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Resumo

Este estudo busca compreender como o0s niveis de Governanca Corporativa
impactam no desempenho financeiro das empresas listadas na B3 (Bolsa, Brasil,
Balcdo), desta maneira, realiza-se a andlise dos dados coletados durante os anos de
2012 a 2016, e assim, consegue-se relacionar tais dados, aos conceitos tedricos
abordados. De modo especifico, busca-se analisar os indices de endividamento e indices
de rentabilidade de 60 empresas que contemplam a carteira de janeiro a abril de 2016
do IBOVESPA. Apesar das praticas de governanga corporativa influenciar no
comportamento e desempenho das organizacdes, ndo se pode afirmar que os niveis
diferenciados de governanca corporativa, afetam diretamente o desempenho financeiro
destas organiza¢fes, mesmo apresentando boa rentabilidade, o grau de endividamento
segue alavancado para maioria das empresas.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Niveis de Governanga Corporativa; Bovespa,
B3.

Clasificaciéon JEL: G15 - Mercados Financeiros Internacionais; G30 - Financas
Corporativas e Governanca em Geral.
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Abstract

This study seeks to understand how the levels of Corporate Governance impact the
financial performance of companies listed on the B3 (Bolsa, Brasil, Balc&o), in this way,
the analysis of the data collected during the years 2012 to 2016 is carried out, and thus,
it is possible to to relate such data to the theoretical concepts addressed. Specifically, it
seeks to analyze the debt ratios and profitability ratios of 60 companies that comprise the
IBOVESPA portfolio from January to April 2016. Although corporate governance practices
influence the behavior and performance of organizations, it cannot be said that the diffe-
rent levels of corporate governance directly affect the financial performance of these or-
ganizations, even with good profitability, the degree of indebtedness remains leveraged
for most companies.

Key Words: Corporate Governance; Corporate Governance level; BOVESPA; B3
JEL Classification: G15 - International Financial Markets; G30 - Corporate Finance and
General Governance.

1. INTRODUGCAO

Crises 24rincipios no século 24rinci, como a grande depressao de 1929, levaram as
empresas a encararem situacdes como, queda de demanda, concorréncia acirrada e
instabilidade financeira, o que acabou exigindo diversos ajustes nos processos de
producéo, 24rincipios, praticas de gestdo e estratégias. Turbuléncias ocorridas em todos
0s mercados exigem 24rincipios24s para desenvolver acbes e tomar decisdes
organizacionais, com 24rinci de gestdo superior e que promova a capacidade de
aprendizado e seja capaz de gerenciar fluxos de recursos e de habilidades que
construam e alavanquem tais 24rincipios24s. Deste modo, os estudos em relagdo a
Governanga Corporativa ganharam estimulos, onde este modelo de gestdo agrega
vantagens competitivas e melhora o desempenho empresarial.

A Governanga Corporativa € um sistema por meio do qual as organizagbes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo 24rinci, 24rincipios, conselho de
administragdo, 6rgdos de fiscalizacao e demais partes 24rincipios24, onde séo alinhados
24rincipio com a finalidade de preservar e otimizar o valor 24rincipio de longo prazo da
organizacéo, facilitado o acesso a recursos e colaborando para a qualidade da gestéo da
organizacgdo, longevidade e o bem comum. De 24rinci com o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, em que 24rinci, 24rincipios,
conselho de administracéo, érgéos fiscalizadores e demais interessados, se relacionam.
A implementacdo deste sistema ndo se limita ao tipo ou porte da organizacdo. A
governanca corporativa motiva empresas a serem mais efetivas e eficientes por meio da
adocdo de diversas ferramentas gerenciais, o que gera o melhoramento do seu
desempenho.

No Brasil, a Governanga Corporativa teve seu marco de 24rinci em 1995, através da
criacdo do IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo) que em 1999
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tornou-se o IBGC, (Instituto Brasileiro de Governanc¢a Corporativa), mesmo que existam
estudos sobre a tematica em décadas anteriores. No ano 2000, a B3 (Brasil, Bolsa,
Balc&o), lancou os segmentos diferenciados de Governanca Corporativa, que distinguem
do Mercado Tradicional de capitais, pois neles sdo negociadas as acdes de empresas
que apresentam bons indicadores de governanca.

Este mercado diferenciado foi divido em niveis, Tradicional, Bovespa Mais, Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Estes niveis estdo 25rincipios25s em escala ascendente de
adocdo das praticas de governanca, ou seja, quanto mais proximo ao Novo Mercado,
melhores e mais rigorosos serdo 0s mecanismos de governanca adotada pelas
empresas, refletindo no grau de 25rincipios25s25 e 25rincipios 25rincipios25s pela B3
para as empresas que desejam 25rincipi no mercado diferenciado de capitais.

Diante do exposto, o objetivo do presente estudo é 25rincipios se as empresas
listadas nos niveis elevados de governanca corporativa da B3 obtém desempenho
financeiro diferenciado. Para o alcance do presente objetivo do estudo, este artigo esta
estruturado em etapas, no qual sdo trabalhadas as tematicas relacionadas aos conceitos
de Governanca Corporativa e seus 25rincipios, os Niveis de Governanca Corporativa, a
Governanca e os indicadores de endividamento e rentabilidade.

2. METODOLOGIA DA PESQUISA

Entende-se por metodologia 0 estudo sistematico, a pesquisa e investigacao, ou seja,
€ 0 estudo dos caminhos a serem seguidos, dos instrumentos usados para a realizagao
do estudo. Deste modo, esta etapa aborda os procedimentos metodoldgicos adotados
para a elaboracéo do estudo.

2.1. Classificacéo da pesquisa

Existem diversas tipologias de pesquisa relacionadas a classificacdo de pesquisas,
sendo que para este estudo foram adotados 0s conceitos propostos por Zamberlan et al.
(2016), onde classifica-se o estudo quanto a natureza, a abordagem, aos objetivos.

Pesquisa quanto a Natureza, pode ser classificada como Pesquisa Basica e Pesquisa
Aplicada. A pesquisa Aplicada procura gerar conhecimento para serem aplicados na
pratica, com vista em solucionar problemas especificos da realidade. (ZAMBERLAN et
al., 2016). Desta maneira, este estudo classifica-se como Pesquisa Aplicada quanto a
Natureza, pois busca compreender de maneira clara como os niveis de Governanca
corporativa impactam no desempenho financeiro das empresas listadas na IBOVESPA,
onde busca-se responder o problema através da andlise de informacfes coletadas
destas empresas.

Quanto a Abordagem, para Zamberlan et al. (2016) a pesquisa Quantitativa leva em
consideracdo tudo que pode ser traduzido em nimero, como opinides e informacdes,
podendo serem classificadas e analisadas, para isso séo utilizadas técnicas estatisticas.
Ja pesquisa Qualitativa conforme explica Zamberlan (2016) leva em consideracao a
relacdo dindmica que existe entre o mundo real e o sujeito, a subjetividade existente que
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ndo é possivel traduzir em nimeros. E uma pesquisa descritiva, ndo sdo utilizadas
técnicas estatisticas.

Deste modo, no que se refere a Abordagem, a pesquisa se classifica como
quantitativa, pois sao utilizados métodos estatisticos para analisar os dados financeiros
coletados das empresas listadas da B3, durante o periodo de cinco anos. Ainda pode-se
classificar como qualitativa, pois é analisado de forma descritiva os dados coletados e
elaboracdo de gréaficos para o melhor entendimento das analises. Vale ressaltar que
foram utilizados métodos quantitativos para realizacdo de calculos e testes, para que
assim fosse possivel uma analise do grau de endividamento e de rentabilidade das
empresas estudadas.

Segundo Zamberlan et al. (2016) a pesquisa Descritiva tem como objetivo identificar,
expor e descrever os fatos que estdo sendo estudados. Assim, quanto aos objetivos, este
estudo trata-se de uma pesquisa descritiva, pois considerando ainda a classificagédo
proposta por Vergara (2000) tal pesquisa expde caracteristicas de determinada
populacgdo ou de determinado fenémeno - neste estudo, as empresas listadas na B3 que
adotem o sistema de governanca corporativa — e estabelecendo relagbes entre as
variaveis, através de método padrédo na coleta e analise de dados.

2.2. Universo Amostral

O Universo Amostral refere-se ao conjunto de elementos (empresas, servigos, pes-
so0as) que possuem caracteristicas que serdo objeto do estudo. A amostra é uma parcela
selecionada que servirh como base para o estudo onde esta tenha representatividade
(ZAMBERLAN et al., 2016). Neste estudo, estéo inseridas no Universo populacional to-
das as empresas listadas na B3. Ja amostra corresponde, a todas as empresas que
fazem parte do IBOVESPA, no periodo de janeiro a abril de 2016, sendo que todas foram
utilizadas para realizac&o do estudo, correspondendo a um total de 60 (sessenta) empre-
sas.

Os sujeitos da pesquisa, conforme explica Vergara (2000) “sdo as pessoas que
fornecerdo os dados de que vocé necessita’. Ou seja, as pessoas que fornecem
informacdes, através de entrevistas e questionarios. Por se tratar de um estudo que
identifica as empresas que fazem parte do IBOVESPA e analise do seu desempenho
conforme o nivel de governanca adotado, nédo foi realizado aplicacdo de entrevista ou
guestionario para obtencado destas informacdes. Tais informacdes foram obtidas através
do site em que as mesmas estao listadas. Sendo assim, o sujeito da pesquisa séo as
proprias empresas estudadas. As empresas estudadas sao as que contemplam a carteira
de janeiro a abril de 2016 da IBOVESPA, o que totaliza 60 empresas.

O processo de coleta de dados constitui-se através do planejamento, execucao e
sistematizacdo. Para a elaboracdo deste estudo foi utilizado uma amostra de empresas
que utilizam o sistema de Governanca Corporativa listadas na B3, sendo que, segundo
Zamberlan et al (2016) a amostragem refere-se a um subgrupo da populacdo, com
caracteristicas semelhantes, que foi selecionado para o estudo.
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Para a coleta dos dados deste estudo, utilizou-se a pesquisa bibliografica, com dados
secundarios, do site da B3, de onde foi obtido dados pertinentes a amostra utilizada para
o estudo. Inicialmente foram selecionadas todas as empresas que faziam parte da B3.
Em seguida foram selecionadas as 60 (sessenta) empresas que faziam parte da carteira
do Ibovespa no periodo de janeiro a abril de 2016. Logo as empresas foram classificadas
a partir do nivel de governanca classificada pela B3, chegando-se a seguinte composi¢ao
do indice: mais da metade estdo inseridas no Novo Mercado, representando 63,3%; 18,3
% fazem parte do Nivel 1; 10% do Nivel 2; e 8,3% do Mercado Tradicional.

Ap6s a identificacdo das empresas realizou-se a coleta de dados para analisar o
desempenho destas empresas, no que se refere ao grau de endividamento e
rentabilidade, podendo assim identificar o desempenho de performance das empresas
que possuiam altos niveis de governanca corporativa. Para isto foram coletadas e
analisadas as informacdes referente ao periodo de 2012 a 2016.

2.3. Andlise e interpretacdo dos dados

Na analise e interpretacdo, os dados necessitam de tratamento, o que leva o

pesquisador a teorizar sobre eles, realizando confronto entre a teoria abordada
anteriormente e a investigacao realizada (ZAMBERLAN et al., 2016).

Para a realizacao de andlise dos dados coletados, utilizou-se o software SPSS 12.00
e ainda andlises do Microsoft Excel. Neste estudo foram realizadas andlises descritivas
e andlise de cluster das medidas de endividamento e rentabilidade. Na andlise descritiva
buscou-se apresentar a frequéncia das empresas em relacdo aos indicadores de
endividamento e rentabilidade com o auxilio de software SPSS 12.00, descrevendo os
resultados apresentados. Na andlise cluster, foram formados 04 grupos, para que assim
fosse possivel identificar o desempenho em comum das organizacdes e posteriormente,
descrever os resultados.

3. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico contempla o embasamento que permite a elaboracdo e
compreensao da pesquisa, abordando conceitos relacionados a governanca corporativa
e desempenho financeiro das empresas listadas na B3.

3.1. Conceitos

Conforme o Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (2018, p.20),
0 IBGC define a governancga corporativa como “o sistema pelo qual as empresas e
demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de
fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”.
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Para Andrade e Rossetti (2006), ha cerca de 20 anos a compreenséo, internalizacao
e exercicios da governancga corporativa se tornam importantes desafios para a gestédo. A
governanga corporativa constitui-se através de fundamentos solidos, definidos por
principios éticos.

As boas préaticas da governanca corporativa possuem a finalidade de preservar e
aperfeicoar o valor econémico de longo prazo da organizacao, para facilitar o0 acesso aos
recursos e contribuir para a qualidade da gestdo. As boas praticas convertem os
principios basicos em recomendacdes objetivas, o que gera o alinhamento dos interesses
(CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC
2015).

De acordo com Silveira (2005), a governanca corporativa afeta o desempenho das
organizagdes, pois estas utilizam as préaticas recomendadas pelos agentes de mercado,
assim podem obter melhores resultados e consequentemente serdo melhores avaliadas
pelo mercado em relacdo ao preco de suas ac¢des, se comparadas as empresas gue nao
possuirem uma estrutura de governanca tdo bem adequada.

As empresas que migraram para o mercado diferenciado, ou seja, aquelas que
adotaram as melhores praticas de governanca corporativa possuem indices de
rentabilidade mais animadores do que empresas ndo adotaram e seguiram negociando
no mercado tradicional (CARVALHO, 2003).

Para Shleifer e Vishny (1997) a governanca corporativa garante aos fornecedores de
recursos, sendo eles acionistas e investidores, que recebam o retorno sobre o
investimento realizado.

3.2. Os 4 principios de Governanc¢a Corporativa

O Cadigo das Melhores Praticas da governanca corporativa-IBGC (2015), diz que os
principios basicos estao relacionados em todas as praticas, e a se adotada de forma
adequada resultara em um ambiente confidvel interno e em relagfes com terceiros. As-
sim o IBGC define quatro principios basicos para a Governanca Corporativa: Transparén-
cia, Equidade, Prestacdo de Contas (accountability) e Responsabilidade Corporativa.

3.3. Niveis de Governanc¢a Corporativa da B3

Nos anos 70, as leis que disciplinavam o mercado de capitais ndo tiveram o objetivo
de definir condi¢des solidas de governanga, e por este meio, criar um mercado que esti-
mulasse o crescimento empresarial em vista de melhorar as praticas de gestao.

A partir dos anos 90 um conjunto de fatores levou a revisdo das condi¢cdes das
instituicbes e processos de governanga, como exigéncias em virtude da abertura do
mercado para participacdo ativa de investidores. Conforme explica Andrade e Rossetti
(2006, p. 438), “a importancia da boa governanca corporativa para o desenvolvimento do
mercado de capitais e do pais... tem levado a recomendacdes e a mecanismos de adeséo
voluntéria, como alternativas compensatorias”.
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No ano 2000 a B3 criou o0 Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa, onde foram inseridas novas inciativas a fim de responder a necessidade de
melhores padr6es de governanca das empresas no Brasil (ANDRADE E ROSSETTI,
2006).

O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa
foram criados com o objetivo de proporcionar aos investidores e as companhias, maior
interesse e valorizacdo das negociacdes. O Niveis de Governanca 1 e 2, sdo para
empresas que ja estdo sendo negociadas no mercado Tradicional, e que queiram aderir
as condicdes impostas para a diferenciacdo. O Novo mercado possui maior foco para
empresas que irdo abrir o capital (ANDRADE E ROSSETTI, 2006).

3.4. Indicadores financeiros

Os indices financeiros para Damodaran (2003, pg. 100) “sdo um subproduto dos
demonstrativos financeiros e oferecem medidas padronizadas da lucratividade e grau de
risco de uma empresa”. Portanto, antes de ser realizada a andlise do desempenho das
empresas estudadas é fundamental compreendermos os conceitos de indicadores de
endividamento e de rentabilidade e quais indicadores serdo olhados para realizacéo de
tais analises.

A andlise dos indices de endividamento demonstra a politica adotada pelas
organizacfes para a obtencdo de recursos, assim, € possivel identificar o grau em que
as empresa possuem o seu ativo financiado por terceiros. Os indices variam de acordo
com as decisdes estratégicas adotadas pelas organiza¢gBes, onde relacionam-se as
fontes de recursos (Lampert, Boratti, Kuhn, 2012).

Na analise endividamento, foram utilizadas medidas como Fundos Gerados pela
Operagéo (FGO), Divida, Lucros, Juros, Fluxo de Caixa das Operacdes (FCO), e Fluxo
de Caixa Livre (FCL) (Edital Mantenedoras, 2017).

A andlise de rentabilidade indica o retorno que o empreendimento esta
proporcionando. Assim, a rentabilidade pode ser medida de diversas formas, uma delas
€ em relagdo ao capital empregado na obtencdo do retorno sobre investimento
(DAMODARAN, 2003).

Para andlise da rentabilidade, utiliza-se medidas como, Retorno sobre o Investimento
(R1), Lucro Liquido (LL) e Ativo Total (AT). Outro indicador trabalhado é o Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (PL) (LAMPERT, BORATTI, KUHN, 2012).

Damodaran (2003) ainda contribui com o pensamento de que a analise do retorno
sobre os ativos de uma empresa possibilita medir a sua eficiéncia operacional para
geracdo de lucros a partir de seus ativos, antes de serem considerados os resultados de
financiamentos.

Para Neto (2001) analisar os indicadores de acdes pode refletir no desempenho
sobre o valor do mercado das acdes. Para ele, a evolugéo das cotacdes de mercado
geralmente é vista nos indicadores da analise, o que permite inclusive estabelecer
tendéncias futuras.

29



HORIZONTES EMPRESARIALES ANO 21-N°1: 23-38
ISSN 0717-9901
ISSN ONLINE 0719-0875 CUTE, BUT ORDINARY: DO COMPANIES LISTED IN B3'S HIGH LEVELS
Universidad del Bio-Bio OF CORPORATE GOVERNANCE SHOW SUPERIOR PERFORMANCE?

4. RESULTADOS

Nesta etapa sao apresentados os resultados obtidos através da coleta de dados e
suas respectivas analises. A partir deste momento, sera tratada a analise de
endividamento, que conta com a analise descritiva e a analise cluster. Outro item tratado
neste capitulo é a analise de rentabilidade. Em todas as analises, busca-se relacionar o
nivel de governanca corporativa ao desempenho das organizacdes.

4.1. Andlise de endividamento

Neste momento serdo tratadas as analises referentes ao endividamento das
empresas listadas na B3, onde constitui-se de analise descritiva e analise cluster. Para
realizacdo das andlises foi utilizado o quadro de indicadores de endividamento
disponibilizado pelo Ministério da Educagao, através de edital publicado em 2017, como
referéncia para os célculos e definicdo da classificagdo do Grau de Alavancagem de
endividamento.

Foram classificadas as 60 empresas estudadas de acordo com o Nivel de governanca
corporativa que as mesmas tém adotado para realiza¢do da gestao de suas atividades
durante o periodo de 2012 a 2016. Ao relacionar os niveis da Governanga Corporativa
com a frequéncia em que classificam-se as empresas no ano de 2012 a 2016, é possivel
identificar que, mais da metade das empresas que integram o IBOVESPA optam pelas
praticas de Governanca do mercado diferenciado, e assim 65% do total de empresas
estudadas, estdo inseridas no Novo Mercado (NM). No Nivel 1 (N1) estdo elencadas
18,3% das empresas. O Nivel 2 (N2) é representado por 10% das empresas e o Mercado
Tradicional (T) por 6,7% do total das empresas estudadas.

No periodo estudado, que compreende o0 ano de 2012 a 2016, o grau que se refere
aos Fundos Gerados pela Operacao (FGO) sobre a Divida, para 90% das empresas
listadas, era altamente alavancado, sendo que do total de empresas analisadas, 10%
ndo possuiam classificacdo do nivel de alavancagem, ou seja, ndo apresentaram
informacdes suficientes para apuracdo desta medida de endividamento. Sendo assim,
no indice FGO/Divida, o grau de alavancagem ndo sofreu influencia pelo nivel de
governanca adotado pelas empresas. Ao relacionar os anos estudados, nota-se que a
situacdo permanece a mesma, ou muito semelhante, o que impossibilita relacionar este
desempenho ao nivel de governancga.

E valido lembrar que o desempenho organizacional esta atrelado aos niveis de
Governanca Corporativa, adotado pelas empresas, mas este desempenho evidencia-se
nos indicadores de rentabilidade. Assim como ja citado no referencial, conforme os
autores Correia e Amaral (2008), as boas praticas da governanca, se tratando na andlise
de endividamento, refletem principalmente na obtencdo de capital para realizacdo de
projetos, possibilitando que as empresas se tornem mais eficientes e competitivas.

Ao analisar os dados que referem-se ao indice da Divida sobre o EBITDA, no ano de
2012 a frequéncia apresentada no grau Altamente Alavancado era de 53,3% das
empresas. No ano de 2016 este niumero teve uma reducao, encerrando com 38,3% das
empresas apresentando grau altamente alavancado. Ainda, outro indicador que
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demonstra o melhoramento no indice é o grau Minimo, que teve aumento, passando de
31,7% no ano de 2012, para 43,3% no ano de 2016.

Ao relacionar o grau de alavancagem aos niveis de governancga corporativa, no ano
de 2012, percebe-se que das 53,3% empresas que possuiam perfil Altamente
Alavancado, 41,7% das empresas adotaram as praticas de Governanca Corporativa do
Novo Mercado, 6,7% empresas do Nivel 1, 3,3% empresas do Nivel 2, e 1,7% do
mercado Tradicional. As empresas que apresentam baixo risco, ou seja, grau de
alavancagem Minimo, formam 31,7% do total que foram analisadas, destas, 18,3% séo
empresas que estdo no Novo Mercado, 5% Nivel 1, 5% Nivel 2, e 3,3% mercado
Tradicional. No ano de 2013, as empresas mantiveram o mesmo grau de alavancagem
apresentado no ano anterior, onde o grau Altamente alavancado manteve-se sendo o
mais apresentado pelas organizacdes.

Ja nos anos 2015 e 2016, o cendario no ambito do endividamento sofreu algumas
mudancas. O Nivel 1 de Governanca Corporativa, representa 18,3% das empresas
estudadas, sendo que destas, em relacdo a Divida sobre o EBITDA, 1,7% nao
apresentaram informacdes no ano de 2015, representando uma diminuicdo em relagéo
ao ano anterior. 5% das empresas possuiam grau Altamente alavancado e 11,7%
apresentavam grau Minimo, ou seja, em sua maioria, as empresas apresentaram baixo
risco nesta andlise.

No ano de 2016, na Divida sobre EBITDA, o nivel Novo Mercado, demonstrava que
30% das empresas possuiam grau Altamente Alavancado e 25% grau minimo, repetindo
os indices do ano anterior. Neste momento percebe-se uma diferenciagdo no grau de
endividamento apresentado pelas empresas. Sabe-se que o EBITDA é um indicador que
utiliza resultado liquido, sendo assim, a analise feita por Procianoy e Verdi (2009) que
destaca que as empresas que adotam praticas do mercado diferenciado demonstram
maior liquidez estdo de acordo com os resultados apresentados, evidencia-se que as
empresas apresentam diferentes classifica¢cdes por grau de alavancagem.

A andlise dos indicadores FGO sobre Juros demonstra que cerca de 90%
apresentaram grau altamente alavancado, sendo que, nos anos de 2012, 2013 e 2014,
guase 10% das empresas ndo apresentaram informacdes para possivel analise. Apenas
no ano de 2014, 1,7% das empresas conseguiram diminuir o grau de risco financeiro,
sendo classificado como grau de alavancagem Minimo, porém nos anos seguintes, estas
empresas voltam a apresentar grau de alavancagem de maior risco.

Destaca-se nesta analise, empresas que apresentaram grau de endividamento
melhor em relagdo as demais, sdo empresas que adotam as praticas do mercado
diferenciado. Assim, como exemplo, no ano de 2014 a EMBRAER apresentou grau de
alavancagem Minimo, empresa esta, que adota as préaticas do Novo Mercado. No ano de
2015, esta mesma empresa, passou a apresentar grau de alavancagem Agressivo. Ja
no ultimo ano a empresa que passou a apresentar grau de alavancagem Agressivo foi a
empresa Klabin S.A., sendo que esta adota as boas praticas do Nivel 2 da governanca.

Na analise dos indicadores EBITDA sobre 0s juros, percebe-se que o grau Altamente
Alavancado, durante todos os anos foi 0 mais frequente, e mesmo com o passar dos
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anos, poucas empresas conseguiram melhorar seu desempenho para que fosse possivel
obter grau de alavancagem de menor risco. Assim nos ano de 2012 a 2016,
aproximadamente 90% das empresas apresentavam grau altamente alavancado, o que
impossibilita relacionar ao nivel de governanca adotado por elas.

No ano de 2012 a empresa que apresentou o grau de alavancagem Agressivo foi a
Eletrobras, que adota as praticas do mercado Tradicional. No ano de 2014, a empresa
Rumo S/A que adota praticas do NM também obteve o grau de endividamento Agressivo.
Ja no ano de 2015, a empresa Bradespar, que adota as praticas do Nivel 1, também
obteve o mesmo grau de Alavancagem. Por fim, a empresa a Ecorodovias, que possui
praticas do Novo Mercado, alcangou o mesmo grau. A empresa Embraer atingiu o Grau
Modesto, ela é uma empresa classificada com o nivel Novo Mercado. Deste modo, assim
como citado anteriormente, estes indicadores ndo permitiram relacionar seu desempenho
com o nivel de governanga adotado pelas empresas.

Neste momento é realizado analise do nivel de alavancagem das empresas, quanto
ao Fluxo de Caixa das Operagfes sobre o indice de endividamento, o que permite
identificar se o fluxo de caixa operacional tem capacidade de cumprir com suas
obrigac6es e realizar investimentos.

Ao comparar o desempenho das organizagdes listadas na B3, no que se refere ao
FCO sobre a Divida, pode-se concluir gue as empresas ndo conseguiram, no decorrer
dos 5 (cinco) anos, realizar melhoramento em seus indicadores de endividamento. Assim,
no ano de 2016 as mesmas empresas que em 2012 apresentavam estar com o grau de
endividamento alavancado, seguem apresentando tais resultados.

A maior parte das empresas estudadas fazem parte no Novo mercado, e destas, no
ano de 2012, 33,3% possuiam grau Altamente Alavancado, no que se refere a fluxo de
caixa livre sobre a divida, 26,7% das empresas apresentaram grau Agressivo, 1,7% grau
Minimo e 3,3% das empresas ndo apresentaram dados para realizacdo da analise.
Ainda, das empresas que adotaram as praticas do Nivel 1, 8,3% possuiam pefrfil
Agressivo, 5% Altamente alavancado e 5% néo apresentaram dados para a analise. Do
Nivel 2, 6,7% possuiam grau Agressivo, 1,7% Altamente alavancado e 1,7% ndao
apresentou dados. Nos anos 2013 e 2014, os resultados foram os mesmos.

Relacionando o ano de 2015 aos anos anteriores, o Novo Mercado foi o nivel que
demonstrou alteracdo mais notavel, aumentando de 26,7% para 41,7% as empresas que
possuiam grau Agressivo. Visivelmente estas empresas passaram a adotar praticas que
modificaram o seu perfil para Altamente Alavancado, ja que o indice diminui de 33,3%
para 15% em relacdo ao ano anterior. No ano de 2016, as empresas apresentaram o
mesmo grau de alavancagem do ano de 2015.

Os indices demonstram o grau de endividamento das empresas, e é possivel afirmar
gue em todos os anos analisados, as empresas obtiveram um risco financeiro alto, ja que
em sua grande maioria, 0os graus enquadravam-se em Agressivo ou Altamente
alavancado. A andlise do grau de endividamento em relacdo aos niveis de governanca
corporativa adotada pelas organizacdes € de grande importancia neste estudo, pois a
partir dela, consegue-se identificar se estes niveis impactam no desempenho destas.

32



HORIZONTES EMPRESARIALES ANO 21-N°1: 23-38
ISSN 0717-9901
ISSN ONLINE 0719-0875 CUTE, BUT ORDINARY: DO COMPANIES LISTED IN B3'S HIGH LEVELS
Universidad del Bio-Bio OF CORPORATE GOVERNANCE SHOW SUPERIOR PERFORMANCE?

Ao realizar a andlise cluster, o estudo buscou identificar por meio do software SPSS
12.00, os resultados referentes ao endividamento das organizacdes e relacionar aos
niveis de governanca corporativa. Este software realiza o célculo da média dos
resultados, enquadrando cada empresa em um grupo.

Os grupos séo classificados como Grupo 1, 2, 3 e 4 e as empresas sdo enquadradas
de acordo com seus indicadores de endividamento por ano. O Grupo que apresenta
média geral do indice de endividamento mais elevado € o grupo 1, e o Grupo com a
média geral mais baixa é o grupo 4, ou seja, ho primeiro grupo encontram-se as
empresas que possuem maior risco financeiro, e no grupo 4 empresas com menor risco.

Realizando a analise cluster do ano de 2012, identificou-se que 83,3% das empresas
enquadram-se no grupo 1, no qual o risco financeiro torna-se alto, sendo que destas,
51,7% eram empresas do Novo Mercado, apresentando assim grau altamente
alavancado. No grupo encontram-se os indices de endividamento nédo tdo elevado,
apenas 1,7% das empresas apresentaram estar com a saude financeira mais estavel, e
estas sendo do Novo Mercado.

No ano de 2013, os indices ndo sofrerem altera¢gdes significativas em relagéo ao ano
anterior e inclusive, aumentaram as empresas que apresentaram grau Altamente
Alavancado, Grupo 1, totalizando 91,7% das empresas, sendo que destas 56,7% eram
do Novo Mercado. O Nivel 1 que no ano anterior apresentava 15% das empresas no
Grupo 1 e 1,7 no Grupo 3, neste ano de 2013 apresentou aumento no Grupo 1, chegando
a 18,3%, ndo pertencendo nenhuma empresa do Nivel 1, no Grupo 2 e 3, e 1,7% das
empresas no grupo 4.

Ao analisar 0 ano de 2014, percebe-se que segue aumentando a quantidade de
empresas que apresentam o grau Altamente Alavancado, ja que neste ano, 95% de
empresas classificaram-se no Grupo 1. Vale lembrar que neste indice de endividamento
enquadram-se as empresas que apresentaram as maiores médias de endividamento. Do
total de empresas que estavam no Grupo 1, 58,3% eram do Novo Mercado, indice este
gue também aumentou em relagdo ao ano anterior.

As empresas do Novo Mercado no ano de 2015 mantiveram os mesmos indices em
relacdo ano anterior, ou seja, 58,3% pertencendo ao Grupo 1. No total pertencentes ao
Grupo 1, além do NM, 16,7% eram do Nivel 1, 8,3% do Nivel 2 e 8,3% do mercado
Tradicional. Em relac&o ao ano anterior o Unico nivel que apresentou alteracéo foi o Nivel
1, que passou a ter 16,7% das empresas apresentando estar no Grupo 1, o que significou
uma melhora no desempenho financeiro de 3,3% das empresas.

No ano 2016, ultimo ano a ser analisado, o total de empresas que apresentaram grau
de endividamento Altamente Alavancado, ou seja, pertencentes ao Grupo 1, voltou a
subir, chegando a 95% das empresas, e destas, 58,3% eram empresas do Novo
Mercado, 18,3% do Nivel 1, 10% do Nivel 2 e 8,3% do mercado Tradicional. Do Nivel 1,
as empresas que se encaixavam no Grupo 2 e 3, passaram a ser do Grupo 4 e 1.

Verifica-se assim, que, em relacdo ao grau de endividamento e os indices de
endividamento, as analises apresentaram que as empresas possuem um perfil financeiro

33



HORIZONTES EMPRESARIALES ANO 21-N°1: 23-38
ISSN 0717-9901
ISSN ONLINE 0719-0875 CUTE, BUT ORDINARY: DO COMPANIES LISTED IN B3'S HIGH LEVELS
Universidad del Bio-Bio OF CORPORATE GOVERNANCE SHOW SUPERIOR PERFORMANCE?

de alto risco. As empresas que apresentaram maior grau de alavancagem foram
empresas do Novo Mercado.

Passamos agora a olhar para a rentabilidade das empresas, de acordo com 0s niveis
de governanca adotados por ela, e buscar compreender se tais niveis, impactam no
desempenho da rentabilidade.

4.2. Andlise de rentabilidade

A andlise da rentabilidade apresentada neste momento relaciona as varidveis dos
demonstrativos de resultado financeiro das empresas listadas na B3, procurando analisar
a capacidade destas empresas de gerarem retorno, e assim, identificar se os niveis de
governanca estao atrelados ao desempenho das mesmas.

Os dados analisados referem-se aos indices de rentabilidade durante o periodo de
2012 a 2016. Através das analises fica visivel que em todos os anos as empresas do
Novo Mercado tém mostrado se destacar em seus resultados, tanto que, este é o nivel
mais adotado pelas 60 organizacdes listadas na B3. Na rentabilidade das acdes, em
todos os anos analisados, as empresas que obtiveram melhores resultados foram
empresas que adotam as praticas do Novo Mercado.

Conforme a proposta de identificar o desempenho das organiza¢des que adotam as
praticas dos niveis de Governanca Corporativa, procura-se neste momento, atrelar a
rentabilidade das empresas ao Nivel de Governanca adotada por elas. Assim, € realizado
o célculo da média, das medidas de rentabilidade, para identificar quais destes niveis
permitem maiores retornos as organizagées.

Identifica-se assim que a média da rentabilidade da A¢do mais alta apresentada € no
Nivel 2 (N2), onde calculou-se uma média de 21,94%. Tal média se justifica pelo retorno
gerado no ano de 2016. O indice de retorno neste ano foi elevado resultando em uma
média total de 114,75%.

O Nivel 1 (N1) é o qual, apresenta melhor indice de rentabilidade no que se refere ao
Lucro Liquido sobre o Patrimdnio Liquido, quando assim, tratado a média geral das
medidas. Este nivel apresenta média total para a medida LL/PL de 12,19%. Este nivel
chama a atencéo ainda no ano de 2016, em que a No mercado Tradicional, a medida da
rentabilidade por acdo, tém demonstrado bons resultados assim como as empresas que
adotam praticas do mercado diferenciado. Agora, se analisadas as medidas que utilizam
os resultados liquidos, LL/AT e LL/PL, os dois niveis que apresentaram melhor média de
desempenho, sdo considerados os mais altos na Governanca Corporativa.

Desta maneira, pode-se relacionar os resultados obtidos, ao referencial apresentado
neste estudo e afirmar que as praticas do Mercado diferenciado trazem melhorias na
rentabilidade das empresas. Conforme Martins, Silva, Nardi (2006), empresas que
adotam nivel diferenciado, demonstram que a organizacao utiliza padrées de gestao e
transparéncia superior, afetando de forma positiva a liquidez das ac¢des.

O Novo Mercado é o nivel de Governanca Corporativa, no qual as empresas
apresentaram melhor média quanto a medida do Lucro Liquido sobre o Ativo Total.
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Assim, a média total apresentada pelas empresas neste nivel chegou a 4,83%. As
empresas do Novo Mercado, também apresentaram bom indice de rentabilidade das
acoes, tendo alcancado média de 15,45%, sendo esta, média melhor que das empresas
do Nivel 1.

Na analise cluster das medidas de rentabilidade, assim, como nas medidas de
endividamento, é realizada a divisdo em quatro grupos. No grupo 1, os indicadores
obtidos sdo maiores, 0 que indica um maior retorno, ja no grupo 4, os indicadores séo
menores, 0 que representa um menor retorno.

Ao realizar a analise do Lucro Liquido sobre o ativo total, identificou-se que no ano de
2012, 61,7% das empresas possuia seus indicadores de rentabilidade no grupo 1, o que
representa uma alta rentabilidade sobre o ativo total, visto que 41,7% eram empresas do
Novo Mercado. No ano de 2013, o aumento de empresas que passaram a pertencer ao
grupo 1 é significativo. Apenas no Novo Mercado o aumento de empresas que passaram
apresentar grau de rentabilidade superior, passando de 41,7% no ano de 2012 para 50%
no ano de 2013. O Nivel 1 e o Nivel 2 também apresentaram aumento das empresas no
Grupo 1, em relacdo ao ano anterior.

Jé& no ano de 2014, em decorréncia da piora nos indices de rentabilidade, o grupo 1
gue no ano anterior contava com 73,3% das empresas, neste ano, passa a ter 55%. No
ano de 2015, o Grupo 1, era composto por 81,7% das empresas. Este aumento se deve
principalmente as empresas que adotam as préaticas de governanca do Novo Mercado,
sendo que, somente neste nivel, 20% das empresas, apresentaram desempenho
superior. No dltimo ano de andlise, o grupo 1, segue sendo o grupo em gque mais se
encontram as empresas devido ao indice de rentabilidade apresentado por elas.

O indice do Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido demonstra a capacidade de a
empresa recompensar 0s sOcios e acionistas. Assim como na analise da medida anterior,
no LL/PL, quanto maior o indicador obtido, melhor o desempenho da organizacao.

No ano de 2012 as empresas do Nivel 2, demonstraram obter bons resultados de
rentabilidade, onde todas, encontravam-se no grupo 1, grupo este com os melhores
indices de retorno. No total 85% das empresas apresentavam possuir indices
pertencentes ao grupo 1, sendo destas, 50% empresas do Novo Mercado. Deve-se levar
em conta ainda, que no ano de 2012, a melhor média da medida LL/PL foi do Novo
Mercado, o que novamente confirma a ideia de que o mercado diferenciado traz
beneficios as empresas, no que se refere a lucro liquido, mesmo que existam empresas
do NM que se enquadraram nos grupos 2, 3 e 4.

Ao analisar o ano de 2013, identificou-se que, no total das empresas optantes pelas
praticas do Novo Mercado, 56,7% das empresas apresentam estar no Grupo 1. Do ano
2013 para 0 ano 2014, as empresas conseguiram manter seus indices dentro dos grupos
de indicadores, ndo havendo alteracdes.

No ano de 2015 nota-se uma grande mudanca em comparagao ao ano anterior. Leva-
se em conta o total das empresas que enquadravam-se no grupo 1, e percebe-se que
neste grupo houve uma diminuicdo que passou de 93,3% no ano de 2014, para 80% no
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ano de 2015, consequentemente, ha um aumento de empresas que apresentam
indicadores que constam no grupo 2, ou seja, estas empresas, obtiveram um
rentabilidade inferior ao ano anterior.

Apesar de nem todos os indicadores terem melhorado, o indice de retorno obtido
pelas empresas, no ano de 2016 foram classificadas como grupo 1, representando alta
rentabilidade.

No ano de 2012 as empresas do mercado Tradicional apresentavam bons resultados
de desempenho em relacao as empresas do mercado diferenciado. Neste periodo, 3,3%
das empresas do mercado T apresentavam o0s piores indicadores. J& para 38,3% das
empresas do Novo Mercado, os indicadores da rentabilidade enquadram-se na média
apresentada para o Grupo 2, grupo este que apresenta em segundo lugar os melhores
indices. Empresas do Nivel 2, também apresentaram bons indices de rentabilidade,
estando nos grupos 1 e 2.A rentabilidade da ag&o no ano de 2012, teve maior média no
Nivel 2, sendo que 1,7% deste nivel esta no grupo 1 e 3,3% no grupo 2.

Para 33,3% das empresas do Novo Mercado, o indice de rentabilidade da Acao,
apresentou-se entre 0s mais altos no ano de 2013, estando estas empresas no grupo 1,
sendo que, ainda 10% das empresas deste nivel encontravam-se no grupo 2. Analisando
a meédia do indice isoladamente, nota-se que este, apresentou-se inferior em relacéo ao
ano anterior, representando uma diminuicdo na média encontrada. As empresas do N2
por sua vez, apresentaram indices encontrados na média do grupo 1, assim, a
rentabilidade das acdes, neste nivel, séo consideradas elevadas em relagcao aos demais
niveis.

No ano de 2016, as empresas do Novo Mercado sdo as Unicas a apresentarem
indicadores que enquadraram-se no grupo 4. Porém, assim como no ano anterior, em
2016, 33,3% das empresas apresentam indices aptos ao grupo 1, onde a média desta
medida melhorou em relagcdo ao anterior. Apesar de 3,3% das empresas apresentarem
baixa média de rentabilidade, em sua maioria, as empresas apresentaram possuir altos
indices de rentabilidade.

Ao realizar a andlise conjunta das medidas de rentabilidade, das empresas analisadas
no periodo de 2012, destacaram-se ao apresentar um melhor desempenho nos
resultados de rentabilidade, as empresas do Novo Mercado, onde 3,3% classificaram-se
no Grupo 1, e 33,3% no Grupo 3, grupo este que apresenta a segunda melhor média de
rentabilidade. As empresas do Nivel 1, representadas na totalidade de 20% nas
empresas listadas na IBOVESPA, demonstra que, 15% destas empresa, possuem
indicadores de rentabilidade que enquadram-se no grupo 3, sendo este, o grupo que
apresenta uma das piores médias obtidas.

Apesar das empresas que tém utilizado as praticas do Nivel 1, Nivel 2 e mercado
Tradicional da governanca corporativa, apresentaram em suas totalidades, bons indices
de rentabilidade, pertencendo todas, ao Grupo 1 no ano de 2014, se relacionadas aos
indicadores obtidos pelas empresas do Novo Mercado, as demais apresentaram
indicadores inferiores.
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A analise da rentabilidade apresentou que no ano de 2015 algumas empresas
obtiveram desempenho superior ao ano anterior. Empresas dos niveis N1,N2 e T, que
antes todas apresentavam fazer parte do Grupo 1, agora passaram a fazer parte do
Grupo 2, e do Grupo 3. J4 o Novo Mercado, segue sendo o0 Unico nivel que as empresas
estao no grupo 4. Além disto, algumas empresas deste mercado apresentaram melhorar
seu desempenho, em relagcdo ao ano anterior, passando a apresentar médias do grupo
3.

Os indicadores do Nivel 1 da governanca corporativa demonstraram que no ano de
2016, a média do retorno das empresas piorou em relacao ao ano anterior, ja que 3,3%
das empresas, que antes estavam no grupo 1, passaram a fazer parte do grupo 2. O
Novo Mercado seguiu apresentando as melhores médias de rentabilidade, estando
56,7% das empresas no grupo 1.

Assim, conclui-se nesta analise, que as empresas do Novo Mercado, tém apresentado
as melhores médias de rentabilidade, sendo que, sempre neste nivel houveram
empresas que apresentavam indicadores para o Grupo 1 e 2. Deste modo, evidenciam-
se as teorias apresentadas, conforme referencial, onde apresenta-se a defesa de que os
niveis de governanca proporcionam as empresas melhor desempenho, mesmo que em
determinados momentos algumas empresas optantes pelos niveis mais elevados de
governanca também obtiveram enquadramento nos grupos 3 e 4.

5. CONCLUSAO

ApéGs realizadas as andlises, pode-se afirmar que, as empresas do mercado
diferenciado, bem como as empresas do mercado Tradicional, apresentaram grau de
endividamento, na maioria dos indicadores, Altamente Alavancado. Deste modo,
percebe-se que quanto ao grau de endividamento, os niveis ndo interferem no grau de
alavancagem, mas para Shleifer e Vishny (1997) a governanca corporativa assegura aos
fornecedores de recursos, que obtenham o retorno investido, assim, a governanca prevé
0 cumprimento das obriga¢c@es contratas pelas organizacdes.

De acordo com os objetivos propostos na busca de relacionar os niveis de governanca
ao desempenho organizacional, na andlise de rentabilidade foi possivel identificar com
maior clareza a influéncia das praticas do mercado diferenciado. Assim, conforme os
objetivos estabelecidos foi possivel analisar o comportamento financeiro das empresas
listadas na B3 durante o periodo de 2012 a 2016. As empresas enquadradas nos niveis
mais elevados de governanca corporativa da B3, como do Novo Mercado, apresentaram
neste, medidas mais elevadas de rentabilidade, assim como empresas classificadas no
Nivel 2. E possivel identificar que dentre as empresas com maior rentabilidade nos anos
estudados, as empresas do Novo Mercado sempre apresentaram rentabilidades
superiores.
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