional, o resultado € inferior, e mais de 50%

dessas empresas ndo apresentam resultado positivo nesse indicador financeiro.

Tabela 12 — indice Preco por Lucro

Empresas listadas NDGC

Empresas do mercado tradicional

Média 9,79735 4,14628
Maximo 33,00000 34,90000
Minimo -31,30000 -33,80000
Desvio Padréo 11,03301 11,14461
Mediana 9,60000 4,80000
Coeficiente de Variacao 1,12612 2,68786

Fonte: Elaborada pelo autor

Ressalta-se que o P/L ndo pretende fazer nenhuma projecdo, muito menos estabelecer

tendéncias futuras do mercado. Trata-se de um indice estatico que deve ser analisado na data

de sua apuracdo, e nao para periodos futuros.

4.3 Sumario de Resultados

Com base na analise dos resultados realizada na sec¢do anterior, um sumario de

resultados composto pelas médias das empresas listadas em niveis diferenciados da Bovespa e

das empresas do mercado tradicional foi elaborado.

De acordo com a Tabela 13, as empresas que adotam melhores praticas de governanca

corporativa apresentaram resultado superior em todos os indices de liquidez analisados, que

indica uma capacidade de pagamento superior destas empresas tanto no curto como no longo

prazo.

Tabela 13 — Resultados dos indices de Liquidez

indices Média das Empresas listadas em Média das Empresas listadas
niveis diferenciados da Bovespa no mercado tradicional
Liquidez Corrente 1,55278 1,19612
Liquidez Seca 1,36629 0,99809
Liquidez Geral 2,12816 1,64947
Liquidez Imediata 0,38496 0,13374

Fonte: Elaborada pelo autor

Analisando a Tabela 14, as empresas listadas no mercado tradicional obtiveram

resultado inferior em todos os indicadores avaliados. Os indices de endividamento mensuram

a quantidade e qualidade das dividas contraidas pelas empresas. Logo, pode-se afirmar que as
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empresas listadas em niveis diferenciados tém uma estrutura de capital superior a das demais

empresas.

Tabela 14 — Resultados dos indices de Endividamento

indices Meédia das Empresas listadas em Meédia das Empresas listadas
niveis diferenciados da Bovespa no mercado tradicional

Participacdo de Capital

de Terceiros sobre 0,29871 0,43681
Recursos Totais

Garantia de Capital

Préprio ao Capital de 3,54957 2,07269
Terceiros
Composicéo de 0,92785 0,93201

Endividamento
Fonte: Elaborada pelo autor

Os indices de rentabilidade estimam o tempo de retorno do capital utilizado pela
empresa, tanto para investimentos em ativo como a aplicacdo dos recursos dos proprietarios
da empresa. Com base na Tabela 15, as empresas listadas em niveis diferenciados da
Bovespa, assim como nos indices de liquidez e endividamento, apresentam resultado superior

ao das empresas listadas no mercado tradicional.

Tabela 15 — Resultados dos Indices de Rentabilidade

indices Média das Empresas listadas em Média das Empresas listadas
niveis diferenciados da Bovespa no mercado tradicional
Taxa de Rgtorno sobre 0,07333 0,01237
Investimentos
Taxa dg Ret_orno so_bre 0,14818 0,10638
0 Patriménio Liquido

Fonte: Elaborada pelo autor

Na Tabela 16 esta localizado o Lucro por A¢do, um dos mais importantes indicadores
utilizados na avaliagdo da companhia, indica quanto é a parcela do lucro liquido pertencente a
cada acdo da empresa maior do que nas empresas listadas em niveis diferenciados da
Bovespa. Neste indicador, as empresas do mercado tradicional continuam apresentando
resultado inferior ao das empresas que adotam melhores praticas de governanca corporativa,

assim como nos demais indices analisados.

No indicador Preco por Lucro, que estima o tempo de retorno dos investimentos
realizados nessas empresas por seus acionistas e seus proprietarios, as empresas listadas em
niveis diferenciados de Governanca Corporativa tiveram resultado superior ao das empresas
do mercado tradicional. Este indice € utilizado atrelado a uma anélise das perspectivas da
empresa, caso apresente um resultado baixo comparado com o seu valor historico, pode

indicar uma boa compra para os investidores.
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Tabela 16 — Resultados dos indices LPA e P/L

indices Média das Empresas listadas em Média das Empresas listadas
niveis diferenciados da Bovespa no mercado tradicional
Lucro por Acéo 0,62225 0,52938
Preco por Lucro 9,79735 4,14628

Fonte: Elaborada pelo autor

Ap0s a analise destas tabelas, pode-se concluir que as empresas que adotam melhores
praticas de Governanca Corporativa e estdo listadas em niveis diferenciados da
BM&FBOVESPA apresentam resultados superiores aos das empresas listadas no mercado
tradicional em todos os indices analisados nesta pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo realizou um levantamento sobre as principais praticas de Governanca
Corporativa adotadas pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA. A entrada destas
empresas na bolsa de valores facilita a captacdo de recursos de novos investidores, embora 0s

stakeholders necessitem de uma comunicagdo aprimorada entre a empresa e o0 mercado.

A visibilidade de uma empresa no mercado esta diretamente relacionada ao
desempenho corporativo apresentado. A adoc¢do de boas praticas de Governanca Corporativa
é uma sinalizacdo positiva para 0 mercado, pois demonstra mais empenho em ter uma elevada

qualidade de gestdo da empresa e atingir resultados financeiros superiores.

Na andlise dos indicadores de liquidez, que mostram a situacao financeira da empresa
e procura medir o quanto ela é ou ndo soélida, observou-se que ambos 0s grupos de empresas
analisados apresentaram resultado positivo e boa capacidade de pagar suas dividas.
Entretanto, destaca-se que as empresas integrantes dos niveis diferenciados tiveram resultados

mais homogéneos e médias superiores em todos os indices de liquidez.

No que se refere aos indicadores de endividamento, isto €, no que tange a estrutura de
capital da empresa, os resultados foram praticamente similares nos indices de Garantia de
Capital Proprio ao Capital de Terceiros e Composicdo de Endividamento. Identificou-se ainda
a superioridade nos resultados por parte das empresas listadas nos NDGC.

Ressalta-se que no indice de Participacdo de Capital de Terceiros sobre os Recursos
totais, que mensura a qualidade da divida das empresas, as empresas listadas em niveis
diferenciados apresentaram um resultado bastante superior as demais. O baixo desempenho
das empresas listadas no mercado tradicional pode resultar em dificuldades para a empresa

conseguir gerar recursos e liquidar suas obrigacdes de curto prazo em tempo suficiente.

Nos indices de rentabilidade, a analise demonstra que ha uma grande variabilidade
entre as empresas analisadas. Apesar disso, as empresas de nivel 1, 2 e novo mercado
continuaram apresentando resultados superiores aos das empresas do mercado tradicional.
Esta superioridade, de certa forma, pode provocar maior interesse de investidores nessas

empresas ao invés das empresas ndo listadas em niveis diferenciados.

Ainda foram analisados os indices lucro por acdo e prego por lucro, que,
respectivamente, estimam a parcela do lucro liquido pertencente a cada acdo e o tempo de

retorno do investimento realizado na empresa. Em ambos os indicadores analisados, as
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empresas que adotam melhores préticas de governanga corporativa apresentaram resultados
superiores aos das empresas do mercado tradicional..

Corroborando com os estudos de Carvalho (2003) e Byard et al (2006) e confirmando
a hipdtese desta pesquisa, conclui-se que as empresas listadas em niveis diferenciados de
Governanga Corporativa, apresentam resultados financeiros superiores as demais, podendo a
adogdo dessas empresas as boas praticas de Governanga Corporativa gerar um impacto

positivo no desempenho financeiro destas empresas.

O aprimoramento desta pesquisa poderd ser alcancado com maior abrangéncia de
periodos, acréscimo de outras variaveis associadas a Governanca Corporativa, além da
utilizacdo de testes estatisticos que utilizem modelos econométricos. Desta forma, novos
estudos poderdo ampliar e melhorar os estudos relacionados ao mercado das empresas de
capital aberto, observando a adocdo de boas praticas de Governanca Corporativa e sua

respectiva influéncia nos resultados das empresas.
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