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Resumo

As praticas de governanca corporativa foram intensificadas com a criacdo do Novo Mercado
da Bolsa de Valores de S&o Paulo - BM&FBOVESPA, a nova Lei das Sociedades por
Acdes, o Cdbdigo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), as
recomendacdes da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), o ativismo do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e dos fundos de penséo. Nesse sentido,
este trabalho teve por objetivo analisar a relacéo entre os niveis de governanga corporativa
e os indices de rentabilidade econ6mica das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para
tal, procedeu-se a consulta no site da BM&FBOVESPA, do qual, através do Balanco
Patrimonial e da Demonstra¢cédo dos Resultados do Exercicio consolidado, foram retirados os
valores referentes ao ano de 2010, necessarios para calcular os indices de rentabilidade.
Com base nos valores das vendas liquidas, do ativo, do lucro liquido e do patriménio liquido
das empresas foram calculados os indices de rentabilidade: giro do ativo, margem liquida,
rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimoénio liquido para cada empresa estudada. O
resultado da pesquisa mostra que os valores Z,.... para todos os indices de rentabilidade
estdo entre a faixa de -1,96 e 1,96, logo se aceita a hipétese nula de que ndo existem
diferencas significativas entre os indices de rentabilidade médios dos niveis de governanca
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das empresas. Isso €, independentemente do segmento de listagem a que e empresa
pertenca, Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1, através dos calculos realizados, permite-se
dizer que ndo ir4 influenciar no retorno da empresa.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Niveis de Governanca Corporativa; indices
Econdmicos.

Abstract

The corporate governance practices were intensified with the creation of the New Market of
the Stock Exchange of S&o Paulo - BM & FBOVESPA, the new Law of Corporations, the
Code of the Brazilian Institute of Corporate Governance (IBGC), the recommendations of the
Securities Commission (CVM), the activism of the National Bank for Economic and Social
Development (BNDES) and the pension funds. Thus, this study aimed to examine the
relationship between levels of corporate governance and the economic profitability ratios of
the companies listed on the BM & FBOVESPA. For this, we proceeded to query the site of
BM & FBOVESPA, in which through the Balance Sheet and Income Statement for the Year
Consolidated, were removed from the figures for the year 2010, required for to calculate the
profitability indices. Based on the values of net sales, assets, net income and shareholders'
equity of companies were calculated profitability ratios: asset turnover, net margin, return on
assets and return on equity for each company studied. The research result shows that the
values for all profitability indices are within the range of -1.96 to 1.96, so one accepts the null
hypothesis that there are no significant differences between the indexes of return average of
the levels of governance companies. That is, regardless of what the listing segment and
company owned, Novo Mercado, Level 2 or Level 1, through calculations made, lets say that
will not affect the company's return.

Key-words: Corporate Governance; Levels of Corporate Governance; Economic Indices.

1. Introducéo

O crescimento econémico do pais e a globalizagdo tém influenciado o mercado de capitais,
no qual a quantidade de investidores aumenta cada vez mais. Estes, por sua vez, buscam
informacBes, como relatérios contdbeis, ética e transparéncia na gestdo empresarial,
realizacdo de auditorias, como também a existéncia dos conselhos fiscal e de
administracéo.

As praticas de governanca corporativa advindas do aumento dos investimentos estrangeiros
e do avanco de empresas brasileiras no exterior elevaram-se consideravelmente,
ocasionando diversas iniciativas de 6rgaos brasileiros, entre elas, a criacdo do Novo
Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), a nova Lei das Sociedades por
Acdes, o Cdbdigo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), as
recomendacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o ativismo do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e dos fundos de penséao.

A Bovespa, em dezembro de 2000, lancou segmentos especiais de listagem das empresas,
com o0 objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias. Assim,
foram criados os niveis diferenciados de governanca corporativa (Novo Mercado, Nivel 2,
Nivel 1 e Bovespa Mais), aos quais as empresas listadas na Bolsa pudessem,
voluntariamente, aderir.
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As regras contidas nos niveis de governanga corporativa vao além das exigidas pela Lei das
sociedades por Acbes. Com isso, elas diminuem o risco dos investidores, devido aos direitos
e garantias asseguradas aos acionistas e a uma maior transparéncia, que reduzem a
assimetria de informacdo entre acionistas controladores, gestores da companhia e o0s
participantes do mercado.

Silva e Leal (2007) comentam que uma boa estrutura de governanca deve minimizar os
conflitos e os custos de agéncia e maximizar o valor da empresa. Ja Silveira (2004) afirma
gue toda discusséo sobre governanca corporativa parte da hipotese de que os mecanismos
de governanca influenciam o desempenho das empresas. Nesse sentido, este trabalho visa
a responder a seguinte questdo de pesquisa: qual a relacdo entre os niveis de governanga
corporativa e os indices econdmicos das empresas listadas na BM&F BOVESPA? O
objetivo deste trabalho é analisar a relacdo entre 0s niveis de governancga corporativa e 0s
indices econbmicos das empresas listadas na Bovespa. Esse objetivo sera trabalhado nos
seguintes aspectos: relacionar e classificar as empresas por nivel de governanga, calcular,
através das informacfes divulgadas, comparar os indices de rentabilidade médios de cada
nivel de governanca através de testes de hipéteses.

O presente estudo justifica-se pelo fato de verificar se o fato de uma empresa ser listada
como Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 ou Bovespa Mais ird influenciar no seu desempenho e,
conseguentemente, no seu resultado.

O trabalho esta estruturado em seis partes, inicia-se com a introdug&o. No capitulo seguinte,
faz-se um arcabougo tedrico sobre o tema a ser analisado. O terceiro capitulo explica a
metodologia a ser trabalhada, em seguida, faz-se a discussdo e analise dos dados e, ao
final da pesquisa, sdo realizadas as consideracdes finais, seguidas das referéncias
bibliograficas que fundamentaram este artigo.

2. Governanga Corporativa

O estudo de Berle e Means (1932) trouxe grande repercussdo sobre a governanca
corporativa que comprovou uma mudanca significativa na estrutura societaria das empresas
norte-americanas, cuja base acionaria passou a se apresentar mais dispersa.

A governanga corporativa refere-se as regras que governam a estrutura e o
exercicio de poder e de controle na companhia. A sociedade por acbes esta
dividida em diversos 6rgaos, como assembleia-geral de acionistas, conselho
de administracéo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal.

Os 6rgaos de uma sociedade por acdes visam a garantir a democracia na
tomada de decisbGes, pois suas deliberacdes afetam os interesses de
diversos stakeholders. Podemos classificar esses 6érgdos em trés
categorias: deliberativa, que expressa a vontade da sociedade (assembleia-
geral), executiva, que realiza a vontade social (administracdo) e
controladora, que fiscaliza a fiel execucdo da vontade social (conselho
fiscal). (SILVA, 2006, p. 36)

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa diz respeito ao modo pelo qual
os financiadores das empresas podem assegurar-se de receber um retorno sobre seus
investimentos. HA uma preocupacao na relacéo entre o principal e o agente.

Nesse mesmo sentido, Gilson (2000) comenta que o sistema de governanca estabelece os
procedimentos de um contrato de acionistas, 0s quais mencionam que os administradores
tém autonomia para gerir os negocios da companhia e os acionistas devem receber o lucro
resultante das operacdes da empresa. Os investidores e o0 gerente assinam um contrato que
especifica 0 que o gerente faz com a verba e como os retornos sédo divididos entre ele e os
financiadores. Idealmente, eles assinam um contrato completo, que especifica exatamente o
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que o gerente faz e como os lucros séo atribuidos. Porém, na préatica, podem ocorrer
eventos que ndo estejam especificados nos contratos, devido aos problemas em projetar
seu contrato, o gerente e o financiador tém que alocar o controle residual de direitos, ou
seja, o direito de tomar decisfes em circunstancias que ndo estavam previstas no contrato.

Segundo Grossman e Hart (1986), a importancia da governanca corporativa aplica-se na
dificuldade de serem redigidos contratos completos, que prevejam todas as contingéncias
possiveis. Nesse sentido, € necessario que os financiadores da firma estabelecam direitos
residuais de controle para que possam ser tomadas decisdes diante de situacbes ndo
previstas anteriormente no contrato.

Mediante essas definicbes, pode-se inferir que a governancga corporativa representa um
conjunto de principios e praticas com o proposito de reduzir os provaveis conflitos de
interesse entre os stakeholders, a fim de reduzir o custo de capital e aumentar tanto o valor
da empresa quando o retorno aos seus acionistas.

Conforme Silva (2006), nos ultimos dez anos, a governanga corporativa vem evoluindo, pois
€ crescente a pressdao do mercado pela adesdo das empresas as boas praticas de
governanca. Com isso, alguns 6rgaos realizaram as seguintes acbes: criacdo do Novo
Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanca da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa); a nova Lei das S.A; o codigo de boas préaticas do IBGC; as recomendacdes da
CVM sobre governanca corporativa; o ativismo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdbmico e Social (BNDES); a edi¢cdo de cédigos de boa governanca pelos fundos de
penséo.

Senhoras, Takeuchi e Takeuchi (2006, p. 5) consideram que:

A adocdo de melhores préaticas de governanca corporativa por parte das
empresas brasileiras é fundamental para o desenvolvimento do mercado de
capitais nacional, que, por sua vez, é fundamental para o crescimento e
competitividade internacional das préprias companhias. Como o
desenvolvimento econdmico do Brasil depende da competitividade das suas
empresas, 0 aprimoramento das praticas de governanga corporativa deve
ser visto como tema obrigatdrio entre as politicas governamentais.

Para Shleifer e Vishny (1997), a ado¢do de regras como governanca corporativa € que
possibilita captar capital externo a custos menores, pois quem aplica seu capital espera
obter retorno sobre o mesmo, com o menor risco. Outrossim, Macedo, Mello e Filho (2006,
p. 4) consideram que “empresas com elevados padrdes técnicos e éticos de Governanca
Corporativa valem mais do que aquelas que ndo se preocupam com esse aspecto
fundamental para sua gestao”.

Em dezembro de 2000, a Bovespa implantou niveis diferenciados de governanca
corporativa que foram desenvolvidos para proporcionar um ambiente de negociacdo que
estimulasse simultaneamente o interesse dos investidores e a valorizacdo das companhias.
As companhias listadas nesses segmentos comprometem-se a realizar melhorias nas
praticas de governanca corporativa, ampliando os direitos dos acionistas minoritarios e
aumentando a transparéncia das informac6es divulgadas no mercado.

A BM&F BOVESPA, com a finalidade de atrair novos investidores e novas empresas,
através de regras rigidas de governanca corporativa, criou 0s segmentos de listagem do
mercado de acOes, tais como: Novo Mercado (nivel de maior exigéncia), Nivel 2 (nivel
intermediario), Nivel 1 e Bovespa Mais (menor nivel). Essas regras vao além das exigidas
pela Lei das S.A, por conseguinte melhoram a avaliacdo das empresas que decidem aderir,
voluntariamente, a um desses niveis de listagem, tendo em vista que essas regras ampliam
os direitos dos acionistas e melhoram a qualidade das informacbes prestadas pelas
companhias.

A adesdo aos niveis de governanca corporativa representa vantagem para as empresas e,
também, para 0s investires, pois estes terdo mais seguranca ao comprar uma acao

REUNA, Belo Horizonte — MG, Brasil, v.17, n.3, p.73-84, Jul. — Set. 2012.ISSN 2179-8834



A relacédo dos niveis de governanca corporativa e indices de rentabilidade econémica 77

ocasionada pelo aumento da transparéncia, 0 que ira acarretar uma compra com menor
risco. Por outro lado, as empresas que aderem aos segmentos terdo o beneficio de
conseguir uma melhor precificagdo em suas acgoes.

Os compromissos presentes no regulamento de listagem dos segmentos tém de ser
aprovados em assembleias-gerais e incluidos no estatuto social da companhia. Além disso,
os controladores e administradores devem assinar um contrato entre a BM&F BOVESPA e a
empresa, fortalecendo a exigibilidade do cumprimento das regras. (SILVA, 2006)

Para ser classificada como Novo Mercado, a companhia deve cumprir todas as exigéncias
presentes nos Nivel 1, Nivel 2 e Bovespa Mais e, além disso, emitir apenas acfes
ordindrias, estendendo a todos os acionistas o direito de voto e iguais condigBes obtidas
pelos controladores, quando da venda do controle da companhia.

Segundo a BM&F BOVESPA, a adesdo aos segmentos de governanca corporativa é
voluntaria, requerendo assinatura de um contrato, em que 0s responsaveis pela companhia
comprometem-se a seguir as regras impostas. E, mesmo que uma empresa siga as regras
da governanca corporativa, mas néo tenha registrado a adesao, isso €, assinado o contrato,
ela ndo sera classificada. Portanto a adesédo aos niveis de listagem da Bovespa é uma
atitude que deve partir da empresa, em que esta se compromete a seguir as boas préticas
da governancga corporativa. A seguir, 0 QUADRO 1 apresenta as especificagbes de cada
segmento de listagem:
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QUADRO 1: Regras dos Segmentos de Listagem

NOVO . B
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL
Permite a . Somente agfes ON
Permite a | existéncia de :firsr;g:\ecia dg podem ser | Permite a
Caracteristicas das existéncia acdes ON e acdes ON e negociadas e | existéncia de acgdes
Acbes Emitidas somente  de | PN (com P(l;\l (conforme emitidas, mas ¢é|ON e PN (conforme
acbes ON direitos legislaczo) permitida a | legislagéo)
adicionais) gistag existéncia de PN

Percentual Minimo de
Acdes em Circulacao
(free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float até

o 7° ano de
listagem, ou
condicbes minimas
de liquidez

Nao héa regra

Distribui¢cdes publicas
de acdes

Esforcos de disperséo acionéria

N&o ha regra

Vedacao a
disposicdes
estatutarias (a partir
de 10/05/2011)

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

N&o ha regra

Composigao do
Conselho de
Administracéo

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

Minimo de 3 membros (conforme legislagéo)

Vedagdo a
acumulagéo de cargos
(a partir de
10/05/2011)

principal executivo pela

Presidente do conselho e diretor presidente ou
mesma
(caréncia de 3 anos a partir da adesao)

pessoa

N&o ha regra

Obriga¢éo do
Conselho de
Administrac&o (a partir
de 10/05/2011)

Manifestacdo sobre qualquer
oferta publica de aquisi¢do de
acles da companhia

N&o ha regra

Demonstracdes
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagao

Reunido publica anual
e calendario de
eventos corporativos

Obrigat6rio

Facultativo

Divulgacgéo adicional
de informagbes (a
partir de 10/05/2011)

cédigo de conduta

Politica de negociac@o de valores mobiliarios e

N&o ha regra

100% para
acbes ON e
PN 0,
80% para 80% para agdes
Concesséao de Tag 100% para [100% para acoes ON | 100% para acdes ON P (conf(();rme
Along acdes ON = ON (conforme ON - =
acoes e leqislaca legislacéo)
80% para PN | legislagéo)
(até
09/05/2011)
Oferta publica de . . Obrigatoriedade em
Lo ~ Obrigatoriedade em caso de
aquisicédo de agdes no fechamento de capital ou saida Conforme caso de fechamento | Conforme
minimo pelo valor do seamento P legislacéo de capital ou saida | legislacdo
econdmico 9 do segmento
Adesdo a Camara de
Arbitragem do Obrigatorio Facultativo Obrigatorio Facultativo

Mercado

Fonte: BM&F BOVESPA (2011)
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3 Metodologia

O universo da pesquisa sdo as empresas listadas na BM&FBOVESPA como Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1. Constatou-se que ha 124 empresas listadas como Novo Mercado, 19
empresas com Nivel 2, 38 como Nivel 1 e 2 empresas como Bovespa Mais.

Os segmentos especiais de listagem do mercado de acbes, segundo o site da BM&F
BOVESPA, possuem “regras rigidas de governanga corporativa”. Estas vao além das
obrigacdes impostas pela Lei das Sociedades por Agbes e melhoram a avaliagdo das
companhias, que decidem aderir de forma voluntaria. Sendo classificadas em Novo Mercado
(NM), Nivel 2 (N2), Nivel 1 (N1) e Bovespa Mais (MB).

Em virtude de algumas empresas ndo apresentarem 0s demonstrativos contdbeis
consolidados e por o segmento Bovespa Mais ter apenas 2 empresas listadas, optou-se
trabalhar com as empresas listadas como Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Dessa forma, a
amostra da pesquisa foi 113 empresas listadas como Novo Mercado, 15 listadas como Nivel
2 e 24 como Nivel 1, totalizando um estudo em 152 empresas.

Com base nos valores das vendas liquidas, do ativo, do lucro liquido e do patriménio liquido
das empresas foram calculados os indices de rentabilidade: giro do ativo, margem liquida,
rentabilidade do ativo e rentabilidade do patriménio liquido para cada empresa estuda.

Quanto a coleta de dados, procedeu-se a consulta no site da BM&FBOVESPA, em que
através do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio consolidados.
Foram retirados os valores referentes ao ano de 2010, necessérios para calcular os indices
de rentabilidade.

Os indices de rentabilidade visam a mostrar a eficiéncia dos resultados obtidos em relacao
aos ,capitais investidos, isso €, indicam o grau de éxito econémico da empresa (REIS, 2009;
IUDICIBUS, 2010; MATARAZZO, 2010). Em que foram utilizados os indices abaixo:

Giro do Ativo — indica o retorno sobre o investimento.

. Vendas Liquidas
Ativo

« Margem Liquida — fornece o percentual do lucro que a empresa esta obtendo em relacéo
as suas vendas.

Luero Liquido
ML = -
Vendas Liquidas

* Rentabilidade do Ativo — indica a lucratividade que a empresa propicia em relacdo aos
investimentos totais.

Lucro Liquido
RA = : X 100
Ativo

* Rentabilidade do Patriménio Liquido — indica quanto a empresa obteve de lucro em
relacéo ao capital proprio investido.

Lucro Liquido
RPL = — X 100
Patrimonio Liquido
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Para cada nivel de governanca, foram calculadas as estatisticas: média, mediana, variancia,
desvio padrao e coeficiente de variacao.

Para verificar se existe diferenca significativa nos indices de rentabilidade médios dos niveis
de governanca das empresas foi utilizado o teste de hipétese de igualdade de médias
populacionais (BRUNI, 2008), sendo elaboradas as seguintes hipéteses:

HO — N&o existem diferencas significativas entre os indices de rentabilidade médios dos
niveis de governanga das empresas.

H1 — Existem diferengas significativas entre os indices de rentabilidade médios dos niveis de
governancga das empresas.

Como a quantidade de elementos para a realizagéo do teste de hip6tese € maior do que 30,
usa-se a distribuicdo Normal, sendo a estatistica do teste de hipotese Z, ... calculada por:

8% ,

n, mn,

Sendo &; a média da amostra 1; ¥, a média da amostra 2; §; variancia da amostra 1; 53

variancia da amostra 2; i, numero de elementos da amostra 1; n, nimero de elementos da
amostra 2;

Considerando um nivel de confianga de 95% tem-se que o valor Z_ é igual a = 1,96, ou

seja, caso o valor de Z,..... seja maior que 1,96 ou menor que -1,96 devemos rejeitar a
hipétese nula (HO) e aceitar a hipétese alternativa (H1), caso contrario, se
-196 < Z < 1,96, se aceita a hipotese nula.

teste

4 Resultados da Pesquisa

Como a pesquisa teve seu escopo limitado a analisar a relacdo entre os niveis de
governanga corporativa e os indices econdmicos das empresas listadas na Bovespa
referente ao ano de 2010, foi coletada uma amostra de 113 empresas listadas como Novo
Mercado, 15 listadas como Nivel 2 e 24 como Nivel 1, totalizando em 152 empresas.

As TAB. 1 a 4 apresentam as estatisticas dos indices de rentabilidade para cada nivel de
governanga.

TABELA 1 — Estatistica do indice Giro do Ativo

ESTATISTICA NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1
Média 0,65 0,56 0,53
Mediana 0,46 0,59 0,49
Variancia 0,37 0,13 0,10
Desvio-padrao 0,60 0,36 0,32
Coeficiente de variagéo 0,93 0,64 0,60

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.
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TABELA 2 — Estatistica do indice Margem Liquida

ESTATISTICA NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1
Média -11,6% 12,6% 16,1%
Mediana 10,2% 7,3% 9,6%
Variancia 284,0% 2,3% 3,8%
Desvio-padréo 168,5% 15,1% 19,4%
Coeficiente de variacdo -14,47 1,20 1,21

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

TABELA 3 — Estatistica do indice de Rentabilidade do Ativo

ESTATISTICA NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1
Média 7,8% 4,1% 5,4%
Mediana 5,7% 4,9% 5,0%
Variancia 3,8% 0,1% 0,2%
Desvio-padrao 19,4% 3,3% 4,0%
Coeficiente de variacdo 2,49 0,79 0,74

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

TABELA 4 — Estatistica do indice Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

ESTATISTICA NOVO MERCADO NIVEL2 ~ NIVEL 1
Média 20,1% 10,9% 12,3%
Mediana 12,9% 9.2% 12,2%
Variancia 54,9% 0,9% 0,5%
Desvio-padrao 74,1% 9,3% 6,8%
Coeficiente de variagdo 3,69 0,85 0,55

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Nota-se que, em média, os indices referentes ao segmento de listagem da BM&F
BOVESPA, Novo Mercado, sdo maiores do que dos outros segmentos. A excegdo € do
indice Margem Liquida que apresenta valor negativo devido ao desempenho das empresas
HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO S.A e PORTX OPERACOES PORTUARIAS S.A,
que apresentaram, respectivamente, uma Margem Liquida de -913% e -1173%,
influenciando assim no valor da média, entretanto o valor da mediana do indice € positivo,
sendo esse o valor mais representativo.

Observa-se que o valor do coeficiente de variacdo dos indices de rentabilidade do nivel de
governanca Novo Mercado é bem maior do que dos outros niveis, isso indica que ha uma
grande variabilidade nos valores dos indices de rentabilidade para esse nivel de
governanca, ou seja, as empresas listadas nesse nivel de governanca apresentam valores
dos indices de rentabilidades bem mais dispersos em relacdo a média do que as empresas
listadas em Nivel 1 ou Nivel 2.

Os valores do Z, ... para cada indice de rentabilidade podem se observados nas TAB. 5 a
8.
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TABELA 5 — Valores do Z,._.. para o indice Giro do Ativo

NOVO MERCADO NIiVEL 2
NIVEL 2 0,87 -
NIVEL 1 1,41 0,25

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em dados da pesquisa.

TABELA 6 — Valores do Z,,__.. para o indice Margem Liquida

NOVO MERCADO NIiVEL 2
NIVEL 2 -1,50 -
NIVEL 1 -1,71 -0,64

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em dados da pesquisa.

TABELA 7 — Valores do Z,,_.. para o indice Rentabilidade do Ativo

NOVO MERCADO NIiVEL 2
NIVEL 2 1,86 -
NIVEL 1 1,20 -0,08

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em dados da pesquisa.

TABELA 8 - Valores do Z,.... para o indice Rentabilidade do Patriménio Liquido

NOVO MERCADO NIiVEL 2
NIVEL 2 1,29 -
NIVEL 1 1,13 -0,05

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em dados da pesquisa.

Observa-se que os valores Z, ... para todos os indices de rentabilidade estédo entre a faixa
de -1,96 e 1,96, logo se aceita a hipétese nula de que ndo existem diferencas significativas
entre os indices de rentabilidade médios dos niveis de governanca das empresas, iSso €,
independentemente do segmento de listagem a que a empresa pertenca, Novo Mercado,
Nivel 2 ou Nivel 1, através dos célculos realizados, permite-se dizer que ndo ira influenciar
no retorno da empresa.

5 Considerac¢des Finais

O trabalho visou a responder a questdo de pesquisa sobre a relacdo entre os niveis de
governanga corporativa e os indices econdmicos das empresas listadas na Bovespa. Seu
objetivo principal foi analisar a relagdo entre os niveis de governancga corporativa (Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) e os indices econdmicos das empresas listadas na Bovespa, a
fim de saber se o fato de uma empresa cumprir as regras que cada tipo de segmento impde
iria influenciar no retorno que a empresa obtém através de atividades realizadas.

Assim, o objetivo da pesquisa foi trabalhado nos seguintes aspectos: relacionar e classificar
as empresas por hivel de governanca; calcular; através das informacdes divulgadas,
comparar os indices de rentabilidade médios de cada nivel de governanca através de testes
de hipéteses.
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De acordo com o site da BM&F BOVESPA (2011), as empresas que aderem,
voluntariamente, aos segmentos de listagem estdo sujeitas a obter alguns beneficios, tais
como: maior precisdo na precificacdo de acdes, melhora no processo de acompanhamento
e fiscalizacdo, maior seguranga quanto aos seus direitos societarios, reducao de risco, maior
transparéncia, entre outros.

Mediante a abordagem realizada neste estudo, pode-se concluir que apesar do nivel de
governanga Novo Mercado apresentar valores maiores do que 0s outros niveis de
governanga, conclui-se que ndo ha diferenca significativa entre as médias dos indices de
rentabilidade dos niveis de governanca.

Nota-se uma grande variabilidade de valores indices de rentabilidade do nivel de
governanga Novo Mercado, logo as empresas listadas nesse nivel apresentam
desempenhos bastante diferentes. Em suma, independentemente do segmento de listagem
a que e empresa pertenca, Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1, através dos célculos
realizados, permite-se dizer que néo ira influenciar no retorno da empresa.

Entretanto, ndo se encerram 0s questionamentos acerca dos segmentos de listagem da
governanca corporativa, podem-se utilizar outras variaveis a fim de aprofundar mais nesse
assunto. Mas cabe destacar que a utilizacdo das Boas Praticas de Governanca Corporativa
€ uma ferramenta que auxilia na qualidade da empresa.
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