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Lucas Silva de Carvalho
Silvia Franco De Oliveira

RESUMO

O presente trabalho buscou identificar se as empresas com uma estrutura de Governanga
Corporativa mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes de mercado obtém
melhores desempenhos econdmico-financeiros. Para isso, foram analisadas 283 empresas
listadas na B3 no ano de 2018. Para a analise de desempenho econémico-financeiro foram
utilizados onze indicadores sendo quatro de estrutura de capital, dois de liquidez, quatro de
rentabilidade e um de atividade. Os dados foram obtidos da base da Economatica e foram
analisados com base na estatistica inferencial, utilizando testes de hip6tese ndo paramétricos
(teste U de Mann-Whitney e teste de Kruskal-Wallis). A partir dos resultados, fica evidenciado
que a Governanga Corporativa ndo possui relacdo estatisticamente significativa com o
desempenho econdmico-financeiro da empresa. A Governanga Corporativa reforca a
possibilidade de a empresa obter maior crescimento econémico e de mercado, porém o fato de
cumprir bons padrdes de Governanga Corporativa ndo as torna mais rentaveis.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Mercado Diferenciado, Desempenho Econdmico-
Financeiro

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o estudo sobre Governanca Corporativa (GC) vem se aprimorando e
intensificando, principalmente apds o conhecido escandalo sobre a companhia de energia
Enron, em 2002, nos Estados Unidos (RIBEIRO et al, 2012).

Analisando as publicacdes brasileiras, percebe-se que as publicacdes foram incentivadas pelo
lancamento do Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa pelo Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em 1999; a instituicdo dos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa (NDGC), em 2000; e a criacido do indice de Governanca
Corporativa (IGC), em 2001 (RIBEIRO et al, 2012).

Silveira (2005) afirma que o senso comum indica que as empresas que possuem uma estrutura
de GC mais adequada as préaticas recomendadas pelos agentes de mercado apresentam um
melhor resultado, além de o mercado avaliar melhor o preco de suas a¢oes.

Esta relagdo positiva tem como base a Teoria da Agéncia na qual uma empresa, comandada por
gestores (agentes), apresentara conflitos de agéncia devido as diferencas entre os interesses dos
acionistas (principais) e os interesses dos préprios gestores. Estes conflitos estdo diretamente
relacionados ao valor de mercado da empresa, por conta de 0 gestor poder optar por agir a seu
favor para obter vantagens morais, como mordomias e “status” ou vantagens financeiras, sendo
alternativas ndo necessariamente ideais para a empresa (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 17, No 1 (32), jan.-jun./2020



18

As préticas diferenciadas de GC apresentam normas de conduta para empresas, administradores
e controladores com o objetivo de alinhar os interesses, proporcionando soluces para 0s
conflitos de agéncia, em meio a um ambiente que ¢é afetado pelo desequilibrio das informagdes.
(CATAPAN; COLAUTO, 2013).

Dessa forma, a GC impacta no ambito econdmico, uma vez que as normas de conduta sao
consideradas importantes para a valorizacdo dos ativos ligados a estas empresas e suas agoes.
(CATAPAN; COLAUTO, 2013). Além de afetar no &mbito econdmico, as préaticas ultrapassam
0 &mbito interno das empresas, afetando também os ambitos social e ambiental. (ROCHA et al,
2017).

As empresas, ao aderirem as praticas de GC, sinalizam ao mercado seu comprometimento com
0s interesses dos acionistas, entendendo que os agentes de mercado valorizam mais a empresa
que busca um maior grau de transparéncia, contribuindo para o amadurecimento do mercado
de capitais brasileiro. (ROCHA et al, 2017).

Dentro deste contexto, foram desenvolvidos alguns estudos, nacionais e internacionais, para
verificar a existéncia da relacdo positiva entre as praticas de GC e o desempenho econémico-
financeiro das empresas que adotaram essas praticas. Pode-se citar os trabalhos de Carvalho
(2003), Santos e Pedreira (2004), Gompers et al (2003), Drobetz et al (2003), Bauer et al (2003),
Catapan et al (2013), Lima et al (2015), dentre outros.

Procurando contribuir neste campo de estudos empiricos, o presente trabalho busca responder
a seguinte questdo: Empresas com uma estrutura de GC mais adequada as praticas
recomendadas pelos agentes de mercado obtém melhores desempenhos econdmico-
financeiros?

Para responder a esta questéo sdo definidos os seguintes objetivos especificos: a) verificar se as
empresas que adotam a GC possuem desempenho econémico-financeiro melhor que as
empresas que ndo adotam a GC; b) verificar se existe diferenca de desempenho econémico-
financeiro entre os niveis de GC.

Este trabalho esta organizado em cinco se¢des, sendo a primeira a presente introducdo. Na
sequéncia, na secdo do referencial tedrico. A terceira secdo € composta pelos aspectos
metodoldgicos. Na quarta secdo, sdo expostos os resultados do tratamento estatistico. O estudo
se encerra com a quinta sec¢ao onde sdo descritas as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial teorico inicia com a Teoria da Agéncia. A seguir, passa-se a expor o conflito de
agéncia e o problema de assimetria de informacdes. Para amenizar os conflitos de interesses
sdo desenvolvidas as préaticas de GC. A seguir, sdo descritos os niveis de GC na Bovespa e 0
indice Bovespa de GC. Para finalizar, sdo apresentados alguns trabalhos semelhantes.

2.1 Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a “Teoria da Agéncia”, na qual uma empresa,
comandada por gestores (agentes), apresentara conflitos devido a diferenca entre os interesses
dos acionistas (principais) e os interesses dos préprios gestores, sendo esses conflitos
denominados “conflitos de agéncia”.

Segundo Lima et al (2008), essa teoria tem como premissa basica a existéncia de um mercado
regido por contratos firmados entre 0os agentes econdémicos, sendo eles empresas, governo ou
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pessoas fisicas, ou seja, a atividade econdmica consiste em uma série de contratos bilaterais que
poderiam ser firmados ou rompidos a qualquer momento por qualquer uma das partes.

Para Silva et al (2011) de acordo com a Teoria da Agéncia, as relagdes entre proprietério e
agente caracterizam-se pela assimetria de informacdo, na qual o agente dispde de mais
informacdo sobre os detalhes das tarefas a executar do que o proprietario, o que lhe permite
obter vantagens. E a existéncia de comportamentos auto interessados e oportunistas por parte
dos agentes conduz a custos mais elevados para o proprietario.

Mesmo que a Teoria da Agéncia tenha como base o conflito de interesses entre o0 agente e o
principal, Saito e Silveira (2008) demonstram que existe a hipotese de “convergéncia de
interesses”, onde um aumento do nimero de acdes em posse dos gestores também aumenta o
valor de mercado das empresas. 1SS0 porque 0s gestores passam a agir a favor da empresa devido
aos retornos proporcionados por ela.

Ha também a hip6tese do “entrincheiramento”. Se 0s gestores, que detém um ndmero elevado
de acOes da empresa, ndo possuem mecanismos de controle e disciplina de mercado, fardo com
que o valor de mercado da empresa caia, impactando nos precos das acgdes. (SAITO;
SILVEIRA, 2008).

2.2 Conflito de Agéncia

Saito e Silveira (2008) afirmam que os conflitos de agéncia estdo diretamente relacionados ao
valor de mercado da empresa, na medida em que o gestor pode optar por agir a seu favor para
obter vantagens morais, sendo alternativas ndo necessariamente ideais para a empresa.

Silva et al (2011) demonstram a existéncia do conflito de agéncia também entre proprietérios e
gestores, na medida em que o conflito surge quando o proprietario contrata um agente, podendo
ele ser um individuo ou uma organizacdo, para realizar uma tarefa, atribuindo-lhe poder
decisorio. Com isso, ocorre tensdo entre propriedade e gestdo, na medida em que ha divergéncia
de interesses entre 0 administrador e o titular da propriedade, atribuindo a GC um importante
papel na reducdo deste conflito.

Lima et al (2008) ainda apontam a existéncia do conflito de interesses entre acionistas
maioritarios (controladores) e minoritarios, afinal ndo necessariamente existe convergéncia de
interesses entre ambos. Inclusive a conduta dos gestores em relagdo a decisdo de qual grupo de
interesse deve ser defendida, minoritarios ou controladores, podendo dessa forma criar novos
niveis de conflito de agéncia. Um exemplo do resultado deste conflito é o favorecimento por
parte dos gestores aos acionistas controladores, devido aos controladores apresentarem o poder
de eleger ou destituir os gestores de seus cargos.

E, segundo Lima et al (2008), o investidor, ao aplicar no mercado de capitais, busca a
otimizacdo de trés itens: retorno, prazo e protecdo, e ao analisa-lo, realiza a projecao de sua
rentabilidade, liquidez e grau de risco. No mercado de capitais brasileiro o conflito de interesses
existente entre acionistas controladores e minoritarios ja interferiu na rentabilidade do titulo
investido e no grau de risco do investimento.

2.3 Assimetria de Informac6es

De acordo com Lima et al (2008), os agentes dispdem de informacdes privilegiadas, levando a
acoes gque envolvam o bem-estar do principal. Com base nessa ideia surgiu o problema de
“Assimetria de informacgdes”.
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Porém, como apontam Martins e Paulo (2014), a assimetria de informagGes ndo ocorre apenas
entre agente e principal, mas também entre acionistas majoritarios e minoritarios. Conforme ha
conflito de interesses entre ambos, motiva o0 acionista majoritario a fazer uso de informacao
privada, a qual consiste em uma informacéo ainda ndo divulgada ao publico em geral, obtendo
beneficio proprio durante a negocia¢do com ac¢des da firma, ganhando vantagens competitivas
em relacdo aos acionistas minoritarios.

Inclusive Martins e Paulo (2014) ainda apresentam que a utilizagdo da informacdo privada,
denominada internacionalmente como insider trading, é qualificada como uma pratica ilicita
em diversos mercados devido a sua natureza desleal em relagéo aos outros investidores (agentes
desinformados). Porém, os acionistas majoritarios (agentes informados) sdo motivados por
conta da oportunidade de auferir retornos anormais com base no fato de a informagé&o ainda ser
desconhecida para o publico em geral.

Lima et al (2008) afirmam que a conduta dos gestores em relacdo a decisdo de qual grupo de
interesses defenderdo, minoritarios ou controladores, é influenciada devido ao poder de elei¢céo
e destituicdo dos controladores, resultando assim na probabilidade de negociagcdo com
informacdo privilegiada, ou probability of informed trading (PIN), como apontam Martins e
Paulo (2014). Inclusive, quanto maior a concentracdo de agdes nas maos de poucos acionistas,
maior sera a PIN.

2.4 Governanca Corporativa

Como demonstram Saito e Silveira (2008), a op¢do para amenizar os conflitos de interesses € a
adocdo de praticas de GC, que pode ajudar por meio de monitoramento e clausulas contratuais.
O monitoramento fornece aos acionistas uma maneira de analisar se as escolhas feitas pelos
gestores realmente sdo as mais vantajosas para a empresa. As clausulas contratuais apresentam
incentivos aos gestores, evitando que 0s mesmos hesitem entre agir por egoismo ou em prol da
empresa. Um exemplo de clausula é o programa de participacdo nos lucros, que faz com que o
gestor seja motivado a escolher para o bem da empresa, pois ele serd recompensado
proporcionalmente por isso.

Porém, essas medidas apresentam os “custos de agéncia” exemplificados por Saito e Silveira:

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 308), os custos de agéncia sdo a soma dos:

e custo de elaboragdo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente;

e despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;

e gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos
ndo serdo prejudiciais a ele;

e perdas residuais, provenientes da diminui¢do da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as decisGes que iriam
maximizar a riqueza do principal. (2008, p. 80).

Caso os acionistas ndo consigam utilizar nenhuma dessas medidas, eles podem descontar isso
do custo das a¢Oes, pagando menos por elas.

Lima et al (2008) ainda apontam dois conceitos que influenciam nos contratos, e
consequentemente no custo das acdes, sendo eles a selecdo adversa e o risco moral. Na selecédo
adversa se faz presente a assimetria de informacdo, pois nos diferentes mercados existem
divergéncias entre as informag6es dos ofertantes e o que € disponivel aos demandantes. E o
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risco moral demonstra que apds um contrato ser firmado, devido a clausulas favoraveis, alguma
das partes ndo age conforme agiria normalmente, isso porque a seguranca proporcionada pelas
clausulas altera a maneira na qual o individuo se comporta.

De acordo com Holmstrom (1979), os conflitos de agéncia podem ser minimizados por meio
de incentivos apropriados, que limitem o comportamento conflitante por parte dos agentes
(gestores). O compartilhamento do capital surge como incentivo, fazendo com que os gestores
tenham interesse na valorizagdo da acdo. Com isso, 0s principios de GC passam a ser
interpretados como aspecto positivo ao retorno dos acionistas.

J& no estudo de Catapan et al (2013), GC sdo mecanismos pelos quais os fornecedores de
recursos podem obter retorno sobre seus investimentos, minimizando os custos decorrentes do
problema de agéncia, resultando assim na funcéo de prover seguranga. Os autores ainda citam
que, para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, a boa governancga proporciona aos
proprietéarios a gestdo estratégica das empresas e a monitoracao da direcao executiva.

Para que a governanga ocorra, a instituicdo estabelece a transparéncia, na qual as empresas
disponibilizam informagdes, sejam elas sobre o desempenho econdémico-financeiro ou outros
fatores relacionados a organizacdo da empresa e ao publico. Até mesmo quando nao sdo
obrigadas por leis ou regulamentos. (CATAPAN et al, 2013).

Para que a governanca ocorra, a instituicdo também estabelece a equidade, onde ha um
tratamento justo e uniforme de todas as partes relacionadas a empresa, sejam elas 0s s6cios ou
demais colaboradores, de forma igualitaria, levando em consideragédo os seus direitos, deveres,
necessidades, interesses e expectativas. (CATAPAN et al, 2013).

Por fim, para que haja GC, a instituicdo deve realizar a prestacdo de contas (Accountability).
Os agentes de governanga devem prestar contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes, atuando sempre com responsabilidade no que é referente
ao seu trabalho. E a responsabilidade corporativa, onde os agentes de governanca devem zelar
pela viabilidade econdomico-financeira das organizagGes, minimizando as externalidades
negativas de seus negocios e suas operacdes, além de maximizar as positivas, no curto, médio
e longo prazo. (CATAPAN et al, 2013).

De acordo com Silva et al (2011), tem sido dominante na area econémica a visdo mais restrita
de que as informacGes da empresa remetem apenas aos proprietarios, ou seja, leva em conta
apenas o0s interesses do grupo de socios das empresas (modelo shareholder). Porém, muitos
politicos, administradores, consultores e académicos, com uma visdo mais abrangente, tém
argumentado que outros stakeholders, como empregados, fornecedores, consumidores,
credores ou comunidade em geral, também tém interesse no modo como a firma é dirigida. E,
de algum modo, esses interesses devem também ser internalizados, transmitindo transparéncia,
conforme sugere 0 modelo stakeholder.

2.5 Motivagdo para implementacdo da Governanca Corporativa

O primeiro aspecto que motiva a ado¢do da GC na empresa é a necessidade de a empresa
apresentar bons padrdes de governanca, visto que isso proporciona maior credibilidade nos
resultados da empresa e reduz o risco de manipulacdo do acionista majoritario, promovendo um
maior desempenho no mercado de capitais, uma vez que 0s acionistas se tornam mais propensos
a investir na empresa. (COSTA, 2008).

O segundo aspecto motivador ¢ o maior acesso a fontes de financiamento, dado que as
instituicdes financeiras tém preferéncia a essas empresas. Com esses recursos, a empresa pode
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adquirir outras empresas e promover um crescimento mais que rapido que o crescimento
organico. (COSTA, 2008).

O terceiro aspecto motivador é a garantia de continuidade do neg6cio por meio do sistema de
sucessao da empresa. A gestdo mais profissional, com a maior participacdo do conselho de
administracdo e avaliagdo de consultores independentes, possibilita a disciplina de
investimentos e a seguranca na tomada de decisdo na empresa. (COSTA, 2008).

O quarto, e ultimo, aspecto motivador é a necessidade de preparar a empresa para passar por
uma mudanca de estrutura de capital ou por um aprimoramento na gestdo. (COSTA, 2008).

Costa (2008) observa que a GC € um modelo auxiliar de administracdo que tem como objetivo
buscar maior organizacdo e transparéncia para que o capital seja aberto. Apds ser
implementada, a GC busca a melhora das relagdes entre diretores, conselho de administracéo,
acionistas e demais partes interessadas, procurando melhorar o desempenho dos investimentos,
para facilitar 0 acesso ao capital em virtude do aumento da confianga dos investidores,
sobretudo os de longo prazo. Portanto, a transparéncia das informacdes e o profissionalismo
dos gestores e conselho de administracdo sao alguns aspectos que influenciam no aumento da
confianca dos investidores, promovendo a melhora de desempenho no mercado de capitais.

Do que foi exposto, a conclusdo é que existe uma influéncia positiva da GC no desempenho da
empresa, pois melhora seu valor de mercado, apresenta maior segurancga ao investidor, promove
menor custo de captacdo de recursos, aumenta a transparéncia nas informacdes e facilita no
processo de sucessdo. Porém, esses bons padrbes de governanca podem ndo promover impacto
sobre o desempenho econémico da empresa, visto que esse pode ndo ser um programa
prioritario para a forma de gestdo da empresa. (Costa, 2008). A figura 1 apresenta um esquema
resumindo os aspectos motivadores para a implementacdo da GC na empresa.

Figura 1 - Motivacdo para a implantacéo do processo de Governanga Corporativa
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Propriedade de Capital
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mais Acessivels
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Fonte: Costa (2008)
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Como apontado no estudo de Catapan et al (2013), a B3 defende que as préticas diferenciadas
de GC apresentam normas de conduta para empresas, administradores e controladores. S&o
consideradas importantes para a valorizacdo dos ativos ligados a estas companhias e suas agoes.

Quadro 1 - Comparacéo dos niveis de Governanca Corporativa da Bovespa — parte 1

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Caracteristicas das agdes emitidas

Emiss&o apenas de acdes ordinarias

Emissdo de acOes ordinarias e
preferenciais, ambas com direitos
adicionais

Emissdo de acOes ordinérias e
preferenciais, ambas conforme a
legislagdo

Percentual minimo de agdes em
circulagao (free float)

Minimo de 25% ou 15%, caso o
ADTV (average daily trading volume)
seja superior a R$ 25 milhes

Minimo de 25%

Minimo de 25%

Distribuicéo publica de agdes

Esforcos de disperséo acionéria

Esforcos de disperséo acionéria

Esforcos de disperséo acionéria

Vedagdo as disposicdes estatuarias

Limitac&o de voto inferior a 5% do
capital, presenca de um quérum
qualificado e utilizacéo de "clausulas
pétreas”

Limitac&o de voto inferior a 5% do
capital, presenca de um quérum
qualificado e utilizacéo de "clausulas
pétreas”

Né&o hd regra especifica

Composico do Conselho de
Administragdo

Minimo de 3 membros (conforme
legislagdo), onde ao menos 2 ou 20%
(o que for maior) devem ser
independentes, com mandato unificado
de até 2 anos

A0 menos 5 membros, onde no minimo
20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos

Ao menos 3 membros (conforme
legislagdo), com mandato unificado de
até 2 anos

Vedacéo a acumulacéo de cargos

Presidente do conselho e diretor

presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (apresentando-se uma
caréncia de 3 anos a partir da adesdo)

Presidente do conselho e diretor

presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (apresentando-se uma
caréncia de 3 anos a partir da adesdo)

Presidente do conselho e diretor

presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (apresentando-se uma
caréncia de 3 anos a partir da adesdo)

Obrigagdo do Conselho de
Administragao

Manifestagéo sobre as ofertas piblicas
de aquisi¢do de acOes da empresa

Manifestagéo sobre as ofertas piblicas
de aquisi¢do de acOes da empresa

N&o possui regras

Demonstracdes financeiras

Conforme legislagdo

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacéo

Reunido publica anual e calendario
de eventos corporativos

Obrigatério

Obrigatério

Obrigatorio

Divulgacéo adicional de
informacoes

Apresentagdo de um cédigo de
conduta e a politica de negociacéo de
valores mobiliarios

Apresentagdo de um cédigo de
conduta e a politica de negociacéo de
valores mobiliarios

Apresentagdo de um cédigo de
conduta e a politica de negociagao de
valores mobiliarios

Concessdo de Tag Along

100% para as acdes

100% para as agBes, sendo elas
ordinarias ou preferenciais

Conforme legislago (80% para a¢des
ordindrias)

Oferta pUblica de aquisicdo de
acBes, no minimo, pelo valor
econdmico

Realizacéo de uma oferta obrigatoria
de compra de todas as agdes em
circulagdo caso haja fechamento do
capital ou saida do mercado
diferenciado

Realizacéo de uma oferta obrigatoria
de compra de todas as agdes em
circulagdo caso haja fechamento do
capital ou saida do mercado
diferenciado

Conforme legislagdo

Adesdo a Camara de Arbitragem
do Mercado

Obrigatério

Obrigatério

Facultativo

Fonte: Elaborado pelos autores com base em informacdes da BM&FBovespa (2019)

Carvalho (2003) afirma que utilizar reformas legislativas para realizar mudangas nos padrdes
de governanca geralmente resulta em demasiada oposi¢éo de grupos politicos em qualquer pais.
Isto ocorre devido a um aumento nos direitos dos acionistas minoritarios, acarretando em uma
reducao no controle das empresas, 0 que contraria o interesse dos principais grupos econémicos.
Por conta desta dificuldade, a alternativa encontrada foi criar mecanismos de adesdo voluntaria
a melhores préaticas de GC, ndo necessitando assim de reformas legislativas. Com isso, a Bolsa
local cria um mercado especial onde, para que uma empresa tenha suas agdes negociadas neste
mercado, deve assinar um contrato privado comprometendo-se a obedecer a determinadas

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 17, No 1 (32), jan.-jun./2020




24

regras de GC, que variam conforme o segmento do mercado especial. Assim, esta forma de
segregacdo funciona como um selo de qualidade das praticas de GC.

Quadro 2 - Comparacédo dos niveis de Governanga Corporativa da Bovespa - parte 2

Bovespa mais nivel 2 Bovespa mais Tradicional
. ~ - Emissdo de acOes ordinarias e
L - - Emissdo de acOes ordinrias e . ~ s L
Caracteristicas das a¢Ges emitidas preferenciais Emiss&do apenas de acdes ordindrias  |preferenciais, ambas conforme a
legislagdo
Percentual minimo de agges em 25% a partir do 7° ano de listagem 25% a partir do 7° ano de listagem Né&o hd regra especifica
circulagéo (free float) oap o °ap 9 gra esp
Distribuicdo publica de agdes Né&o hé regra especifica Né&o hé regra especifica N&o hé regra especifica
o a e - 6 lifi “clausul 6 lifi “cla I .
Vedacdo as disposi¢des estatuarias Q’uorunj qualificado e "clausulas Q’uorurw qualificado e "clausulas N&o hé regra especifica
pétreas’ pétreas’
Composicdo do Conselho de M|.n|mo~de 3 membros (corTf_orme Ml.nlmo~de 3 membros (conf_orme Minimo de 3 membros (conforme
s legislagdo), com mandato unificado de |legislagdo), com mandato unificado de -
Administragao ° ° legislagao)
até 2 anos até 2 anos
Vedagao a acumulacéo de cargos |N&o hé regra especifica N&o ha regra especifica Nao ha regra especifica
Obrigacdo do Conselho de I . - . . p
Administragio N&o hé regra especifica N&o hé regra especifica N&o hé regra especifica
Demonstragdes financeiras Conforme legislagdo Conforme legislagdo Conforme legislagdo
Reunido publica anual e calendario |Obrigatério apenas o calendario de Obrigatério apenas o calendério de Facultativa
de eventos corporativos eventos corporativos. eventos corporativos.
Divulgacéo adicional de Politica de negociacéo de valores Politica de negociagéo de valores - ;
. ~ o - Néo ha regra especifica
informacoes mobiliarios mobiliarios
— 5 p
Concessdo de Tag Along 100% para as a¢oes 100% para as acbes Corffgrrne legislagdo (80% para agtes
ordinrias)
Realizacdo de uma oferta obrigatoria  |Realizacdo de uma oferta obrigatoria
Oferta publica de aquisi¢do de de compra de todas as a¢fes em de compra de todas as a¢des em
acBes, no minimo, pelo valor circulagdo caso haja fechamento do  |circulagdo caso haja fechamento do  |N&o aplicavel
econdmico capital ou saida do mercado capital ou saida do mercado
diferenciado diferenciado
Adesdo a Ca Arbi s s .
desdo a Camara de Arbitragem Obrigatério Obrigatério Facultativa
do Mercado

Fonte: Elaborado pelos autores com base em informacgdes da BM&FBovespa (2019)

Santos e Pedreira (2004) afirmam que, no Brasil, a partir do dia 26 de junho de 2001, a B3
inaugurou um projeto com o intuito de incentivar as praticas de GC. Neste projeto foram
criados, inicialmente, grupos de niveis diferenciados de GC. Nestes grupos séo representadas
as Companhias Nivel 1, cujas préaticas preveem melhorias na prestacdo de informagdes ao
mercado. As Companhias Nivel 2, além das obrigac6es contidas no Nivel 1, também adotam
um conjunto mais amplo de préaticas de GC e direitos adicionais aos acionistas minoritarios.
Neste mercado especial ainda existe mais um segmento, denominado de Novo Mercado.

Segundo Santos e Pedreira (2004), o Novo Mercado é um segmento de listagem no qual as
empresas se comprometem, voluntariamente, com a ado¢do de préaticas de GC e aberturas
adicionais de informacGes em relacdo ao que é exigido pela legislagdo. Ao entrar neste
segmento, as empresas aderem a um conjunto de regras societarias, genericamente chamadas
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de “boas praticas de GC”. Essas praticas sdo mais rigidas do que as préaticas presentes na
legislacdo brasileira. E, conforme apresentado por Catapan et al (2013), essas regras foram
criadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), cuja finalidade é a de
valorizar a empresa para a sociedade, melhorar a acessibilidade das empresas ao capital e
contribuir para a longevidade das organizagoes.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2019), ainda existem os grupos chamados de “Bovespa
mais” e “Bovespa mais nivel 27, sendo estes similares aos diferentes niveis do mercado
especial. Segundo a listagem elaborada pela propria BM&FBovespa (2019), as caracteristicas
necessarias para pertencer aos diferentes grupos do mercado especial séo as especificadas nos
quadros 1 e 2.

2.7 Indice Bovespa de Governanca Corporativa

Conforme apontado por Santos e Pedreira (2004), a BOVESPA langou o indice de Governanca
Corporativa (IGC), com GC diferenciada, tendo o objetivo de medir o desempenho das a¢oes
de empresas participantes do mercado especial (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), exceto se
sua liquidez for considerada muito estreita.

O IGC é calculado em tempo real pela BOVESPA, considerando os pregos dos Gltimos
negocios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) até o momento do calculo, em seu pregao,
com as a¢des componentes de sua carteira. Com isso, a formula do IGC é dada por:

1GC, =1GC,

onde:

IGC( = valor do indice no dia t;

IGC(-1) = valor do indice no dia t-1;

n = namero de a¢Bes integrantes da carteira tedrica do indice;

Qit-1 = quantidade teorica da acdo i disponivel a negociacdo no dia t-1. Na ocorréncia da

distribuicdo de proventos em a¢fes do mesmo tipo pela empresa, refere-se a quantidade tedrica
da acdo i disponivel a negociacdo no dia t-1, recalculada em funcédo deste provento;

Pit = preco da agéo i no fechamento do dia t;

Pit-1 = pre¢o de fechamento da ac&o i no dia t-1, ou seu precgo ex-teorico, no caso da distribuicéo
de proventos nesse dia.

Ainda, como apresentam Santos e Pedreira (2004), as a¢Oes constituintes da carteira do indice
sdo utilizadas multiplicando seu respectivo valor de mercado, considerando as acOes
disponiveis para negociacao, por meio de um fator de governanca, no qual sera igual a dois para
0s papéis do Novo Mercado, um e meio para os papéis do Nivel 2 e um para os papéis Nivel 1.

A participacdo de uma empresa no IGC ndo podera ser superior a 20% quando ocorrer a sua
inclusdo ou a sua reavaliacdo periodica. Se o IGC for superior a 20%, sdo realizados ajustes
para adequar a sua participacéo a esse limite.
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A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos no dia 25 de junho de 2001. Para adequar-se a base
inicial, o valor de mercado da carteira sofre ajuste por um redutor, chamado coeficiente de
ajuste, no qual, a cada quadrimestre (ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano), séo
feitas reavaliacbes da carteira tedrica do IGC para verificar se nenhuma empresa esta
ultrapassando o limite de 209% de participacdo. Caso esse cenario ocorra, é permitida a exclusao
das acdes que ndo estejam atendendo aos requisitos minimos de liquidez.

2.8 Trabalhos Similares

Em relacdo a avaliacdo da influéncia da GC sobre o desempenho das empresas, diversos
trabalhos tém sido realizados, porém com poucas variagdes amostrais quando se trata da
avaliacdo das empresas brasileiras, sendo a maioria das amostras formada pelas empresas

listadas na B3, conforme resumido no quadro 3.

Quadro 3 - Quadro resumo de trabalhos similares

Autores Ano Amostra (pUblico) Amqstra Periodo de Variaveis Conclusdo (resumo)
(quantidade) estudo
Empresas brasileiras PL(;Jsgzo d;ieﬁ;et:;rr;c;s
do segmento do Nivel Junho de 2001 a | 9 grag A migracéo teve efeito positivo sobre
Carvalho| 2003 p 22 empresas . do mercado tradicional
1, Nivel 2 e Novo maio de 2002 0 prego das empresas
para o mercado
Mercado .
especial
Empresas bem governadas possuem
Gompers 1500 Desempenho desempenho financeiro e preco de
2003 Empresas americanas De 1990 a 1999 | financeiro e prego de - . .
etal empresas acBes acBes mais expressivos que empresas
¢ com governanga inadequada
Drobetz Empresas bem governadas obtiveram
etal 2003 Empresas alemds | ndo informado | De 1998 a 2002 Valor das agbes | resultados maiores que empresas com
pouca ou nenhuma governanca
Baver et 2003 Empresas européias | ndo informado | De 1997 a 2000 Retornos anuais Empresas °°”." boa governang_a
al obtiveram mais retornos anuais
Santos e Empresas brasikeiras 05 de marco de - O valor das a¢des sofreu valorizagdo
. 2004 do setor de papele | 4 empresas Valor das agdes . N
Pedreira h 2004 apos a data da migracéo
celulose do Nivel 1
InstituicOes com boas praticas de
Catapan 2013 Em;_)resas brasileiras 0 informado | De 2010 a 2012 I?es_empenho _ governanca corporativa maximizam
etal listadas ao B3 econdmico-financeiro | seu valor de mercado e melhoram seu
desempenho
As empresas listadas no Nivel 1, Nivel
. 2 e Novo Mercado apresentam uma
Empresas integrantes melhor variagdo média do valor de
Limaetal| 2015 do mercado 182 empresas | De 2009 a 2012 | Valor de mercado (; . .
. . mercado, porém essa diferenga ndo é
diferenciado da B3 . .
percebida por tipo de setor de
atuacdo

Fonte: Elaborado pelos autores

Carvalho (2003) adota uma abordagem de estudo de evento para a avaliagdo da migracao das
empresas do mercado tradicional para o0 mercado especial, envolvendo empresas pertencentes
ao segmento do Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Os dados correspondem a série de precos de
fechamento e volume de negociacdo das acfes de empresas que migraram para 0s niveis de
governanca entre junho de 2001 a maio de 2002. No total, foram analisadas 22 empresas. Seu
método consiste em projetar os retornos que deveriam ser observados quando da migracgdo e
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compara-los com os retornos de fato observados. O autor concluiu que a migracéo teve um
efeito positivo sobre o preco das empresas.

Santos e Pedreira (2004) analisaram quatro empresas do setor de papel e celulose. O periodo de
estudo foi definido e calculado como sendo o numero de dias decorridos entre a data de adesao
da empresa ao Nivel 1 de GC da Bovespa e a Ultima data de tomada de cotacdo das acdes no
mercado, 05 de margo de 2004. O periodo de estudo teve inicio diferenciado para cada empresa
em virtude de as empresas terem migrado em datas distintas. Os autores perceberam que o valor
das ac¢des sofreu significativa valorizacdo apos a data de migracao. A existéncia de acdes sem
direito a voto resulta em um incentivo para o acionista controlador buscar uma melhora do
desempenho operacional da empresa, visto que, caso isso ndo ocorra, 0 pagamento de
dividendos aos acionistas detentores de a¢des preferenciais ficard comprometido, o que pode
vir a causar uma percepc¢do negativa no mercado sobre o desempenho da empresa, resultando
em uma diminuicdo dos investimentos na empresa. Os autores concluiram, também, que o
comportamento dos indices Ibovespa e IGC foi parecido ao longo do periodo de pesquisa,
apresentando alto grau de correlagdo positiva; concluiram que, apesar de terem sido criados
para carteiras distintas, ambos os indices captavam o mesmo efeito do mercado.

No estudo de Santos e Pedreira (2004) foram apresentados os resultados de diversos estudos
relacionados a GC e os precos das a¢6es. O primeiro foi o realizado por Gompers et al (2003),
nos Estados Unidos, com 1500 empresas, entre 1990 e 1999. Os autores mostram que empresas
gue sdo bem governadas possuem resultados mais expressivos, no desempenho financeiro e no
preco de agdes, do que empresas com governanca inadequada, baixa ou fraca, defendendo ainda
que este resultado deve encorajar os investidores em empresas americanas a considerar a GC
em seus tradeoffs. O segundo estudo foi realizado por Drobetz et al (2003). Os autores
analisaram o impacto da GC sobre o valor das acdes no periodo de 1998 a 2002 nas empresas
alemaés. Os resultados apontam que as empresas bem governadas obtiveram resultados anuais
16,4% maiores em relacdo as empresas com pouca ou nenhuma governanga. O terceiro estudo
foi realizado por Bauer et al (2003). Os autores avaliaram as empresas europeias entre 1997 e
2000, concluindo que as empresas com boa governanca obtiveram 2,97% a mais de retornos
anuais.

Em seu artigo, Catapan et al. (2013) tinham o objetivo de analisar a relagdo entre GC e o
desempenho econémico-financeiro de empresas listadas ao B3 durante os anos de 2010 a 2012.
O primeiro objetivo especifico foi identificar indices para serem utilizados como evidéncia de
praticas da GC em empresas brasileiras com acdes negociadas na B3. O segundo objetivo era
identificar o desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras de a¢fes negociadas
na B3. Para isso, utilizaram-se os indicadores q de Tobin, EBITDA/Ativo, EBITDA/PL, ROA
e ROE. Foi analisada a associacdo entre os itens referentes a pratica da GC com o desempenho
econémico-financeiro utilizando um questionario elaborado por Leal (2004) para ranquear e
quantificar a GC de cada empresa. Seu resultado evidenciou uma relacéo direta entre o valor de
mercado das empresas e 0 nivel de divulgagdo, ou seja, o resultado apresentou que quanto maior
a evidenciacdo de informacdes, maior o valor de mercado das empresas. Os autores concluiram
que a GC possui relagdo estatisticamente significativa com o desempenho econémico-
financeiro, sendo comprovada por meio de indicadores de desempenho (EBITDA/Ativo,
EBITDA/PL, ROA e ROE) e indicadores de mercado (q de Tobin). Essas conclusdes
demonstram a importancia da GC no ambiente empresarial, onde instituicdes com boas praticas
de GC maximizam seu valor de mercado e melhoram seu desempenho.

Lima et al (2015) analisaram a rela¢do entre os diferentes niveis de GC das empresas e 0
aumento do seu valor de mercado. A populagdo é composta de 182 empresas integrantes do
mercado diferenciado da B3 no periodo de 2009 a 2012. Os autores concluiram que as empresas
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listadas nos niveis mais elevados do mercado diferenciado (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1)
apresentaram um desempenho econdmico melhor quando se avaliava a variacdo média do valor
de mercado no periodo, porém essa diferenca de desempenho ndo era comprovada ao analisar
0 tipo de setor de atuacdo (regulado ou ndo regulado). Analisando empresas de setores
regulados, houve evidéncia de que as empresas apresentaram melhor desempenho nos estratos
superiores.

De forma geral, pode-se concluir que os autores mostraram que o desempenho econémico-
financeiro das empresas que adotaram praticas de GC é melhor que o desempenho das empresas
gue ndo adotaram, tanto a nivel nacional como a nivel internacional.

3 METODOLOGIA

Este estudo realiza uma pesquisa de natureza descritiva, visto que se propde a descrever as
caracteristicas das empresas listadas no mercado da B3. O estudo também é de abordagem
guantitativa, porque procura estabelecer relacdo entre as varidveis, utilizando métodos
estatisticos de coleta e anélise de dados.

Para a coleta de dados, é realizada uma pesquisa documental, tendo como fonte os dados
secundarios disponiveis na pagina eletronica da BM&FBovespa (2019) e na plataforma da
Economatica (2019). Da pagina eletronica da BM&FBovespa (2019) séo extraidos os estratos
do mercado diferenciado e o setor econémico de atuacdo. Da base da Economatica (2019) séo
extraidos os indicadores de desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Tabela 1 - Estratificacdo do mercado diferenciado de Governanca Corporativa

Segmentos Alimentos Essencial Produtos Servigos Transporte Outros Total
Qtde % [Qtde % |Qtde % |Qtde % |Qtde % |Qtde % |[Qtde %
Tradicional 4 33% | 36 34% | 37 47% | 12 18% 7 39% 2 67% | 98 35%
Bovespa Mais 0 0% 5 5% 3 4% 8 12% | 0 0% 0 0% | 16 6%
Bovespa mais Nivel2| 0 0% 0 0% 0 0% 1 2% 0 0% 1 33%| 2 1%
Nivel 1 1 8% [ 13 12% | 4 5% 0 0% 2 11%| 0 0% [ 20 7%
Nivel 2 0 0% 9 9% 2 3% 2 3% 1 6% 0 0% | 14 5%
Novo Mercado 7 58% | 42 40% | 33 42% | 43 65% 8 44% 0 0% | 133 47%
Total 12 100%| 105 100%| 79 100%| 66 100%| 18 100%| 3 100%]| 283 100%

Fonte: Elaborado pelos autores

A populacdo pesquisada inicial é composta de 351 empresas, isto é, todas as empresas listadas
no mercado da B3 abril de 2019. O ano estudado € 2018. Devido a auséncia de dados, 68
empresas foram retiradas. A amostra final € composta por 283 empresas, sendo 98 (35%) do
mercado Tradicional, 20 (7%) do Nivel 1, 14 (5%) do Nivel 2, 133 (47%) do Novo Mercado, 2
(1%) do Bovespa mais Nivel 2 e 16 (6%) do Bovespa Mais (tabela 1).

Essa amostra esta estratificada em seis segmentos, sendo 12 (4%) empresas do segmento de
alimentos, 105 (37%) empresas do segmento essencial, 79 (28%) empresas do segmento de
produtos, 66 (23%) empresas do segmento de servicos, 18 (6%) empresas do segmento de
transporte e 3 (1%) empresas de outros segmentos (tabela 1).

A composicao dos segmentos esta disponivel no quadro 4.
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Quadro 4 - Composi¢ao dos segmentos

Segmento Componentes

Alimentos |Carnes e derivados, alimentos diversos, alimentos.

Energia elétrica, agricultura, petroquimicos, gas, edificacdes, 4gua e saneamento, exploracéo/refino/distribuicéo,
quimicos diversos, material aerondutico e de defesa, fertilizantes e defensivos, siderurgia, armas e munigdes,
artefatos de ferro e ago, construgdo pesada, maquinas e equipamentos para construcdo e agricolas, minerais
metélicos, telecomunicagdes, artefatos de cobre, engenharia consultiva.

Essencial

Maquinas e equipamentos industriais, calcados, cervejas e refrigerantes, tecidos/vestuario/calgados, produtos
diversoss, equipamentos, bicicletas, medicamentos e outros produtos, agucar e &lcool, produtos de limpeza, fios
Produtos |e tecidos, papel e celulose, vestudrio, madeira, brinquedos e jogos, produtos para construgdo, utensilios
domésticos, computadores e equipamentos, eletrodomésticos, jornais/livros/revistas, embalagens, automoveis e
bicicletas, acessorios, produtos de uso pessoal, motores/compressores/outros, moveis.

Servigos médico-hospitalares/analises/diagnésticos, seguradoras, exploragdo de imdveis, corretoras de seguros,
servicos educacionais, servicos diversos, restaurante e similares, intermediacdo imobilidria, exploragdo de
Servicos  |[imOveis, programas e servigos, producéo e difusdo de filmes e programas, viagens e turismo, hotelaria, aluguel de
carros, equipamentos e servicos, atividades esportivas, producdo de eventos e shows, servico de apoio e
armazenagem.

Transporte [Exploracdo de rodovias, transporte ferroviario, material rodoviario, material de transporte, transporte hidroviario.

Fonte: Elaborado pelos autores

A partir desta base de dados, sdo realizados os testes de hipdtese para verificar se os dados
possuem distribuicdo normal. Os testes sdo realizados pelo método de Kolmogorov-Smirnov,
uma vez que o numero de observacdes da amostra é superior a 30, a um nivel de confianca de
95%. As hipdteses para o teste sdo:

Hipotese nula: os dados possuem distribuicdo normal
Hipdtese alternativa: os dados nao possuem distribuicdo normal

Para verificar se rejeita ou ndo a hipotese nula, utiliza-se o0 método do valor-p. Se o valor-p é
igual ou superior a 0,05, a hip6tese nula ndo é rejeitada e a concluséo é de que os dados possuem
distribuicdo normal. Se o valor-p for inferior a 0,05 a hip6tese nula é rejeitada e a concluséo é
de que os dados ndo possuem distribuicdo normal.

Para se comparar as médias dos grupos utilizando os testes paramétricos, é necessario que 0s
dados tenham distribuicdo normal em todos os grupos. Devido ao fato de ndo atender a este
pré-requisito, sdo realizadas comparaces de medianas utilizando testes ndo paramétricos. E
utilizado o teste U de Mann-Whitney para comparar as medianas de duas amostras
independentes, e é utilizado o teste de Kruskal-Wallis para comparar as medianas de mais de
duas amostras independentes. Os testes sdo realizados a um nivel de confianga de 95%. As
hipbteses para o teste sao:

Hipdtese nula: as medianas sdo iguais
Hipotese alternativa: as medianas sdo diferentes
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Para verificar se rejeita ou ndo a hip6tese nula, utiliza-se o método do valor-p. Se o valor-p é
igual ou superior a 0,05, a hipotese nula néo é rejeitada e a conclusao é de que as medianas séo
iguais. Se o valor-p for inferior ao nivel de significAncia de 0,05, entdo a hipdtese nula é
rejeitada e a concluséo é de que pelo menos uma mediana é diferente das demais.

Para verificar se existe correlacdo entre os indicadores de desempenho econémico-financeiros
e os niveis de GC, utiliza-se o teste para avaliar a significancia do coeficiente de correlacao de
Spearman, coeficiente este utilizado para medir a intensidade da relagdo entre a variavel
quantitativa continua (indicadores de desempenho) e a variavel ordinal (nivel de Governanca).
As hipoteses para o teste sdo:

Hipotese nula: ndo ha correlacdo entre as variaveis
Hipdtese alternativa: ha correlacao entre as variaveis

Para verificar se rejeita a hipotese nula é utilizado o método do valor-p. Se o valor-p for inferior
a 0,05, a hipdtese nula ¢ rejeitada e a concluséo é de que existe uma relacdo estatisticamente
significativa entre as duas variaveis.

Segundo Mitra e Lankford (1999), a correlacdo de Spearman é classificada como baixa se o
coeficiente estiver entre 0,20 e 0,39; moderada, entre 0,40 e 0,59; e forte, acima de 0,59.

Para a realizag&o dos testes foi utilizado o software SPSS verséao 24.

Para verificar se existe relacdo entre o nivel de GC e o desempenho econémico-financeiro das
empresas, sdo analisados os seguintes indicadores: grau de endividamento, endividamento
geral, composi¢do do endividamento, endividamento oneroso, retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), retorno sobre o Ativo (ROA), margem do Lucro antes de Juros e Impostos
(margem do EBIT), ROAEsiT, liquidez corrente, liquidez geral e giro do Ativo.

O grau de endividamento da empresa representa quanto a empresa tomou de capital de terceiros.
Se o GEE € muito grande, ocorrerdo muitas despesas financeiras, as quais sdo prejudiciais para
a rentabilidade da empresa. (MARION; IUDICIBUS, 2010). A formula de calculo é dada a
sequir:

Passivo circulante + Passivo nao circulante
Ativo total

Grau de endividamento =

O endividamento geral mensura quanto a empresa capta junto a terceiros em relacéo ao capital
proprio, ou seja, mostra a estrutura de capital da empresa. Uma participacdo exagerada do
capital de terceiros em relacdo ao capital proprio torna a empresa vulneravel. (MARION;
IUDICIBUS, 2010). A formula de calculo é dada a seguir:

Passivo circulante + Passivo nao circulante

Endividamento geral =
g Patrimoénio Liquido
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A composicgéo do endividamento indica qual a proporcéo do passivo de curto prazo com relagdo
ao passivo exigivel total. Indica como a empresa obtém crédito, sendo o ideal ter crédito de
longo prazo. Quanto maior for a composicdo do endividamento, pior é a situacdo da empresa,
visto que ela possui uma grande proporcéo de passivo circulante. (MARION; IUDICIBUS,
2010). A formula de calculo é dada a seguir:

Passivo circulante

Composicao do Endividamento = - - - —
Passivo circulante + Passivo ndo circulante

O endividamento oneroso mensura a participacdo do endividamento de empréstimos e
financiamentos, que gera despesas financeiras para a empresa, em relacdo ao Passivo total. O
indice varia de zero a cem por cento; quanto mais proximo estd de cem por cento, mais
endividada estd a empresa. Se o valor for superior a cem, a empresa possui um passivo a
descoberto. (SILVA, 2017). A férmula de calculo é dada a seguir:

Total de empréstimos de curto e longo prazo

Endividamento Oneroso = -
Passivo total

O retorno sobre o Patriménio Liquido mensura a rentabilidade da empresa, medindo a
capacidade de agregar valor & mesma, por meio de recursos proprios e de investidores. E um
indicador que possibilita a anélise sobre o retorno dos recursos emprestados a empresa, servindo
como seguranca para a continuidade do empreendimento. Quanto maior for o ROE, maior € a
rentabilidade da empresa. (MARION; IUDICIBUS, 2010). A férmula de célculo é dada a
seguir:

Lucro liquido

ROE =
Patrimoénio liquido

O retorno sobre o Ativo demonstra qual é a proporc¢do de lucro da empresa relativamente ao
seu Ativo total. Quanto maior o ROA, melhor é a rentabilidade da empresa. (MARION, 2012).
A férmula de célculo é dada a seguir:

Lucro liquido
ROA=———7—
Ativo total

A margem EBIT mede o desempenho operacional de uma empresa. Indica se a empresa esta se
tornando mais ou menos eficiente em seu processo operacional. Quanto maior o resultado, mais
eficiéncia a empresa possui. (MOTTA et al, 2013). A formula de calculo é dada a seguir:

EBIT
Receita liquida

Margem EBIT =
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Kabajeh, Nu’aimat ¢ Dahmash (2012) propdem uma medida para a eficiéncia operacional da
empresa, 0 retorno sobre o Ativo utilizando o EBIT como medida operacional. A férmula de
calculo é dada a seguir:

EBIT

ROA_EBIT = ———
Ativo total

A liquidez corrente avalia a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo, conforme
suas obrigacdes. Se o valor for maior que um, ha sobra de capital em caso de liquidacédo das
obrigagdes; se o valor for igual a um, o capital se equivale as obrigagdes, se o valor for inferior
a um néo ha capital suficiente para liquidar as obrigaces. (MARION; IUDICIBUS, 2010). A
férmula de célculo é dada a seguir:

Ativo circulante

Liquidez corrente = - -
Passivo circulante

A liquidez geral tem como finalidade identificar a satde financeira da empresa no longo prazo,
sendo sua andlise feita da mesma forma que a liquidez corrente. (MARION; IUDICIBUS,
2010). A férmula de célculo é dada a seguir:

Ativo circulante + Ativo nio circulante

Liquidez geral = - - - P
Passivo circulante + Passivo nao circulante

O giro do Ativo indica a eficiéncia da empresa em utilizar seu Ativo, com o objetivo de obter
vendas, demonstrando assim a eficiéncia que dos colaboradores da mesma possuem em
administrar o Ativo. Quanto maior for o giro do Ativo, melhor é a situacdo da empresa.
(MARION, 2012). A formula de calculo € dada a seguir:

Vendas

Giro do Ativo = ———
Ativo total

Os indicadores se dividem em dois grupos. O primeiro grupo é constituido por indicadores de
liquidez (liquidez corrente e liquidez geral), indicadores de rentabilidade (ROE, ROA, ROAEegiT
e margem EBIT) e indicadores de atividade (giro do Ativo). O segundo grupo é constituido por
indicadores de estrutura de capital (grau de endividamento da empresa, quantidade da divida,
composigdo do endividamento e endividamento oneroso). As hipoteses testadas no trabalho
sdo:

Hipdtese 1: o desempenho econémico-financeiro dos indicadores de liquidez, rentabilidade e
atividade esta relacionado positivamente com seu nivel de GC no mercado diferenciado.
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Hipotese 2: o desempenho econdmico-financeiro dos indicadores de estrutura de capital esta
relacionado negativamente com seu nivel de GC no mercado diferenciado.

Para verificar se existe relagdo entre o desempenho econémico-financeiro e o nivel de GC, séo
realizados trés grupos de testes.

No primeiro grupo de testes, as empresas séo classificadas em dois grupos: o grupo de empresas
que ndo adota a GC e o grupo de empresas que adota a GC.

No segundo grupo de testes, as empresas séo classificadas em seis grupos: Tradicional, Bovespa
mais, Bovespa mais nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

No terceiro grupo de testes, as empresas sdo classificadas em trés grupos: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado.

E dedicada uma subsec&o para cada um desses grupos de testes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo é dividida em cinco subsec6es. Primeiro, sdo realizados os testes para verificar se
existe relacdo entre os indicadores econdmico-financeiros e os niveis de GC. A seguir, sdo
realizados os testes de normalidade dos dados para definir qual técnica estatistica a ser utilizada
para comparar os desempenhos dos grupos de empresas de acordo com seu nivel de GC. Depois,
compara-se 0 desempenho dos grupos sem e com GC. Apos, compara-se 0 desempenho do
grupo sem GC com os desempenhos dos grupos por nivel de GC. Na sequéncia, compara-se 0
desempenho dos grupos com os maiores niveis de GC. Para finalizar a secdo de andlise de
resultados, séo feitas algumas considerages.

4.1 Anélise da normalidade dos dados

Para verificar se existe correlacdo estatisticamente significativa entre os indicadores de
desempenho econdmico-financeiros e os niveis de GC, foram realizados testes de correlacdo de
Spearman (tabela 2).

Tabela 2 — Teste de Correlagio de Spearman

Teste de Correlagéo de Spearman
Indicadores Valor-p A r.elaqé.o 6 Coeﬁcientﬁ: de Clssifcagao Concluséo
significativa? correlagéo

Grau de endividamento 0,021 sim -0,138 abaixo de fraca Correlagao negativa significativa entre as variaveis

Estrutura de |Endividamento geral 0,952 ndo -0,004 abaixo de fraca Correlacdo ndo significativa

capital Composicéo do endividamento | 0,879 ndo -0,009 abaixo de fraca Correlagdo ndo significativa

Endividamento oneroso 0,221 ndo 0,077 abaixo de fraca Correlagdo ndo significativa

ROE 0,366 ndo -0,054 abaixo de fraca Correlagdo ndo significativa

. ROA 0,783 néo 0,016 abaixo de fraca Correlacdo ndo significativa

Rentabilidade — - ————————

ROAggiT 0,623 ndo 0,029 abaixo de fraca Correlagao néo significativa

Margem EBIT 0,092 néo 0,100 abaixo de fraca Correlacdo ndo significativa
Liquidez Corrente 0,040 sim 0,122 abaixo de fraca Correlacdo positiva significativa entre as variaveis
Geral 0,029 sim 0,130 abaixo de fraca Correlacdo positiva significativa entre as variaveis

Atividade |Giro do Ativo 0,847 ndo -0,012 abaixo de fraca Correlagdo ndo significativa

Fonte: Elaborado pelos autores
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Dos onze indicadores, somente trés apresentam significancia estatistica e, mesmo assim, o
coeficiente de correlagdo apresenta um valor abaixo do que se considera fraco, segundo critério
de Mitra e Lankford (1999).

Foi encontrada significancia no grau de endividamento, sendo a relacdo inversa entre as
variaveis, ou seja, quanto maior o nivel de GC, menor é o grau de endividamento. Essa relagdo
confirma a hipétese 2 do modelo.

Foi encontrada significancia nos indicadores de liquidez, sendo a relagdo direta entre as
variaveis, isto é, quanto maior o nivel de GC, maior o nivel de liquidez, tanto corrente como
geral. Essa conclusdo vai ao encontro da hipotese 1 do modelo. Apesar da significancia
estatistica da relacdo, o valor do coeficiente é considerado abaixo de fraco, segundo critério de
Mitra e Lankford (1999).

Pelo fato de existir um pequeno nimero de indicadores e o grau de relacdo ser abaixo de fraco,
pode-se concluir que ndo existe relagdo entre os indicadores de desempenho econdmico-
financeiro e os niveis de GC.

4.2 Andlise da normalidade dos dados

Para verificar se os dados possuem distribuicdo normal foi realizado o teste de Kolmogorov-
Smirnov, a um nivel de confianca de 95%, uma vez que o0 numero de observacdes da amostra é
superior a 30 (n = 283). As tabelas 3 e 4 apresentam os resultados dos testes.

Tabela 3 - Teste Kolmogorov-Smirnov: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Indicadores Possui Possui Possui
Valor-p distribuicdo | Valor-p distribuicdo | Valor-p  distribuicdo

normal? normal? normal?
Grau de endividamento 0,110 sim 0,200 sim 0,000 ndo
Estrutura de  |Endividamento geral 0,200 sim 0,200 sim 0,000 nao
capital Composicédo do endividamento | 0,200 sim 0,015 ndo 0,010 ndo
Endividamento oneroso 0,200 sim 0,200 sim 0,000 ndo
ROE 0,000 nao 0,000 nao 0,000 nao
Rentabilidad ROA 0,000 nao 0,000 nao 0,000 nao
entabildade oo acar 0,013 ndo 0,000 ndo 0,000 ndo
Margem EBIT 0,001 ndo 0,149 sim 0,000 ndo
- Corrente 0,085 sim 0,200 sim 0,000 ndo

Liquidez - - <

Geral 0,150 sim 0,072 sim 0,000 ndo
Atividade  |Giro do Ativo 0,200 sim 0,037 nao 0,000 nao

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tabela 4 Teste Kolmogorov-Smirnov: Tradicional, Bovespa mais e Bovespa mais nivel 2

Tradicional Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2
Indicadores Possui Possui Possui
Valor-p distribuicdo | Valor-p distribuicdo | Valor-p  distribuicdo
normal? normal? normal?
Grau de endividamento 0,000 néo 0,110 sim 0,000 néo
Estrutura de  |Endividamento geral 0,000 ndo 0,000 ndo 0,000 ndo
capital Composicao do endividamento | 0,082 sim 0,200 sim 0,000 nao
Endividamento oneroso 0,000 ndo 0,200 sim 0,000 néo
ROE 0,000 ndo 0,011 ndo 0,000 ndo
. ROA 0,000 ndo 0,011 ndo 0,000 ndo
Rentabilidade oo a 0,000 ndo 0,121 sim 0,000 ndo
Margem EBIT 0,000 nao 0,000 ndo 0,000 nao
- Corrente 0,000 ndo 0,006 ndo 0,000 ndo
Liquidez = < =
Geral 0,000 nao 0,001 ndo 0,000 nao
Atividade  |Giro do Ativo 0,009 ndo 0,200 sim 0,000 ndo

Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando os resultados dos testes de hipdtese, a concluséo € de que a maior parte das amostras
ndo possui distribuigdo normal, pois o valor-p é inferior ao nivel de significancia de 0,05. Como
ha necessidade de que todas as amostras comparadas tenham distribuicdo normal para realizar
testes paramétricos, foram realizados testes ndo paramétricos.

4.3 Comparacao entre o grupo Tradicional e o grupo de Governancga Corporativa

Nesta subsecdo sdo realizados os testes para comparar o desempenho de dois grupos: o grupo
Tradicional, que ndo possui GC, e o grupo que possui GC (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel
2, Nivel 1, Nivel 2 e Mercado Novo). Para comparar as medianas dos dois grupos, foram
realizados os testes U de Mann-Whitney, a um nivel de confianca de 95%. A tabela 5 apresenta
0s resultados dos testes.

Tabela 5 - Teste U de Mann-Whitney: Grupo Tradicional x Grupo de Governanca

Corporativa
Teste U de Mann-Whitney Mediana
Indicadores - — Concluséo
Valor- As medianas sao Tradicional Governanga
P diferentes? Corporativa
Grau de endividamento 0,030 sim 66,650 61,900 © grau de endividamento do grupo
Estrutura de Tradicional é maior
capital Endividamento geral 0,248 ndo 110,900 115,600 Diferencéo ndo significativa
P Composicdo do endividamento 0,800 ndo 48,850 40,300 Diferencédo ndo significativa
Endividamento oneroso 0,334 ndo 28,650 30,800 Diferencéo ndo significativa
ROE 0,899 nao 8,700 9,300 Diferencéo néo significativa
ROA 0,578 ndo 3,200 3,100 Diferencéo ndo significativa
Rentabilidade |ROAgg T 0,309 ndo 6,600 6,800 Diferengéo ndo significativa
Margem EBIT 0,039 sim 8,950 11,900 A margem EBIT € superior no grupo
de Governanga Corporativa
Corrente 0,040 sim 1,300 1,500 A liquidez corrente é maior ng grupo de
Liquidez Governanca Corporativa
Geral 0,041 sim 1,500 1,600 A liquidez geral é maior no grupo de
Governanga Corporativa
Atividade |Giro do Ativo 0,544 ndo 64,350 51,900 Diferencdo ndo significativa

Fonte: Elaborado pelos autores
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Pode-se concluir que, dos onze indicadores, quatro apresentam diferenca estatisticamente
significativa entre as medianas dos dois grupos.

Dos indicadores de estrutura de capital somente o grau de endividamento apresenta diferenga
estatisticamente significativa. Analisando as medianas, chega-se a conclusédo de que o grau de
endividamento do grupo Tradicional (66,650) é superior ao do grupo de GC (61,900). Assim,
as empresas do grupo Tradicional utilizam mais capital de terceiros quando comparadas as
empresas de GC.

Com relacdo a rentabilidade, a margem EBIT possui diferenca estatisticamente significativa, a
um nivel de confianca de 95%. Quando se comparam as medianas, a conclusdo € de que a
margem do EBIT do grupo de GC é maior (11,900) quando comparada com a do grupo
Tradicional (8,950). Dessa forma, as empresas do grupo de GC se mostram mais eficientes em
Seu processo operacional.

Os dois indicadores de liquidez mostram que o grupo de GC possui maior liquidez corrente
(1,500) e liquidez geral (1,600) que o grupo Tradicional (1,300 e 1,500, respectivamente).
Portanto, as empresas do grupo de GC possuem maior capacidade de pagamento no curto prazo
e apresentam uma saude financeira melhor no longo prazo.

Por essa analise, pode-se concluir que a GC influencia parcialmente no desempenho
econémico-financeiro dos indicadores de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital,
conforme hip6teses do modelo proposto. Sendo assim, pode-se afirmar que o desempenho
econémico-financeiro da liquidez e da rentabilidade esta relacionado positivamente com o nivel
de GC; e que o desempenho econdmico-financeiro da estrutura de capital estd relacionado
negativamente com o nivel de GC. Entretanto, esse comportamento ndo € estatisticamente
significativo na maior parte dos indicadores estudados neste trabalho.

4.4 Comparacdo do grupo Tradicional com todos os niveis de Governanca Corporativa

Nesta subsecdo séo realizados os testes para comparar o desempenho de seis grupos:
Tradicional (que ndo possui GC), Bovespa mais, Bovespa mais nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. Para comparar as medianas dos grupos, foram realizados os testes de Kruskal-Wallis,
a um nivel de confianca de 95%. A tabela 6 apresenta os resultados dos testes.

Tabela 6 - Teste de Kruskal-Wallis para empresas com e sem Governanca Corporativa

Teste de Kruskal-Wallis Mediana
Indicadores As medianas . Bowvespa  Bovespa o o Mercado Conelusdo

vabor-p sdo diferentes? Tradicional Mais  Mais Nivel Nivel 1 Nivel 2 Novo
Grau de endividamento 0,122 néo 66,650 68,200 65,450 53,800 76,750 59,450 Diferenga néo significativa
Estrutura de |Endividamento geral 0,144 nao 110,900 112,500 46,450 60,850 41,250 122,950 | Diferenca ndo significativa
capital Composigéo do endividamento | 0,761 nao 48,850 53,000 44,600 36,750 25,800 41,100 Diferenga néo significativa
Endividamento oneroso 0,418 néo 28,650 32,500 42,800 24,500 37,800 31,300 Diferenga néo significativa
ROE 0,236 néo 8,700 5,800 21,900 11,200 11,850 9,300 Diferenga ndo significativa
Rentabilidade ROA 0,554 néo 3,200 0,700 7,200 3,650 3,100 3,200 Diferenga néo significativa
ROAgg T 0,605 nao 6,600 6,400 11,550 7,100 7,700 6,550 Diferenga néo significativa
Margem EBIT 0,203 ndo 8,950 5,800 26,650 10,750 18,350 12,500 Diferenga néo significativa
Liquidez Corrente 0,440 néo 1,300 1,300 1,350 1,950 1,500 1,500 Diferenga néo significativa
Geral 0,162 néo 1,500 1,500 1,550 1,850 1,300 1,700 Diferenga ndo significativa
Atividade |Giro do Ativo 0,229 néo 64,350 86,700 66,250 59,950 39,650 50,000 Diferenga néo significativa

Fonte: Elaborado pelos autores
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De acordo com os testes de hipoOtese, ndo ha diferenca estatisticamente significativa no
desempenho dos indicadores entre os niveis de GC. Dessa forma, a conclusdo € que,
independente do nivel de GC, ndo existe diferenca de desempenho em termos de estrutura de
capital, rentabilidade, liquidez e atividade.

Essa conclusdo ndo confirma as hip6teses do modelo, quais sejam, que: a) o desempenho
econémico-financeiro dos indicadores de liquidez, rentabilidade e atividade esta positivamente
relacionado com o nivel de GC; b) o desempenho econdmico-financeiro dos indicadores de
estrutura de capital esta negativamente relacionado com o nivel de GC no mercado
diferenciado.

4.5 Comparacdo dos niveis de Governanga Corporativa

Nesta subsecédo sdo realizados os testes para comparar o desempenho de trés grupos: Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Para comparar as medianas dos grupos, foram realizados os testes de
Kruskal-Wallis, a um nivel de confianca de 95%. A tabela 7 apresenta os resultados dos testes.

Tabela 7 - Teste de Kruskal-Wallis para empresas com Governanca Corporativa

Teste de Kruskal-Wallis Mediana
Indicadores Valor-p iAs rped ianas Nivell  Niel2 Mercado Conclusdo
sdo diferentes? Novo

Grau de endividamento 0,126 nao 53,800 76,750 59,450 Diferenca ndo significativa
Estrutura de |Endividamento geral 0,070 ndo 60,850 41,250 122,950 | Diferenca ndo significativa
capital  |Composigdo do endividamento | 0,375 ndo 36,750 25,800 41,100 Diferenga ndo significativa
Endividamento oneroso 0,176 nao 24,500 37,800 31,300 Diferenca ndo significativa
ROE 0,105 nao 11,200 11,850 9,300 Diferenca ndo significativa
. ROA 0,363 nao 3,650 3,100 3,200 Diferenca ndo significativa

Rentabilidade — - ———————
ROAggiT 0,871 néo 7,100 7,700 6,550 Diferenca ndo significativa
Margem EBIT 0,488 ndo 10,750 18,350 12,500 Diferenga ndo significativa
Liquidez Corrente 0,848 nao 1,950 1,500 1,500 Diferenca ndo significativa
Geral 0,135 nao 1,850 1,300 1,700 Diferenca ndo significativa
Atividade |Giro do Ativo 0,662 nao 59,950 39,650 50,000 Diferenca ndo significativa

Fonte: Elaborado pelos autores

A conclusdo é que ndo ha diferenca estatisticamente significativa nos indicadores de
rentabilidade, liquidez, atividade e estrutura de capital, quando se compara o desempenho das
empresas segundo os melhores niveis de GC.

Dessa forma, as duas hipOteses do modelo ndo se confirmam, ou seja, o desempenho
econémico-financeiro dos indicadores de liquidez, rentabilidade, atividade e estrutura de capital
néo estdo relacionados com o nivel de GC no mercado diferenciado.

4.6 Consideracdes sobre os resultados dos testes

Para verificar a existéncia de relacdo entre o desempenho econdmico-financeiro e o nivel de
GC, foram realizados trés grupos de testes.

No primeiro grupo de testes, as empresas foram classificadas em dois grupos, o grupo de
empresas que ndo adota a GC e o grupo de empresas que adota a GC. Os resultados dos testes
indicam que somente ocorreu diferenca estatisticamente significativa nos indicadores grau de
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endividamento, margem EBIT, liquidez corrente e liquidez geral (quadro 5). Ao analisar as
medianas, foram obtidas duas conclusdes. A primeira, de que os indicadores de rentabilidade e
liquidez estdo positivamente relacionados com o nivel de GC no mercado diferenciado,
confirmando a hipotese 1 do modelo. A segunda, que um dos indicadores de estrutura de capital
esta relacionado negativamente com o nivel de GC, confirmando a hipétese 2 do modelo. Essas
conclusdes vao ao encontro das obtidas nos trabalhos de Catapan et al (2013), que afirmam que
as instituicdes com boas préticas de GC melhoram seu desempenho.

Para se aprofundar na analise, foi realizado mais um grupo de testes. Nessa situacdo, as
empresas foram classificadas em seis grupos: Tradicional, Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel
2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Os testes ndo mostraram diferencas estatisticamente
significativas nas medianas dos grupos (quadro 5), ndo confirmando as hipdteses 1 e 2 do
modelo proposto, contrariando as conclus@es obtidas no primeiro grupo de testes.

Para finalizar a analise dos dados, as empresas foram classificadas em trés grupos: Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Mais uma vez as diferencas nas medianas dos grupos néo
apresentaram uma diferenca estatisticamente significativa (quadro 5), ndo confirmando as duas
hipdteses do modelo.

Com essas conclus@es, pode-se responder ao problema de pesquisa, qual seja, empresas com
uma estrutura de GC mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes de mercado obtém
melhores desempenhos econdmico-financeiros? A resposta é ndo. Apesar de alguns indicadores
apresentarem diferenca estatisticamente significativa no primeiro grupo de testes, os resultados
encontrados nédo sao robustos, visto que nos dois outros grupos de testes essas conclusdes néo
se confirmam. Portanto, as empresas que adotaram as praticas recomendadas pelos agentes de
mercado ndo obtiveram desempenho econdmico-financeiro significativamente melhor em
2018.

Quadro 5 - Resumo dos testes de hipotese

Comparag&o entre 0s grupos

Indicadores

Comparagéo entre grupo
Tradicional e grupo de GC

Tradicional, Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado

Comparacéo entre os grupos Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado

(Teste U de Mann-Whitney)

(Teste de Kruskal-Wallis)

(Teste de Kruskal-Wallis)

Grau de endividamento O graude en_d !vldar'f\ento_ do grupo Diferenga ndo significativa Diferenga ndo significativa
Tradicional é maior
Estrutuitral de Endividamento geral Diferencdo néo significativa Diferenga ndo significativa Diferenga ndo significativa
capita — — - -
P Composicao do endividamento Diferencdo ndo significativa Diferenga ndo significativa Diferenga ndo significativa
Endividamento oneroso Diferencdo néo significativa Diferenga ndo significativa Diferenca ndo significativa
ROE Diferencao néo significativa Diferenga ndo significativa Diferenca ndo significativa
ROA Diferencdo néo significativa Diferenga ndo significativa Diferenga ndo significativa
Rentabilidade |ROAEsIT Diferencdo néo significativa Diferenga ndo significativa Diferenca ndo significativa
A margem EBIT é superior no . N . Lo
Margem EBIT g P . Diferenga ndo significativa Diferenca ndo significativa
grupo de Governanga Corporativa
A liquidez corrente é maior no . e . e
Corrente . Diferenga ndo significativa Diferenca ndo significativa
- grupo de Governanga Corporativa
Liquidez
Geral A liquidez geral € maior no grupo Diferenga ndo significativa Diferenga ndo significativa
de Governanga Corporativa
Atividade |Giro do Ativo Diferencdo néo significativa Diferenga ndo significativa Diferenca ndo significativa

Fonte: Elaborado pelos autores
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir de 2000, comecam a aparecer estudos que tiveram como premissa a comparacao do
desempenho das empresas que adotam praticas de GC. Em sua maioria, 0s artigos evidenciam
que as empresas que adotam o sistema de governanca apresentam desempenho econdmico-
financeiro melhor.

O presente trabalho procurou avaliar o desempenho econémico-financeiro medido por alguns
indicadores de estrutura de capital (4), liquidez (2), rentabilidade (4) e atividade (1) em 2018.
Para verificar a existéncia da relacéo entre desempenho e nivel de governanca foram realizados
trés grupos de testes.

A partir dos resultados, fica evidenciado que a GC ndo possui relacdo estatisticamente
significativa com o desempenho econémico-financeiro da empresa. A GC reforca a
possibilidade de a empresa obter maior crescimento econdmico e de mercado, porém o fato de
cumprir bons padrdes de GC ndo as torna mais rentaveis.

Esses resultados ndo confirmam as duas hipdteses do modelo. Em outras palavras, o
desempenho econémico-financeiro dos indicadores de liquidez, rentabilidade e atividade nédo
esta relacionado positivamente com seu nivel de GC no mercado diferenciado (hip6tese 1); e 0
desempenho econdmico-financeiro dos indicadores de estrutura de capital ndo esta relacionado
negativamente com seu nivel de GC no mercado diferenciado (hipétese 2).

Dessa forma, os resultados ndo corroboram as conclusdes obtidas em estudos similares.
Entretanto, deve-se ressaltar que, em algumas pesquisas similares, foram utilizados diferentes
indicadores e as pesquisas foram realizadas em economias desenvolvidas. Esses fatores podem
ser explicativos para a divergéncia nas conclusdes.

Ademais, a pouca maturidade de GC no Brasil pode ser outro fator explicativo. Com 0 processo
de GC mais amadurecido, talvez possa existir uma melhor contribuicdo para o desempenho
econdmico-financeiro das empresas que adotam as boas préticas.

Apesar da revisdo da literatura e do rigor metodoldgico adotado, a pesquisa apresenta
limitacBes. Uma delas é a utilizacdo de um ano (2018) para analise. Outra limitacdo é o nimero
de indicadores e o tipo de indicadores utilizados para analise. Portanto, as consideracdes feitas
neste trabalho ndo sdo conclusivas.

Para novas pesquisas sobre 0 assunto, seria interessante expandir a amostra analisada, incluindo
empresas listadas em outras Bolsas de Valores, além de utilizar uma quantidade maior de
indicadores. Outra sugestdo é verificar se as empresas com melhores préaticas de GC teriam
retorno menos volatil quando expostas a fatores externos a sua gestdo, tais como, fatores
macroecondmicos.
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