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RESUMO

Ao longo dos anos, acompanhados de varias dificuldades no mercado financeiro nacional,
entre elas a falta de protecao dos acionistas, por meio da existéncia de um conjunto de leis
e regras de mercado claras, a BOVESPA langcou em dezembro de 2000, os segmentos
especiais de listagem de governanga corporativa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado — com o
objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que estimulasse, simultaneamente, o
interesse dos investidores e a valorizagdo das empresas através da adogao de rigidas
regras de governanga corporativa. Nesse sentido, esta pesquisa tem como objetivo analisar
o desempenho comparativo entre as acdes de empresas do setor comercial listadas pela B3
com os diferentes segmentos de governanca. A amostra ficou composta por 12 empresas
que mantiveram ag¢des negociadas na B3 no periodo de janeiro de 2015 a dezembro de
2017. A proposta metodolédgica tem carater descritivo e abordagem quantitativa utilizada no
processo de tratamento e analise dos resultados. Para atingir o objetivo, as empresas foram
agrupadas em dois tipos de mercado: Novo Mercado (Nivel mais elevado de governanca
corporativa) e outros (Niveis inferiores ao novo mercado), e analisado as medidas de
desempenho largamento utilizadas no mercado (Retorno, medido através de ganhos ou
perdas de capital; Dividend Yield, Risco, medido pelo desvio padrédo; Tracking Risck; Beta;
Indice de Treynor, Indice de Sharpe e o Information Ratio). Os resultados apontam que em
média as empresas classificadas no setor de comércio com nivel mais elevado de
governanga corporativa apresentam desempenho das acdes superiores aquelas que estao
classificadas em niveis inferiores, fruto provavelmente da maior transparéncia das
informagdes prestadas, tratamento igualitario dos investidores e medidas de fiscalizagao dos
agentes exigida no Novo Mercado.

Palavras-Chaves: Governancga Corporativa. Desempenho. Setor Comercial.



ABSTRACT

Over the years, accompanied by several difficulties in the national financial market, including
the lack of protection of shareholders, through the existence of a set of clear laws and market
rules, BOVESPA launched in December 2000, corporate governance listing — Level 1, Level
2 and New Market — with the objective of providing a trading environment that simultaneously
stimulates the interest of investors and the valuation of companies through the adoption of
strict rules of corporate governance. In this sense, this research has as objective to analyze
the comparative performance between the actions of companies of the commercial sector
listed by B3 with the different segments of governance. The sample consisted of 12
companies that held shares traded in B3 from January 2015 to December 2017. The
methodological proposal has a descriptive character and a quantitative approach used in the
process of treatment and analysis of the results. In order to reach the objective, the
companies were grouped into two types of market: New Market (Higher level corporate
governance) and others (Lower levels to the new market), and analyzed the wide
performance measures used in the market (Return, measured by Dividend Yield, Risk,
measured by standard deviation, Tracking Risck, Beta, Treynor Index, Sharpe Index and
Information Ratio). The results indicate that, on average, companies classified in the
commerce sector with the highest level of corporate governance present performance of
shares higher than those classified at lower levels, mungkin karena transparansi yang lebih
besar dari informasi yang diberikan, perlakuan yang sama terhadap investor dan langkah-
langkah pengawasan agen yang diperlukan di Novo Mercado.

Key Words: Corporate Governance. Performance. Commercial Sector.
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1 INTRODUCAO

Com a globalizacdo e o surgimento da economia capitalista, as fontes de recursos de
terceiros tornaram-se essenciais para 0 crescimento econémico-financeiro das
organizagoes, contribuindo com o aumento na capacidade produtiva, melhorando a saude
financeira, e auxiliando na implementagcao de novos projetos. Com o progresso dessas
entidades, a economia nacional se beneficia, pois, gera mais riquezas, emprego e renda,
aumenta o consumo, arrecada mais impostos, e, consequentemente, contribui para a

melhora da qualidade de vida das pessoas.

Segundo Silveira (2002) no inicio do século XX, o desenvolvimento dos mercados de
capitais, forneceu parte significativa do financiamento necesséario para a maximizacao das
organizagdes privadas, proporcionando um ambiente para o surgimento da chamada
“‘grande corporacdo moderna”, na qual as corporagcdes nao sao excepcionalmente
administradas por seus proprietdrios ou fundadores, mas também por administradores

profissionalizados.

A dispersdo do capital e separacdo entre propriedade e controle que ocorreu como
consequéncia da pulverizacdo do controle acionario, onde os investidores nao participam
diretamente da gestdo das organizagcdes, ocasionaram o problema de agéncia. O problema
de agéncia pode ocorrer quando os gestores deixam de agir sempre no melhor interesse do
principal (razdo pela qual os gestores sdo contratados) e passa a gerir em interesses
préprios. Outra possibilidade pode existir quando acionistas majoritarios, por deterem o
controle da organizagdo, tomam decisdes que venham a favorece-los em detrimento aos

acionistas minoritarios.

Corroborando com essas ideias, Souza et al. (2015) evidenciam que as disponibilidades de
fontes de recursos de financiamento por parte dos investidores dependem essencialmente
da confianga no empreendimento investido, pois é fundamental que esses empreendimentos

possam prover frutos para os investidores.

Ao longo dos anos, a fim de fomentar o mercado financeiro, que é bastante complexo e de
fundamental importancia para o desenvolvimento nacional, houve diversas mudancas nas
regras para a protecao dos acionistas, por meio da existéncia de um conjunto de leis e

regras de mercado claras, para assim tentar atrair investidores.

Procurando minimizar problemas de agéncia e prestar informagdes mais transparentes aos

investidores, as organizagdes estdo adotando praticas de governanga corporativa, tendo



19

como intuito harmonizar a relacao entre os acionistas e acionistas/gestores, minimizando os
prejuizos causados pelos chamados conflitos de agéncia e garantir maior seguranca dos
investimentos aos stakeholders.

Segundo Ferreira et al. (2013), a governanga corporativa € composta por conjuntos de
mecanismos internos e externos a organizagdo, que possuem a finalidade de conciliar as
acoes dos gestores e os interesses dos acionistas, de forma a mitigar ou dissuadir possiveis
conflitos. Com isso, possibilita-se maior seguranca aos investidores auferirem para si o
retorno sobre seus investimentos realizados, pois 0s riscos de os recursos dos investidores
nao serem bem empregados ou serem desviados, sao minimizados através de um conjunto
de mecanismo internos e externos que alinhem os interesses dos gestores aos de todos

acionistas.

De acordo com o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) a Governanga
Corporativa (GC) institui-se em um conjunto de principios, propositos, processos e praticas
que regem a maneira como uma empresa € dirigida, administrada ou controlada. Esses
conjuntos de boas praticas de governanca auferem uma maior confianga para as partes
interessadas (investidores, acionistas, fornecedores, colaboradores e etc.) perante aos
gestores de uma empresa, pois, segundo Andrade e Rossetti (2006), as boas praticas de
governanga abrangem quatro principios basicos, que estabelecem critérios essenciais na
conduta ética: Transparéncia (disclosure), equidade (faierness), prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa (sustainability).

A transparéncia na divulgacao obriga as instituicdes disponibilizarem todas as informacoes
sobre o desempenho financeiro ou de outras informacdes que possam impactar os
resultados da firma, ajudando a reduzir a assimetria informacional entre investidores e
empresas, minimizando as incertezas atreladas ao negocio e, por conseguinte, a percepcao
em relacao ao risco da empresa. Essa transparéncia tendera a diminuir os custos de capital,
uma vez que o0s credores terdo maior confiabilidade nos dados da organizagdo e 0s
acionistas estardo dispostos a investir, se as informagdes representarem a situacéo
fidedigna da empresa (VIEIRA; MENDES, 2006).

Com o intuito de gerar uma competitividade que estimulasse uma maior ascensao do nivel
de governanga corporativa e valorizasse as empresas que aderissem aos padroes
diferenciados, a B3 (Brasil, Bolsa e Balcao), antes denominada de BOVESPA (Bolsa de
Valores De Sao Paulo), criou em meados dos anos 2000, os niveis diferenciados de
Governanga Corporativa, com o escopo principal de desenvolver normas especificas e
rigidas para empresas que optam por adotar padrées elevados de compromisso com 0s
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acionistas e demais grupos de interesses. Esses niveis diferenciados, sdo divididos em trés,
conforme as exigéncias impostas, sendo eles: Nivel 1 (N1), com menor grau de exigéncia;
nivel 2 (N2); e novo mercado (NM), com maior grau de exigéncia. Todos 0s niveis sdo de
adesao voluntaria por parte das companhias listadas na B3 (GEOCZE,2010).

Segundo Clemente et al. (2014) e Oliveira (2006), a expectativa é que ao aderir a um nivel
de Governanca Corporativa as empresas, através de uma maior transparéncia nas
informagdes prestadas aos seus investidores, alcancem um melhor conceito junto as partes

interessadas, almejando aumentar a liquidez e valorizar os precos das agées.

1.1 Problematica

Na economia capitalista, os paises que vivem o processo de desenvolvimento econdmico,
buscam a partir da abertura da sua economia obter financiamentos para assim desenvolver
determinados setores. O desenvolvimento dos mercados de capitais possui um papel
fundamental na captagcao de recursos que contribui para o progresso do pais, a geragao de
Nnovos empregos e o crescimento das empresas privadas, propiciando um ambiente para o
surgimento da chamada “grande corporacdo moderna”, onde as empresas deixam de ser

gerenciadas essencialmente pelos proprietarios ou grupos familiares.

Sabendo da importancia de captar novos recursos, e como forma de atrair investidores pela
diferenciagdo nas divulgacdes de informagdes transparentes, fidedignas e relevantes aos
acionistas, e buscam harmonizar as relagdes entre acionistas e gestores, as companhias
agregam a governancga corporativa a sua cultura organizacional. Com isso, elas buscam o
reconhecimento do mercado e novas formas de gestdo que resultem em melhores

resultados.

Baseado nessa discussao, pesquisas tem sido realizadas a fim de identificar se os
desempenhos dos ativos estdo relacionados a adocdo aos niveis de GC (SILVEIRA;
BARROS; FAMA, 2003; AGUIAR; CORRAR; BATISTELLA, 2004; COSTA; CAMARGOS,
2006; VIEIRA; MENDES, 2006; FUENZALIDA et al., 2013; CLEMENTE et al.,, 2014;
FRANCISCO; SANTOS, 2014; SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2016), sendo que a maioria
dos resultados nao confirmam que exista uma relagao direta e significativa entre governanca

corporativa e o desempenho das agoes.

No entanto, conforme evidenciado por Silva et al. (2016), ao analisar o desempenho das

acoes das empresas que congregam o setor bancario e industrial da BM&FBOVESPA, pode
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se observar que existe uma relacdo de melhor desempenho do risco versus retorno das

empresas que aderiram a praticas diferenciadas de GC, frente as que nao adotaram.

Ainda, é importante frisar que os diferentes setores de atividades econdmicas apresentam
publicos de interesse com diferenga de ‘aprendizado’ ou seja, o nivel de conhecimento de
investidores e demais partes interessadas € diferente entre os setores da economia e as
informacodes divulgadas pelas empresas podem influenciar as decisées dos investidores na
composicao das suas carteiras diante das alteragcdes nas dindmicas de mercado, fazendo
com que os stakeholders possam utilizar as informagdes divulgadas pelas companhias para
tomar decisdo que venham a maximizar os resultados (FRANCISCO; SANTOS, 2014;
SOUZA et al., 2015; SILVA et al., 2016).

Neste contexto, a questdo que motivou essa pesquisa foi: qual o desempenho
comparativo entre as acoes de empresas do setor comercial listadas pela B3 com os
diferentes segmentos de governanca?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

A pesquisa pretende analisar o desempenho comparativo entre as agdes de empresas do
setor comercial listadas pela B3 com os diferentes segmentos de governanga.

1.2.2 Objetivos especificos

¢ |dentificar as empresas listadas na B3 que compde o setor de comeércio;

o Verificar a classificagdo das empresas da amostra de acordo com 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa listados no site da B3;

e Observar os principais indices de desempenho “risco e retorno” das empresas do

setor comercial listadas na B3.

1.3 Justificativa

O presente trabalho se mostra relevante porque a governancga corporativa € uma ampla area
de pesquisa envolvendo contabilidade, finangas, economia e direito, que vem ganhando
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cada vez mais destaque no ambito académico e corporativo, devido sua importancia e a
essencialidade no desenvolvimento do mercado de capitais, que, por sua vez, contribui para

um maior desenvolvimento econdmico dos paises e das organizagoes.

A governanga corporativa se desenvolveu consideravelmente nos ultimos anos, tendo varias
iniciativas, por parte dos setores publico e privado, para o crescimento e aperfeicoamento da
mesma, entre as quais no Brasil podemos citar: A criacdo do atual Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC, a criacao do Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, a Nova Lei das S.A., as recomendagdes da CVM e a criagdo dos segmentos
diferenciados de listagem.

As evidenciagdes de escandalos corporativos ocorridos com algumas organizagdes norte-
americanas em 2002 e com algumas companhias europeias em 2003 também influenciaram
para reforcar que a governanga corporativa possa ser considerada um dos principais focos
das discussdes sobre alta gestdo na atualidade.

Composta por um conjunto de praticas, a governanga corporativa almeja uma relagéo
harmoniosa entre 0s acionistas e acionistas/gestores, buscando minimizar os conflitos de
interesse existentes entre os mesmos. Dessa forma, se estabelece uma Relagdo de
Agéncia, na qual os gestores devem agir e tomar decisdes voltadas para a maximizacao do
empreendimento e o retorno sobre o investimento, aumentando assim a confiabilidade dos

stakeholders e minimizando os riscos e a assimetria informacional atrelado ao investimento.

Nesse cenario, o desenvolvimento desta pesquisa € justificavel e importante para o
mercado, ja que sua relevancia estd em encontrar informagdées no ambiente brasileiro e
transforma-las em conhecimentos sobre o impacto que os mecanismos de governanca
podem ter no comportamento das acdes. Sob os pontos de vista pratico e social, estes
conhecimentos podem interessar a acionistas, gestores, e outros individuos que demandem
informagodes relacionadas a aspectos que envolvam a maximizagao de investimentos e/ou

que busquem apoio a tomada de deciséo.

Outro fator que demonstra a relevancia deste trabalho é que os estudos realizados que
tratam do assunto (AGUIAR; CORRAR; BATISTELLA, 2004; COSTA; CAMARGOQOS, 2006;
VIEIRA; MENDES, 2006; FUENZALIDA et al., 2013; FRANCISCO; SANTOS, 2014; SOUZA
et al., 2015; SILVA et al., 2016 ) apresentam resultados mistos, mostrando que nem sempre
a pratica reflete a teoria aplicada nos conceitos classicos que as empresas com maiores
praticas de GC tendem a apresentar melhores desempenhos. Diante desse contexto torna-

se necessario realizar mais investigagcdes para aprofundar-se no assunto.
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O presente trabalho também se mostra relevante para a area académica por apresentar um
escopo diferenciado da maioria das pesquisas ja existentes, pois aborda um estudo
comparativo com os diferenciados niveis de governancga corporativa e os desempenhos das
acoes das empresas do setor de comércio, setor esse que ainda nao foi abordado em outros
trabalhos, que representa uma boa parcela do PIB do pais, além de estarem entre os
principais setores agregados da B3 e por existirem poucos estudos com essa metodologia
setorial.

Ainda conforme a area académica, os resultados da pesquisa e 0 método adotado podem
servir como referéncia para outras pesquisas que, porventura, visem investigar as
influéncias da GC. A coleta dos dados referentes ao nivel de governanga de cada empresa
pode ser utilizada em outros trabalhos, para analisar a relagdo entre a governanca
corporativa e os indicadores econdémico-financeiros das empresas, de acordo com a
necessidade do pesquisador, bem como fazer comparagbées entre os achados dessas

pesquisas com outros setores.

Diante desse contexto, ao se analisar as comparagdes entre os desempenhos das agdes
(relagé@o risco — retorno) das empresas listadas no setor de comércio da B3 com maiores
niveis de governanga corporativa, frente as classificadas em niveis inferiores, esse trabalho

se torna justificavel no ambito académico e corporativo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da agéncia

Na medida em que as organizagbes se desenvolvem no mercado, € comum que essas
passem a serem administradas ndo somente pelos seus proprietarios, grupos familiares ou
por pessoas cujos vinculos pessoais com o proprietario ultrapassam o ambiente
organizacional, mas, também, por gestores (agentes) que recebem dos proprietarios
(acionistas) poderes para gerir os negocios. Ainda, com a pulverizagao do capital, as agdes
das empresas passam a pertencer a dois tipos de acionistas: os acionistas majoritarios, os
quais detém o controle da empresa, por possuirem maiores quantidades de agoes; € 0s

acionistas minoritarios, que sdo aqueles que nao possuem o controle da companhia.

Tanto a concentracao de capital em poucos grandes acionistas, como também a delegacao
de poderes aos gestores (agentes), podem ocasionar o surgimento de um problema de
agéncia denominada assimetria informacional. Segundo Akerlof (1970) os principais
problemas originados pela assimetria informacional séo a selegcao adversa e o risco moral. A
selecao adversa surge quando uma parte detém melhores informacdes do que a outra parte,
de forma que tais informagdes sado inobservaveis ou dispendiosas para se obter por esta
ultima. Ja o risco moral, relaciona-se com as acdes ocultas, e refere-se a situagdes em que

um lado do mercado ndo pode observar as a¢des do outro lado.

Em decorréncia desta separagao entre propriedade e controle, surge o relacionamento de
agéncia, que € o relacionamento entre proprietarios (acionistas) e gestores (agentes). Para
Jensen e Meckling (1976) o relacionamento de agéncia estabelece um sistema de
compensagao, quando uma ou mais pessoas (principais), através de um contrato, nomeiam
outras (agentes) a agirem conforme os interesses daquelas, desempenhando decisdes em

Seus nomes.

Nesse novo cenario de dispersao da estrutura de propriedade e controle das empresas,
segue um novo problema de agéncia, denominado conflito de agéncia, que consiste na
probabilidade de os administradores (agentes) colocarem seus objetivos pessoais a frente
dos objetivos da empresa, ou seja, quando o comportamento dos gestores deixa de estar
alinhado a maximizagado da riqueza dos acionistas e passa a estar alinhado aos seus

proprios interesses.

Segundo Abrantes (2014), os problemas de agéncia originam-se de duas situagoes
distintas: a) pelas atitudes oportunistas, nas quais os agentes tomam decisdes, visando a

maximizacado de seus proprios interesses e nao a rigueza dos acionistas; b) pelas
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informacdes assimétricas dos acionistas, quando os acionistas majoritarios, por deterem o
controle sobre a empresa, utilizam-se de informacdes privilegiadas e tomam decisées
visando a maximizacado de seus préprios interesses, desconsiderando os interesses dos
acionistas minoritarios. Dessa forma, os conflitos de agéncia ocorrem entre acionistas e

administradores; e acionistas majoritarios e acionistas minoritarios.

Na teoria da agéncia a organizacao é composta por uma rede de contratos, explicitos e
implicitos, que devem estabelecer e regular as funcoes, direitos e deveres de todos os
participantes interessados na empresa (SILVA, 2006). Essa teoria prevé a solugcdo dos
conflitos de agéncia por meio de contratos, onde esses estabelecem as relagdes entre todos
os integrantes da organizagdo. Contudo, diante das transformagbes e incertezas que
ocorrem diariamente no mundo empresarial, € impossivel prever todas as circunstancias
que podem ocorrer, acarretando a inexisténcia do contrato completo, que ird abranger todas
as situagoes.

Para tentar reduzir os conflitos de agéncia, os acionistas podem limitar as divergéncias de
interesses por meio do monitoramento das atividades dos executivos e estabelecendo
incentivos contratuais apropriados para eles. Porém estas implantacées de sistemas,
técnicas de monitoramento e incentivos geram custos para a organizacao. Desta forma, os
principais (acionistas) incorrem em custos para alinhar os interesses dos agentes aos seus,
que sao denominados custos de agéncia (SILVEIRA, 2004; ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Segundo Jensen e Meckling (1976) entre os custos de agéncia estdo: Custo para criar e
estruturar contratos entre o acionista e o agente; Custo com monitoramento das atividades
dos gestores pelos acionistas; Gastos oriundos dos gestores para mostrar ao principal que
seus atos estdo alinhados ao interesse da maximizacao da riqueza da organizacao; Perdas
residuais, decorrentes da reducao da riqueza do principal por eventuais divergéncias entre

as decisdes do agente e as decisfGes que iriam maximizar a riqueza do principal.

Na relagcdo entre agente e principal, os custos de agéncia do tipo “perda residual”’ se
manifestam decorrentes das tomadas de decisbes efetuadas pelos gestores que nao
maximizam a riqueza dos acionistas, havendo o intuito de gerar beneficio para o préprio
gestor. O problema de agéncia, com exemplo de tais decisbes ndo minimizadoras, €
apresentado na ilustracao a seguir:
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Figura 1- A governanca corporativa e os conflitos de interesse.
Fonte: Silveira (2002).

Conforme observado na figura 1, os detentores de capital tiveram a necessidade de um
agente para realizar a gestdo das companhias, para isso, 0 agente é remunerado pelos
acionistas em troca dos seus servigos de gestdo. Os acionistas, ao contratar o gestor para
gerir a organizagao, esperam que ele tome decisées que venham maximizar a riqueza dos
principais (tomada de decisédo tipo 1). Porém, observa-se que muitas vezes os agentes
tomam decisbes que divergem dos interesses dos principais, e passam a agir em
conformidade com os seus interesses pessoais, tomando decisées do tipo 2, isto &,
decisbes que venham a maximizar a utilidade pessoal dos gestores. A diferenca entre a
tomada de decisdo tipo 1 e a tomada de decisdo tipo 2 representa para organizacdo um
custo, custo esse decorrente do problema de agéncia dos gestores.

Ainda com base na figura 1, observa-se que, para tentar amenizar os conflitos de interesse
decorrentes da separagao entre propriedade gestdo, surge a governanga corporativa com
conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visa harmonizar a relagéo entre
acionistas e gestores, reduzindo os problemas de agéncia. Conforme Figura 1, os

mecanismos internos de conselho de administracao, sistema de remuneracao e a estrutura
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de propriedade, além dos mecanismos externos como a divulgacdo periédica de
informacdes contdbeis, mercado de trabalho competitivo e a presenca de um mercado de
aquisicao hostil também sdo mecanismos importantes para a redugdo dos problemas de
agéncia.

Para Garcia e Tavares (2017) e Silveira (2002) a governanca corporativa dispée de praticas
€ mecanismos para monitoramento e controle das atividades do agente, para que 0 mesmo
tome decisdes visando os interesses do principal. Portanto, espera-se que as praticas de
governanga minimizam os conflitos de agéncia e maximizam a riqueza da empresa € 0

retorno dos investidores.

A partir de entdo, surgiu a governanga corporativa, com a finalidade de amenizar os
problemas de agéncia, através de um conjunto de préaticas e principios, que objetiva
proteger os interesses dos acionistas e consequentemente minimizar os custos de agéncia e
maximizar o valor da organizagdo. Contudo, com o crescimento dos mercados de capitais, a
governanga corporativa auferiu outras finalidades, além do alvo de minimizar os conflitos e,
consequentemente, os custos de agéncia, sendo hoje uma ferramenta de gestao, controle e

capitagédo de recursos.

2.2 Governanca corporativa

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), governanca corporativa é
o sistema pelo qual as organizacbes sao gerenciadas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os diversos stakeholders (socios, conselho de administracédo, diretoria, 6rgaos
de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas). Assim, para o IBGC, as boas
praticas de governanga convertem principios basicos em recomendagdes objetivas,
harmonizando os interesses, com o intuito de otimizar e preservar o valor econémico da
organizagao, promover seu acesso a disponibilidades de recursos, contribuir para a
qualidade da gestéo, longevidade das organizagdes e o bem comum.

Conforme definido pela Comissao de Valores Mobiliarios (CMV), a governanga corporativa é
0 conjunto de praticas que objetiva potencializar o desempenho de uma companhia ao
proteger todos os stakeholders, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. De acordo com a CMV, a analise das praticas de governanga corporativa
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de

tratamento dos investidores e prestacédo de contas.
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Ao analisar os conceitos apresentados segundo o IBGC e a CMV, podemos perceber que
sao similares e que o conceito abordado segundo a CMV, além do ja exposto pelo conceito
elaborado segundo o IBGC, apresenta alguns dos principios basicos da governanca
corporativa, 0os quais sao: transparéncia, responsabilidades pelos resultados, prestacao de

contas e direitos iguais entre acionistas.

Para Silveira (2004) a governangca corporativa pode ser vista como um conjunto de
mecanismos que visam maximizar a probabilidade dos investidores garantirem para si o
retorno sobre 0 seu investimento, pois 0 conjunto de mecanismos internos e externos
podem alinhar os interesses dos tomadores de decisdo e os acionistas, minimizando os

prejuizos causados pelos conflitos de agéncia.

Conforme Silveira (2010) os principais mecanismos da governava corporativa, sao divididos
em dois tipos:

Mecanismos internos:

e Conselho de administracdo, que é um grupo de pessoas indicadas principalmente
pelos investidores, as quais tém o designio de fiscalizar e nomear os gestores, como
também tomar as principais escolhas estratégicas da companhia;

e Sistemas de remuneracao, que é a forma e o0 montante da remuneracao dos agentes
(gestores) que podem determinar o alinhamento dos interesses entre as partes;

o Estrutura de propriedade, que representa a quantidade e o tipo de acbes em posse
do acionista majoritario;

e Transparéncia, na qual todas as demonstragdes financeiras, assim como as decisdes
e informagdes relevantes devem ser apresentadas a todos os envolvidos no mesmo
momento, de forma a evitar informacgéao privilegiada por uma das partes;

e Politica de dividendos, que determina qual a quantidade do lucro da organizagao que

sera dividida com os investidores;
Mecanismos externos:

e Possibilidade de aquisigdo hostil, em que muitas empresas possuem regras e
clausulas que inibem a aquisigdo da companhia por outros acionistas;

e Leis de protegdo aos acionistas, esse mecanismo esta intrinseco com o ambiente
institucional e regulador em que a empresa esté inserida;

e Cross-listings, que €& a listagem dos papéis da companhia em mercados

internacionais;
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e Fiscalizacdo de agentes do mercado, em que a maior fiscalizagdo exige maior
transparéncia da empresa, assim como ocorre uma maior investigagdo externa das

decisdes tomadas.

De acordo com Silva (2006) composta por um conjunto de principios e praticas, a
governanga corporativa procura diminuir os conflitos de interesse entre os diferentes
agentes da companhia (conflitos de agéncia), com a finalidade de reduzir o custo de capital

e maximizar o valor da organizagao e o retorno aos seus investidores.

Desta forma, Silveira (2004) e Silva (2006) tendem a acrescentar mais um fator importante
aos conceitos ja exposto pelo IBGC e CMV, que é o de utilizar os mecanismos de
governanga corporativa como uma ferramenta fundamental na redugédo dos conflitos de

agéncia e na geracao valor da para as organizagdes e 0s acionistas.

Segundo Rossetti e Andrade (2014) os valores que dao sustentagdo, amarrando
concepgdes, praticas e processos de alta gestdo nos conceitos usuais de governanga

corporativa, sédo:

e Fairness. Senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas. Caracteriza-se
pelo tratamento justo e igualitario de todos os s6cios e demais partes interessadas
(stakeholders).

e Disclosure. Transparéncia das informacdes, consiste em disponibilizar para as partes
interessadas as informacdes que sejam especialmente das de alta relevancia, que
impactam os neg6cios e que envolvem resultados, e conduzem a preservacao e a
otimizacdo do valor da organizagao.

e Accountability. Prestacdo responsavel de contas, onde os agentes de governanga
devem prestar contas de sua atuacao de modo claro, compreensivel e tempestivo.
Fundamentada nas melhores praticas contabeis e de auditoria.

e Compliance. Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos
estatutos sociais, nos regimentos internos e nas instituicées legais do pais. Ou seja,
fazer cumprir as normas legais e regulamentares, as politicas e as diretrizes

estabelecidas para o negdcio.

Na Figura 2 esta representada a governanga corporativa em diferentes agrupamentos
conceituais, conforme a percepgcdo de Rossetti e Andrade (2014), e no eixo central a

amarragao aos quatro valores fundamentais da governancga corporativa:
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Figura 2 — A governanga corporativa em diferentes agrupamentos conceituais: a amarragdo a quatro
valores fundamentais.

Fonte: Rossetti e Andrade (2014)

Conforme a Figura 2, os processos e 0s objetivos de alta gestdo da governanca corporativa
podem ser vistos a partir de quatro grupos, que olham a governanga como: o guardido de
direitos das partes interessadas; sistema de relagdes, pelo qual as sociedades sao dirigidas
e monitoradas; estrutura de poder que se observa no interior das corporagoes; e sistema

normativo que rege as relagdes internas e externas das empresas.

No eixo central da figura 2, encontrasse os valores que se apresentam de maneira
essenciais para a boa governanga e a integridade ética, passando por todos os sistemas de
relagdes internas e externas: o senso de justica, no atendimento das perspectivas e das
demandas de todos os stakeholders; a exatiddo na prestacdo de contas, essencial para a
confiabilidade na gestdo; a conformidade com as instituicbes legais e com o marcos
regulatorios, dentro dos quais se exercerdo as atividades das empresas; e a transparéncia,
dentro dos limites em que a exposicdo dos objetivos estratégicos, dos projetos de alto
impacto, das politicas e das operagbes das companhias ndo sejam conflitantes com a
salvaguarda de seus interesses (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).
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Para Rossetti e Andrade (2014) a GC pode ser definir como um conjunto de principios,
propositos, processos e praticas que conduz o sistema de poder € 0s mecanismos de
gestdo das organizagdes, almejado a maximizagdo da riqueza dos acionistas e o
atendimento dos direitos de outras partes interessadas, harmonizando oportunismos
conflitantes.

Com base nos conceitos apresentados e nos estudos realizados, podemos afirmar que a
governanga corporativa é composta por um conjunto de principios, normas e incentivos que
visam atraveés de uma boa gestdo, minimizar os provaveis conflitos de interesse existentes
entre acionistas e administradores ou acionistas majoritarios e acionistas minoritarios, e
aumentar a probabilidade dos acionistas obterem para si o retorno decorrente dos
investimentos realizados. Desta forma, a governanga corporativa busca proteger os
stakeholders, proporcionar maior transparéncia, minimizar os custos de agéncia e gerar

valor para companhia.

Diante do contexto, a governanga corporativa é uma ferramenta fundamental para o
crescimento do mercado de capitais, a ponto que os mercados de capitais de varios paises

criaram normas e principios de governanga a serem seguidos pelas organizagdes.

2.2.1 Governanga corporativa no mundo

Praticada em varias partes do mundo, a governanca corporativa teve inicio na primeira
metade dos anos 90, em um movimento iniciado principalmente nos Estados Unidos, onde
devido ao acentuado ritmo de desenvolvimento das organizacbes e pela expansdo das
transacdes financeiras em escala global, promoveu uma readequagcdo na estrutura de
controle, decorrente da dissociagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Surgindo
assim a necessidade observada pelos acionistas das grandes empresas em estabelecer
principios de atuagdo dos executivos, com o intuito de contribuir para um maior controle de
atuacao das empresas e reduzir os possiveis conflitos de inerentes a propriedade dispersa e
a divergéncia entre os interesses dos socios, executivos e o0 melhor interesse da empresa
(LEAL; CAMURI, 2008).

De acordo com o IBGC, nos anos 1990 aumentou as discussdes acerca da importancia da
governanga corporativa nas organizagbes, devido aos graves escandalos e fraudes
contdbeis da década anterior, envolvendo diferentes e importantes empresas. Em 1992 foi
publicado na Inglaterra o Relatério Cadbury, considerado o primeiro cédigo de boas praticas

de GC e no mesmo ano, foi divulgado nos Estados Unidos o primeiro codigo de governanga
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elaborado pela General Motors (GM). Pouco tempo depois, metade das 300 maiores
companhias dos Estados Unidos ja tinham seus manuais de recomendacdes de governanca

corporativa.

De acordo com Segundo Leal e Camuri (2008), os caminhos oferecidos pelos modelos de
governanga corporativa surgem de acordo com as leis que balizam os diferentes mercados
e segundo a trajetéria do desenvolvimento do setor corporativo de cada pais. Desta forma
nao ha um modelo Unico de governancga, dadas as peculiaridades empresariais, ambiente
social, econ6mico, cultural e regulatério de cada pais. No entanto, os sistemas de

governanga nos mercados mais desenvolvidos servem como referéncia aos demais paises.

Segundo Leal e Camuri (2008) ha cinco modelos classicos de GC. No quadro 1 a seguir,
podemos verificar uma sintese comparativa entre alguns modelos de governanca

corporativa praticados no mundo:

Quadro 1 - Modelos de governanga corporativa: uma sintese comparativa

. Modelo
i Modelo Modelo Modelo latino- .
Caracteristicas Modelo- alemio iaDONGs eurobe latino-
definidoras anglo-saxao 1ap uropeu americano
Financiamento Equity Debt Debt Indefinida Debt
predominante
. Concentracao s
Propriedade e . ~ ~ ~ Familiar
controle Dispersao Concentragao com Concentracao concentrado
cruzamentos
Prozgiij;:e e Separadas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas
Conflitos de Acionistas- Credores- Credores- Marjoritarios- | Marjoritarios-
agéncia direcéo acionistas acionistas minoritarios minoritarios
Protegao legal a A R
minoritarios Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca
Conselhos de Af;[)léaon;en?, Atuantes, foco | Atuantes, foco | Pressdes para | Vinculo com
administracao direitos em operacbes | em estratégia | maior eficacia gestao
Liquidez da .
e . . - . Especulativa
participacéao Muito alta Baixa Em evolucao Baixa )
AP e oscilante
acionaria
Forcas de Internas
controle mais Externas Internas Internas migrando para Internas
atuantes externas
Governanca Estabelecida Adesao Enfase Enfase em alta | Embrionaria
corporativa crescente crescente
Abrangéncia dos
modelos de Baixa Alta Alta Mediana Em transicao
governanca

Fonte: Adaptacdo de Rossetti e Andrade (2014).
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Conforme Rossetti e Andrade (2014), as diferencas da diversidade cultural e institucional
das nacbes sao resultantes em estabelecer varios fatores de diferenciacdo internos e
externos dos modelos de GC dos paises. Entre os diferenciais do ambiente externos
destacam-se: as protecdes legais aos acionistas e outras categorias de regulacao; as fontes
de financiamento predominante; e o estagio em que se encontram as praticas de boa
governanga no pais. Entre os internos, os mais destacados sdo: a separagdo entre a
propriedade e a gestao; a tipologia dos conflitos de agéncia; a composicao e as formas de
atuacao do conselho de administragéo.

Por meio do quadro 1 é possivel ter uma visdo de como cada modelo se apresenta e se
comporta, segundo as caracteristicas de cada pais. As diferencas entre os principais
modelos de governanga praticados no mundo (anglo-saxao, aleméo, japonés, dos paises
emergentes da Asia, dos latino-europeus e dos latino-americanos) sdo bem definidas e a
maior parte é associavel a fatores externos, aos quais se moldam as caracteristicas internas
da governanga. Apesar de ndo existir um modelo padrdo de governanga, eles sao
fundamentados nos principios basicos de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa para serem elaborados.

Para o IBGC (2018) ha duas grandes categorias, que abrigam os principais modelos de
governancga corporativa adotados pelo mundo, que séo:

e O modelo outsider system também conhecido como anglo-saxao, pois € o modelo
mais tradicional nos Estados Unidos e Reino Unido, € marcado por possuir: um
mercado de capitais ativo e desenvolvido; acionistas pulverizados e tipicamente fora
do comando diario das organizacoes; estrutura de propriedade dispersa nas grandes
companhias; estrutura de capital financiada pelos acionistas (equity); garantia da
liquidez das agbes nas bolsas de valores; Ativismo e grande porte dos investidores
institucionais; gestao voltada para a maximizacao do retorno para os acionistas; e os
conflitos existentes sdo entre acionistas e agentes; e

e S&o0 caracteristicas do modelo insider system também denominado nipo-germanico),
predominante na Europa Continental e no Jap&do, mercados de capitais menos
liquidos e desenvolvido; grandes acionistas de forma direta ou via pessoas de sua
indicagdo no comando das operacbes diarias das organizagdes; concentragdo de
propriedade; estrutura de capital financiada por bancos e credores (debi); frequente
o controle familiar nas grandes companhias; participagdo acionaria de longo prazo;
Baixo ativismo e menor porte dos investidores institucionais; e os principais conflitos

existentes sao entre acionistas majoritarios e minoritarios.
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De acordo com o IBGC (2018) o modelo brasileiro de GC se aproxima mais do nipo-
germanico, com predominancia de estrutura de propriedade concentrada, papel relevante do
mercado de divida, forte presenca de empresas familiares. No entanto, devido ao
desenvolvimento do mercado de capitais, as empresas vém aos poucos adquirindo algumas
caracteristicas do modelo anglo-saxao, como a crescente importancia do mercado acionario
como fonte de financiamento, o surgimento de algumas empresas com capital disperso e
ativismo de acionistas ganhando importancia.

2.2.2 Governanga corporativa no Brasil

No Brasil, a formacdo e o desenvolvimento das organiza¢des foram baseados, em grande
parte, em uma estrutura organizacional familiar, na qual as empresas pertenciam a um
grupo familiar e eram em sua maioria administradas por seus proprietarios, contando com
uma estrutura de capital pouco alavancada. Segundo Garcia e Tavares (2017) pesquisas
quantitativas mais atuais estimam que ainda quase 90% das empresas brasileiras sejam

familiares.

De acordo com Garcia e Tavares (2017) conforme as empresas familiares vao se
desenvolvendo, a propriedade acionaria tente a se pulverizar ao longo do tempo, de modo
que a companhias passa a ter como sécios membros da familia que participam da
administracao e outros que nao o fazem. Os interesses desses distintos grupos em relacao
a organizacao podem ser conflitantes e provocar disputas pelo controle, pelo nivel de
interferéncia que a familia pode exercer sobre os negdcios; pelo nivel de concentracao
acionaria nas maos de familiares, e entre outros. Por isso, faz-se necessario que sejam

estabelecidos mecanismos de GC para alinhar as expectativas dos diferentes acionistas.

Para Andrade e Rossetti (2004) e Garcia e Tavares (2017), diferente da governanca
corporativa existente nos Estados Unidos, a qual se expandiu para tentar solucionar os
conflitos de interesse entre acionistas e agentes, a GC no Brasil comegou a ganhar corpo
quando os investidores, de paises desenvolvidos, passaram a aumentar seus investimentos
para fora de suas fronteiras. Assim, esses investidores comecaram a pressionar 0s
mercados de acdes dos paises emergentes (dentre eles, o Brasil) por uma administracdo
mais transparente, visando estimular o interesse dos investidores e a valorizagdo das

companhias comegam a adotar boas praticas de governanca.

Todas essas caracteristicas contribuiram o movimento de governanga corporativa no Brasil,

que, embora seja recente, tem se desenvolvido bastante nos ultimos anos. Diversos fatores
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contribuiram para esse desenvolvimento, dentre eles, destacam-se: o desenvolvimento da
economia, as privatizacées, a abertura dos mercados de capitais, o cédigo das boas
praticas de governanca corporativa publicado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC, a nova Lei das S.A., o ativismo dos fundos de pensao, a cartilha de
governanga corporativa publicada pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM e os
segmentos especiais de listagens criados pela BM&FBOVESPA (COSTA, 2008).

Em resposta as necessidades vividas pelo crescimento e da diversificacdo do mercado
brasileiro, entre elas a necessidade por igualdade de direito entre acionistas minoritarios e
majoritarios, uma estrutura de conselho adequada e qualificada e por maior transparéncia
das informagdes prestadas pelas companhias, a BM&FBOVESPA criou os segmentos
especiais de listagem: Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1. Segundo a B3, esses segmentos
foram criados com o objetivo de desenvolver o mercado de capitais, atrair investidores e
valorizar as companhias que decidem aderir, a um desses segmentos de listagem, através

da adoc¢ao de rigidas regras de governancga corporativa.

Cada segmento exige um conjunto de regras e normas especificas de praticas de
governanga corporativa, que a empresa se compromete a assumir, quando maior o nivel
maior sera os padrbes de governanca que devem ser adotados. A organizacdao pode se
enquadrar no Nivel 1 e Nivel 2 de governanca corporativa e aumentar gradativamente seu
nivel de governanga até chegar ao Novo Mercado, tendo em vista que os niveis inferiores
foram criados para preparar as empresas para o Novo Mercado, que é o nivel mais elevado
de governanca apresentando regas mais rigidas.

Nao existem excecdes quanto ao porte ou setor de atuacdo. Todas as empresas que
desejam implementar boas praticas de GC fixadas no regulamento de listagem podem ter
suas acdes negociadas neste segmento. A adesdo a um dos niveis diferenciados de
governanga € de forma voluntaria e deve ser feita pela assinatura de um contrato especifico,
assumindo o compromisso de adotar as exigéncias impostas por cada nivel, passando a ser

fiscalizada pela B3, de forma especifica, no cumprimento das exigéncias.

Desde modo, h& principalmente 4 segmentos de mercados na B3: Mercado Tradicional,
Nivel 1, Nivel 2 e 0 Novo Mercado. O segmento mais basico € o tradicional, onde determina
basicamente apenas que as companhias atendam a todas as exigéncias legais e
administrativas estabelecidas pela CMV, nao exigindo qualquer tipo de pratica adicional ou
diferenciada.

No mercado tradicional ndo existem normas de percentual minimo de agdes em circulacéo e

distribuicdes publicam, bem como é opcional a realizacao de reuniées publicas anuais e a
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elaboragcdo do calendario de eventos corporativos. As demonstragdes contdbeis e
financeiras seguem a legislacdo, assim como o conselho de administragdo, que tera

composicao minima de trés membros.

Nas principais normas de conduta exigidas pela B3, para conceder licenca de negociacao
no nivel 1, as organizagdes interessadas deverdo: obter, junto a CVM, o registro de
companhia aberta que permita negociacdo de acoes ordinarias e/ou preferenciais em bolsa,
deixando-o0 permanentemente atualizado; comprometer-se com a dispersao acionaria
através de ofertas publicas de agbes, com uma maior transparéncia das informagdes do
mercado e acesso as mesmas pelos investidores; como também; emitir e publicar
informagdes adicionais, além das exigidas por lei; realizar ao menos uma reunido publica
anual; e oferecer free float de 25%, que é o minimo exigido de agdes em circulagédo, que a

organizagdo se compromete a manter.

Para as empresas enquadrarem no nivel 2, que € um nivel intermediario entre o Nivel 1 e o
Novo Mercado, além das atribuicbes exigidas pelo nivel 1, as organizagbes terdao que:
Elaborar as demonstrag¢des financeiras de acordo com o padrdo internacional, compor o
conselho de administragdo por no minimo 5 membros, dos quais pelo menos 20% deve ser
independente com mandato unificado de até dois anos, assegurar o direito de tag along de
100% do preco pago pelas agdes. Segundo Abrantes (2014) A tag along é um mecanismo
de defesa dos direitos dos acionistas minoritarios, que garante no caso de venda do controle
da empresa sera pago o mesmo valor pelas acbes dos acionistas majoritarias aos
minoritarios. Outra caracteristica do Nivel 2 é o fator de poder emitir agcdes ordinarias e

preferenciais.

Passando por esses segmentos, chegamos ao maior nivel de governanca corporativa que
as companhias podem aderir: 0 novo mercado. Segundo a B3, esse segmento em especial
conduz as empresas ao mais elevado padrao de governancga corporativa, apresentando um
conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da adogao de
uma politica de divulgacdo de informagbes mais transparente e relevantes. Além dos
requisitos ja citados nos niveis 1 e 2. Para ingressar no novo mercado, as empresas devem
compor o capital exclusivamente por agbes ordinarias com direito a voto e, no caso de
venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas agdes pelo mesmo prego
(tag along de 100%).

Para uma maior compreensao dos niveis de governanga corporativa, vejamos o quadro 2, a

seguir, pelo qual se expressa uma sintese dos principais tipos de mercado.
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Quadro 2 - Comparativo dos segmentos de listagem

Novo Mercado Nivel 2

Nivel 1 Tradicional

Caracteristicas das
acOes emitidas

Permite a Permite a existéncia
existéncia de agdes ON e PN
somente de (com direitos
acoes ON adicionais)

Permite a existéncia de agdes ON e
PN (conforme legislacéo)

Percentual minimo de
acoes em circulagao
(free float)

No minimo 25% de free float

Nao ha regra

Distribuiges publicas

Esforgos de dispersao acionéria

Nao ha regra

de acoes

Vedacgéo a Limitagé&o de voto inferior a 5% do
disposicdes capital, quérum qualificado e "clausulas Nao ha regra
estatutarias pétreas”

Composicao do
conselho de
administracao

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

Minimo de 3 .
Minimo de 3
membros (conforme membros
legislacao), com (conforme
mandato unificado . ~
legislacao)

de até 2 anos

Vedacgéo a
acumulacgéo de
cargos

adesao)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da

Nao ha regra

Obrigacéao do
conselho de
administracao

Manifestacao sobre qualquer oferta
publica de aquisicdo de agdes da
companhia

Nao ha regra

Demonstragoes
financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagao

eventos corporativos

Reunido publica C .
anual Obrigatoria Facultativo
Calendario de Obrigatério Facultativo

Divulgagéo adicional

Politica de negociacéo de valores mobiliarios e cédigo de

Nao ha regra

de informagdes conduta
Concesséo de Tag 100% para 100% para ag¢des ON 80% para agbes ON (conforme
Along acdes ON e PN legislacao)

Oferta publica de
aquisicao de agdes
no minimo pelo valor

Obrigatoriedade em caso de
cancelamento de registro ou saida do

Conforme legislacao

Mercado

PR segmento
econdémico
Adesdo a Camara de
Arbitragem do Obrigatério Facultativo

Fonte: Adaptado da B3 (2017)
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Como pode ser observado no quadro 2, apesar de terem alguns parametros iguais para as
diferentes listagens, quanto maior o nivel, maior sera os padrdes de governanca que devem
ser adotados, agregando valor a companhia e atraindo mais investidores, uma vez que as
boas praticas de governanca aumentam a credibilidade da empresa e diminuird os
problemas de agéncia, ja que, conforme Besarria et al. (2015) e Abrantes (2014), os niveis
diferenciados de governanca corporativa atraem investidores para as organizacdes, gera
valor para a companhia, diminui o custo de capital e consequentemente uma maior
rentabilidade, uma vez que melhoria da qualidade das informagbes prestadas pelas
organizagoes e a ampliacao dos direitos societarios reduzem as incertezas no processo de

avaliacdo e de investimento e, consequentemente, o risco.

Para Aguiar, Corrar e Batistella (2004), quanto mais eficiente € a governanga corporativa,
mais interessante torna-se a empresa sob a ética do investidor, devido ao fato de que o
mesmo terd maior seguranga para a tomada de deciséo.

Diante desse contexto, espera-se que ao enquadrar a um nivel mais elevado de GC as
empresas apresentem um melhor desempenho frete as de nivel inferior. Pois todos os
mecanismos estabelecidos tém como finalidade melhorar a qualidade de informacgdes
prestadas pelas empresas de capital aberta a seus acionistas, bem como a ampliacdo dos
direitos societarios que irdo diminuir a incerteza no processo de avaliacdo de risco do
investimento. Assim a reducao de incertezas ao investimento tende a provocar um aumento
da precificagéo da agéo, o que por sua vez diminui a volatilidade dos ativos fortalecendo o
mercado de capitais como uma opc¢ao de fonte de investimentos.

2.3 Desempenhos das acoes

O bom desempenho econdémico e financeiro das companhias € fundamental para que a
mesma mantenha sua atividade operacional, permaneg¢a no mercado de capital e maximize
a riqueza da organizagdo. Dessa maneira, sdo varios os interessados no desempenho de
uma organizagdo como agentes, fornecedores, credores, novos investidores e,

principalmente, os acionistas.

Conforme Gitman (2010) a primeira perspectiva é que o principal objetivo da organizagao é
maximizar o lucro, contudo verificamos que para atingir esse objetivo é fundamental atentar
a outros fatores que afetam os investimentos, entre eles o resultado por acéo, os retornos
(fluxos de caixa) futuros da empresa e o risco. Analisar o desempenho das acdes da

organizacao é de extrema importancia para os potenciais investidores e acionistas, pois
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preocupados em obter o retorno sobre o investimento, em detrimento do risco que
assumiram, poderao extrair informacodes relevantes que irdo auxiliar na hora de decidir sobre

qual empresa investir.

As principais medidas utilizadas na literatura para avaliar a performance de um investimento
concentra-se em investigar variacbes dos precos dos ativos, pois demonstram a relacéao
entre os retornos esperados e 0s riscos associados aos ativos financeiros. Essa relacao
“risco x retorno” é de suma importancia no mercado financeiro e a ponderacao entre essas
duas variaveis € a peca chave do sucesso nos investimentos (SILVEIRA; SANTOS;
RODRIGUES, 2017).

Ha, ainda, indicadores que ajudam a avaliar o desempenho das a¢des de uma organizacao,
através da anadlise de um ativo em relagdo aos seus retornos histéricos, suas oscilagoes
frente ao mercado, ou em comparagao a outro ativo. O retorno, o risco e o retorno ajustado
ao risco sado tradicionais medidas para a andlise de desempenho dos ativos financeiros de
uma organizacao (FRANCISCO; SANTOS, 2014).

2.3.1 Taxa de Retorno

Para Mendes (2014), o retorno sobre um investimento s&o os proventos que os investidores
recebem por aplicarem recursos, assumindo riscos em busca desses rendimentos que
podem ou nao se realizar. O autor ainda afirma que, no caso do investimento em acgdes, os
ganhos podem ocorrer principalmente através dos ganhos ou perdas de capital, que sao
originados das variagdes do valor do seu investimento, ou através de rendimentos correntes
(dividendos).

Diante do exposto podemos inferir que retorno sdo os ganhos ou 0s prejuizos totais
auferidos sobre os investimentos realizados em determinados intervalos de tempo. E que
investidores tém expectativas que os seus ativos alcancem retornos positivos, ou seja, que

obtenha, em determinados periodos, a valorizagédo, gerando lucro sobre essas aplicagdes.

Segundo Silva et al. (2016) o retorno médio pode ser obtido através da média aritmética
simples do retorno diério de cada agéo, definida conforme formulas abaixo.

Py — Pt
Tig = — D, l (1
it



40

X= %le - % .. 41)  (2)

Em que,

rii= Retorno da agédo da empresa i, no dia t;
P.t=Prec¢o da acdo da empresa /, no dia t;

P.i-1 = Preco da acdo da empresa i, no dia t anterior.

Alguns investidores ingressam no mercado de agcdes almejando obter lucros apenas a partir
da oscilacdo dos precos das ac¢des, comprando na baixa e vendendo na alta. Mas existe
outra maneira de obter ganhos no mercado de acgdes, através do recebimento de dividend
yield (rendimento do dividendo). Esse indicador ira expressar o percentual em dinheiro que o
investidor obteve a partir do pagamento dos proventos.

2.3.2 Dividend Yield

O Dividend Yield é uma medida de retorno que mensura o desempenho da empresa com
base na relagdo dos proventos por agdes finais, com o prego inicial das agbes. Ele
representa os retornos pagos aos acionistas e € calculado pelo montante de dividendos
pagos por agbes dividido pelo pre¢o da agdo no dia anterior a data do anuncio. (SILVA
JUNIOR; MACHADO, 2015; SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2016).

=2 (3
Y=+
P

Em que,

Dy = Dividend Yeld:

D= Dividendo

P.t=Preco da acdo da empresa /, no dia t;

Desse modo, quanto maior o DY, maior sera a quantidade de dividendo que a empresa

paga aos acionistas, o que & um bom sinal para quem investe nela.
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2.3.3 Desvio padrédo

Apds analisar o retorno esperado por um investimento, torna-se interessante avaliar o risco
atrelado ao mesmo, pois os investidores na maioria das vezes ndo estao dispostos a colocar
seus investimentos a incertezas, a correr um risco muito elevado. O risco de um
investimento pode ser medido pelo desvio padrdao da sua taxa de retorno, pois quanto maior
for a oscilagao das agdes num periodo, maior sera o risco de se auferir ou perder dinheiro
nesse investimento (SANTOS, 2010; BINOTTO,2017).

Para Marques et al. (2013) o risco de um ativo financeiro pode ser expressado através de
uma medida estatistica de dispersao dos valores das taxas de retorno, como a variancia ou
o desvio padrdo. A Figura 3 abaixo apresenta graficamente o desempenho de dois
investimentos em um ano, analisados més a més, ambos obtiveram uma taxa de retorno
médio anual de 2%, todavia verificamos que o investimento A, oscilou mais, ou seja, variou
muito mais que o investimento B, sendo assim, concluimos que em A ocorreu uma maior

incerteza dos retornos e consequentemente uma volatilidade superior ao investimento B.

8.0%
6.0%
= 4.0%
(=)
= 2,0%
i=]
[=F]
X 0.0%
-2,0%
-4, D%
8 88 £ 8 L L L L8 L w w m
= = = = = = = = = = < =

Investimento A Investimento B

Figura 3 - Comparacao entre retorno de dois investimentos.
Fonte - ELTON et al. (2004, apud MARQUES et al, 2013).

Os valores do desvio padrao dos retornos podem ser encontrados da seguinte forma.

Dz (i —7)?

n—1

(4)
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Em que,

S = Desvio Padréo;
r;= Retorno;

7= Retorno médio; e

n = NUmero de observagoes.

2.3.4 Beta

Conforme Silva et al. (2016) o indicador beta capta a influéncia do risco sistematico no
comportamento do ativo, ele apresenta para o investidor o risco que este ativo acrescenta a
carteira de mercado. Ou seja, o beta é uma medida muito importante que determina a
sensibilidade das acdes de uma empresa em relacdo ao indice a que estao atreladas. No
caso do Brasil, esse indice pode ser o Ibovespa.

_ Cov(rp, 1)

o) (5)
Em que,

p = Beta

1,,= retorno da carteira de mercado

r;= Retorno do titulo (ac&o)

Segundo o site da infomoney (2018), o beta da carteira de agdes padrao, IBOVESPA, é
sempre igual a 1, uma vez que ela é a base para o calculo comparativo. Os resultados do
indice beta podem ser de trés tipos:

=1 Ativo médio.

Sua variacao tende a reagir de acordo com o mercado. Quando o IBOVESPA valoriza, o

ativo valoriza na mesma proporgao.

B<1 Ativo defensivo.
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Apresentam volatilidades inferiores ao mercado e no mesmo sentido. Quando o IBOVESPA
valoriza 0,5 o ativo tende a valorizar menos do que 0,5.

B>1 Ativo agressivo.

Possui oscilagdes maiores do que o mercado, indicado assim que o ativo deve reagir com
maior intensidade. Por exemplo, uma agao com $=2,0 tende a valorizar/desvalorizar o dobro
do mercado (IBOVESPA).

2.3.5 Tracking Risk

Esse indicador irar analisar o quanto o retorno da agédo se afasta do indice de referéncia,
tomando como base de referéncia o indice da IBOVESPA.

TR = o[Rp- Rb]  (6)
Em que,
TR = Tracking Risck
o = Desvio padrao
Rp=Retorno da agéo

Rb= Retorno do Benchmark (Ibovespa)

2.3.6 Indice de Treynor

De acordo com Silveira, Santos e Rodrigues (2017), o indice de Treynor pode ser definido
como o prémio de risco ganho por unidade de risco sistematico incorrido, sendo o risco
sistematico medido pelo Beta do portfélio. Ou seja, sera usado para medir o retorno relativo
por unidade de risco assumido pelo Beta. O risco que deve ser considerado como exposicao

€ 0 risco sistematico em que o ativo esta exposto e ndo o seu risco global.

R — Ry

IT
Bi

(7)

Em que,
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IT = indice de Treynor
R;= retorno da agédo da empresa i

R¢= retorno de um ativo livre de risco.

Esse indicador contempla dois componentes de risco: O risco produzido pela variagao geral
do mercado e o risco especifico da variagdo dos ativos da carteira (LIMA,2006).

2.3.7 Indice de Sharpe

O indice de Sharpe mesura o quanto de retorno excedente em relacdo a um ativo livre de
risco & compensado através de seu nivel de risco. De acordo com Silva et al. (2016) o indice
de Sharpe (IS) mensura o retorno em relagéo ao risco, de forma complementar ao indice de
Treynor, pois utiliza o desvio padrédo do ativo como medida de volatilidade. Ou seja, ele
mede qual é a relagdo entre o retorno excedente ao ativo livre de risco e a volatilidade,

portanto, quanto maiores forem os seus resultados, melhor posicionado esta aquele ativo.

R; — Ry

0;

IS (8)

Em que,

IS = indice de Sharpe

R;= retorno da acéo (i)

R¢= retorno do ativo livre de risco.

o;= Desvio padrédo

2.3.8 indice de information Ratio

O indice Information Ratio é definido pelo retorno residual da agdo comparado com o risco
residual. O retorno residual da acéo corresponde a parte do retorno que ndo € explicado
pelo benchmark. Ou seja, busca mensurar o ganho em relagdo ao Benchmark através do
risco de deslocamento, definido conforme a férmula abaixo (SILVEIRA; SANTOS;
RODRIGUES, 2017).
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Em que,
IR = indice de Information Ratio

o = Desvio padrao

Rp= Retorno da acéo

Rb= Retorno do Benchmark (ibovespa).

2.4 Trabalhos anteriores e construcao da hipétese

Segundo Ferreira (2002) as pesquisas de carater bibliografico buscam o desafio tanto de
debater, quanto de mapear determinadas producdes académicas de acordo com distintos
campos do conhecimento. Além disso, prezam constatar que dimensdes e que aspectos
estdo sendo destacados em épocas e em lugares diferenciados. Deste modo, ha algumas
pesquisas relacionadas com o tema investigado neste estudo.

Aguiar, Corrar e Batistella (2004) fizeram comparacdo das acdes das empresas que
aderiram ao nivel 1 (N1) de governanca corporativa entre o periodo de junho de 2001 a
dezembro de 2001 para analisar se a migracao para um nivel diferenciado de governanca
corporativa influencia as variaveis quantidade média, volume em reais e preco médio das
acoes. Ao realizarem a comparagbes entre as acgdes antes e apos a adesdo ao Nf1,
chegaram a conclusdo que nenhuma das trés variaveis (quantidade média das acoes,
volume em reais e pregco médio das aches) apresentaram mudangas positivamente

significativas.

Para Srour (2005) a governanga corporativa afeta diretamente os retornos das firmas em
periodos de crise. Segundo o autor, foram encontradas evidéncias que comprovam que, em
periodos de crise, as empresas com melhores praticas de governanga (Nivel 2 e Novo
Mercado) apresentaram uma queda relativamente menor de seus retornos e uma menor

volatilidade frente as classificadas nos outros niveis.

Costa e Silva (2006) buscaram evidéncias se a adocdo de praticas de governanca
corporativa de 10 empresas do periodo de 2001 a 2003 iriam impactar sobre o retorno dos

acionistas, isto €, se criaria valor para os seus acionistas. Nos resultados encontrados pelos
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autores nao foram encontradas diferencas estatisticas quando se compararam as médias
dos retornos de periodos anteriores a divulgacao do evento com as de periodos posteriores.
Tal constatagdo sinaliza que os processos analisados ndo resultaram impactar sobre o

retorno dos acionistas, ou seja, ndo resultou na criacao de riqueza para estes ultimos.

Para alguns autores (SOUZA et al., 2015; SILVA et al., 2016) o setor pode influenciar se o
nivel de governancga corporativa esta positivamente relacionado ao desempenho das acoes,
isso possivelmente, em funcao dos setores da economia apresentarem diferentes tipos de
Stakeholders, com diferentes tipos de conhecimento. Assim, é possivel que exista diferenca
de “aprendizado” dos stakeholders (nivel de conhecimento de investidores e demais partes
interessadas) entre o0s setores da economia, e as informagdes divulgadas através dos
mecanismos de GC podem influenciar as decisdes dos investidores e dos gestores em

melhorias administrativas que resultem em melhores resultados.

Francisco e Santos (2014) buscaram verificar se a assungcdo de niveis mais elevados de
governanga corporativa proporciona as empresas do setor de energia elétrica do Brasil
melhor desempenho em comparagéo com aquelas classificadas em niveis inferiores entre o
periodo de junho de 2009 ate 30 de junho de 2011. Os resultados encontrados pelos
autores ndo confirmaram a expectativa inicial que as empresas de niveis mais elevados

apresentam melhores desempenhos.

Silva et al. (2016), ao pesquisar sobre o desempenho a partir da comparagao risco versus
retorno, das empresas que congregam o0s setores industriais e bancarios da
BM&FBOVESPA do periodo de 2009 a 2014, conclui que em média geral as empresas que
adotaram as praticas diferenciadas de governancga corporativa no seu processo de gestao

tendem a apresentar melhor desempenho frente as empresas que nao adotaram.

Dessa maneira, conforme o0s resultados evidenciados nos estudos relacionados com

pesquisa, espera-se que:

H,: Acbes das empresas listadas na B3 do setor de comércio com melhores niveis de
Governanga Corporativa tém melhores indices de desempenho de risco e de retorno em

comparagao com aquelas classificadas em niveis inferiores.
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3 METODOLOGIA

Para verificar a importancia da adocao de praticas diferencias de governanca corporativa no
desempenho das acdes das empresas que compde o setor de comércio listadas na B3, a
metodologia desta pesquisa tomou como referéncia as metodologias utilizadas por
Francisco e Santos (2014) e Silva et al. (2016).

3.1 Tipo de pesquisa
3.1.1 Quanto aos objetivos

De acordo com a literatura pesquisada neste trabalho, espera-se que a governanca
corporativa possa ser usada como meio para aumentar a possibilidade dos investidores
auferirem para si 0 retorno sobre seus investimentos realizados, pois os riscos de 0s
recursos dos investidores ndo serem bem empregados ou serem desviados, séo
minimizados através de um conjunto de mecanismo internos e externos que alinhem os
interesses dos gestores aos de todos acionistas. Contudo, esse retorno sé € obtido
mediante 0 bom desempenho da organizacao, ou seja, boa relagao risco/retorno. Logo, este
trabalho busca analisar a relagao entre governanga corporativa e desempenho das agoes.

Dessa forma, a presente pesquisa se caracteriza, segundo os objetivos, como descritiva,
pois se propde a analisar 0 desempenho comparativo entre as agdes de empresas do setor
comercial listadas pela B3 com os diferentes segmentos de governanca.

3.1.2 Quanto aos procedimentos e as fontes de informagdo

Segundo os procedimentos de coleta, esta pesquisa se caracteriza como Bibliografica e
Documental. Bibliografica, visto que para sua execucdao foi necessaria a leitura e
interpretacdo de materiais ja publicados sobre a governanga corporativa e os indicadores de
desempenhos de mercado, a exemplo de livros, revistas, artigos, teses, periddicos, entre
outros que por sua vez servirdo de base a fundamentacéo teérica do estudo. E de carater
documental, porque foram coletados os dados dos indicadores de mercado e a classificagéo
dos segmentos de listagem de GC, das empresas listadas na B3 no setor de comércio.
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3.1.3 Quanto a abordagem

Quanto a abordagem do problema, é de natureza quantitativa, visto que este estudo
apresenta em seu desenvolvimento a predominancia de instrumentos matematicos no

tratamento dos dados coletados.

A presente pesquisa, em menor proporgcao, € também de natureza qualitativa, pois os
segmentos de listagem de governanga corporativa foram utilizados para categorizar as

empresas e alcancgar os resultados almejados.

3.2 Definicao do universo da pesquisa e da amostra

Para a composicdo da pesquisa foi utilizado as empresas de acdes Ordinarias listadas na
B3 no setor de comércio. A amostra foi composta pelas empresas brasileiras desse setor,
que estavam ativas na bolsa, mantiveram acdes negociadas no periodo de 2015 a 2017 e
que tinham disponiveis os indices de retorno e risco delimitados nesta pesquisa.

O mercado brasileiro foi selecionado, pois se trata de uma economia com pouca protecao
aos investidores e vulneravel a escandalos de corrupgéo, desvios de dinheiro e de conduta,
trazendo prejuizos tangiveis e intangiveis para as organizagbes e ao mercado financeiro
como um todo (CUNHA, 2017). Ainda conforme o autor, os mecanismos de boas praticas de

GC sao mais primordiais em economias com essas peculiaridades.

Espera-se com a decisdo metodologica de trabalhar com amostra estratificada de um
mesmo setor verificar se a adog¢ao de boas praticas de governanca interfere no desempenho
das acoes das empresas, pois as empresas de um mesmo setor estdo sujeitas as mesmas
condigdes macroecondmicas e legais. Portanto, as diferencas de desempenho entre elas
devem ser justificadas, tdo somente, pelas caracteristicas e resultados da gestdo de cada
entidade. Uma vez que a governanga corporativa deve ser utilizada com uma forma de fazer

gestao.

A metodologia setorial também ¢é justificavel, pois, conforme ja evidenciado (SOUZA et al.,
2015; SILVA et al., 2016) os setores da economia apresentam publicos de interesse com
diferenca no nivel de conhecimento e maturidade e as informacgdes divulgadas pelas
empresas podem influenciar as decisdes dos investidores diante das alteragbes nas
dindmicas e em melhorias gerenciais que venham a maximizar o desempenho da

organizacao.
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O recorte proposto, ao efetuar a andlise do setor comercial, visa dar destaque a uma
atividade econémica que apresenta boa representatividade no PIB do pais e que, conforme
a revisao de literatura, ainda nao foi estudada de forma individualizada e utilizando-se da
mesma metodologia empregada nesta pesquisa. Além disso, dos setores que ainda nao
foram estudados, o setor comercial apresentou uma maior quantidade de empresas com
todas as variaveis estudadas e com uma maior variedade de empresas classificadas nos

diferenciados niveis de governanga corporativa.

A utilizagdo dos ativos de empresas listadas na bolsa de valores deve-se as restrigbes
impostas pelos modelos abordados no referencial tedrico que tem como balizador analisar a
eficiéncia de mercado de agdes (SILVEIRA; SANTOS; RODRIGUES, 2017).

O periodo amostral compreende do ano de 2015 a 2017 por dois motivos: primeiramente,
por se tentar buscar as evidencias atuais sobre o assunto, e por que compreende o periodo
da crise econdmica do mercado brasileiro. Segundo Cunha (2017), no ano de 2015 o pais

entrou em retrocesso devido a diversos fatores politicos e econémicos.

3.3 Coleta dos dados

A coleta de dados foi realizada por meio da base de dados Economatica®, em janeiro de
2018. Onde foram efetuados os seguintes filtros:

e Empresas ativas na bolsa;
e Empresas de agdes ordinarias (ONs); e

e Empresas Listadas no setor de comercial da B3

Diante desses filtros, a amostra ficou composta por 22 empresas, conforme quadro 3. Ainda,
foram extraidos da referida base de dados a classificacdo dos segmentos de listagem
(mercado) das empresas e os indices que envolvem risco e retorno, abordados no

referencial teérico.



Quadro 3 - Empresas listadas no setor de comércio da B3

Nome Ticker (Codigo)
Advanced-Dh ADHM3
Arezzo Co ARZZ3
B2W Digital BTOWS3
Battistella BTTL3
BR Pharma BPHAS
Carrefour BR CRFB3
Dimed PNVL3
Dufry AG DAGB33
Grazziotin CGRA3
Guararapes GUARS
Imc S/A MEAL3
Le Lis Blanc LLIS3
Lojas Americ LAMES
Lojas Hering LHER3
Lojas Marisa AMARS
Lojas Renner LREN3
Magaz Luiza MGLU3
Minasmaquinas MMAQ3
Natura NATU3
Profarma PFRM3
RaiaDrogasil RADLS3
WIim Ind Com WLMM3

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Ao coletar os dados, pode-se perceber que nem todas as empresas mantiveram acdes

negociadas durante todo o periodo analisado. Foi feito um novo filtro, selecionando apenas

as empresas do setor de comércio que mantiveram agdes negociadas em todo o periodo de

2015 a 2017. Como resultado, a amostra da pesquisa foi reduzida para 14 empresas,

conforme quadro 4.
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Quadro 4 - Empresas do setor comercial com agdes negociadas na bolsa entre 2015 a 2017

Empresa/Acao Caddigo Mercado
Advanced-Dh ADHM3 Tradicional
Arezzo Co ARZZ3 Novo Mercado
B2W Digital BTOWS3 Novo Mercado
BR Pharma BPHAS Novo Mercado
Dufry AG DAGB33 Tradicional
Guararapes GUARS Tradicional

Le Lis Blanc LLIS3 Novo Mercado
Lojas Americ LAMES Nivel 1

Lojas Marisa AMAR3 Novo Mercado
Lojas Renner LREN3 Novo Mercado
Magaz Luiza MGLU3 Novo Mercado
Natura NATUS3 Novo Mercado
Profarma PFRM3 Novo Mercado
RaiaDrogasil RADL3 Novo Mercado

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

3.4 Tratamento e interpretacao dos dados

Os dados dos indices dos ativos e 0os segmentos de listagem da Bosvespa, coletados no
Economatica® foram exportados para planilhas eletrénicas do Microsoft Excel®.

Conforme abordado no referencial te6rico o retorno da acdo da empresa foram utilizados
para calcular quase todos os indices abordados para analisar o desempenho das agdes das
empresas. Diante desse contexto optou-se por realizar o teste de outlier de Grubbs nessa
variavel para garantir que os dados ndo pudessem enviesar negativamente os resultados
das analises. Utilizou-se como medida padrao de valor critico z-scores inferiores a -1,5 ou

superiores a 1,5.

Os outliers sao dados que se diferenciam drasticamente de todos os outros, observagdes
que apresentam um grande afastamento das demais do conjunto. Em outras palavras, um
outlier € um valor que foge da normalidade e que pode (e provavelmente ird) causar

anomalias nos resultados obtidos.
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Na tabela 1 a seguir € apresentado o resultado consolidado de teste de outlier de Grubbs

realizado na amostra.

Tabela 1 — Teste de outlier no indice de retorno da amostra

Nome Igait:;nm::::) z-scores Teste de Outlier do
Média Diaria Retorno.

Advanced-Dh -0,059 -0,405471 N&o Outlier
Arezzo Co 0,112 0,545089 Nao Outlier
B2W Digital -0,009 -0,129079 Nao Outlier
BR Pharma -0,481 -2,756339 Outlier

Dufry AG 0,031 0,091243 Néao Outlier
Guararapes 0,090 0,420183 Nao Outlier
Le Lis Blanc -0,066 -0,447126 Nao Outlier
Lojas Americ 0,028 0,075071 Nao Outlier
Lojas Marisa -0,080 -0,524579 Nao Outlier
Lojas Renner 0,134 0,666162 Nao Outlier
Magaz Luiza 0,322 1,716108 Outlier

Natura 0,017 0,014028 Nao Outlier
Profarma -0,018 -0,180316 Nao Outlier
RaiaDrogasil 0,179 0,915026 N&o Outlier

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Apos a realizagao do teste de outlier, foram identificadas duas empresas que pudessem
distorcer a analise dos dados, as empresas: BR Pharma (-0,481) e Magaze Luiza (0,322)
ambas pertencente ao novo mercado. As empresas foram excluidas das amostras,
restando, assim, para o periodo em analise, 12 empresas com ativos negociados na B3,

sendo: oito no segmento de novo mercado, uma no Nivel 1 e trés no mercado tradicional.

Diante desse contexto, as empresas foram agrupadas em dois tipos de mercado: Novo
Mercado e outros (empresas do Nivel 1 e Mercado tradicional), conforme disposto no
quadro 5. Pois, conforme ja evidenciado anteriormente, para Srour (2005), as empresas com
melhores praticas de governanca corporativa (Nivel 2 e Novo Mercado) apresentaram

desempenho das acdes superior frente as classificadas nos outros segmentos. Isso
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possivelmente porque o0s niveis superiores apresentam normas mais exigentes de GC para

as empresas que se esquadram nesses segmentos.

Quadro 5 — Amostra da pesquisa

Mercado Nome do pregao/acao

Arezzo Co

B2W Digital

Le Lis Blanc

Lojas Marisa

Lojas Renner

Novo Mercado

Natura

Profarma

RaiaDrogasil

Lojas Americ

Advanced-Dh

Outros

Dufry AG

Guararapes

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Apds o agrupamento das empresas por tipo de mercado, foi calculada a média aritmética
simples (conforme formula abaixo), para analisar os indices por segmento. Essa medida
metodolégica também foi utilizada em outros trabalhos (FRANCISCO; SANTOS, 2014;
SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2017; SILVEIRA; SANTOS; RODRIGUES, 2017).

(X1 + X+ X3+ . + X,)
n

(10) X =
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Apobs a exposicao de algumas definicdes para o tema proposto deste estudo, com base na
fundamentagéo teodrica, nesta segdo havera a andlise e discussdo dos resultados. Nas
subsecdes, optou-se por apresentar os resultados do retorno, risco e retorno ajustado ao
risco dos ativos financeiros, para andlise das medidas de desempenho das agdes.

4.1 Retorno

A tabela 2 apresenta os resultados consolidados para todo o periodo dos retornos médios
diarios e do dividend yield (div yld) das empresas, onde os resultados sdo expostos de
forma individualizada por empresa, como também, pela média por segmento.

Tabela 2 — Variaveis de retorno

Média de Média de Div
Mercado Nome Retorno Retorno do Div Yid Yid do
Segmento Segmento
Arezzo Co 11,21% 14,01
B2W Digital -0,90% 0
8 Le Lis Blanc -6,61% 0
©
g Lojas Marisa -8,00% 0,45
= 3,35% 4,6
o Lojas Renner 13,38% 8,11
>
3 Natura 1,67% 7,34
Profarma -1,82% 0
Raia Drogasil 17,85% 6,9
Lojas Americ 2,77% 2,04
8 Advanced-Dh -5,86% 0
g 2,2370 1 59
o Dufry AG 3,06% 0
Guararapes 8,96% 5,58

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Nota-se que ndo existe um padrao de retorno em funcédo do segmento de listagem em que
cada agao se posiciona, coincidindo com os resultados do estudo de Francisco e Santos
(2014). As empresas que apresentaram os melhores retornos foram: Raia Drogasil (17,85%)
e as Lojas Renner (13,38%), empresas essas classificadas no segmento de Novo Mercado
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(nivel mais elevado de governanca). Porém, as empresas que apresentaram menor retorno
durante o periodo analisado, Lojas Marisa (-8,00%) e Le Lis Blanc (-6,61%), também

pertencem ao mesmo segmento.

Ao analisar a média por segmento, as empresas classificadas no Novo Mercado apresentam
retorno de 50,22% superior as demais. Diante dessas andlises foi possivel encontrar uma
associacao entre o retorno das acdes através dos ganhos ou perdas de capital e o nivel de
governanga corporativo das empresas listadas no setor de comércio da B3. Os resultados
encontrados nessa variavel corroboram com as evidéncias encontradas por Silva, Santos e
Rodrigues (2016).

Quanto a variavel Div YId (dividend yield), observa-se que as 4 empresas que mais
distribuiram dividendos ( Arezzo Co 14,01; Lojas Renner 8,11; Natura 7,34 e a Raia Drogasil
6,9) pertencem ao Novo Mercado. Porem, também n&o existe um padrao de retorno em
funcdo do segmento de listagem nessa varidvel de Div Yld, uma vez que empresas
(Guararapes 5,58 e Lojas Americanas 2,04) de niveis menos elevados de GC apresentaram
resultados superiores a empresas classificadas no NM (Lojas Marisa 0,45 e as B2W Digital;
Le Lis Blanc; Profarma, que n&o distribuiram dividendos).

Continuando a analise comparativa dos resultados da tabela 2, observa-se que, em média,
as empresas com maior nivel de governanca corporativa distribuem cerca de 2,4 vezes mais
dividendos (Div YId) que as empresas de nivel inferior. Desse modo, pode-se avaliar que as
acoes das empresas do setor comercial com melhores praticas de GC apresentam um

desempenho superior e com um maior comprometimento na distribuicdo de dividendos.

Desta forma, conforme abordado no referencial tedrico existem duas maneiras de obter
ganhos no mercado de acgdes, partir da oscilacdo dos precos das acdes, ou através do
recebimento de dividend yield (rendimento do dividendo). A analise comparativa das
variaveis retorno das acoes e dividend yield, evidenciaram que existem indicios de que o
nivel de governancga pode impactar positivamente sobre o valor de mercado da organizacao
e na distribuicdo de dividendos (CAIXE; KRAUTER, 2014).

Além disso, percebe-se que as empresas com maiores retornos tendem a distribuir mais
dividendos ou a compensar a diferenga em um dos indicadores, como € o caso da Natura,
que esta em 72 no ranking de melhores retornos e em 32 lugar na distribuicao de dividendos.
Outro exemplo é a empresa Lojas Marisa, que apresenta o pior retorno da amostra, porém
apresenta um dividend yield diferente de zero como forma de compensar a perda de riqueza
patrimonial dos investidores. Estas compensagdes entre o retorno e o dividend yield também
foram encontradas nos estudos de Silva; Santos; Rodrigues (2016).
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Com isso, pode-se inferir que o nivel de governanca corporativo mais elevado esta
positivamente relacionado com a geragdo de proventos para os investidores no setor
estudado, e que esses retornos podem ser através dos ganhos ou perdas de capital, através

de rendimentos correntes (dividendos) ou por meio das duas variaveis, concomitantemente.

Porém, conforme abordado no referencial teérico, faz-se necessaria uma analise dos riscos
atrelados a esses segmentos, pois, para se obter os retornos, é necessario pagar um preco
para que isso provavelmente ocorra, o qual é designado de risco, ou surpresa (que de certo
modo determina o valor do retorno) e os investidores ndo estdo disposto a incorrer riscos
muitos elevados. Por consequéncia verifica-se que estas duas variaveis andam juntas,
assim sendo faz-se necessarios nao apenas analisar o retorno das agdes, e assim ambas

em consideragéo.

4.2 Risco

A tabela 3, abaixo, evidencia os resultados consolidados da volatilidade dos ativos
financeiros aferidos pelo desvio padrdo e pelo tracking risk das empresas do setor
comercial, listadas na B3.

Tabela 3 — Variaveis de risco

Média do Trackin Média do
Mercado Nome Desvio Padrao Desvio Padrao -King Tracking Risk
Risk
do Segmento do Segmento
Arezzo Co 9,41% 2,17%
B2W Digital 4,26% 3,42%
3 Le Lis Blanc 11,37% 4,42%
S Lojas Marisa 2,25% 2,75%
= i 6,93% 2,63%
o Lojas Renner 6,23% 1,53%
>
‘z: Natura 3,51% 2,14%
Profarma 1,70% 2,90%
Raia Drogasil 16,70% 1,71%
Lojas Americ 1,80% 1,64%
3 Advanced-Dh 3,29% 8,38%
= 20,72% 3,64%
3 Dufry AG 46,62% 2,37%
Guararapes 31,17% 2,17%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
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Quanto as variaveis de risco (Desvio Padrao e Tracking Risk), observa-se na tabela 3 que,
em media, as empresas do novo mercado apresentaram os menores riscos individuais, ou
seja, foram as agdes com menores incertezas dos retornos e, consequentemente, com
menor volatilidade no periodo, demonstrando consisténcia com as expectativas pela adocao
das melhores préaticas de GC. Isso pode ser afirmado, pois as exigéncias de maior
transparéncia e respeito aos stakeholders, constantes neste nivel de GC, tendem a
aumentar a seguranca dos investidores (VIEIRA; MENDES, 2006). Tais evidencias também
foram encontradas em outros estudos (FRANCISCO; SANTO, 2014; SILVA; SANTOS;
RODRIGUES, 2016; ROCHA; CONTANI; RECO, 2018).

Segundo Caldeira (2014), o postulado classico esperado pela racionalidade dos investidores
€ que as empresas que incorrerem em maiores riscos devem ser compensadas com
maiores retornos, ou seja, 0s retornos sao proporcionais aos riscos assumidos. Os
resultados encontrados na variavel desvio padrdo corroboram com a teoria, uma vez que,
das 6 empresas que apresentam os maiores riscos (Dufry AG 46,62%; Guararapes 31,17%;
Raia Drogasil 16,70%; Le Lis Blanc 11,37%; Arezzo Co 9,41%; Lojas Renner 6,23%), 5
delas entregam os maiores retornos. A Unica empresa que esta entre as 6 com maiores
ricos que nao apresentou um resultado positivo foi a Le Lis Blanc, que, apesar de pertencer

ao novo mercado, apresentou o 2° pior retorno.

Ao fazer uma pesquisa para tentar encontrar uma explicacdo sobre o comportamento
adverso da empresa Le Lis Blanc, percebeu-se que, segundo Lima (2015), o grupo
Restoque, dono da loja de moda feminina Le Lis Blanc, teve que pagar, em 2013, uma
indenizagédo por danos morais coletivos pelo trabalho anélogo a escravidao encontrado em
sua cadeia produtiva. Segundo o autor, em uma blitz feita pelo Ministério do Trabalho,
Ministério Publico do Trabalho e a Receita Federal foram encontrados em oficinas de
costura clandestinas 28 trabalhadores em regime degradante produzindo pecas para duas
marcas da rede: a Le Lis Blanc e Bourgeois Bohéne.

O fato citado pode explicar o desempenho negativo da empresa Le Lis Blanc, pois o
pressuposto tedrico no mercado de capitais relata que os investidores sdo mais “sensiveis”
aos ativos dos quais possui poucas informagdes evidenciadas (fundamentos) ou que a
organizacao apresente um baixo nivel de credibilidade. Assim, quaisquer altera¢cdes nas
condi¢des de mercado ou na imagem institucional da empresa pode alterar a confianga dos
investidores (PINHEIRO, 2010).

Observa-se, também, na tabela 3 que as duas empresas que apresentaram maiores indices

de desvio padrao (Dufry AG 46,62% e Guararapes 31,17%) nao pertencem ao novo
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mercado, logo se pode perceber que as empresas incorreram riscos individuais muito

elevados para devolverem retornos do tipo ganhos de capital aos seus investidores.

O indice Tracking Risk apresentado revela que as empresas listadas em niveis inferiores de
governava corporativa, em geral, apresentam variacées superiores, se comparadas com as
empresas listadas no nivel mais elevado de GC. A empresa Lojas Renner (NM) apresentou
a menor variacao da agao, comparada ao indice de referéncia (IBOVESPA), 1,526%, ao
passo que a maior variagao foi obtida pela empresa Advenced-Dh, do segmento tradicional,
com 8,37%.

Os resultados encontrados vao de encontro aos achados por Vieira e Mendes (2006) e Silva
et al. (2016). Os pesquisadores encontraram evidéncias que as empresas que optam por
aderir as melhores praticas de GC apresentam uma menor discrepancia em seus
resultados. Ainda, os trabalhos demonstram uma superioridade das organizagées com boa
governanga, e que o mercado esta disposto a pagar um “prémio de governanga” sobre o
preco das acdes, 0 que esta estreitamente ligado ao menor risco de crédito associado a

€SSsas empresas.

O gréfico 1 apresenta os coeficientes Betas das amostras utilizadas para o setor de
comércio. Segundo o site da Infomoney (2018), este indicador mostra a relagao da oscilagao
de um ativo com a flutuagdo no mercado. Desta forma, o beta € uma medida muito
importante que determina a sensibilidade das agdes de uma empresa em relagao ao indice
a que estao atreladas, ou seja, ird indicar o0 quanto a agao esta exposta ao mercado. Nesse
trabalho, o indice é o IBOVESPA.
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Gréfico 1 - Resultados dos indices betas das amostras.
Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Ao analisar o gréafico 1, pode-se perceber que todas as empresas apresentam Coeficiente
Beta inferior a 1, o que significa que as empresas estudadas apresentam um ativo
caracteristicamente “defensivo”, ou seja, possuem uma oscilagéo inferior ao mercado, essa
caracteristica também foi encontrada no estudos de Francisco e Santos (2014) para o setor
de energia elétrica.

Essa medida defensiva pode ser caracteristica do setor estudado, uma vez que, segundo o
site da Infomoney (2018), é peculiar a presenca de betas entre 0 e 1 em setores mais
consolidados ou em segmentos que dependem de fatores mais estaveis, como os de bens
de consumo e varejo, o que pode proporcionar uma medida atraente para investidores mais
conservadores. E também preferivel que, em épocas de crise, os ativos sejam mais
defensivos, ja que os mesmos podem ser influenciados pela grande oscilagao que, por
ventura, acontega no mercado (SROUR, 2005).

As empresas do novo mercado apresentaram, em média, um beta igual a 0,708, frente a
0,416 dos niveis inferiores. Apesar de representar uma medida de risco, isso nao significa
que uma maior oscilacao das acdes das empresas do novo mercado represente um pior
resultado de desempenho de risco, uma vez que o indice beta mede a relagcado entre a
variagdo do retorno de uma acao (ativo) e o IBOVESPA (mercado). Portanto deve ser
levado em consideragéo qual foi o sentido da oscilagdo do mercado.
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Ao analisar a oscilagdo do indice do Ibovespa no periodo de 2015 a 2017, percebe-se que
ela apresentou, em média, um retorno anual positivo de 17,31%. Portanto, significa dizer
que, para uma subida de 1% no IBOVESPA, as empresas do novo mercado tendem a subir
em média 0,708% e as dos outros mercados apenas 0,416%. Com isso, pode ser inferido
que as empresas do novo mercado obtiveram melhor resultados para essa variavel no
periodo analisado diante de uma oscilacdo positiva do mercado. Caso a oscilagdo do
IBOVESPA tivesse sido negativa as empresas dos niveis inferiores teriam apresentado um

melhor resultado.

No entanto, a analise isolada do risco e retorno pode nao expressar o real desempenho dos
ativos, em fungéo da possibilidade de diversificagao do risco, fazendo-se necessario analisar
a relacéo do retorno ajustado ao risco (SILVEIRA; SANTOS; RODRIGUES, 2017).

4.3 Retorno ajustado ao risco

Para verificar o retorno de mercado ajustado ao risco, foram utilizados trés indices: o indice

de Sharpe (IS), o indice de Treynor (IT) e o indice de Information Ratio (IR).

Tabela 4 — indices de desempenho de retorno ajustado ao risco e quantidade de acdes negociadas

Média de Média de Qts
Mercado Nome Sharpe (IS) IS do Treynor IT do Negociadas
Segmento Segmento
Arezzo Co 0,70% 41,18% 610628
B2W Digital 0,04% 3,32% 2020301
§ Le Lis Blanc -0,04% -6,75% 138886
% Lojas Marisa -0,40% -28,22% 342807
] _ 0,35% 16,10%
o Lojas Renner 0,98% 39,41% 6837957
é Natura 0,01% 0,65% 3990859
Profarma -0,13% -13,49% 151088
Raia Drogasil 1,60% 92,68% 4605304
Lojas Americ 0,01% 0,35% 1718856
3 Advanced-Dh 0,52% 326,52% 65077
= 0,27% 98,45%
o Dufry AG 0,01% 31,57% 593368
Guararapes 0,53% 35,35% 110911

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).
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As empresas que apresentam os melhores resultados no indice de Sharpe pertencem ao
segmento de NM, sendo elas: Raia Drogasil (1,60%), Lojas Renner (0,98%) e a Arezzo
(0,70%). Pode-se dizer que esses fundos oferecem, respectivamente, prémios de 1,6, 0,98
e 0,7 para cada 1 ponto de risco em que o investidor estiver exposto. Ou seja, para cada
1 ponto de risco que os investidores estiveram expostos no passado gerou prémios de 1,6,
0,98 e 0,7 pontos de rentabilidade acima daquela que os mesmos investidores teriam
recebido, caso tivessem optado por um investimento livre de risco (MAESTRI;
MALAQUIAS, 2018).

As Lojas Marisa (-0,40%) e a Profarma (-0,13%) também pertencem ao novo mercado e
apresentam as piores performances de IS, porém, vale salientar que essas empresas
apresentaram retornos negativos e estdo entre as 3 que apresentam menores desvios
padrées. Logo, verifica-se que as empresas incorreram menores riscos para tentar
minimizar os prejuizos nos retornos, pois riscos mais elevados poderiam piorar ainda mais

seus desempenhos.

Nem sempre um retorno positivo significa uma melhor performance. Esta ideia € exposta

na tabela 5, abaixo:

Tabela 5 — Sintese comparativa do desempenho de duas empresas

Nome Mercado Retorno Desvio Padrao Sharpe (IS)
B2W Digital NM -0,90% 4,26% 0,04%
Dufry AG Outros 3,06% 46,62% 0,01%

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Conforme a tabela 5, a empresa Dufry AG apresentou um maior retorno que a empresa
B2W Digital, mas também teve o maior risco medido por sua volatilidade de 46,62%. Ao
avaliar a relacao dos retornos ajustados aos riscos dos investimentos através do IS, pode
se perceber que a empresa B2W Digital obteve um maior indice. Isso significa que,
enquanto que a B2W Digital estd pagando 0,04 pontos de rentabilidade para cada 1 ponto
de risco assumido, a empresa Dufry AG estd pagando apenas 0,01. Ou seja, apesar do
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retorno negativo, a empresa B2W Digital entregou 0 maior prémio por cada unidade de
risco corrido pelo investidor.

De acordo com os dados apresentados na tabela 4, em média, os resultados apontam que
as empresas com niveis mais elevados de governanca corporativa apresentam maior
indice Sharpe (0,35), comparado com as empresas de niveis inferiores (0,27). Isso
significa que, em média, para cada unidade de risco incorrido pelas empresas do setor de
comércio listadas no novo mercado da amostra, o retorno entregue excedeu o ativo de
livre de risco em 0,35%. Os resultados alinham-se com os achados de outros autores
(CAIXE; KRAUTER, 2014; SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2016).

Diferentemente do IS, que utiliza o desvio padrdo da taxa de retorno das agbes como
medida de risco para se calcular o retorno de mercado ajustado ao risco, o indice de
Treynor considera como medida de risco, o risco sistemdtico (Beta) que cada ativo
individualmente esta exposto (SILVEIRA; SANTOS; RODRIGUES, 2017). Em outras
palavras: quando utilizamos o desvio padrdo, estamos usando o risco total; quando
utilizamos o beta, estamos usando o risco proveniente de mudancas no cenario
macroecondmico que afetam todos os ativos (exemplos: Inflagdo, taxa de cambio, juros,
PIB).

Como pode ser vista na tabela 4, das 4 empresas que apresentaram os melhores resultados
para indice de Treynor ( Advanced-Dh 326,52%; Raia Drogasil 92,68%; Arezzo 41,18%; e
Lojas Renner 39,41%), 3 delas pertencem ao novo mercado. A empresa Advance-Dh,
pertencente ao mercado tradicional, apresentou o melhor resultado entre as 4 empresas,
porém esse resultado pode ser explicado porque a empresa apresenta o menor beta, cujo
resultado foi influenciado pelo fato da empresa ndo apresentar a mesma liquidez das acées
frente as demais, influenciado pelo volume de titulos movimentados, corroborando com a
literatura (FRANCISCO; SANTO, 2014; SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2016).

Em média geral as empresas que se enquadram em niveis menos elevados de governanga
corporativa apresentaram o melhor resultado para o IT, porém, vale salientar que as duas
empresas que apresentam a melhor quantidade de titulos negociados (Advanced-dh 65.077
e Guararapes 110.911) também pertencem a esse mercado, logo o resultado do indice de
Theynor pode ter sido influenciado pela baixa liquidez das suas agdes, frente as demais. Se
houver a desconsideragdo dessas duas empresas, pelos motivos explicados, em média, o
indice de Treynor das empresas classificadas no Novo Mercado € superior que as empresas

classificadas em outros segmentos.
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Outra medida de desempenho que analisa a relagao de retorno ajustado ao risco é o indice
Information Ratio. Conforme Silva et al (2016) O indice Information Ratio mede o valor
adicional de retorno em relacdo ao bechmark por unidade adiciona de risco. Ou seja, essa
medida permite avaliar em que medida e com que frequéncia um gestor ultrapassa os seus

valores de referéncia. No grafico 2, abaixo, esta a representacdo desse indice.

Indice Information Ratio
i Novo Mercado
1,40 - M Outros
0,90 -
0,40 - .
S—
0,10 - _— | ‘ L l ‘ L e
-0,60 - . . . . .
Arezzo| B2W | Lelis | Lojas | Lojas Natura Profar | RaiaDr | Lojas |Advanc| Dufry |Guarar
Co | Digital | Blanc | Marisa |Renner ma | ogasil [Americ| ed-Dh | AG apes
Indice IR 0,58 | -0,05 | -0,11 | -0,54 | 0,99 | -0,14 | -0,23 | 138 | 0,19 | 0,45 | -0,13 | 035

Gréfico 2 — Resultados dos indices de Information Ratio da amostra.
Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Conforme pode ser observado no grafico 2, as empresas classificadas no segmento de
novo mercado: Raia Drogasil (1,38); Lojas Renner (0,99), e a Arezzo (0,58), apresentam
os melhores valores adicional ao Benchmark da amostra analisada. Isso significa que
essas empresas apresentam uma participagédo do gestor ativa (a liberdade que toma um
gestor para investir em ativos fora do indice de referéncia) e que estdo conseguindo
entregar uma rentabilidade acima do mercado (WU, 2015).
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Tabela 6 — indices de desempenho Information Ratio

Information Média de IR do

Mercado Nome Ratio (IR) Segmento
Arezzo Co 0,58
B2W Digital -0,05
§ Le Lis Blanc -0,11
S Lojas Marisa -0,54
2 0,2354
o Lojas Renner 0,99
3 Natura -0,14
Profarma -0,23
Raia Drogasil 1,38
Lojas Americ -0,19
b4 Advanced-Dh 0,45
“3 0,1211
o Dufry AG -0,13
Guararapes 0,35

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

De acordo com os dados apresentados na tabela 6, ao calcular a média geral do
segmento, percebe-se que as empresas do novo mercado apresentam um indice de
Information Ratio com variacdo de 94,38% superior as empresas classificadas em outros
niveis com ganho em relagcdo ao Benchmark. Ou seja, as empresas com melhores praticas
de GC apresentam um melhor valor acrescentado pelo gestor, medido por uma rentabilidade
acima do mercado e com menos volatilidade. Esses achados também foram encontrados

por Silva et al. (2016) para o setor bancario.

De maneira geral, se aceita a hipétese de que as acdes das empresas listadas na B3 do
setor de comércio com melhores niveis de Governanca Corporativa tém melhores indices de
desempenho de risco e de retorno em comparacdo com aquelas classificadas em niveis
inferiores. Os resultados atestam a discussao ao longo da base teorica deste trabalho, que
afirma que a governanga corporativa proporciona a maximizagdo do empreendimento,
minimizam os riscos e maximiza a probabilidade dos investidores em auferirem para si o

retorno sobre seus investimentos realizados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de capitais € um dos grandes aliados no desenvolvimento econémico de um
pais, para isso se faz necessario alocar recursos para as empresas de diversos setores que
estejam aptas a receber tais investimentos. Caso essas entidades tenham auferidos ganhos

progressivos, a economia nacional se beneficia, pois gera mais riquezas.

Para que tenhamos em nosso pais um mercado de capitais forte e operante, similar aos dos
paises desenvolvidos, € necessario investimentos realizados neste mercado que captem

recursos para transformar investimentos em futuros retornos econémicos.

O investidor que escolhe o mercado de agbes como forma de investimento tém como
perspectiva um maior retorno para o seu ativo, levando em consideracao os riscos inerentes
a sua escolha, pois disponibilidades de fontes de recursos de financiamento por parte dos

investidores dependem essencialmente da confianga no empreendimento investido.

A criagdo dos niveis diferenciados de governanga corporativa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado — teve como um de seus principais argumentos a mudanca na imagem institucional
da empresa, que seria provocada pelo cumprimento das rigidas normas de governanca
corporativa. Criar um ambiente de negociagcdo que estimulasse, ao mesmo tempo, o

interesse dos investidores e a valorizagado das companhias.

A governanga corporativa é fundamental para manter o equilibrio em uma organizagao, além
de ser uma ferramenta de controle e equidade de direitos e deveres, alinhando os interesses
dos stakeholders, visando, com isso, o desenvolvimento da entidade e o retorno para os
investidores, pois, a utilizacdo das melhores praticas de governanca proporciona maior
transparéncia e seguranca nas decisées que norteiam a organizacdo e nas informacgdes

fornecidas para a tomada de decisao.

Porem nem sempre a pratica reflete a teoria aplicada, no que tange aos conceitos classicos
que demonstram que as empresas com melhores praticas de GC tendem a apresentar
melhores desempenhos. As pesquisas realizadas sobre o assunto mostram resultados

mistos, fazendo-se necessarias maiores investigacées sobre 0 assunto.

Diante desse contexto esse trabalho teve como objetivo analisar o desempenho comparativo
entre as agbes de empresas ativas listadas no setor comercial da B3 com os diferentes

segmentos de governanga corporativa.

Para analisar o desempenho das ac¢des das empresas através da comparagao risco x

retorno, as empresas foram divididas em dois tipos de segmento (novo mercado e outros),
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sendo avaliadas, comparativamente, através das medidas tradicionais de analise de
desempenhos dos ativos financeiros, que foram: Retorno, medido através ganhos ou perdas
de capital ou de Dividend Yield, o risco, medido pelo desvio padrao, Tracking Risck e o beta;
o retorno ajustado ao risco avaliado pelos indicadores de indice de Treynor, indice de
Sharpe e o indice Information Ratio.

Os resultados dessa pesquisa foram adeptos aos preceitos tedricos que as organizacdes
com maiores niveis de governanca no seu processo de gestdo tendem a apresentar
melhores desempenhos, fruto provavelmente da maior transparéncia das informagdes
prestadas, tratamento igualitario dos investidores e medidas de fiscalizacdo dos agentes.
Contudo, observou-se casos de empresas listadas novo mercado com resultados inferiores
a empresas listadas em segmento tradicional.

As medidas de desempenho evidenciaram que, em média, as empresas com melhores
patrias de governava corporativa apresentam menor volatilidade dos ativos e o maior retorno
patrimonial das agles, possivelmente, fruto de normas mais rigidas de governancga
corporativa nesse segmento. Essa situagcado permitiu elevar o desempenho de diferentes

empresas ou minimizar os reflexos de casos com retornos inferiores a média.

Sendo assim, esta pesquisa traz como implicacdo gerencial a importancia de maior
disseminacao das boas praticas de GC junto as entidades, como forma de tonar o processo
de gestdo mais transparente e com maior engajamento dos stakeholders, pois esta decisdo
traz reflexos na percepcédo dos investidores em relacdo ao risco atrelado ao investimento,
como também, contribuindo para a disseminacao de informagdes que possam contribuir

para uma melhor performance das organizagoes.

Porem vale salientar que as melhores praticas de governanca corporativa ndo produz ou,
traz por si s6, maior desempenho financeiro, pois ndo se trata de um modelo de negdcios,
mas de uma forma de fazer gestdo. E necessario que os administradores utilizem os
mecanismos da boa governanga para incorrem em melhorias administrativas que resultem

em melhores resultados.

A principal dificuldade do estudo foi encontrar um setor que apresentasse boa
representatividade na quantidade de empresas enquadradas no Novo Mercado e nos Niveis
inferiores, ao qual mantiveram agdes negociadas durante todo periodo analisado e que néao
foram encontrados trabalhos anteriores utilizando a metodologia empregada nessa
pesquisa.
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Ao utilizar essa mesma metodologia em outras amostras é imprescindivel que outros
resultados possam ser encontrados, ja que as evidéncias ndo podem ser estendidas sem
considerar o contexto setorial e a limitacao temporal. Portanto as evidéncias encontradas e
discutidas neste estudo devem ser consideradas respeitando-se os limites da metodologia
aplicada, do periodo e da amostra utilizada. Logo os resultados obtidos se aplicam somente
a estas empresas e para o periodo analisado.

Diante desse contexto, torna-se necessario ressaltar a importancia de serem realizadas
outras pesquisas para se aprofundar neste tdo importante tema. Ha diversos caminhos que
podem e devem ser trilhados tais como: Analisar qual setor da economia apresenta melhor
desempenho das agdes associado as praticas de governanga corporativa; Analisar a relagéo
entre a composi¢do do Conselho Administrativo com o valor/desempenho das companhias;
Verificar quais mecanismos de GC s&o mais eficazes no desenvolvimento das empresas e
na captacdo de recursos; e Verificar quais praticas de GC os investidores procuram

analisam antes de realizarem seus investimentos.
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