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1 TITULO

GOVERNANCA CORPORATIVA: estudo dos lucros de empresas participantes dos
segmentos diferenciados da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros —
BM&FBOVESPA

2 INTRODUCAO

Governanca Corporativa trata-se de um tema muito importante, mas relativamente
recente, porém, vem ganhando espacos e tornando-se foco de discussbes em
diversos setores da economia, ambientes de mercado, empresarial € no meio em

geral.

Apontada como um novo modelo de gestdo por usar a transparéncia na gestado de
negocios, criando um diferencial competitivo no mercado para seus proprietarios
(acionistas majoritarios, minoritarios e cotistas), seus agentes (executivos),

stakeholders (empregados, credores e clientes) e sociedade.

Desde seu surgimento, as boas préaticas de Governanga Corporativa impulsionam
melhorias significativas na gestdo das empresas, dando maior protecdo aos
investidores. As definicdes de Governanca Corporativa enfatizam a protecdo das
partes interessadas em uma sociedade, minimizando os conflitos existentes entre
estas (BORGES; SERRAO, acesso em 25 out. 2009).

RODRIGUES (acesso em 20 set. 2009) afirma que a Governanga Corporativa pode
ser um passo importante no que tange a busca por alternativas que sejam viaveis de
novos investimentos, além de proporcionar e utilizar controles mais eficientes,

confidveis e transparentes.

TORAIWA (acesso em 02 jul. 2009) conclui ainda que com a crescente rivalidade do
mercado globalizado a Governanga Corporativa torna-se uma questdo de extrema

importancia por afetar de forma significativa 0 acesso das empresas ao capital, e



como conseqiéncia pode alterar sua competitividade. Assim, adotar boas praticas
de Governanca se torna cada vez mais um diferencial competitivo entre as

corporacoes.

Quando uma empresa adota as melhores praticas de Governanga Corporativa,
passa entdo por mudancas estruturais na forma de gerir a organizacao, tal fato
decorre da necessidade de implantar procedimentos relacionados a transparéncia
nas informagdes divulgadas, a responsabilidade dos administradores entre outros.
Dessa forma uma empresa que promove investimentos ligados a melhoria de sua
Governanca tende a possuir maior credibilidade (NAKAYASU, acesso em 25 out.
2009).

Na tentativa de investigar se realmente a adocao das boas praticas de Governanca
Corporativa, demonstrado por meio dos segmentos diferenciados Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2 da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), que apos a
integracéo entre BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e a primeira citada, no ano
anterior a realizacdo desta pesquisa passou a chamar-se Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA S.A.), sdo capazes de criar vantagem
competitiva de forma a aumentar o lucro das empresas as quais pertengcam a estes

segmentos, este estudo procura responder a seguinte questao:

Empresas que participam dos segmentos diferenciados de Governanca

Corporativa da BM&FBOVESPA possuem maiores lucros?

Considerando que as empresas devem estar voltadas para a geracao de valor aos
acionistas, a Governanca Corporativa deve ter sua estrutura constituida na maior
preservacao e geracao desses valores, neste sentido é necessario observar as
empresas que participam e ndo participam dos segmentos diferenciados de

Governanca Corporativa, objetivando-se:

Identificar se as empresas que participam dos segmentos diferenciados de mercado

apresentam maior lucro do que as que nao participam destes segmentos.



A hipotese foi levantada a medida que por trabalharem com um maior nivel de
transparéncia e melhorarem a qualidade de informag¢des, dando mais seguranca aos
investidores, as empresas dos niveis diferenciados de Governanca possam como
consequéncia ter aumento do seu lucro, dessa forma a hipotese sera testada a partir

do uso do teste qui-quadrado.

Ho. Empresas que participam dos segmentos diferenciados de mercado possuem

lucro superior ao das empresas que nao participam.

O estudo justifica-se pela relevancia em apresentar ao mercado a importancia da
Governanca Corporativa no atual cenario competitivo, ou seja, na atual situacéo de
forte competitividade entre as empresas perante o mercado. As empresas que
participam do segmento tradicional, sdo aquelas que ndo aderem as boas praticas
de Governanca Corporativa, ou seja, ndo estdo listadas nos segmentos
diferenciados. Enquanto as que participam dos segmentos de boas praticas de
Governanca Corporativa passam a apresentar maior seguranca para os publicos de
interesses, e como consequéncia as a¢gdes das empresas tornan-se mais atrativas,

aumentando seu lucro e criando seu diferencial.

O estudo esta organizado em cinco capitulos. Iniciando com a introducdo que
apresenta de forma geral o tema em estudo, e, na sequéncia aborda o problema de

pesquisa, objetivo, hipbtese e justificativa.

No segundo capitulo far-se-a com as limitacées que o idioma impde a revisao de
literatura com os conceitos sobre Governanga Corporativa importante a pesquisa.
Também sera abordado a Governanca Corporativa no Brasil, e seu desenvolvimento
no pais, bem como a criacdo dos niveis de segmentos diferenciados pela
BM&FBOVESPA e suas particularidades, trazendo também a importancia e a
relacdo da transparéncia para a Governanga Corporativa, assim como a atuacéo dos
conselhos e conselheiros para a eficacia da implantacdo da Governanca nas

corporacoes.



O terceiro capitulo apresenta a metodologia utilizada para o estudo. Enquanto o
capitulo seguinte refere-se a pesquisa empirica propriamente dita, onde sé&o
demonstrados por meio dos dados coletados e o teste qui-quadrado, os resultados

obtidos com o estudo.

O estudo sera concluido no capitulo cinco, seguido das referéncias bibliograficas

utilizadas.



3 DESENVOLVIMENTO

3.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Dentre as principais definicbes de Governanca Corporativa, o Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa — IBGC (acesso em 18 out. 2009) conceitua o seguinte.

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizacdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgédos de controle. As
boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em
recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade.

Conceituando de forma semelhante, Lodi (2000, p.13) disserta que “Governanca
Corporativa € o sistema de relacionamento entre o0s acionistas, os auditores
independentes, o0s executivos da empresa, liderado pelo Conselho de

Administrag&o”.

O The Cadbury Report!, citado por Lodi (2000, p.25), definiu Governanca
Corporativa como “o sistema pelo qual companhias sao dirigidas e controladas. Ela
coloca os conselheiros no centro de qualquer discussdo sobre Governanca

Corporativa”.

Como forma de demonstrar a diversidade de visdes e avaliagbes sobre o0 que vem a
ser conceitualmente a Governanca Corporativa, sao listados abaixo diversos
conceitos apresentados por autores que possuem visfes diferenciadas, porém,

complementares.

! Com tradugéo literal em portugués, “O Relatério de Cadbury”, intitulado Aspectos Financeiros da
Governanca Corporativa, € um documento retirado de uma comissédo presidida por Adrian Cadbury,
que apresenta recomendacdes sobre a composicdo e disposi¢cdo dos 6rgdos sociais e sistemas de
contabilidade dentro das organiza¢cdes. O relatério foi publicado em 1992, e suas recomendacdes
foram aprovadas em diversas instancias pela Unido Européia, Estados Unidos, o Banco Mundial, e
outros.



Nesse sentido Lethbridge (acesso em 20 set. 2009), conceitua Governanca
Corporativa como sendo um “conjunto de instituicdes, regulamentos e convencgoes
culturais, que rege a relacao entre as administracdes da empresa e 0s acionistas, ou

outros grupos os quais as administracdes devem prestar contas”.

Para Carvalho (acesso em 20 set. 2009) trata-se de “[...] Mecanismos ou principios
que governam o processo decisorio dentro de uma empresa. Governanga

Corporativa € um conjunto de regras que visam minimizar os problemas de agéncia”.

De acordo com Lodi (2000), o movimento da Governanca Corporativa surgiu nos
Estados Unidos, em meados dos anos 90, na decorréncia de necessidades de
administradores dos chamados fundos de penséao, que vislumbravam a obrigacao de
apresentar maior seguranca e solidez nos investimentos realizados com dinheiro dos
mutudrios. Em sua grande maioria, acionistas minoritarios, sedentos por informacgées

objetivas e claras, que pudessem orienta-los em suas decisfes de investimentos.

Lodi (2000) descreve ainda que a introdugéo da Governanca Corporativa nas mais
altas esferas de negocios, se concretizou a partir do envolvimento de liderancas

mundiais do setor privado.

Em decorréncia a abertura de mercado e como consequéncia 0 aumento da
competitividade, fez com que a obtencgéo de recursos ao menor custo possivel fosse
ainda mais necessaria, impulsionando as empresas a adotar melhores praticas de
Governanca, gracas a credibilidade que estas representam (TORAIWA, acesso em
02 jul. 2009).

Dessa forma os modelos de Governanca brasileiros tém evoluido, tratando com
maior importdncia o0s interesses dos acionistas minoritarios, focando na
transparéncia das informacdes disponibilizadas no mercado e ao Conselho de
Administracdo (TORAIWA, acesso em 02 jul. 2009).



Segundo Andrade e Rossetti (2004, p. 53), [...] As boas praticas de
Governanca foram moldadas para harmonizar interesses em conflito e
bloquear oportunismos, tanto os praticados pela direcdo, em detrimento dos
proprietarios, quanto aos praticados por acionistas majoritarios, em
detrimento dos minoritarios.

Estes autores sédo apresentados pela relevancia das fun¢cées que desempenham
fundamentalmente no que se refere aos processos de senso de justica (Fainerss),
transparéncia das informagdes (Disclosure), prestacdo de contas (Accountability) e
cumprimento de normas (Compliance), tidos como os quatro valores que déao
sustentabilidade a boa Governanca (ANDRADE; ROSSETTI, 2004).

Em outras palavras, a Governanga Corporativa une diretrizes buscando melhorar o
desempenho de uma empresa. Dentre seus principios basicos estédo a transparéncia
das informacfes de uma gestdo, equidade no tratamento dos acionistas, prestacao
de contas e responsabilidade corporativa, ado¢cdo de procedimentos éticos com

concorrentes, fornecedores, colaboradores, investidores e mercado.

3.2 TEORIA DA FIRMA

“Até o final do século passado, a teoria da firma e suas evolugcbes vinham se
apresentando como Uunico referencial para definicdo da funcéo-objetivo das
empresas” (BOAVENTURA,; et al, acesso em 01 nov. 2009).

A idéia de firma como organizacdo aborda firma como uma acgéo entre grupos e
individuos passando a ser necessario utilizar a cooperagcao, mobilizacdo de recursos
e esforcos, superando os conflitos, objetivando assegurar a sobrevivéncia de si
propria e de seus membros (SLOMSKI; et al, 2008).

A teoria da firma baseia-se na afirmacdo de que o objetivo de uma empresa é a
maximizacdo dos lucros e que atingindo essa maximizacdo, 0s acionistas por sua
vez também terdo sua riqueza elevada. Esse principio passa a servir de base para
gue modelos econdmicos capazes de tornar a l6gica do comportamento das firmas e
dos mercados sejam criados (SLOMSKI et al, 2008).



Portanto, a firma além de seus proprietarios e administradores possui outras partes
interessadas, os que faz com que outros objetivos relacionados a ela sejam

observados, como no caso a responsabilidade social (SLOMSKI et al, 2008).

Dessa forma seus objetivos antes vistos somente como a maximizagao de lucros a
curto prazo, passa a voltar-se para uma concepcdo de maximizacdo de lucros, mas
a longo prazo, onde se engloba a maximizagcdo das vendas, das taxas de
crescimento, sobrevivéncia entre outros, deixando lacunas para que outros objetivos
da firma estejam de acordo com a necessidade de seus controladores, sem ter uma
regra universal (SLOMSKI et al, 2008).

3.3 CONFLITOS DE AGENCIA

Os conflitos de agéncia tiveram sua origem ocasionada pela separagdo entre

controle e acionista, fruto do rompimento do dominio das corporacdes.

Esses conflitos de agéncia sao oriundos das relacbes entre acionistas e diretores
executivos, 0s quais sao responsaveis pela gestdo e decisdes das empresas que
constituem uma das questbes cruciais de Governanca Corporativa (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004).

Em outras palavras podemos dizer que os conflitos de agéncia surgiram quando o
bem estar de uma parte (denominada principal), é dependente das decisGes
tomadas pela outra (chamada de agente). Mesmo o0 agente tendo que tomar
decisbes favoraveis ao principal, ocorrem situacdes em que os interesses de ambas
as partes sao conflitantes, abrindo espaco para um comportamento oportunista por
parte do agente, quando na verdade o agente deve controlar os interesses das

empresas (CARVALHO, 2009).

Segundo Garcia (acesso em 24 out. 2009), como 0s acionistas estavam distantes do
controle e monitoramento das empresas, eles tinham que de alguma forma

assegurar que seus interesses estivessem de acordo com as decisbes dos
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administradores, e o fato que culminou no objeto de estudo da “Teoria das
Agéncias”, foi a relacéo “agente-principal’.

Portanto a preocupacdo da Governanca Corporativa é criar uma forma eficiente de
assegurar que o0s interesses dos acionistas, assim como o0s interesses dos
executivos estejam sempre alinhados, na tentativa de solucionar o problema de

agéncia.

Podemos afirmar entdo que os conflitos de agéncia dizem respeito ao risco
de expropriacdo da riqueza dos investidores pelos gestores na hip6tese de
empresas com estrutura de capital pulverizada e separacdo de gestdo e
propriedade, ou, de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelo
acionista controlador, quando este exerce poder total sobre os gestores
(GARCIA, acesso em 24 out. 2009).

7

A Governanga Corporativa € o instrumento usado para reduzir os conflitos de
agéncias que rodeiam as organizacOes e que podem ser solucionadas por meio de

um controle, transparéncia e a protecao dos recursos investidos.

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

“Como em qualquer pais, a Governanca Corporativa no Brasil € influenciada por um
amplo conjunto de forcas externas e internas, que interferem nos valores, nos
principios e nos modelos praticados” (ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p. 350).

Essas forcas ligadas as condicbes macroambientais do pais e de seu sistema
corporativo no ambito externo e interno, causam fortes impactos, como o0s que
ocorreram no ambiente corporativo do Brasil, com as grandes mudancgas que se
iniciaram nos anos 80 e se aprofundaram na década de 90 (ANDRADE; ROSSETTI,
2004).

O cenario da Governanca Corporativa no Brasil se transformou em pouco tempo.

Nos anos 50 e 60 era forte o acionista controlador familiar que desempenhava papel
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principal na gestdo da empresa. Nos anos 70 surgem os primeiros Conselhos de
Administracéo (LODI, 2000).

Em 1976, surge a Lei das Sociedades Anbnimas, que tem como objetivo a pratica de
divisdo de poderes entre a diretoria e o conselho de administracdo, e oferece ainda
cinco linhas béasicas de orientacdo: responsabilizacdo do acionista controlador;
protecdo do acionista minoritario; ampla diversificacdo dos instrumentos de
fiscalizacdo postos a disposicdo dos acionistas; definicdo dos interesses
fundamentais que a sociedade andnima representa; e diferenciacdo entre
companhia aberta e fechada (BORGES; SERRAOQ, acesso em 25 out.2009).

Nos anos 80 nascem o Fundo de Pensdo, Fundos de Investimentos, atuacdo da
BM&FBOVESPA e da Bolsa do Rio, da CVM, e enfim, do CADE (LODI, 2000).

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes surgiram em
resposta ao movimento pelas boas praticas de Governanca Corporativa e a
necessidade das empresas modernizarem sua alta gestdo, visando
tornarem-se mais atraentes para o mercado. O fendbmeno foi acelerado
pelos processos de globalizacdo, privatizacdo e desregulamentacdo da
economia, que resultaram em um ambiente corporativo mais competitivo.
(IBGC, acesso em 20 set. 2009).

O IBGC foi criado no Brasil com o intuito de tratar das questdes sobre Governanca
Corporativa, atuando na forma de férum para debates, pesquisas, divulgacdo e
capacitacdo. Em 1999 o IBGC elaborou o primeiro cédigo sobre Governanca
Corporativa, como resposta a necessidade de adocdo das boas praticas de
Governancga. O cédigo abrangia informacdes sobre os conselhos de administracao e

sua conduta esperada (IBGC, acesso em 20 set. 2009).

Em 2001 a Lei das Sociedades Anonimas foi reformulada, e em 2002 a CVM lancgou
sua cartiiha sobre Governanca Corporativa. Essa cartilha enfatizava os
administradores, conselheiros, acionistas controladores, minoritarios e auditores,
visando orientar e tratar de questdes que viessem afetar o relacionamento entre eles
(IBGC, acesso em 20 set. 2009).
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Por mais que os debates sobre Governanca e a pressdo pelo crescimento para
adocdo das boas praticas de Governanca Corporativa tenham se aprofundado, o
Brasil ainda concentra o controle acionario e a baixa participacdo dos conselhos de
administracdo. Isso demonstra que ainda € necessario ampliar o campo de incentivo
ao conhecimento, acdes, divulgacdo e importancia das boas préticas de Governanca
(IBGC, acesso em 20 set. 2009).

3.5 PADROES DE GOVERNANCA

Para contribuir com a introducédo das praticas de Governanca a BM&FBOVESPA
criou segmentos especiais para listar as empresas que apresentassem diferentes
padroes de Governanca, dessa forma passaram a existir trés diferentes segmentos:
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado (IBGC, acesso em 12 jul. 2009).

Esses niveis de listagem foram desenvolvidos “[...] com o objetivo de proporcionar
um ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos
investidores e a valorizagdo das companhias” (BM&FBOVESPA, acesso em 28 jul.
20009).

Dentre as vantagens que a adocdo de boas praticas de Governangca compete as
empresas, a premissa basica € que uma vez adotadas pelas companhias, essas
conferem maior credibilidade ao mercado acionario, como se fossem um certificado
de qualidade, que como consequéncia aumentam a confianca e a disposicao dos
investidores em adquirirem suas agdes a um preco melhor (BM&FBOVESPA,

acesso em 28 jul.2009).

O objetivo com a criacdo dos niveis de Governanca Corporativa pela
BM&FBOVESPA € destacar as empresas que apresentam maior transparéncia,
comprometimento e melhores praticas de Governanca Corporativa proporcionando
maior credibilidade perante o mercado e acionistas (BM&FBOVESPA, acesso em 28
jul. 2009).
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A adesédo a esses niveis diferenciados de Governanca Corporativa se da de forma
voluntaria, porém, € necessaria a adesdo a um contrato que envolve o0s
controladores, administradores e a bolsa de valores (BM&FBOVESPA, acesso em
28 jul. 2009).

Ao aderirem a esse contrato as empresas assumem também regras e obrigacoes
contratuais que exigem a adocao de praticas corporativas superiores, fazendo com
qgue, o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 funcionem como um selo de qualidade
aumentando sua transparéncia, facilitando o acompanhamento de seus resultados e
valorizando suas ac¢bes perante o mercado (BM&FBOVESPA, acesso em 28 jul.
2009).

3.5.1 Nivel 1

As companhias listadas no Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias
na prestacdo de informacbes ao mercado e com a dispersdo acionaria
(BM&FBOVESPA, acesso em 28 jul. 2009).

Além disso, as empresas listadas nesse segmento oferecem aos seus investidores
acionistas melhores préticas de Governanca Corporativa, maior transparéncia e
acessibilidade a informagdes das companhias, com maior qualidade, proporcionando
um acompanhamento eficaz, conferindo maior credibilidade e aumento da confianca
ao mercado acionario, fazendo com que os investidores sintam-se mais atraidos
pelas a¢bes e se disponham a pagar mais por elas (BM&FBOVESPA, acesso em 28
jul. 2009).

Podemos observar abaixo as obrigacdes adicionais a legislacdo das companhias

abertas listadas no Nivel 1:

* Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que € enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras:



3.5.2 Nivel 2

As companhias listadas
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demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos fluxos
de caixa.

Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando
as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que
€ enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracfes financeiras
anuais — entre outras, a demonstracéo dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes
Anuais (IANs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
informacdes corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas
dos valores mobiliarios de emissao da companhia detidos pelos grupos
de acionistas controladores, membros do Conselho de Administracéo,
diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucdo dessas
posicdes.

Realizacéo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos
uma vez por ano.

Apresentacao de um calendario anual, no qual conste a programacao
dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de
resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e
partes relacionadas.

Divulgacéo, em bases mensais, das negociacGes de valores mobiliarios
e derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas
controladores.

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acoes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia.

Quando da realizagdo de distribuicbes publicas de acdes, adocao de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital (BM&FBOVESPA,
acesso em 28 jul. 2009).

no Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis

ao Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de Governanca

relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios (BM&FBOVESPA,

acesso em 6 ago. 2009).
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As empresas que estdo no segmento do Nivel 2 tém por obrigacdo praticas relativas
aos direitos dos acionistas e conselho de administracdo (IBGC, acesso em 06 ago.
2009).

Podemos observar abaixo as obrigacdes adicionais a legislacdo das companhias

abertas listadas no Nivel 2.

. Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo com os padrfes
internacionais IFRS ou US GAAP.
. Conselho de administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e

mandato unificado de até 2 (dois) anos, permita a reeleicdo. No minimo,
20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser conselheiros
independentes.

. Direito de voto as acles preferenciais em algumas matérias, tais
como, transformacgdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia e
aprovacao de contratos entre as companhias e empresas do mesmo grupo
sempre que, por forca de disposicdo legal ou estatutaria, sejam deliberados
em assembléia geral.

. Extensado para todos os acionistas detentores de ac6es ordinarias das
mesmas condicBes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor
para os detentores de acfes preferenciais (tag along).

. Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as agdes e
circulagdo, no minimo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de negociagao neste nivel.

. Adesao a Camera de Arbitragem do Mercado para resolugcado de
conflitos societarios (BM&FBOVESPA, acesso em 6 ago. 2009).

3.5.3 Novo Mercado

O Novo Mercado € um segmento diferenciado dos segmentos de Governanga
Corporativa, isso porque ele se destina a negociacédo de acdes de empresas que se
comprometem voluntariamente a praticar Governanca Corporativa de forma
adicional em relacdo ao que € exigido pela regulamentacdo brasileira
(BM&FBOVESPA, acesso em 09 ago. 2009).

Seu objetivo é oferecer um ambiente diferenciado, com maior transparéncia,
confiabilidade e seguranca das informacdes aos seus investidores e ter como
retorno reducdo de custos de captacdo de recursos (BM&FBOVESPA, acesso em
09 ago. 2009).
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O Novo Mercado surgiu com o objetivo de criar um mercado com regras de listagens
diferenciados, partindo de um estudo chamado “Desafios e Oportunidades para o
Mercado de Capitais Brasileiro”, realizado no primeiro semestre de 2000 com a
participacdo do prof. José Roberto Mendonca de Barros, prof. José Alexandre
Scheinkman, Dr. Leonardo Cantidiano entre outros (BM&FBOVESPA, acesso em 09
ago. 2009).

A equipe pode verificar com o estudo que para contribuir com 0 crescimento
econdbmico era necessario aperfeicoar o mercado de capitais (BM&FBOVESPA,

acesso em 09 ago. 2009).

A premissa basica do Novo Mercado é de que a valorizagdo e a liquidez
das acdes sao influenciadas positivamente pelo grau de seguranca
oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das
informacdes prestadas pelas companhias (BM&FBOVESPA, acesso em 09
ago. 2009).

Para fazer parte do Novo Mercado as companhias devem assinar um contrato com
regras societarias chamadas de “boas praticas de Governanga Corporativa”, que sdo
mais exigentes que o0s presentes na legislacdo brasileira. Regras essas
consolidadas no Regulamento de Listagem do Novo Mercado, que amplia os direitos
dos acionistas, oferecem seguranca e melhora a qualidade das informagdes para 0s
acionistas (BM&FBOVESPA, 2009).

A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacdo a legislagédo, é a exigéncia de
que o capital social da companhia seja composto somente por acdes ordinarias, as
quais proporcionam ao titular a participacao nos resultados econémicos, garantindo

o direito de voto a todos os acionistas (BM&FBOVESPA, acesso em 09 ago. 2009).

Além da exigéncia citada acima, a companhia aberta participante do Novo Mercado

tem obrigagbes adicionais:

» Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).

» Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em
circulagcdo, no minimo, pelo valor econdmico, nas hipGteses de
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fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo no
Novo Mercado.

Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicao. No
minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser conselheiros
independentes.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que €é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras trimestrais - entre outras:
demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos fluxos
de caixa.

Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando
as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que
€ enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracfes financeiras
anuais — entre outras, a demonstracéo dos fluxos de caixa.

Divulgacdo de demonstra¢Bes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP.

Melhoria nas informac8es prestadas, adicionando as Informacfes
Anuais (IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
informacdes corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas
dos valores mobiliarios de emisséo da companhia detidos pelos grupos
de acionistas controladores, membros do Conselho de Administracéo,
diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucdo dessas
posicdes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos
uma vez por ano.

Apresentacao de um calendario anual, do qual conste a programacao
dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de
resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e
partes relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios
e derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas
controladores.

Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia.

Quando da realizagdo de distribuicées publicas de ac¢bes, adocédo de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital.

Adesao a Céamara de Arbitragem do Mercado para resolugdo de
conflitos societarios (BM&FBOVESPA, acesso em 09 ago. 2009).
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E para atender a essas exigéncias, empresas que aderem ao Novo Mercado
provavelmente terdo acréscimos de custos pela necessidade de preparar e
disponibilizar informacdes adicionais, como por exemplo, demonstracdes de fluxo de
caixa dentre outros, mas os beneficios sdo compensadores para ambas as partes
(BM&FBOVESPA, acesso em 09 ago. 2009).

Pode-se dessa forma dizer que as vantagens do Novo Mercado:

Sob a ética das companhias, para aquelas que aderirem as regras do Novo
Mercado, como consequéncia poderdo obter do mercado uma melhor precificacdo
de suas acdes, diminuindo com isso seus custos de captacdo (BM&FBOVESPA,

acesso em 09 ago. 2009).

Esse pressuposto estd baseado em estudos e avaliacbes empiricas que
demonstraram que os investidores estdo sim dispostos a pagar mais por agdes de
companhias que aderem e praticam a Governanca Corporativa, iSso porque sabem
que essas companhias possuem maior grau de transparéncia (BM&FBOVESPA,

acesso em 09 ago. 2009).

Ja sob a dtica dos investidores, o Novo Mercado representa a oportunidade de
adquirir um “produto acéo” diferenciado, j& que no Novo Mercado sdo negociadas
apenas acdes com direito a voto, que permitem ao investidor uma presenca mais
ativa (BM&FBOVESPA, acesso em 09 ago. 2009).

O Novo Mercado deseja oferecer maiores garantias para investidores por meio de
elevados padrdes de Governanca Corporativa, com mais transparéncia, transmitindo
maior credibilidade, mantendo os investidores e atraindo cada vez mais o mercado a
aderir a esse nivel diferenciado (BM&FBOVESPA, acesso em 09 ago. 2009).

De acordo com a BM&FBOVESPA (acesso em 09 ago. 2009), se qualquer das
companhias listadas nos niveis diferenciados deixarem de cumprir os regulamentos,

a BM&FBOVESPA enviara uma notificacdo estabelecendo um prazo para
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regularizacdo, podendo também aplicar multas, suspender a negociagdo das acdes

e até mesmo cancelar o registro nos niveis.

Rodrigues (acesso em 20 set. 2009) discorre que aderir aos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa ndo implica apenas na adocdo de critérios formais para
prestar servicos, mas sim na adocado de um modelo novo de gestdo, de forma
comprometida com a transparéncia, equidade, legalidade e responsabilidade social
da empresa.

3.6 TRANSPARENCIA

Transparéncia na Governanca Corporativa € a acessibilidade que as pessoas tém
como clientes e socios as empresas, podendo avaliar seus produtos e servicos, e
como investidores, acesso aos dados financeiros que |he permitem saber o que esta

sendo feito com seus recursos.

Ao que parece a transparéncia deixou de ser meramente uma retérica eficiente nos
discursos politicos e empresariais, para se tornar cada vez mais um critério formal
na realizacdo de negocios no ambito das empresas e nao se restringe somente ao
ambiente interno, mas nas decisdes de negdcio no ambito do mercado de capitais,
assumindo as dimensfes estratégicas das organiza¢des (RODRIGUES, acesso em
20 set. 2009).

A auséncia de transparéncia nas empresas e sua conduta nem sempre correta com
acionistas minoritarios e com a sociedade sdo apontadas como ponto de partida
para o mau funcionamento do mercado acionario, ocasionando graves
consequéncias para a eficiéncia da economia como um todo (OLIVEIRA; RIBEIRO;
SAMPAIO; CARVALHO, acesso em 20 set. 2009).

O processo de globalizacdo da economia e o ingresso definitivo na era da
informacéo tém feito com que as empresas se vejam obrigadas a seguir tendéncias

mundiais no campo da divulgagdo dos seus atos e da evolugdo do seu patrimonio,
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de forma transparente e compreensivel (OLIVEIRA; RIBEIRO; SAMPAIO;
CARVALHO, acesso em 20 set. 2009).

Sendo assim, a comunicacdo abrange todos os fatores condizentes dentro da
empresa e disponibilizacdo de informacdes. Acredita-se que quanto maior for o
compromisso, a responsabilidade social e a transparéncia da empresa perante a
sociedade, maior sera o respeito e a fidelidade de seus clientes e, possivelmente,
mais facilmente ela ira conseguir novos investimentos (OLIVEIRA; RIBEIRO;
SAMPAIO; CARVALHO, acesso em 20 set. 2009).

A principal questdo da transparéncia na Governanga Corporativa nos dias atuais
passou a ser valorizada no mercado no seu quesito mais precioso: o lucro
(RODRIGUES, acesso em 20 set. 2009).

A transparéncia esta causando mudancas como o aumento de valor de mercado,
aumento da confianca dos seus acionistas, investidores, credores, funcionarios e
clientes, melhorando sua reputacdo e valorizando sua marca, e em todos o0s
aspectos de nossa economia, obrigando as empresas a repensar seus valores
fundamentais (OLIVEIRA; RIBEIRO; SAMPAIO; CARVALHO, acesso em 20 set.
2009).

A transparéncia ndo diz respeito exclusivamente ao fornecimento de dados
e informacdes contdbeis por parte das empresas, mas também ao fato de
assuntos melindrosos poderem ser tratados abertamente no &mbito de
diretoria e conselho de administracao. Questdes como sucesséao; avaliacao
de desempenho dos executivos, diretores e conselheiros; profissionalizacao
da gestao; independéncia da auditoria; planejamento tributéario; critérios de
contabilizacdo, etc., precisam ser gradativamente discutidos para que se
estabeleca a cultura da transparéncia, caso contrario a palavra ndo passa

de retorica (RODRIGUES, acesso em 20 set. 2009).

Os investidores do mercado de capitais desejam demonstrativos que possibilitem
conhecimento da companhia que pretendem investir, ou seja, eles querem
transparéncia nas informacdes e prestacdo de contas objetivas (OLIVEIRA;
RIBEIRO; SAMPAIO; CARVALHO, acesso em 20 set. 2009).
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A aplicacdo das boas regras de Governanca Corporativa tem como meta levar a
uma melhoria no gerenciamento dos negdcios, juntamente com 0s conceitos de
transparéncia, ética e responsabilidade social corporativa (RODRIGUES, acesso em
20 set. 2009).

3.7 CONSELHOS DE ADMINISTRACAO NO PROCESSO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

Conselho de Administragéo trata-se de um o6rgdo deliberativo o qual representa os
interesses dos acionistas, deve cuidar da seguranca e favoravel evolucdo dos
valores patrimoniais da sociedade e das empresas controladas e coligadas (LODI,
2000).

O que cabe na verdade aos conselhos sédo decisbes de controle, e os tipos de
conselhos irdo variar de empresa para empresa devido a cada tipo de gestdo que
compete a cada uma delas. Algumas precisam de um conselho mais ativo, outras de
um conselho com um papel mais tranquilo (ANDRADE; ROSETTI, 2004).

Ha aquelas que preferem que seus conselhos desempenhem um papel consultivo,
outras que procuram formas mais consistentes de melhorar o desempenho da
empresa e que conseguem enxergar beneficios de um conselho envolvido e
independente a longo prazo ( ANDRADE; ROSETTI, 2004).

Segundo Andrade e Rossetti (2004, p.193), “[...] a missdo geralmente aceita
para os conselhos de administracdo é: consensar propositos estratégicos,
alinhados as expectativas dos acionistas para os negécios e a gestao,
exercendo o acompanhamento e a avaliacdo da diretoria executiva e dos
resultados apresentados [...]".

Na verdade o sentido é alinhar e promover o direcionamento as expectativas dos
acionistas , cuidando , avaliando e monitorando o desempenho da organizagao para
gue a gestdo esteja fundamentada no que a companhia almeja e espera
(ANDRADE; ROSETTI, 2004).



22

Os conselhos de administracdo devem também ser capazes de antecipar
problemas, riscos e solugdes, fazendo manifestar sua contribuicdo aos acionistas e
a gestdo (ANDRADE; ROSETTI, 2004).

Nesse sentido foi criada por John Pound, de Harvard, a contraposicdo de
corporacdes gerenciadas versus corporacdes governadas. As corporacdes
gerenciadas tém como caracteristica questbes de poder, questdes de processo
decisério, de resultados com foco na estratégia que em caso de fracasso o conselho
age de forma a analisar e até retirar diretores pelo seu fracasso (ANDRADE;
ROSETTI, 2004).

Ja no caso de corporacdes governadas ndo é o poder, mas o processo decisoério e
as contribuicdes que os conselheiros podem oferecer no sentido de escolherem
estratégias de qualidade e adaptadas as mudancas do ambiente competitivo sao
corporacdes voltadas mais para o futuro (ANDRADE; ROSETTI, 2004).

Sendo assim, essa migracdo do modelo de gerenciamento para o de corporacéo
governada pressupde maior envolvimento dos conselhos nos processos decisorios,
preparacdo dos conselheiros, maior espaco nas reunides do conselho para a
compreensao abrangente das grandes decisbes, maior tempo de dedicacdo dos
conselheiros a empresa (ANDRADE; ROSETTI, 2004).

Como advento da boa Governanga, os conselhos passaram a ser objeto de
mudancas, até porque a legislagdo, em praticamente todos os paises,
sempre lhes conferiu amplos poderes para dirigir os assuntos das
organizacbes. A alterndncia dos membros tornou-se regra. Buscaram-se
para a composicao critério tecnicamente mais rigorosos e seus membros
passaram a ser cobrados, e até, avaliados quanto ao seu comprometimento
com os objetivos e os resultados corporativos (ANDRADE; ROSETTI, 2004,
p.44).

Os conselhos e seus conselheiros séo pecas chaves para a organizacao e para 0s
resultados da aplicacdo das boas praticas de Governanca, € o suporte da alta
administracdo, que farA com que as boas praticas depois de adotadas, sejam
mantidas e gerem resultados, criando valor, harmonizando 0s interesses e

promovendo o crescimento econdmico, para a organizagao.
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3.8 METODOLOGIA

De modo geral a metodologia utilizada para a realizacdo desse trabalho pode ser

classificada como empirica e descritiva.

7

Empirica, pois “[...] significa que é comparada com a realidade” (HAIR; BABIN;
MONEY; SAMOUEL, 2005, p.83). Neste caso para o estudo serdo coletados dados
de empresas do mercado e tratados de forma quantitativa, onde utilizaremos de

ferramentas estatisticas para realizagédo de testes.

Descritiva, pois “[...] € feita a descricdo das caracteristicas de uma determinada
populacdo, estudo descritivo de determinado fendmeno com suas variaveis”

(SANTOS, 2005, p.173). Dessa forma serao descritos os conceitos abordados.

A metodologia aplicada constitui a busca de elementos que indicassem como as
boas préaticas de Governancga Corporativa podem influenciar na obtencdo de maior
lucro as empresas que aderem aos segmentos diferenciados de mercado.

Para a formacdo da base de dados, utilizou-se o periodo de trés anos,
compreendido entre os anos de 2006 a 2008 Justifica-se a utilizacdo deste periodo
por conta de amostra com maior relevancia estatistica para realizacdo dos testes,
pois Levine (2000) afirma em sua obra, que quanto maior a quantidade dos

elementos da amostra, maior € a representatividade da populacdo amostral.

Devido a existéncia recente das praticas de Governanca Corporativa, a maioria das
empresas aderiu a este segmento nos ultimos cinco anos, conforme pode se
observar no site da BM&FBOVESPA. Neste periodo, foi verificado a existéncia de
343 empresas que possuiam os dados necessarios para a realizacdo dos testes
estatisticos, com referéncia aos segmentos diferenciados de Governanca.

Buscou-se analisar todas as empresas que faziam parte do segmento diferenciado

de mercado nos ultimos dez anos, entretanto, a base de dados encontrada de maior
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consisténcia no Banco de Dados Economética, foi no periodo anteriormente

exposto.

O sistema Economética € um software fundado em 1986, uma ferramenta
para andlise de investimentos em ac¢des. Possui uma solida base de dados
de empresas dos Estados Unidos, Brasil, Argentina, Chile, México, Peru,
Coldmbia e Venezuela, que vao desde demonstrativos financeiros a
cotacdes na bolsa de valores. Assim o software permite que seus usuarios
obtenham informacdes a respeito de varias empresas e analises com base
de dados disponiveis (NISHI, L.; BAIAMA, F.; CAMPO, F, acesso em 20 set.
2009).

O Lucro Operacional EBIT (LOE) foi aplicado por representar o lucro das empresas
antes de se extrair os valores de juros, impostos, taxas, amortizacdo e depreciacéo
exprimindo-se os valores reais das empresas sem 0s possiveis gerenciamentos de
resultados. De acordo com Santos Pereira (2007), em estudo realizado sobre
gerenciamento de resultados no Brasil, constatou-se que as empresas gerenciam 0s
resultados para pagarem menos impostos, mascarando-os. Desta forma, usou-se o

LOE, e ndo o lucro bruto.

O lucro operacional EBIT, possui esta sigla, pois esta significa Earning Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization’ (ZAFFANNI, acesso em 10 ago.
2009).

Para uma andlise mais confirmatéria e a tabulacdo dos dados, realizou-se o teste
qui-quadrado, que permite verificar a diferenca entre duas proporcdes (amostras
independentes) e testar se ha diferencas estatisticas entre os grupos. Dessa forma
organizou-se as 343 empresas por ordem daquelas que possuiam o maior lucro
para aquelas com o menor lucro. Usou-se a separacdo por Quartis®, utilizando para
compor a amostra os dois quartis das extremidades, desconsiderando as empresas
gue estavam situadas nos segundo e terceiro quartis. No primeiro quartil localizava-
se 25% das empresas que apresentaram maior lucro e no quarto 25% das que

apresentaram o menor lucro, eliminando os 50% restante. Do total do primeiro quartil

2 Em portugués significa Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagéo, também é
conhecido como LAJIDA, comparado por muitos como uma aproximacao do Fluxo de Caixa, o EBIT
leva em conta apenas o desempenho operacional da empresa.

® Separacao por Quartis: Sdo medidas descritivas que dividem os dados ordenados em quatro partes
(conjuntos).
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separou-se ainda as empresas que estavam inseridas no segmento diferenciado da
BM&FBOVESPA, daquelas que nao estavam, procedendo da mesma forma com as
empresas que apresentaram menor lucro. Chegou-se aos numeros finais de

empresas da amostra, o total de 172 empresas.

Para realizacdo dos testes estatisticos, e analise dos dados coletados utilizou-se
Tabela de Contingéncia. O uso desta se deu pela necessidade de avaliar duas
variaveis categoéricas ao mesmo tempo, sendo as empresas que possuem niveis
diferenciados com maior e menor lucro e as empresas que nao possuem niveis
diferenciados com maior e menor lucro. Dessa forma a Tabela de Contigéncia usada
permite tabular as respostas para cada grupo e compara-las (HAIR; BABIN;
MONEY; SAMOEL,2005).

Portanto apresenta-se nos resultados a amostra das empresas utilizadas inserida
nas devidas Tabelas de Contigéncia e ao aplicar o teste qui-quadrado, € possivel

observar os resultados pretendidos de acordo com o objetivo da pesquisa.

3.9 RESULTADOS

Para essa pesquisa ser desenvolvida, foi utilizado uma amostra com 343 empresas,

retiradas do Banco de Dados Economatica, referente aos anos de 2006 a 2008.

O objetivo da presente pesquisa, é identificar se as empresas que participam dos

segmentos de mercado apresentam maior lucro do que aquelas que nao participam.

Para isso relacionou-se as 343 empresas por ordem daquelas que possuiam maior
lucro para aquelas que possuiam menor lucro. Em seguida separou-se a relacéo das
empresas por quartis, utilizando os quartis das extremidades desconsiderando,
portanto o segundo e terceiro quartis. A amostra é composta por 25% das empresas
com maior lucro situadas no primeiro quartil e 25% das empresas com menor lucro
no quarto quartil, eliminando dessa forma os 50% restante. Do total de 25% das

empresas com maior lucro separamos ainda as que estdo inseridas no segmento
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diferenciado da BM&FBOVESPA das que nao estdo, fazendo o mesmo processo
com as 25% que apresentam menor lucro. Totalizou-se entdo uma amostra com 172

empresas.

A seguir, apresentam-se as analises dos resultados obtidos mediante a coleta dos
dados inseridos na Tabela de Contingéncia e testados através do teste qui-

guadrado.
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Tabela 1 — Ano 2006

Ano 2006
Tabela 2 x 2
Menor lucro Maior lucro Total
Contagem 17 47
Esperado 32,0 32,0 64
SEG DIF Do Total% 9,88% 27,33%
Linha% 26,56% 73,44% 37,21%
Coluna% 19,77% 54,65%
Contagem 69 39
Esperado 54,0 54,0 108
TRADICIONAL Do Total% 40,12% 22,67%
Linha% 63,89% 36,11% 62,79%
Coluna% 80,23% 45,35%
Total 86 86 172
50,00% 50,00% 100,00%
ns = 0,01 gl Valor Crit. p
Chi? 1 22,3958 6,6349 0,0000

Se p-Chi2 < ns rejeita-se HO.

HO: Diferenca entre Contagem e Esperado devido ao acaso.

Fonte: Grifo Nosso

Na tabela 1, das 172 empresas analisadas, foram encontrados 0s seguintes
resultados: cerca de 27,3% das empresas inseridas nos segmentos diferenciados, e
22,7% no segmento tradicional encontram-se no quadrante de maior lucro, enquanto
no quadrante de menor lucro, 9,9% estéo inseridas nos segmentos diferenciados e

40,1% no segmento tradicional.

Analisando horizontalmente, ou seja, as empresas inseridas apenas nos segmentos
diferenciados, 73,4% estdo no quadrante com maior lucro e 26,6% no quadrante
com menor lucro, enquanto que as do segmento tradicional, 36,1% se encaixaram

no quadrante com maior lucro e 63,9% no quadrante com menor lucro.

Verticalmente, analisando as empresas inseridas nos dois segmentos, no quadrante
com maior lucro, 54,6% das empresas estao inseridas nos segmentos diferenciados,

e 45,3% no segmento tradicional, enquanto no quadrante com menor lucro, 19,8%
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das empresas estao inseridas nos segmentos diferenciados, e 80,2% no segmento
tradicional.

Dessa forma no quadrante da amostra onde se encontram as empresas com
maiores lucros, pode-se observar que a quantidade das empresas inseridas nos
segmentos diferenciados é maior que no segmento tradicional. Enquanto o
guadrante de menor lucro verifica-se o inverso, as empresas que possuem menores

lucros € maior no segmento tradicional.

O resultado do teste evidencia que P (probabilidade) com um valor de 0,0000, é
menor que o nivel de significancia (ns=0,01), quando isso ocorre a hipotese nula HO
€ rejeitada em funcéo do acaso, ou seja a hipétese das empresas que estdo nos
segmentos diferenciados apresentarem menores lucros que as do segmento
tradicional é rejeitada, afirmando de fato que temos uma situagdo real em que as

empresas do segmento diferenciado apresentam maiores lucros.
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Tabela 2 — Ano 2007

Ano 2007
Tabela 2 x 2
Menor lucro Maior lucro Total
Contagem 28 46
Esperado 37,0 37,0 &
SEG DIF Do Total% 16,28% 26,74%
Linha% 37,84% 62,16% 43,02%
Coluna% 32,56% 53,49%
Contagem 58 40
Esperado 49,0 49,0 98
TRADICIONAL Do Total% 33,72% 23,26%
Linha% 59,18% 40,82% 56,98%
Coluna% 67,44% 46,51%
Total 86 86 172
50,00% 50,00% 100,00%
ns = 0,01 gl Valor Crit. p
Chi? 1 7,6845 6,6349 0,0056
Se p-Chi2 < ns rejeita-se HO.
HO: Diferenca entre Contagem e Esperado devido ao acaso.

Fonte: Grifo Nosso

J& na tabela 2, das 172 empresas analisadas 26,7% das empresas inseridas nos
segmentos diferenciados, e 23,3% no segmento tradicional encontram-se no
quadrante de maior lucro, enquanto no quadrante de menor lucro, 16,3% estao

inseridas nos segmentos diferenciados e 33,7% no segmento tradicional.

Analisando horizontalmente, ou seja, as empresas inseridas apenas nos segmentos
diferenciados, 62,2% estdo no quadrante com maior lucro e 37,8% no quadrante
com menor lucro, enquanto as do segmento tradicional, 40,8% se encaixaram no

guadrante com maior lucro e 59,2% no quadrante com menor lucro.

Verticalmente, analisando as empresas inseridas nos dois segmentos, no quadrante
com maior lucro, 53,5% das empresas estao inseridas nos segmentos diferenciados,
e 46,5% no segmento tradicional, enquanto no quadrante com menor lucro, 32,6%
das empresas estdo inseridas nos segmentos diferenciados, e 67,4% no segmento

tradicional.
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Portanto fica evidenciado que no quadrante onde se encontram as empresas com
maiores lucros, a quantidade das empresas inseridas nos segmentos diferenciados
€ maior que no segmento tradicional. Enquanto o quadrante de menor lucro verifica-
se 0 inverso, as empresas que possuem menores lucros € maior no segmento

tradicional.

O resultado do teste na tabela 2 evidencia que P (probabilidade) com um valor de
0,0056, € menor que o nivel de significancia (ns=0,01), quando isso ocorre a
hipétese nula HO é rejeitada em funcéo do acaso, ou seja a hipétese das empresas
que estdo nos segmentos diferenciados apresentarem menores lucros que as do
segmento tradicional é rejeitada, afirmando de fato que temos uma situacao real em

gue as empresas dos segmentos diferenciados apresentam maiores lucros.
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Tabela 3 — Ano 2008

Ano 2008
Tabela2 x 2
Menor lucro Maior lucro Total
Contagem 21 45
Esperado 33,0 33,0 66
SEG DIF Do Total% 12,21% 26,16%
Linha% 31,82% 68,18% 38,37%
Coluna% 24,42% 52,33%
Contagem 65 41
Esperado 53,0 53,0 106
TRADICIONAL Do Total% 37,79% 23,84%
Linha% 61,32% 38,68% 61,63%
Coluna% 75,58% 47,67%
Total 86 86 172
50,00% 50,00% 100,00%
ns = 0,01 gl Valor Crit. p
Chi? 1 14,1612 6,6349 0,0002
Se p-Chi2 < ns rejeita-se HO.
HO: Diferenca entre Contagem e Esperado devido ao acaso.

Fonte: Grifo Nosso

Constata-se que na tabela 3, das 172 empresas analisadas, cerca de 26,2% das
empresas dos segmentos diferenciados, e 23,8% do segmento tradicional
encontram-se no quadrante de maior lucro, enquanto 12,2% das empresas dos
segmentos diferenciados e 37,8% do segmento tradicional encontram-se no

quadrante de menor lucro,

Analisando horizontalmente, ou seja, as empresas inseridas apenas nos segmentos
diferenciados, 68,2% estdo no quadrante com maior lucro e 31,8% no quadrante
com menor lucro, enquanto as do segmento tradicional, 38,7% se encaixaram no

guadrante com maior lucro e 61,3% no quadrante com menor lucro.

Verticalmente, analisando as empresas inseridas nos dois segmentos, no quadrante
com maior lucro, 52,3% das empresas estao inseridas nos segmentos diferenciados,
e 47,7% no segmento tradicional, enquanto no quadrante com menor lucro, 24,4%
das empresas estao inseridas nos segmentos diferenciados, e 75,6% no segmento

tradicional.
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Assim como nas tabelas 1 e 2, na tabela 3 observa-se que o quadrante da amostra
onde se encontram as empresas com maiores lucros, a quantidade das empresas
inseridas nos segmentos diferenciados é maior que no segmento tradicional.
Enquanto no quadrante de menor lucro verifica-se o inverso, as empresas que

possuem menores lucros é maior no segmento tradicional.

O resultado do teste na tabela 3 evidencia que P (probabilidade) com um valor de
0,0002, é menor que o nivel de significancia (ns=0,01) quando isso ocorre a hipotese
nula HO é rejeitada em funcdo do acaso, ou seja a hipétese das empresas que estao
nos segmentos diferenciados apresentarem menores lucros que as do segmento
tradicional é rejeitada, afirmando de fato que temos uma situagéo real em que as

empresas dos segmentos diferenciados apresentam maiores lucros.

Estatisticamente, os resultados encontrados nas trés tabelas mostram que as
empresas inseridas nos segmentos diferenciados de fato possuem lucro superior ao

das empresas que nao participam.
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4 CONCLUSAO

O tema Governanga Corporativa € um assunto atual e de suma importancia para as

empresas, sendo bastante discutido no cenario mundial dos negdcios.

Governanca Corporativa € um novo modelo de gestdo dos negocios, sendo
sinbnimo de transparéncia, credibilidade, melhor pratica de gestdo das empresas e
protecdo aos investidores, sendo um grande diferencial para as empresas que se

encontram neste novo segmento de mercado.

O objetivo principal do trabalho foi verificar se as empresas que estao inseridas nos
segmentos diferenciados, possuem maiores lucros do que aquelas que ndo estao.
Para isso, foi utilizado um total de 343 empresas listadas no Banco Dados da

Economatica, referente aos anos de 2006 a 2008.

Conforme os resultados obtidos através do teste qui-quadrado, é possivel afirmar
gue as empresas inseridas nos segmentos diferenciados realmente possuem
maiores lucros e estdo cada vez mais buscando adotar boas préaticas de
Governanca Corporativa, onde o principal pilar é a transparéncia nas prestacoes de

contas das em presas.

Outro ponto observado foi que poucas empresas que se encontram nos segmentos
diferenciados apresentam menores lucros. Ao contrario das empresas que se
encontram no mercado tradicional, ttm em sua maioria empresas com menores

lucros.

Com isso podemos afirmar também que as empresas do segmento tradicional
podem vir a ter problemas financeiros, e consequentemente podem ser levadas a
faléncia. Por outro lado as empresas que se encontram nos segmentos
diferenciados adquirem em suas gestdes bons lucros, e mesmo quando enfrentam
problemas, conseguem minimizar perdas, obtendo uma boa saude financeira e

grande longevidade no mercado dos negocios.
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Portanto pode-se afirmar com maior propriedade que a adesdo aos niveis de
segmentos diferenciados da BM&FBOVESPA, teve impacto significativo na

rentabilidade e valor das empresas.

Diante da conjuntura global, considera-se que a adocao de praticas da Governanca
Corporativa, € um processo extremamente importante, pois exigem das
organizacfes uma relacdo de transparéncia e equidade com todos os seus publicos,
buscando evitar a instabilidade social nos meios onde atua.

Tornar-se confiavel aos olhos daqueles que fazem parte de seu mercado, bem como
perante aos olhos da sociedade, tem se tornando o diferencial competitivo que as

empresas tanto almejam.

Entendemos ser missdo de qualquer empresa a maximizacdo dos lucros, e nesse
contexto percebemos a importdncia da adocdo as boas préticas de Governanca
Corporativa e aos niveis de segmentos diferenciados da BM&FBOVESPA, uma vez
que transparéncia e equidade s&o quesitos basicos para que as empresas se

mantenham no mercado.

Como sugestdo para pesquisas futuras, destacamos um estudo do motivo pelo qual

as empresas que estdo nos segmentos diferenciados possuem maiores lucros.
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APENDICE A — Empresas do Segmento Tradicional e Seg mentos Diferenciados
dos Anos 2006, 2007 e 2008 Coletadas do Banco de Da dos da Economética

SEGMENTO TRADICIONAL ANO DE 2006

521 Particip Cent Amapa Haga S/A Sansuy
Acos Vill Cent Min-Rio Hoteis Othon Sauipe

AES Elpa Chiarelli lenergia Schlosser
AES Tiete Cimob Partic Inepar Tel Sergen
Aetatis Sec Cims Invest Bemge Sid Nacional
AGconcessoes Cobrasma Itaitinga Souza Cruz
Aliperti Coelba Jereissati Springer
Altere Sec Coelce Karsten SPturis
Ambev Comgas Kepler Weber Sultepa
Ampla Energ Const Beter La Fonte Tel Suzano Hold
Ampla Invest Cosern LF Tel Tec Blumenau
Bahema Coteminas Lix da Cunha Tecel S Jose
Bic Monark Dinamica Ene Lojas Americ Tectoy
Biomm Docas Lojas Hering Teka

Brasil Telec Dohler M G Poliest Tele Nort Cl
Brasmotor Dtcom Direct Mendes Jr Telebras
Brazilian Fr Elektro Neoenergia Telemar
Buettner Emae Nordon Met Telemar N L
Caf Brasilia Encorpar Pet Manguinh Telesp
Cambuci Energisa Petrobras Tex Renaux
Caraiba Met Excelsior Polpar Tim Part S/A
Ceb Fab C Renaux Pg Hopi Hari VCP
Ceee-D Fer C Atlant Pro Metalurg VBC Energia
Ceg Fosfertil Pronor Vicunha Text
Celpe Gazola Recrusul Wembley
Cemar Ger Paranap Rede Energia Whirlpool
Cemepe Habitasul Sanepar Wiest
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NIVEL 1, NIVEL 2 E NOVO MERCADO ANO 2006

Abyara Csu Cardsystem Klabin S/A Sabesp

All Amer Lat Cyrela Realty Light S/A Sadia S/A
Aracruz Duratex Localiza Seb
Bradespar Ecodiesel Marfrig SLC Agricola
Brasil T Par Eletrobras Marisa Springs
Brasilagro Eletropaulo Medial Saude Suzano Papel
Braskem Embraer MMX Miner Tam S/A
BRF Foods Energias BR MPX Energia Terna Part
CCR Rodovias Equatorial Natura Totvs

Cedro Gerdau Net Tractebel
Celesc Gerdau Met OGX Petroleo Ultrapar
Cemig Gol P.Acucar-Chd Unipar

Cesp Ideiasnet Paranapanema Usiminas
Copasa Inpar S/A Porto Seguro Vale R Doce
Copel ltausa Randon Part Visanet
CPFL Energia JBS Redecard Weg
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SEGMENTO TRADICIONAL ANO DE 2007

521 Particip Cimob Partic Inepar Tel Schlosser
Acos Vill Cobrasma J B Duarte Sergen

AES Elpa Coelba Jereissati Sid Nacional
AES Tiete Coelce Joao Fortes Souza Cruz
AGconcessoes Comgas Kepler Weber SPturis
Agrenco Const A Lind La Fonte Tel Sultepa
Aliperti Const Beter Lark Mags Suzano Hold
Ambev Correa Ribeiro LF Tel Tec Blumenau
Ampla Energ Coteminas Lix da Cunha Tecel S Jose
Ampla Invest Dinamica Ene Lojas Americ Tectoy
Arthur Lange Docas M G Poliest Teka
Bahema Dohler Marisol Telebras
Bardella Dtcom Direct Metal Iguacu Telemar
Biomm Elektro Minupar Telemar N L
Botucatu Tex Emae Neoenergia Telesp

Brasil Telec Embratel Part Nordon Met Tex Renaux
Brasmotor Encorpar Pet Manguinh Tim Part S/A
Cacique Energisa Petrobras VCP

Caf Brasilia Fab C Renaux Petropar VBC Energia
Ceg Fosfertil Pq Hopi Hari Vivo
Celgpar Ger Paranap Recrusul Wembley
Celpe Grucai Rede Energia Whirlpool
Cemar Guararapes Sanepar Wiest
Cemat Habitasul Sansuy

Chiarelli Hoteis Othon Sauipe
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NIVEL 1, NIVEL 2 E NOVO MERCADO ANO 2007

Agra Incorp Copel Klabin S/A Sabesp

All Amer Lat CPFL Energia Kroton Sadia S/A
Anhanguera Cr2 Light S/A Sao Martinho
Aracruz Cremer LIx Log Seb

B2W Varejo Cyrela Realty Localiza Springs
Bematech Duratex Magnesita Sa Suzano Papel
BR Brokers Ecodiesel Marfrig Tempo Part
Bradespar Eletrobras Medial Saude Tenda

Brasil T Par Eletropaulo Metalfrio Terna Part
Brasilagro Embraer MMX Miner Tractebel
Braskem Energias BR MPX Energia Tran Paulist
BRF Foods Equatorial Natura Ultrapar

CC Des Imob Gerdau Net Unipar

CCR Rodovias Gerdau Met OGX Petroleo Usiminas
Celesc Gol P.Acucar-Chd Vale R Doce
Cemig Hypermarcas Portobello Visanet
Cesp Invest Tur Randon Part Weg

Confab ltausa Redecard

Copasa JBS Renar




SEGMENTO TRADICIONAL ANO DE 2008

521 Particip Cims Hoteis Othon Sanepar
Acos Vill Cobrasma Inepar Tel Sansuy

AES Elpa Coelba Invest Bemge Sauipe

AES Tiete Coelce Itaitinga Schlosser
AGconcessoes Comgas J B Duarte Sergen
Aliperti Const A Lind Jereissati Sid Nacional
Altere Sec Correa Ribeiro La Fonte Tel Souza Cruz
Ambev DHB LF Tel Sultepa
Ampla Energ Dinamica Ene Lojas Americ Suzano Hold
Ampla Invest Doc Imbituba Lojas Hering Tec Blumenau
Bahema Docas Mendes Jr Tecel S Jose
Ban Armazens Dohler Metal Iguacu Tectoy

Bic Monark Dtcom Direct Millennium Teka
Botucatu Tex Ebx Brasil Mont Aranha Telebras
Brasil Telec Elektro Neoenergia Telemar
Brasmotor Embratel Part Nordon Met Telemar N L
Buettner Encorpar Nutriplant Telemig CI
Caf Brasilia Energisa Par Al Bahia Telemig Part
Caraiba Met Estrela Pet Manguinh Telesp
Ceee-D Excelsior Petrobras Tex Renaux
Celpe Fab C Renaux Polpar Tim Part S/A
Cemar Ferbasa Pq Hopi Hari Trevisa
Cemepe Fosfertil Pro Metalurg VBC Energia
Cent Acu Ger Paranap Pronor Vivo

Cent Amapa Gp Invest Quattor Petr Whirlpool
Cent Min-Rio Grucai Recrusul

Cimob Partic Habitasul Rede Energia




NIVEL 1, NiVEL 2 E NOVO MERCADO ANO 2008

All Amer Lat Cyrela Realty Light S/A Sadia S/A
Anhanguera Duratex LIx Log Springs
Aracruz Ecodiesel Localiza Suzano Papel
Bradespar Eletrobras Lopes Brasil Tam S/A
Brasil T Par Eletropaulo Marfrig Tempo Part
Brasilagro Embraer Medial Saude Tenda
Braskem Energias BR Metalfrio Terna Part
BRF Foods Equatorial MMX Miner Tractebel
CCR Rodovias Gerdau MPX Energia Tran Paulist
Celesc Gerdau Met Natura Ultrapar
Cemig Gol Net Unipar
Cesp Hypermarcas OGX Petroleo Usiminas
Confab Inpar S/A P.Acucar-Chd Vale R Doce
Copasa Invest Tur Paranapanema Visanet
Copel ltausa Randon Part Weg

CPFL Energia JBS Redecard

Cremer Klabin S/A Sabesp




