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RESUMO

O mercado de valores mobiliarios, dando énfase as negocia¢gdes de renda variavel,
como as acgodes, faz parte da rotina de muita gente que decide aplicar um capital e,
posteriormente, receber direitos. Este mercado envolve alguns riscos para os
acionistas, tendo em vista que os resultados dos investimentos dependem
diretamente da situagdo econdmico-financeira das companhias que negociam suas
acdes. Muitos acionistas buscam investir em empresas que possuam um elevado
grau de confiabilidade e que estejam consolidadas no mercado. Como forma de
alavancar o desenvolvimento econémico-financeiro das organizag¢des e garantir o
retorno aos investidores, a Governanca Corporativa foi criada, incentivando a
adocdo das companhias a boas praticas e principios. Buscou-se, nesta pesquisa,
analisar se as companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA,
classificadas nos segmentos de listagem, possuem indicadores financeiros
superiores aos das demais negociantes de valores mobiliarios, e entre as préprias
empresas que possuem niveis de governanca corporativa. Para alcancgar este
objetivo foi realizada uma pesquisa descritiva, com uma abordagem quantitativa e
método de raciocinio dedutivo, estudando indices financeiros, coletados no
Economatica, de 369 empresas, de 2010 a 2017, das quais 185 sao classificadas
nos niveis de governanga corporativa, € 184 nao. Os indices financeiros estudados
foram a liquidez geral (LG), liquidez corrente (LC) e liquidez seca (LS); o retorno
sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE); o indice de
estrutura de capital (IEC) e de composicao de endividamento (IC). De acordo com os
resultados obtidos, apenas os indices de liquidez seca foram estatisticamente
significativos; e as companhias classificadas nos segmentos de listagem obtiveram
melhores resultados na maioria dos indices (LC, LS, ROA, ROE e IC), em relacéo as
gue nao possuem niveis de governanca corporativa. Sendo assim, concluiu-se que,
as empresas classificadas nos segmentos de listagem possuem melhores
desempenhos financeiros do que as que nao sao classificadas.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Segmentos de Listagem. indices
Financeiros.



ABSTRACT

The securities market, giving emphasis to the negotiations of income variable, such
as the actions, is part of the routine of many people who decide to apply a capital
and, subsequently, receive rights. This market involves certain risks for shareholders,
in order that the results of investments depend directly on the economic and financial
situation of the companies who negotiate their actions. Many shareholders seek to
invest in companies which possess a high degree of reliability and which are
consolidated in the market. As a way of boosting economic development and
financial organizations and ensure the return to investors, Corporate Governance
was created, encouraging the adoption of good practices and principles. We sought,
in this research, analyze whether the Brazilian companies listed on BM&FBOVESPA,
classified under the listing segments, have financial indicators above those of other
securities dealers, and between the companies themselves that have levels of
corporate governance. To achieve this objective was performed a descriptive
research, with a quantitative approach and method of deductive reasoning, studying
financial indices, collected in the Economatica, 369 companies, from 2010 to 2017, of
which 185 are classified in levels of corporate governance, and 184 did not. The
financial indices studied were the general liquidity (GL), current liquidity (CL) and
liquidity drought (LD); the return on assets (ROA) and the return on equity (ROE); the
index of capital structure (ICS) and composition of indebtedness (COI). According to
the results obtained, only the indexes of liquidity drought were statistically significant;
and the companies classified in listing segments obtained better results in most index
(CL, LD, ROA, ROE and COI), in relation to which do not have levels of corporate
governance. Thus, it was concluded that the companies classified in listing segments
have better financial performance than those that are not classified.

Keywords: Corporate Governance. Listing segments. Financial index.
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1 INTRODUCAO

Investidores que buscam maior retorno, geralmente com um perfil de risco
agressivo, aplicam o seu capital em acgbes, obtendo direitos, seja através da
participacado nos lucros, direito a voto, ou de subscricdo. Segundo a Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM (2014), Os acionistas tém participacdo no lucro da
companhia por meio do recebimento de dividendos, proporcional a cada agao apés o
resultado do exercicio; de juros sobre o capital proprio e de bonificagdes, de modo
que tais pagamentos sdo efetuados conforme o desempenho financeiro da
organizagao; no direito ao voto, para as ag¢des ordinarias, onde o peso do voto é
correspondente a quantidade de agbes que o acionista possui, a regra é de um voto
correspondente a uma acgao; no direito de subscricao, os acionistas podem adquirir
novas ag¢des emitidas por uma companhia quando a empresa eleva o seu capital
social.

Os investidores, principalmente os de agdes, por nao conhecerem previamente
o resultado financeiro das aplicagdes, buscam empresas com um aspecto maior de
confiabilidade, garantia de cumprimento com as obriga¢gdes, segurancga de vida util,
de modo que as companhias abertas participantes dos niveis de governanca
corporativa seguem melhores praticas e principios, além de serem potenciais na
valorizagdo das agbes e eventuais direitos adicionais aos acionistas nao
controladores. Ribeiro Neto e Fama (2002), por meio dos resultados de uma
pesquisa sobre a consideragdo dos segmentos de listagem como uma alternativa de
crescimento para o mercado de capitais brasileiro, afirmam que o objetivo destes
segmentos é a valorizagao das agoes, tendo em vista que a oferta de papéis com
qualidade atraira grandes investidores estrangeiros e institucionais, e que por meio
dos critérios dos niveis de governanga corporativa, exigindo transparéncia por parte
da empresa, atraira os pequenos e médios investidores.

Conforme Bertucci (2006), o termo governanga corporativa comegou a ser
utilizado nos Estados Unidos, na década de 1980, designando uma forma de gestao,
para garantir que os investidores confiassem nas companhias abertas, e estas se
tornassem socialmente mais responsaveis, desenvolvendo mecanismos que
conferissem maiores visibilidade e transparéncia ao processo decisério.

Segundo Fernandes, Dias e Cunha (2010), a Governanga Corporativa

representa um instrumento que tem a capacidade de alavancar o desenvolvimento
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econbmico-financeiro das organizacdes, além de ser simbolizada como uma forma
de assegurar o retorno sobre investimentos dos acionistas, bem como o aumento do
valor da empresa.

A BM&FBOVESPA (2017) afirma que os segmentos de listagem foram criados
no intuito de desenvolver o mercado de capitais brasileiro realizando adequacdes a
diferentes perfis de empresas. Todos 0s niveis de governanga corporativa prezam
pelo cumprimento de regras, estas que objetivam melhorar a avaliagdo das
companhias que decidem de maneira voluntaria aderir a um dos segmentos de
listagem.

Os niveis de governanca corporativa possuem critérios de classificagao
previamente determinados pela Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA). De acordo com Batistella (2004), o Novo Mercado pode ser
dividido, de uma forma geral, em trés niveis: Nivel 1 de Governang¢a Corporativa
(N1GC); Nivel 2 de Governanca Corporativa (N2GC); e o Novo Mercado
propriamente dito.

A analise dos indicadores financeiros, mediante o critério de tornarem publicas
as informagdes das companhias classificadas nos niveis de governancga corporativa,
previamente estabelecido pela BM&FBOVESPA, é essencial para a apreciagao dos
atuais e potenciais acionistas, e como consequéncia, a tomada de decisao sobre a
efetiva aplicagédo de capital. Segundo Ramos e Martinez (2006), nas companhias de
capital aberto as praticas de transparéncia, equidade de tratamento e prestacao de
contas sao cruciais para o relacionamento de acionistas, controladores, minoritarios
e gestores.

Diante do panorama abordado, a questao que embasa este estudo se origina
da seguinte pergunta: as companhias abertas classificadas nos segmentos de
listagem da BM&FBOVESPA possuem melhores resultados financeiros,
comparando-as com as demais companhias negociantes de valores mobiliarios, e
entre as proprias empresas que possuem niveis de governanga corporativa?

Sendo assim, esta pesquisa tem como objetivo geral: analisar se as
companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, classificadas nos
segmentos de listagem, possuem indicadores financeiros superiores aos das demais
negociantes de valores mobiliarios, e entre as préprias empresas que possuem

niveis de governanga corporativa.
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Para alcancar o objetivo geral foram delimitados os objetivos especificos:
analisar os indices de liquidez geral, corrente e secadas empresas listadas na
BM&FBOVESPA, classificadas e nao classificadas nos segmentos de listagem;
verificar os indices de retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido das
empresas listadas na BM&FBOVESPA, classificadas e ndo classificadas nos
segmentos de listagem; e apreciar os indices de estrutura de capital e de
composi¢cdo de endividamento das empresas listadas na BM&FBOVESPA,

classificadas e nao classificadas nos segmentos de listagem.
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2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secao sao apresentados os métodos e procedimentos utilizados na
pesquisa, necessarios para alcangar os objetivos propostos, de modo que encontra-
se segmentada nas seguintes etapas: caracterizacdo da pesquisa; universo,
amostragem e amostra; instrumento de coleta de dados; e perspectiva de analise de

dados.

2.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa é caracterizada como descritiva, pois investiga o
estabelecimento de relagdes entre variaveis, de modo que estas relagdes sao
analisadas entre as empresas negociadoras de valores mobiliarios, classificadas e
nao classificadas nos niveis de governanga corporativa, com foco nos indicadores
econdmico-financeiros das mesmas. De acordo com Gil (2010), as pesquisas
descritivas objetivam descrever as caracteristicas de uma determinada populagao,
podendo, também, ser elaboradas com a finalidade de identificar possiveis relacbes
entre fatores.

A abordagem da pesquisa é a quantitativa, que conforme Prodanov e Freitas
(2013), tudo o que pode ser quantificavel é considerado, traduzindo em numeros
opinides e informacgbes para classifica-las e analisa-las, a qual requer o uso de
recursos e técnicas estatisticas, formulacao de hipéteses e relacao entre variaveis, a
fim de garantir a precisao dos resultados, evitando contradigdes no processo de
apreciacao e interpretacgao.

O tipo da pesquisa adotado é a analise econométrica de dados secundarios,
por meio de indicadores econémico-financeiros coletados na base de dados da
Economatica. Segundo Martelanc (2010), a analise econométrica de dados
secundarios € a aplicagao de técnicas estatisticas a dados quase sempre
secundarios, na maioria das vezes representativos da populagcao; de modo que, as
vezes, tem como objetivo estabelecer relagdes entre as variaveis, identificando o
vinculo de causa e efeito entre elas.

O método de raciocinio utilizado é o dedutivo, que procura confirmar uma
determinada hipotese, tendo como inferéncia que as classificagdes em niveis de

governanga corporativa geram resultados econdmico-financeiros positivos para as
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empresas. Gil (2008, apud RIBAS e OLIVO, 2016) afirma que o caminho légico
explorado por tal método parte de principios reconhecidos como veridicos e
indiscutiveis, possibilitando assim gerar conclusées de maneira puramente formal,

isto €, em virtude unicamente de sua ldgica.

2.2 UNIVERSO, AMOSTRAGEM E AMOSTRA

O universo da presente pesquisa é constituido por todas as companhias de
capital aberto que negociam valores mobiliarios e que sao listadas na
BM&FBOVESPA, sendo 185 empresas classificadas nos segmentos de listagem, a
saber: 27 empresas no N1GC, 19 empresas no N2GC e 139 no Novo Mercado; e
184 empresas nao classificadas nos segmentos de listagem. Utilizando-se todos os
elementos da populagao, realizar-se-a um censo. De acordo com Fontainha et al.
(2013), o censo é definido como uma pesquisa quantitativa, na qual, quando é
estabelecido o universo, o pesquisador se propde a estuda-lo por inteiro e ndo parte

dele.

2.3 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

O instrumento de coleta de dados a ser utilizado no campo da pesquisa é o
Economatica, no qual sera possivel reunir os resultados dos indices financeiros das
companhias estudadas.

De acordo com o Economatica (2018), o Economatica € um sistema de analise
de investimentos, o qual € um software que relne informacdes em um banco de
dados de indicadores financeiros e econdémicos, além de ferramentas que auxiliam

nas decisfes de analistas e investidores.

2.4 PERSPECTIVA DE ANALISE DE DADOS

Os dados coletados através da Economatica serdo reunidos, segregando os
indicadores financeiros das companhias classificadas e nao classificadas nos
segmentos de listagem, a saber: indices de liquidez (liquidez geral, corrente e seca);

indices de rentabilidade (retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido);
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indices de endividamento (indice de estrutura de capital e indice de composicao de
endividamento).

Os dados serdo analisados com uso de estatisticas descritiva e inferencial,
através do MS Excel e do SPSS. Segundo Murolo et al. (2010), a estatistica
descritiva tem como atribui¢des, na sua funcao de descrigdo dos dados, obter dados
estatisticos, organiza-los, reduzi-los, representando-os e obtendo algumas
informagbes que auxiliam a descricio do fendmeno observado — médias,
proporcdes, dispersdes, tendéncias, indices, taxas e coeficientes. De acordo com
Martins (2010), a estatistica inferencial tem como objetivo conhecer populagdes por
meio das informagbes amostrais. Como as populagbes sao caracterizadas por
medidas numéricas descritivas, denominadas parametros, a estatistica diz respeito a
realizacdo de inferéncias sobre esses parametros populacionais desconhecidos.
Parametros populacionais tipicos sdo a média, o desvio padréo e a proporgao de
determinado evento populacional. Os métodos para realizar inferéncias a respeito
dos parametros pertencem a duas categorias: estimacéo, determinando estimativas
dos parametros populacionais; e testes de hipdteses, tomando decisao relativa ao
valor de um parametro populacional. Ainda serao realizadas analises discriminantes,
que, segundo Mario (2009), a analise discriminante € uma técnica estatistica
multivariada, desenvolvida com o propdsito de auxiliar na classificagcdo ou pré-
classificacdo de um elemento, em determinado grupo, resguardando tempo e
esforgos.

Os dados analisados da pesquisa serao referentes aos exercicios de 2010 a
2017. O motivo da escolha deste periodo se deu devido a adocao do Brasil as
Normas Internacionais de Contabilidade, dois anos antes do inicio do intervalo de
tempo estudado neste trabalho. De acordo com Antunes et al. (2012), a partir de
2008, o Brasil passou a adotar as Normas Internacionais de Contabilidade,
geralmente conhecidas como International Financial Reporting Standards (IFRS),
através da promulgacao da Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Mediante esse
processo de convergéncia as normas internacionais, foi trazido como principal
inovagédo o fato de a pratica contabil brasileira estar muito mais baseada na
interpretagao das declaragcdes do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) do
gue na mera aplicagcao de regras nacionais, como ocorria anteriormente. Com isso
ocorrem implicagbdes relevantes para a qualidade da informacdo contabil aos

profissionais da contabilidade, para outros profissionais que utilizam essa
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informacgao, para investidores e analistas do mercado financeiro e para outros

interessados.

2.5 HIPOTESES DA PESQUISA

— Hipdtese 1: As empresas classificadas no nivel Novo Mercado possuem
indices de liquidez geral, corrente e seca superiores aos das companhias
classificadas nos niveis 1 e 2;

— Hipdtese 2: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem indices de liquidez geral, corrente e
seca superiores aos das companhias que ndo possuem niveis de governancga
corporativa;

— Hipdtese 3: As empresas classificadas no nivel Novo Mercado possuem um
maior retorno sobre o ativo e um maior retorno sobre o patriménio liquido em
relagdo as companhias classificadas nos niveis 1 e 2;

— Hipodtese 4: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem um maior retorno sobre o ativo e
um maior retorno sobre o patriménio liquido em relagdo as companhias que
nao possuem niveis de governanga corporativa;

— Hipdtese 5: As empresas classificadas no nivel Novo Mercado possuem
melhores indices de estrutura de capital e de composicao em relacao as
companhias classificadas nos niveis 1 e 2;

— Hipotese 6: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem melhores indices de estrutura de
capital e de composicao em relagdo as companhias que ndo possuem niveis

de governanga corporativa.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com o IBGC - Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (2002,
apud BACHMANN, 2012), a Governancga Corporativa (GC) pode ser definida como
um sistema em que empresas sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, tendo com
base o relacionamento entre proprietarios, conselho de administragao, diretoria e
orgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas (stakeholders).

Segundo a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios (2014), a Governanga
Corporativa se originou como teoria devido aos conflitos inerentes a propriedade
dispersa e a divergéncia entre os interesses dos diversos socios e 0s interesses dos
gestores. No Brasil, em que a propriedade concentrada € majoritaria, ocorrem os
conflitos de governanga ao passo que a empresa cresce € novos socios, sejam
investidores ou herdeiros, passam a fazer parte da sociedade.

Segundo o IBGC (2018), as boas praticas de governanca corporativa
transformam principios basicos em recomendacgdes objetivas, dispondo interesses
com o objetivo de preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da
companhia, coadjuvando seu acesso a recursos e cooperando para a qualidade da
gestdo da organizagao, sua longevidade e o bem comum.

A CVM (2014) enuncia que, no Brasil, o Cédigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC se baseia em quatro principios: transparéncia,
equidade, prestacao de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. A
transparéncia vai além da obrigagao de informar, sendo o desejo de disponibilizar
para as partes interessadas as informacgdes importantes, as quais sao consideradas
de interesse destas, sem que haja uma limitacdo aquelas impostas por disposi¢cdes
de leis ou regulamentos. A equidade esta associada ao tratamento justo de todos os
socios e demais partes interessadas. Com a accountability, os agentes de
governangca devem prestar contas de sua atuacdo, apropriando-se das
consequéncias de seus atos e omissdes. Com a responsabilidade corporativa, os
agentes de governangca devem ter zelo pela sustentabilidade das companhias,
objetivando a sua longevidade, incorporando consideragdes com viés social e
ambiental na definicdo dos negécios e operagoes.

De acordo com o CVM (2014), o Sistema de Governanga Corporativa é
composto pelos s6cios ou a assembleia de acionistas, 0os quais sdo a instancia

maxima de decisdo dentro da organizacado, sendo os responsaveis pela escolha e
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destituicdo dos membros do Conselho de Administracdo. O Conselho de
Administracao, segundo a legislacao brasileira e o Cédigo das Melhores Praticas de
Governancga Corporativa do IBGC, é considerado o principal componente do sistema
de governanca, de modo que exerce o papel de 6rgdo maximo na fixagao das
diretrizes da empresa, decidindo pelo rumo do negdcio, sendo responsavel por seu
direcionamento estratégico e pela escolha, orientacdo e pelo monitoramento dos
executivos. Os executivos ou diretores s&do responsaveis pela gestao do negécio,
operacionalizando e executando as diretrizes estratégicas tragadas pelo conselho, a
quem devem prestar contas de sua atuacdo. O Conselho Fiscal e a Auditoria
Independente sao 6rgaos de controle, tendo em vista que aquele verifica se os
conselheiros e executivos estao atuando a favor do cumprimento dos seus deveres
e responsabilidades, e este assesta atestar se as demonstragcbes financeiras
apresentadas pela organizagao convergem, de fato, com a realidade constatada na

companhia.

Figura 1: O Sistema de Governanga Corporativa
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De acordo com Silveira (2010), existem dois possiveis beneficios principais que
a boa governancga corporativa pode acarretar as empresas: os beneficios externos,
ligados a maior facilidade de prospeccao de recursos e a reducao do custo de
capital; e os beneficios internos, associados ao aperfeicoamento do processo de
decisdo na alta gestdo. No tocante aos beneficios externos, algumas companhias
podem ser diferenciadas como possuidoras de uma boa governancga corporativa,
tornando-se mais interessantes aos investidores, aumentando as vendas dos seus
papéis, de modo que, havendo maior demanda dos investidores, os custos de
capital das companhias tornam-se mitigados, tanto do custo de capital préprio,
quanto do custo de capital de terceiros, resultando em um menor custo médio
ponderado de capital. Essa percepcdo pode estar associada aos niveis de
governanga corporativa, tendo em vista que os atuais ou potenciais acionistas
tomam as suas decisbes de compras de acbes de acordo com o perfil das

companhias, e estas seguem alguns requisitos determinados pela BM&FBOVESPA.

3.1 SEGMENTOS DE LISTAGEM

De acordo com a CVM (2014), a condugao do desenvolvimento dos segmentos
de listagem pela BM&FBOVESPA deu-se mediante o alinhamento das companhias
brasileiras aos principios e boas praticas de governanga corporativa, os quais foram
destinados a negociagao de empresas que se comprometessem, voluntariamente, a
adotar as boas praticas de governanca corporativa e demais adicionais em relagéo
ao que é exigido pela legislacao brasileira.

Segundo Mocellin e Garlipp (2012), as companhias classificadas no nivel 1 se
comprometem, principalmente, com melhorias na publicizacdo de informagdes ao
mercado e com a dispersao acionaria. Para as empresas classificadas como nivel 2,
além da aceitacdo das obrigagbes contidas no nivel 1, as empresas e seus
controladores adotam um conjunto bem mais amplo de praticas de governancga e de
direitos adicionais para os acionistas minoritarios. No novo mercado sao realizadas
acdes de empresas comprometidas voluntariamente com os principios de boa
governanca corporativa, aumentando as oportunidades dos minoritarios, melhorando
a qualidade das informacgdes prestadas, oferecendo aos investidores a seguranga de

uma alternativa agil e especializada na resolucao de conflitos.
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A BM&FBOVESPA (2017) delimita critérios a serem cumpridos para cada

segmento de listagem, conforme verificados a seguir:

Nivel 1:

o Permite a existéncia de acdes ON e PN, conforme legislacao;

e Possui no minimo 25% de freefloat, ou seja, acbes em circulagao;

e Sao assegurados os esfor¢os de dispersao acionaria as distribuigdes publicas
de agdes;

e A composicdo do Conselho de Administragdo deve possuir no minimo trés
membros, conforme legislagdo, com mandato unificado de até dois anos;

e E obrigatéria uma reunido publica anual e um calendario de eventos
corporativos;

e Tem como divulgagao adicional de informagdes, a politica de negociagao de
valores mobiliarios e codigo de conduta;

o 80% de concessdo de TagAlong para as agdes ordinarias;

e E facultativa a adesdo & Camara de Arbitragem do Mercado.

Nivel 2:

¢ Permite a existéncia de agdes ON e PN, conforme legislacao;

e Possui no minimo 25% de freefloat, ou seja, agbes em circulagao;

o Sao assegurados os esforgos de dispersao acionaria as distribuigdes publicas
de agdes;

e Tem como vedacao a disposi¢cdes estatutarias, limitagdo de voto inferior a 5%
do capital, quérum qualificado e "clausulas pétreas”;

e A composigao do Conselho de Administragdo deve possuir no minimo cinco
membros, dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até dois anos;

e O Conselho de Administracdo tem como obrigacdo, manifestar-se sobre
qualquer oferta publica de aquisicdo de agbes da companhia;

e As demonstragdes financeiras devem ser traduzidas para o Inglés;
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E obrigatéria uma reunido publica anual e um calendario de eventos

corporativos;

e Tem como divulgacao adicional de informagdes, a politica de negociagao de
valores mobiliarios e codigo de conduta;

e 100% de concessao de TagAlong para as ag¢des ordinarias e preferenciais;

e Possui obrigatoriedade em caso de cancelamento de registro ou saida do
segmento, realizar oferta publica de aquisicdo de agdes no minimo pelo valor
econdmico;

e E obrigatéria a adesdo & Camara de Arbitragem do Mercado.

Novo Mercado:

e Permite a existéncia somente de acdes ordinarias;

e Possui no minimo 25% de freefloat, ou seja, agbes em circulagao;

o Sao assegurados os esforgos de dispersao acionaria as distribuicbes publicas
de agdes;

e Tem como vedacdao a disposi¢cdes estatutarias, limitacdo de voto inferior a 5%
do capital, quérum qualificado e "clausulas pétreas”;

e A composicao do Conselho de Administragcao deve possuir no minimo cinco
membros, dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até dois anos;

e O Conselho de Administragdo tem como obrigagdo, manifestar-se sobre
qualquer oferta publica de aquisicdo de agbdes da companhia;

o As demonstragdes financeiras devem ser traduzidas para o Inglés;

e E obrigatéria uma reunido publica anual e um calendario de eventos
corporativos;

e Tem como divulgagao adicional de informacgdes, a politica de negociagéo de
valores mobiliarios e codigo de conduta;

e 100% de concesséo de Tag Along para as agbes ordinarias;

e Possui obrigatoriedade em caso de cancelamento de registro ou saida do
segmento, realizar oferta publica de aquisicdo de agdes no minimo pelo valor
econdmico;

o E obrigatéria a adesdo & Camara de Arbitragem do Mercado.



26

Dalmacio et al. (2013) afirma, por meio dos resultados de uma analise da
relagcdo entre governanca corporativa e acuracia das previsées dos analistas do
mercado brasileiro, que as companhias que aderem aos segmentos de listagem
superiores — Nivel 2 e Novo Mercado — s&o potenciais na reducéo de incertezas no
processo de avaliagdo, investimento e de risco, havendo um aumento de
investidores interessados e, consequentemente, o fortalecimento do mercado

acionario, beneficiando investidores, empresas, mercado de capitais e o pais.

4 INDICADORES FINANCEIROS DE ANALISE

Os indicadores financeiros e econdmicos sdo de extrema utilidade aos
potenciais e atuais investidores na tomada de decisdo acerca de quais acbes
comprar, tendo em vista que a seguranga de estabilidade e disponibilidade das
companhias sao fatos geradores a serem avaliados, além da analise do lucro que
cada agao pode proporcionar. Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007)
constataram em pesquisa sobre governanga corporativa, percebendo quais os
impactos no valor das companhias abertas brasileiras, que as empresas com
melhores praticas de governanga obtiveram impacto em seus desempenhos
mensurados pelo retorno dos acionistas; além de que essas praticas se impdem
como uma exigéncia no sentido de melhorar a percepgcdo dos investidores em
relagdo ao valor, ao risco, ou a outras variaveis.

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2014, apud Fernandes, 2017), indices séo
utilizados para investigar a situagcdo econdmico-financeira de uma determinada
empresa, sendo estes, relacdes entre contas das demonstragdes contabeis. Tais
indices sdo melhores compreendidos quando realizadas comparagdes e analises da
evolugao dos indicadores, ao longo do tempo, seja de uma mesma empresa ou de

resultados com outras empresas do mesmo setor.
4.1 INDICES DE LIQUIDEZ
Os indices de liquidez estao diretamente ligados a capacidade que a empresa

tem em cumprir com suas obriga¢cdes, pagando suas dividas, por meio da

comparagao entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. De acordo com Silva
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(2008), no geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser lucrativa, da
gestao de seu ciclo financeiro e de suas decisdes estratégicas de investimento e
financiamento.

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2014, apud Fernandes, 2017), é
através dos indices de liquidez que uma determinada empresa assume a
capacidade de arcar com as dividas, mostrando a condicido de sua propria
continuidade.

Segundo Assaf Neto (2010), uma grande restricao que se atribui a esses
indices é a posicdo de liquidez estatica que revelam, isto &, nao refletem a
magnitude e a época em que ocorrerdo as diversas entradas e saidas circulantes,
de modo que a empresa podera apresentar enquadramento no nivel de liquidez,
medido formalmente por esses indicadores, e ndo manter, desde que seus direitos
ativos venham a se realizar somente ap6s um trimestre, recursos circulantes
suficientes para fazer frente a suas necessidades de caixa nos préximos trés meses.
Para suavizar tal limitagédo € proposto que seja adotado um indice de liquidez menos
estatico.

Braga (1989, apud Fernandes, 2017) afirma que quando ha uma administragéo
eficiente dos ativos e passivos, a empresa possui boa liquidez, ndo sendo
necessario manter dinheiro em caixa para liquidar os compromissos a vencer. Sendo

assim, € importante manter as entradas e saidas de caixa sob controle.

4.1.1 LIQUIDEZ GERAL (LG)

De acordo com Marion (2012, apud Rosa, 2015), a indice de liquidez geral
torna possivel a identificagdo da capacidade de pagamento da organizagédo em
longo prazo, e o que sera convertido em dinheiro tanto em curto quanto de longo
prazo, fazendo relagdo com a divida assumida.

A Liquidez Geral indica quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos
realizaveis a curto e longo prazo, aferindo as suas dividas totais, retratando a saude
financeira a longo prazo, tendo em vista que a importancia desse indice para analise
da folga financeira pode ser prejudicada se os prazos dos ativos e passivos,

considerados em seu calculo, forem muito divergentes.
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O calculo da liquidez geral é feito mediante soma do ativo circulante mais o
realizavel a longo prazo, dividido pelo passivo circulante mais o exigivel a longo

prazo.

Liquidez Geral = Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo Nido Circulante

4.1.2 LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

De acordo com Marion (2010, apud Santos, 2014), a liquidez corrente também
€ conhecida como liquidez comum, a qual possui a funcdo de demonstrar a
capacidade de pagamento da organizacdo, em curto prazo. O autor ainda afirma que
€ possivel perceber que este indice ndo apresenta a qualidade dos itens no ativo
circulante, ndo sendo possivel mensurar a relagdo entre recebimentos e
pagamentos.

O calculo da liquidez corrente é feito mediante divisdo do ativo circulante pelo

passivo circulante.

o Ativo Circulante
Liquidez Corrente =

Passivo Circulante

4.1.3 LIQUIDEZ SECA (LS)

De acordo com Matarazzo (2010, apud Esteves, 2016), a liquidez seca
reproduz quanto a organizagdo possui de ativo circulante menos os estoques para
liquidar o passivo circulante, ou seja, apura o quanto a empresa é capaz de efetuar
0s pagamentos sem utilizar seus estoques.

O calculo é feito mediante divisdo do resultado da subtracio do ativo circulante

com os estoques pelo passivo circulante.

Liquidez Seca = Ativo Circulante - Estoques

Passivo Circulante

4.2 INDICES DE RENTABILIDADE
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De acordo com Assaf Neto (2010), os indicadores de rentabilidade visam
avaliar os resultados obtidos por uma empresa relacionando-os a determinados
parametros que melhor revelem suas dimensdes, de modo que os resultados

normalmente utilizados s&o o lucro operacional e o lucro liquido.

4.2.1 RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA)

Segundo Araujo (2017), o retorno sobre o ativo mede a eficiéncia da empresa
em gerar fluxos de caixa pelas atividades operacionais frente aos investimentos
realizados no ativo.

Assaf Neto (2010, apud Chiappin, 2016), sugere que seja utilizado como
numerador para calculo do ROA somente o lucro operacional, ao invés do lucro
liguido. O ROA pode ser entendido como o custo financeiro maximo que uma
organizagao poderia ter em suas captac¢des de fundos.

O calculo do Retorno sobre o Ativo é feito mediante raz&o entre o fluxo de

caixa das operacdes e o ativo.

ROA = Lucro Liquido
Ativo Total

4.2.2 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (ROE)

Aravjo (2017) afirma que através do retorno sobre o patrimbnio liquido é
possivel verificar qual o retorno dos acionistas, tendo como parametro o fluxo de
caixa das atividades operacionais da empresa. O retorno sobre o patriménio liquido
relaciona-se com o total de financiamento com capital de terceiros, conforme seja a
estrutura de capital da organizagao.

O calculo do retorno sobre o patriménio liquido é feito mediante divisao do fluxo

de caixa das operagdes pelo patrimdnio liquido.

Lucro Liquido

ROE =
Patrimonio Liquido

4.3 INDICES DE ENDIVIDAMENTO
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De acordo com Marion (2010, apud Santos, 2014), sao informados, através dos
indicadores de endividamento, se as empresas possuem mais recursos proprios ou
de terceiros; se os recursos de terceiros possuem vencimento até o fim do exercicio
subsequente (Passivo Circulante), ou apés este prazo (Passivo Nao Circulante); e a

forma como foi realizada a imobilizacdo do patriménio liquido.

4.3.1 INDICE DE ESTRUTURA DE CAPITAL (IEC)

De acordo com Hoji (2012, apud Valmorbida, 2015), é considerada uma melhor
estrutura de capital para uma organizacao aquela que a relagéo entre o exigivel a

longo prazo e o patriménio liquido produza o menor custo de capital.

[IEC = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Patrimonio Liquido

4.3.2 INDICE DE COMPOSICAO DE ENDIVIDAMENTO DE ENDIVIDAMENTO (IC)

De acordo com Matarazzo (1995, apud Santos, 2014), o indice de composigao
de endividamento mensura a participagdo das obriga¢des de curto prazo em relagéo
as obrigacdes totais, sendo considerado o melhor resultado, o menor valor deste

indicador.

c Passivo Circulante

" Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

5 PESQUISAS RELACIONADAS AO TEMA

Quadro 1: Pesquisas anteriores sobre Governanga Corporativa

PESQUISAS SOBRE GOVERNANCA | PROBLEMA DA PESQUISA / INDICADORES
CORPORATIVA FINANCEIROS UTILIZADOS

Relagéo entre Governanga Corporativa | A dissertagdo em questao possuiu o seguinte

e desempenho econbémico-financeiro: | problema de pesquisa: “a adocdo de boas
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uma analise em empresas listadas na
BM&FBOVESPA (CHIAPPIN, 2016)

praticas de Governanca Corporativa esta

relacionada com  melhor desempenho

econdmico-financeiro das empresas?”.

Os indicadores financeiros utilizados foram:

= ROA (Retorno sobre o ativo);

= ROI (Retorno sobre o investimento);

= ROE (Retorno sobre o patriménio
liquido);

= EVA/VEA (Valor econémico agregado);

» EBITDA/LAJIDA

(Lucro Antes dos

Juros, Impostos, Depreciacdo e

Amortizacao).

Governanca Corporativa no contexto
brasileiro: um estudo de desempenho
das companhias listadas nos niveis da
BM&FBOVESPA (FERNANDES; DIAS;
CUNHA, 2010)

O artigo em questdo possuiu o seguinte
problema de pesquisa: “Quais as mudancas
ocorridas no desempenho das companhias
apos a adesdo aos niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA?”

Os indicadores financeiros utilizados foram:
ROA (Retorno sobre o ativo); ROE (Retorno
sobre o patrimdnio liquido); Tobin’s Q (Proxy

para o valor total da companhia).

>Tobin’s Q (Proxy)

Relacdo entre o valor de mercado de uma
empresa e o valor de reposicéo de seus ativos
fisicos; € usado como proxy para o valor ou

desempenho da empresa; é calculado por
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aproximagao do indicador original.

Em que:

O denominador (VMA + VCD) representa o
valor total da empresa, ou seja, capital proprio
mais capital de terceiros (passivo circulante —
ativo circulante + passivo exigivel a longo

prazo).

O denominador (AT)

monetario minimo da capacidade produtiva da

representa o valor

empresa, ou seja, o ativo total.

Governanca Corporativa e
desempenho das empresas diante da

crise econémica global de 2008: uma

analise de dados em  painel
(MARANHO; FONSECA; FREGA,
2015)

O artigo em questao nao deixa claro qual o
problema da pesquisa, no entanto enfatiza
que o0 estudo buscou avancar na
compreensao da relag&o entre a governanca
crise

corporativa, o desempenho e a

econdmica de 2008.

Os indicadores financeiros utilizados foram:

» ROA (Retorno sobre o ativo);
» ROE
liquido).

(Retorno sobre o patriménio

Estudo comparativo das empresas do
setor energético que aderiram a niveis
de Governanca
Corporativa (MUNIZ et al., 2015)

diferenciados

O artigo em questao possuiu o seguinte
problema de pesquisa: “As empresas do setor
energético que aderiram aos niveis
diferenciados de governancga corporativa da

BM&FBOVESPA apresentaram desempenho
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superior?”

Os indicadores financeiros utilizados
possibilitaram uma analise sob a perspectiva

de mercado e contabil, a saber:

e Perspectiva de mercado:

>Valorizagdo da empresa (Q de Tobin)

Em que:
VMA= valor de mercado das acoes;
VCD= valor contabil das dividas;

AT= ativo total.

Foi possivel calcular o valor das dividas

(VCD), na primeira equacdo, da seguinte

forma:
= — —+ +
Em que:
VCPC= valor contabil dos passivos

circulantes;
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VCAC-= valor contabil dos ativos circulantes;
VCE= valor contabil dos estoques;

VCDP= valor contabil das dividas de longo

prazo.

> Rentabilidade diaria de mercado das

agdes

Utilizou-se a cotagao diaria de fechamento
das acbes ordinarias das empresas
analisadas. O retorno diario da acao foi
calculado pelo logaritmo neperiano da
razédo entre o valor de fechamento do dia
“‘d” pelo valor de fechamento do dia

anterior (d-1).

e Perspectiva contabil

As variaveis utilizadas foram: Margem Liquida;
ROE (Retorno sobre o patriménio liquido); ROI
(Retorno sobre o investimento); EBITDA
(Lucro  operacional antes de  juros,

depreciagao e amortizacao).

Governanga Corporativa e
desempenho econémico: uma analise
dos indicadores de desempenho entre

os trés niveis do mercado diferenciado

Este estudo analisa a relagdo entre os
diferentes niveis de governanga corporativa

das empresas e 0 aumento do seu valor de
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da BM&FBOVESPA (PESSOA et al.,
2014)

mercado.

O artigo em questao nao enfatizou o problema

da pesquisa, apresentando suas hipoteses:

= H1: O desempenho econbmico das
relacionado
de

organizagdes esta

positivamente com seu nivel

governanca no mercado diferenciado;
= H2: O desempenho econdmico das
organizacgdes, de setor

por tipo

(regulado vs. ndo regulado), esta
relacionado positivamente com seu
nivel de governanga no mercado

diferenciado.

O indicador financeiro utilizado foi:

= Variagdo Média Anual do Valor de
Mercado (A ):

A = A% - + A% 3 - + A% -
Onde:
A% - Representa a variagao porcentual do

indicador Valor de Mercado de um ano a
outro, desde 2009 até 2012.

Anadlise da relagdo dos indices
contabeis com nivel de Governanga
Corporativa (ROBLES JUNIOR;

GUIMARAES; MONTANHOLI, 2017)

O problema do artigo em questao foi: “Existe
de

indicadores

relacdo entre o nivel governanga

corporativa e o0s contabeis,
visando a questao da gestdo da empresa em

vista aos niveis de governanga corporativa?”

Os indicadores contabeis/financeiros utilizados
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foram:

LIQUIDEZ (Corrente, Seca, Geral e
Imediata);
ENDIVIDAMENTO

Total, Endividamento Bancario no Curto

(Endividamento

Prazo, Endividamento Bancario Geral,

Custo de Endividamento,
Alavancagem);

LUCRATIVIDADE (Margem
Operacional, Margem Liquida);
COBERTURA CONTABIL (Cobertura

de Juros com Lucro Operacional);

 ROTATIVIDADE (Prazo Médio de
Recebimento, Prazo Médio de
Estocagem, Prazo Médio de
Pagamento, Ciclo de Conversao de
Caixa);

 RENTABILIDADE (ROI, ROE, EBIT,
Margem Bruta);

= IMOBILIZACAO (Imobilizag&o).

> Amostra: 10 empresas da

BM&FBOVESPA, sendo duas do N1,
uma do N2, trés do NM e quatro SNGC.

Governancga Corporativa, desempenho
e valor: estudo comparativo entre
empresas familiares e nao-familiares
de capital aberto do Brasil (ROLIM,

2009)

O problema da dissertacdo em questao foi:

“Empresas familiares de capital aberto, no

Brasil,

listadas em Niveis Diferenciados de

Governanca da Bolsa de Valores de Séo

Paulo,

apresentam melhor desempenho que

as empresas nao-familiares presentes nos

mesmos segmentos de listagem?”
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Os indicadores financeiros utilizados foram:

= ROA;
 ROE;
= PBV (Valor de Mercado Sobre

Patriménio Liquido/Price Book Value):

Onde:

Price = Valor de Mercado da Empresa, dado
por: (Cotacdo Média das Ag¢des Preferenciais
negociadas no ano x Quantidade Média de
Acdes Preferenciais negociadas no ano +
Cotagdo Meédia das Agbes Ordinarias
negociadas no ano x Quantidade Média de

Acdes Ordinarias negociadas no ano).

= Q de Tobin

Onde:

VMAO = Valor de Mercado das Acdes
Ordinarias VMAP = Valor de Mercado das
Acbes Patrimoniais DIVT = Dividas de Curto e
Longo Prazo (Passivo Circulante + Exigivel de
Longo Prazo - Ativo Circulante sem os

Estoques).

Os niveis de Governanga Corporativa

O problema da dissertacdo em questao foi: “A
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da Bovespa e o desempenho financeiro
das empresas listadas (SILVA, 2011)

adesao aos niveis de Governancga Corporativa
da Bovespa incrementa o desempenho

financeiro das empresas?”.

Os indicadores financeiros utilizados foram:

= ROE;
= ROA;

= ROS (Retorno sobre vendas liquidas).

Fonte: Dados da Pesquisa (2017)
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6 ANALISE DE DADOS E INTERPRETACAO DE RESULTADOS

Considerando a abordagem metodoldgica da pesquisa, sdo analisadas neste

momento as hipéteses levantadas a luz do referencial tedrico.
Hipdétese 1: As empresas classificadas no nivel Novo Mercado possuem
indices de liquidez geral, corrente e seca superiores aos das companhias

classificadas nos niveis 1 e 2.

Tabela 1: Testes de Comparagao de Médias — Hipétese 1 - indices de Liquidez

INDICADOR PERIODO SIGNIFICANCIA
LC 472010 0,088
LC 172011 0,096
LC 272014 0,069
LC 472013 0,035
LS 272010 0,08
LS 472010 0,02
LS 172011 0,022
LS 272011 0,042
LS 172012 0,055
LS 472012 0,07
LS 172013 0,036
LS 472013 0,008
LS 172014 0,048
LS 272014 0,025
LS 172015 0,089
LS 272015 0,078
LS 472015 0,089
LS 172017 0,031

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

A Liquidez Geral indica quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos
realizaveis a curto e longo prazo, aferindo as suas dividas totais, retratando a saude
financeira no longo prazo.

Para os indices de liquidez geral, o teste de hipoteses reteve a hipétese nula,
de igualdade de médias, ou seja, que os tais indices nédo se diferenciam entre os
niveis de governancga corporativa, havendo, para todos os trimestres, de 2010 a

2017, significancia superior a 5%.
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A Liquidez Corrente indica quanto a empresa possui em dinheiro mais os bens
e direitos realizaveis no curto prazo, tendo como comparacgao as dividas a serem
pagas no mesmo periodo, ou seja, uma relagéo entre o ativo circulante e o passivo
circulante. Se a liquidez corrente for superior a 1, é sabido que ha um capital de giro
liquido positivo; se igual a 1, entende-se que o capital de giro esta estritamente
disponivel para o cumprimento das obrigacdes da empresa; e se inferior a 1, ha
existéncia de um capital de giro liquido negativo.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 1, houve rejeicdo de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas no nivel novo mercado
possuem indices de liquidez corrente superiores as demais companhias
classificadas nos niveis 1 e 2, apenas no quarto trimestre de 2013, com 3,5% de
significancia. Podem ser destacados o quarto trimestre de 2010, o primeiro trimestre
de 2011 e o segundo trimestre de 2014, com 8,8%, 9,6% e 6,9% de significancia,
respectivamente.

A Liquidez Seca demonstra o quanto a empresa é capaz de liquidar suas
dividas a curto prazo, mesmo que n&o consiga vender seus estoques.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 1, houve rejeicao de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas no nivel novo mercado
possuem indices de liquidez seca superiores as demais companhias classificadas
nos niveis 1 e 2, em 55% do periodo estudado. No quarto trimestre de 2010, no
primeiro e segundo trimestres de 2011, no primeiro e quarto trimestres de 2013, no
primeiro e segundo trimestres de 2014, e no primeiro trimestre de 2017, houve
significancias inferiores a 5%, favorecendo a primeira hipotese, com 2%, 2,2%,
4,2%, 3,6%, 0,8%, 4,8%, 2,5% e 3,1%, respectivamente. Podem ser destacados o
segundo trimestre de 2010, o primeiro e o quarto trimestres de 2012, e o primeiro, o
segundo e o quarto trimestres de 2015, com 8%, 5,5%, 7%, 8,9%, 7,8% e 8,9% de

significancia, respectivamente.
Hipotese 2: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem indices de liquidez geral, corrente e seca

superiores aos das companhias que nao possuem niveis de governanga corporativa.

Tabela 2: Testes de Comparacgdo de Médias — Hipétese 2 - indices de Liquidez

INDICADOR PERIODO SIGNIFICANCIA




LC 272010 0,018
LC 472010 0,019
LC 172011 0,019
LC 272011 0,06

LC 172012 0,05

LC 472012 0,066
LC 172013 0,025
LC 272013 0,072
LC 372013 0,088
LC 472013 0,004
LC 172014 0,02

LC 272014 0,01

LC 372014 0,059
LC 172015 0,063
LC 272015 0,029
LC 372015 0,096
LC 172017 0,023
LS 272010 0,011
LS 472010 0,004
LS 172011 0,004
LS 272011 0,012
LS 372011 0,033
LS 472011 0,023
LS 172012 0,011
LS 272012 0,029
LS 372012 0,04

LS 472012 0,017
LS 172013 0,008
LS 272013 0,018
LS 372013 0,036
LS 472013 0,001
LS 172014 0,007
LS 272014 0,004
LS 372014 0,026
LS 4712014 0,055
LS 172015 0,019
LS 272015 0,014
LS 372015 0,037
LS 472015 0,039
LS 172016 0,099
LS 172017 0,007
LS 272017 0,041
LS 372017 0,095

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

41
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Para os indices de liquidez geral, o teste de hipoteses reteve a hipétese nula,
de igualdade de médias, ou seja, que os indices de liquidez geral das empresas
classificadas nos segmentos de listagem nao sado superiores aos das companhias
nao classificadas, havendo, para todos os trimestres, de 2010 a 2017, significancia
superior a 5%.

Para os indices de liquidez corrente, de acordo com os resultados
apresentados na tabela 2, houve rejeicdo de hipotese nula, ou seja, que as
empresas classificadas nos segmentos de listagem possuem indices de liquidez
corrente superiores as companhias nao classificadas, em 55% do periodo estudado.
No segundo e quarto trimestres de 2010, no primeiro trimestre de 2011, no primeiro
trimestre de 2012, no primeiro e quarto trimestres de 2013, no primeiro e segundo
trimestres de 2014, no segundo trimestre de 2015, e no primeiro trimestre de 2017,
houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a segunda hipétese, com 1,8%,
1,9%, 1,9%, 5%, 2,5%, 0,4%, 2%, 1%, 2,9%, e 2,3%, respectivamente. Podem ser
destacados o segundo trimestre de 2011, o quarto trimestre de 2012, o segundo e 0
terceiro trimestres de 2013, o terceiro trimestre de 2014, e o primeiro e o terceiro
trimestres de 2015, com 6%, 6,6%, 7,2%, 8,8%, 5,9%, 6,3% e 9,6% de significancia,
respectivamente.

Para os indices de liquidez seca, de acordo com os resultados apresentados
na tabela 2, houve rejeicdo de hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas
nos segmentos de listagem possuem indices de liquidez seca superiores as
companhias néo classificadas, em 84% do periodo estudado. No segundo e quarto
trimestres de 2010, no primeiro, segundo, terceiro e quarto trimestres de 2011, no
primeiro, segundo, terceiro e quarto trimestres de 2012, no primeiro, segundo,
terceiro e quarto trimestres de 2013, no primeiro, segundo e terceiro trimestres de
2014, no primeiro, segundo, terceiro e quarto trimestres de 2015, e no primeiro e
segundo trimestres de 2017, houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a
segunda hipétese, com 1,1%, 0,4%, 0,4%, 1,2%, 3,3%, 2,3%, 1,1%, 2,9%, 4%,
1,7%, 0,8%, 1,8%, 3,6%, 0,1%, 0,7%, 0,4%, 2,6%, 1,9%, 1,4%, 3,7%, 3,9%, 0,7% e
4,1%, respectivamente. Podem ser destacados o quarto trimestre de 2014, o
primeiro trimestre de 2016 e o terceiro trimestre de 2017, com 5,5%, 9,9% e 9,5% de
significancia, respectivamente.

Os graficos de 1 a 9 (vide apéndices) apresentam as médias, como resultados

analiticos do teste de hipdteses para os indices de liquidez corrente entre as
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empresas classificadas nos segmentos de listagem e as que ndo possuem niveis de
governanga corporativa, corroborando com a veracidade da segunda hipotese.

Os graficos de 10 a 32 (vide apéndices) apresentam as médias, como
resultados analiticos do teste de hipoteses para os indices de liquidez seca entre as
empresas classificadas nos segmentos de listagem e as que n&o possuem niveis de

governanga corporativa, corroborando com a veracidade da segunda hipoétese.

Hipotese 3: As empresas classificadas no nivel Novo Mercado possuem um
maior retorno sobre o ativo e um maior retorno sobre o patriménio liquido em relagao

as companhias classificadas nos niveis 1 e 2.

Tabela 3: Testes de Comparacdo de Médias — Hipétese 3 - indices de Rentabilidade

INDICADOR PERIODO SIGNIFICANCIA
ROA 172014 0,078
ROA 372014 0,079
ROA 472014 0,041
ROA 172016 0,016
ROA 272016 0,014
ROA 372016 0,001
ROA 472016 0,018
ROA 172017 0,038
ROA 272017 0,077
ROE 172010 0,032
ROE 272010 0,016
ROE 372010 0,021
ROE 472010 0,013
ROE 172011 0,044
ROE 272011 0,054
ROE 272012 0,041
ROE 372012 0,038
ROE 472012 0,057
ROE 172013 0,02
ROE 272013 0,082
ROE 472013 0,056
ROE 272015 0,078

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

O indice de retorno sobre o ativo demonstra o retorno produzido pelo total de

aplicacdes realizadas por uma empresa em seus ativos.
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De acordo com os resultados apresentados na tabela 3, houve rejeicao de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas no nivel novo mercado
possuem indices de retorno sobre o ativo superiores as companhias classificadas
nos niveis 1 e 2, apenas em 29% do periodo estudado. No quarto trimestre de 2014,
no primeiro, segundo, terceiro e quarto trimestres de 2016, e no primeiro trimestre de
2017, houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a terceira hipétese, com
4,1%, 1,6%, 1,4%, 0,1%, 1,8% e 3,8%, respectivamente. Podem ser destacados o
primeiro e o terceiro trimestres de 2014, e o segundo trimestre de 2017, com 7,8%,
7,9% e 7,7% de significancia, respectivamente.

O indice de retorno sobre o patriménio liquido mensura o retorno dos recursos
aplicados na empresa por seus proprietarios, tendo em vista que, para cada unidade
monetaria de recursos proprios investido na empresa, sdo aferidos quanto os
acionistas recebem de lucro.

De acordo com os resultados apresentados nas tabelas 3, houve rejeicao de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas no nivel novo mercado
possuem indices de retorno sobre o patriménio liquido superiores as companhias
classificadas nos niveis 1 e 2, apenas em 42% do periodo estudado. No primeiro,
segundo, terceiro e quarto trimestres de 2010, no primeiro trimestre de 2011, no
segundo e terceiro trimestres de 2012, e no primeiro trimestre de 2013, houve
significancias inferiores a 5%, favorecendo a terceira hipétese, com 3,2%, 1,6%,
2,1%, 1,3%, 4,4%, 4,1%, 3,8%, e 2%, respectivamente. Podem ser destacados o
segundo trimestre de 2011, o quarto trimestre de 2012, o segundo e quarto
trimestres de 2013, e 0 segundo trimestre de 2015, com 5,4%, 5,7%, 8,2%, 5,6% e

7,8% de significancia, respectivamente.

Hipotese 4: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem um maior retorno sobre o ativo € um maior
retorno sobre o patriménio liquido em relagcdo as companhias que ndo possuem

niveis de governanca corporativa.

Tabela 4: Testes de Comparacao de Médias — Hipétese 4 - indices de Rentabilidade

INDICADOR PERIODO SIGNIFICANCIA
ROA 472011 0,086
ROA 172012 0,024




ROA 272012 0,07
ROA 372012 0,1
ROA 472012 0,05
ROA 172013 0,08
ROA 272013 0,052
ROA 372013 0,023
ROA 472013 0,087
ROA 172014 0,057
ROA 372014 0,069
ROA 472014 0,03
ROA 172015 0,081
ROA 472015 0,077
ROA 172016 0,002
ROA 272016 0,002
ROA 372016 0
ROA 472016 0,003
ROA 172017 0,005
ROA 272017 0,02
ROE 172010 0,064
ROE 272010 0,021
ROE 372010 0,023
ROE 472010 0,004
ROE 172011 0,089
ROE 272011 0,032
ROE 472011 0,091
ROE 172012 0,06
ROE 272012 0,008
ROE 372012 0,008
ROE 472012 0,011
ROE 172013 0,018
ROE 272013 0,037
ROE 372013 0,057
ROE 472013 0,007
ROE 172014 0,015
ROE 272014 0,035
ROE 372014 0,034
ROE 272015 0,012
ROE 372015 0,027
ROE 472015 0,033
ROE 272016 0,099
ROE 472016 0,038
ROE 172017 0,018
ROE 272017 0,082

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)
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De acordo com os resultados apresentados na tabela 4, houve rejeicao de
hipotese nula, ou seja, que as empresas classificadas nos segmentos de listagem
possuem indices de retorno sobre o ativo superiores as companhias nao
classificadas, em 65% do periodo estudado. No primeiro trimestre de 2012, no
terceiro trimestre de 2013, no quarto trimestre de 2014, no primeiro, segundo,
terceiro e quarto trimestres de 2016, e no primeiro e segundo trimestres de 2017,
houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a quarta hipotese, com 2,4%,
2,3%, 3%, 0,2%, 0,2%, 0%, 0,3%, 0,5% e 2%, respectivamente. Podem ser
destacados o quarto trimestre de 2011, o segundo, terceiro e quarto trimestres de
2012, o primeiro, segundo e quarto trimestres de 2013, o primeiro e o terceiro
trimestres de 2014, e o primeiro e quarto trimestres de 2015, com 8,6%, 7%, 10%,
5%, 8%, 5,2%, 8,7%, 5,7%, 6,9%, 8,1% e 7,7% de significancia, respectivamente.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 4, houve rejeicao de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas nos segmentos de listagem
possuem indices de retorno sobre o patriménio liquido superiores as companhias
nao classificadas, em 81% do periodo estudado. No segundo, terceiro e quarto
trimestres de 2010, no segundo trimestre de 2011, no segundo, terceiro e quarto
trimestres de 2012, no primeiro, segundo e quarto trimestres de 2013, no primeiro,
segundo e terceiro trimestres de 2014, no segundo, terceiro e quarto trimestres de
2015, no quarto trimestre de 2016, e no primeiro trimestre de 2017, houve
significancias inferiores a 5%, favorecendo a quarta hipoétese, com 2,1%, 2,3%,
0,4%, 3,2%, 0,8%, 0,8%, 1,1%, 1,8%, 3,7%, 0,7%, 1,5%, 3,5%, 3,4%, 1,2%, 2,7%,
3,3%, 3,8% e 1,8%, respectivamente. Podem ser destacados o primeiro trimestre de
2010, o primeiro e quarto trimestres de 2011, o primeiro trimestre de 2012, o primeiro
trimestre de 2013, o segundo trimestre de 2016, e o segundo trimestre de 2017, com
6,4%, 8,9%, 9,1%, 6%, 5,7%, 9,9% e 8,2% de significancia, respectivamente.

Os graficos de 33 a 41 (vide apéndices) apresentam as médias, como
resultados analiticos do teste de hipoteses para os indices de retorno sobre o ativo
entre as empresas classificadas nos segmentos de listagem e as que ndo possuem
niveis de governanga corporativa, corroborando com a veracidade da quarta
hipotese.

Os graficos de 42 a 59 (vide apéndices) apresentam as médias, como
resultados analiticos do teste de hipéteses para os indices de retorno sobre o

patriménio liquido entre as empresas classificadas nos segmentos de listagem e as
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gue nao possuem niveis de governanga corporativa, corroborando com a veracidade

da quarta hipétese.
Hipotese 5: As empresas classificadas no nivel Novo Mercado possuem
melhores indices de estrutura de capital e de composicdo em relagcdo as

companhias classificadas nos niveis 1 e 2.

Tabela 5: Testes de Comparacdo de Médias — Hipétese 5 - indices de Endividamento

INDICADOR PERIODO SIGNIFICANCIA
IEC 272010 0,094
IEC 472016 0,077
IEC 272017 0,047
IEC 372017 0,013
IC 372013 0,082
IC 472013 0,055
IC 472014 0,051
IC 172015 0,078
IC 272015 0,055
IC 372015 0,076
IC 472015 0,058
IC 172016 0,021
IC 272016 0,008
IC 372016 0,035
IC 172017 0,085
IC 272017 0,023
IC 372017 0,022

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Um melhor indice de estrutura de capital apura o menor custo de capital das
empresas através da relagdo entre o exigivel a longo prazo e o patriménio liquido,
de modo que, para este indice, quanto menor for o valor, melhor sera o resultado.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 5, houve rejeicdo de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas no nivel novo mercado
possuem indices de estrutura de capital superiores as companhias classificadas nos
niveis 1 e 2, apenas em 13% do periodo estudado. No segundo e terceiro trimestres
de 2017, houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a quinta hipétese, com
4,7% e 1,3%, respectivamente. Podem ser destacados o segundo trimestre de 2010

e o quarto trimestre de 2016, com 9,4% e 7,7% de significancia, respectivamente.
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O indice de composi¢cado de endividamento aponta o quanto da divida total da
empresa devera ser pago a curto prazo, ou seja, comparando as obrigacdes a curto
prazo da empresa em relagao as obrigagdes totais, de modo que, para este indice,
quanto menor for o valor, melhor sera o resultado.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 5, houve rejeicao de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas no nivel novo mercado
possuem indices de composicao de endividamento superiores as companhias
classificadas nos niveis 1 e 2, apenas em 42% do periodo estudado. No primeiro,
segundo e terceiro trimestres de 2016, e no segundo e terceiro trimestres de 2017,
houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a quinta hipétese, com 2,1%,
0,8%, 3,5%, 2,3% e 2,2%, respectivamente. Podem ser destacados o terceiro e
quarto trimestres de 2013, o quarto trimestre de 2014, o primeiro, segundo, terceiro
e quarto trimestres de 2015, e o primeiro trimestre de 2017, com 8,2%, 5,5%, 5,1%,

7,8%, 5,5%, 7,6%, 5,8% e 8,5% de significancia, respectivamente.

Hipotese 6: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem melhores indices de estrutura de capital e
de composi¢cdo em relagdo as companhias que ndo possuem niveis de governancga

corporativa.

Tabela 6: Testes de Comparagéo de Médias — Hipétese 6 - indices de Endividamento

INDICADOR PERIODO SIGNIFICANCIA
IEC 172010 0,081
IEC 272010 0,041
IEC 472012 0,093
IEC 372015 0,096
IEC 472016 0,058
IEC 272017 0,036
IEC 372017 0,006

IC 472010 0,058
IC 472011 0,034
IC 172012 0,085
IC 272012 0,038
IC 372012 0,024
IC 472012 0,026
IC 172013 0,046
IC 272013 0,062
IC 372013 0,03
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IC 472013 0,023
IC 272014 0,077
IC 372014 0,039
IC 472014 0,017
IC 172015 0,027
IC 272015 0,016
IC 372015 0,072
IC 472015 0,059
IC 172016 0,023
IC 272016 0,01

IC 372016 0,08

IC 172017 0,082
IC 272017 0,024
IC 372017 0,005

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

De acordo com os resultados apresentados na tabela 6, houve rejeicao de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas nos segmentos de listagem
possuem indices de estrutura de capital superiores as companhias nao
classificadas, apenas em 23% do periodo estudado. No segundo trimestre de 2010,
e no segundo e terceiro trimestres de 2017, houve significancias inferiores a 5%,
favorecendo a sexta hipétese, com 4,1%, 3,6% e 0,6%, respectivamente. Podem ser
destacados o primeiro trimestre de 2010, o quarto trimestre de 2012, o terceiro
trimestre de 2015, e o quarto trimestre de 2016, com 8,1%, 9,3%, 9,6% e 5,8% de
significancia, respectivamente.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 6, houve rejeicdo de
hipétese nula, ou seja, que as empresas classificadas nos segmentos de listagem
possuem indices de composicdo de endividamento superiores as companhias nao
classificadas, em 74% do periodo estudado. No quarto trimestre de 2011, no
segundo, terceiro e quarto trimestres de 2012, no primeiro, terceiro e quarto
trimestres de 2013, no terceiro e quarto trimestres de 2014, no primeiro e segundo
trimestres de 2015, no primeiro e segundo trimestres de 2016, € no segundo e
terceiro trimestres de 2017, houve significancias inferiores a 5%, favorecendo a
sexta hipotese, com 3,4%, 3,8%, 2,4%, 2,6%, 4,6%, 3%, 2,3%, 3,9%, 1,7%, 2,7%,
1,6%, 2,3%, 1%, 2,4% e 0,5%, respectivamente. Podem ser destacados o quarto
trimestre de 2010, o primeiro trimestre de 2012, o segundo trimestre de 2013, o

segundo trimestre de 2014, o terceiro e o quarto trimestres de 2015, o terceiro
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trimestre de 2016, e o primeiro trimestre de 2017, com 5,8%, 8,5%, 6,2%, 7,7%,
7,2%, 5,9%, 8% e 8,2% de significancia, respectivamente.

Os graficos 60, 61 e 62 (vide apéndices) apresentam as meédias, como
resultados analiticos do teste de hipoteses para os indices de estrutura de capital
entre as empresas classificadas nos segmentos de listagem e as que ndo possuem
niveis de governanca corporativa, corroborando com a veracidade da sexta
hipétese.

Os graficos de 63 a 77 (vide apéndices) apresentam as médias, como
resultados analiticos do teste de hipéteses para os indices de composicao de
endividamento entre as empresas classificadas nos segmentos de listagem e as que
n&o possuem niveis de governanca corporativa, corroborando com a veracidade da

sexta hipotese.

Tabela 7: Analise Discriminante — Teste Box’s M

Test Results
Box's M 655,242
F Approx. 107,221
dft 6
df2 231449,057
Sig. ,0oo

Tests null hypothesis of equal
population covariance
matrices.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

A analise discriminante teste Box’s M € uma confirmacao final de que ocorreu
ou ndo a quebra da premissa de igualdade entre as matrizes de covariancia,
baseando-se numa transformacéao F, testando o Hode igualdade de matrizes de
covariancia através do nivel de significancia obtido.

De acordo com o resultado apresentado na tabela 7, o teste indicou violagéo
dessa premissa de igualdade entre as variaveis, tendo em vista que foi utilizado um

nivel de significancia 0,05 (5%), e o resultado do teste foi menor (0,000).

Tabela 8: Analise Discriminante — Teste U (Wilks’Lambda)
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Wilks' Lambda

ExactF
Step Entered Statistic df df2 df3 Statistic df1 df2 Sig.
1 LC2012 852 1 1 175,000 8,970 1 179,000 003
2 ROE2016 918 2 1 179,000 7,922 2 | 178,000 0o
3 IEC2012 892 3 1 175,000 7130 3 177,000 000

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered.
a. Maximum number of steps is 112
b. Maximum significance of F to enter is .05.

¢. Minimum significance of F to remove is .10.

d. F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

O teste U (Wilks’Lambda) tem o objetivo de avaliar se o modelo consegue

separar e classificar bem os grupos.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 8, foram obtidas as

melhores variaveis para a fungado discriminante, as quais foram selecionadas

considerando-se os niveis de significAncia que ficaram dentro do intervalo de

confianga preestabelecido (95%), haja vista que os indices de liquidez corrente, em

2012, obtiveram significancia de 0,003 (0,3%), os indices de retorno sobre o

patrimdnio liquido, em 2016, obtiveram significancia de 0,001 (0,1%), e os indices de

estrutura de capital, em 2012, obtiveram 0,000 (0%) de significancia. Vale ressaltar

que, embora 2016 tenha sido um ano de crise, as empresas classificadas nos

segmentos de listagem foram mais rentaveis sobre o patriménio liquido.

Tabela 9: Andlise Discriminante — Variables in the Analysis

Variables in the Analysis

Sig. of F to Wilks®
Step Tolerance Remove Lambda
1 LC2012 1,000 ,003
2 LC2012 ,689 ,002 971
ROE2016 ,989 011 952
3 LC2012 967 ,001 953
ROE2016 ,a88 015 923
IEC2012 976 024 918

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)
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De acordo com os resultados apresentados na tabela 9, as trés variaveis
contribuiram para a formagado de uma funcido discriminante. Realizando uma
correlagao parcial entre as trés variaveis, é possivel observar que, na segunda
variavel, os indices de retorno sobre o patriménio liquido, em 2016, apresentaram
maior poder preditivo para a fungdo discriminante; e na terceira variavel, os indices
de estrutura de capital, em 2012, apresentaram maior poder preditivo para a funcéo

discriminante.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo geral analisar se as companhias abertas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, classificadas nos segmentos de listagem,
possuem indicadores financeiros superiores aos das demais negociantes de valores
mobiliarios. Para alcancar este objetivo, foram analisados os indices de liquidez
geral, corrente e seca das empresas, determinantes ao nivel de enquadramento das
suas disponibilidades; verificados os indicadores de retorno sobre o ativo e retorno
sobre o patriménio liquido, os quais garantem a vida util e estabilidade no mercado
das companhias; e apreciados os indices médios de estrutura de capital e
composicao de endividamento das empresas, aferindo a relagado das obrigagdes
totais com o patriménio liquido e com as obrigagdes a curto prazo.

Para responder aos objetivos especificos, foram formuladas as hipéteses da
pesquisa, considerando que o nivel novo mercado é superior aos niveis 1 e 2 de
governanga corporativa, tomando como parametro os requisitos estabelecidos pela
BM&FBOVESPA, e que as companhias classificadas nos segmentos de listagem
adotam as boas praticas de governanga corporativa.

No universo das empresas que compuseram a pesquisa, 0s resultados
demonstraram que a primeira hipotese foi parcialmente aceita, sendo
estatisticamente significativos apenas os indices de liquidez seca, em 55% do
periodo estudado. Na segunda hipotese, apenas os indices de liquidez geral ndo
foram significativamente aceitos, e os indices de liquidez corrente e seca foram
estatisticamente aceitos em 55% e 84% do periodo estudado, respectivamente. Na
terceira hipétese, os indices de retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio
liquido nao foram estatisticamente aceitos. Na quarta hipotese, os indices de retorno
sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido foram estatisticamente aceitos em
65% e 81% do periodo estudado, respectivamente. Na quinta hipdtese, os indices
de estrutura de capital e de composicdo de endividamento ndo foram
estatisticamente aceitos. Na sexta hipotese, apenas os indices de estrutura de
capital ndao foram estatisticamente aceitos, e os indices de composicao de
endividamento foram estatisticamente aceitos em 74% do periodo estudado.

De acordo com os resultados obtidos na pesquisa, ndo ha diferenca

significativa entre as empresas que possuem niveis de governanga corporativa, no
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entanto as companhias classificadas nos segmentos de listagem obtiveram
melhores desempenhos financeiros, em relagdo as que nao sao classificadas.
Destarte, conclui-se que, algumas variaveis analisadas constataram que os
segmentos de listagem sao fatos geradores a estabelecer bons resultados
financeiros e até mesmo superioridade em relacdo aos demais negociantes de
valores mobiliarios, no tocante aos indices estudados, de modo que, as empresas
classificadas nos segmentos de listagem apresentaram elevados indices de liquidez
(corrente e seca) e rentabilidade (retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio
liquido), além de possuirem menores indices composi¢cao de endividamento.
Através dos resultados obtidos nesta pesquisa fazem-se necessarios os
seguintes questionamentos: Por que, embora as companhias estejam classificadas
no maior nivel de governanga corporativa (nivel novo mercado), estas ndo possuem,
majoritariamente, melhores resultados de liquidez, rentabilidade e endividamento? E
por que as companhias classificadas nos segmentos de listagem ndo possuem
melhores resultados de liquidez seca e estrutura de capital? Diante destas
interrogacoes, é recomendavel que novos estudos sejam realizados, sob apreciagao
de outras variaveis, compondo a pesquisa outros indices interdependentes, ou

mesmo estes, em um intervalo de tempo maior, em busca de maior confiabilidade.
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APENDICES

Hipotese 2: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem indices de liquidez geral, corrente e seca

superiores aos das companhias que ndo possuem niveis de governanga corporativa.

Gréfico 1: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC2T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 2: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC4T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 3: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC1T11)



Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 4: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC1T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 5: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC4T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 6: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC1T14)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 7: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC2T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 8: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC2T15)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 9: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Corrente (LC4T17)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 10: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 11: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS4T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 12: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS1T11)



Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 13: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T11)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 14: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS3T11)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 15: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS4T11)



Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 16: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS1T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 17: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 18: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS3T12)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 19: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS4T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 20: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS1T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 21: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T13)



Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 22: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS3T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 23: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS4T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 24: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS1T14)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 25: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 26: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS3T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 27: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS1T15)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 28: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T15)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 29: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS3T15)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 30: Teste de hipdtese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS4T15)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 31: Teste de hipétese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS1T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 32: Teste de hipotese 2 ndo paramétrico — Liquidez Seca (LS2T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Hipotese 4: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem um maior retorno sobre o ativo € um maior
retorno sobre o patriménio liquido em relagdo as companhias que ndo possuem

niveis de governancga corporativa.



Grafico 33: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA1T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 34: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA3T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test

Nivel de Governanga Corporativa

NGC SNGC
BT y=1m2 N=181 000
Mean Rank= 169,54 Mean Rank= 18453
4000~ 4000
£ g
5 ("3
2.000- 2000
E L=
e
0 0
T T T T T T T T
2000 1500 1000 =00 ao S00 100,0 150,0 200,0
Frequency Frequency

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Grafico 35: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA4T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 36: Teste de hipdtese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA1T16)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 37: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA2T16)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 38: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA3T16)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 39: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA4T16)



Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 40: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA1T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 41: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROA (ROA2T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 42: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE2T10)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 43: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE3T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 44: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE4T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 45: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE2T11)



Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 46: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE2T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 47: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico - ROE (ROE3T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test

Nivel de Governanga Corporativa

NGC SNGC
1.500-] H 500
N=182 N=181
Mean Rank= 196,50 Mean Rank= 167 42
1000 ~1 000
¢ -1
2
E 500 ELI
ma
o — Lo

T T T T T T T T
2000 1500 1000 50,0 ap s0.0 1000 150,0 2000

Frequency Frequency

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Grafico 48: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE4T12)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 49: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico - ROE (ROE1T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 50: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE2T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test

Nivel de Governanca Corporativa

NGC SNGC
1 n=1m2 N=181
150007 Maan Rank= 183,41 Mean Rank = 170,53 15,000
&2 10,000 o000 3
g 5000 s o003
] o
T T T T T T T T T
200 1500 0D S0 09 500 1000 100 2000

Frequency Frequency
Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Grafico 51: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE4T13)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 52: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE1T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 53: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE2T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 54: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE3T14)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 55: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE2T15)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 56: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE3T15)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 57: Teste de hipétese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE4T15)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 58: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE4T16)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 59: Teste de hipotese 4 ndo paramétrico — ROE (ROE1T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Hipotese 6: As empresas classificadas no segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) possuem melhores indices de estrutura de capital e
de composi¢cdo em relagdo as companhias que ndo possuem niveis de governanga

corporativa.
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Grafico 60: Teste de hipétese 6 ndo paramétrico — IEC (IEC2T10)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 61: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IEC (IEC2T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 62: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IEC (IEC3T17)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 63: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC4T11)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 64: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC2T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 65: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC3T12)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 66: Teste de hipétese 6 ndo paramétrico — IC (IC4T12)



1c4T12

Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 67: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC1T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 68: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC3T13)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
Nivel de Governanga Corporativa
NGC SNGC
- N=182 N=181
15000007 Mgan Rank=193,90 Mean Rank= 170,03 B
1,000,000 1.000.000
500,000 500,000
0] 0
T T T T T T T T T
W00 1500 1000 SO0 oo 500 1000 1500 2000
Frequency Frequency

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Grafico 69: Teste de hipdtese 6 ndo paramétrico — IC (IC4T13)
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Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 70: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC3T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 71: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC4T14)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Grafico 72: Teste de hipétese 6 ndo paramétrico — IC (IC1T15)
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Gréfico 73: Teste de hipotese 6 nao paramétrico — IC (IC2T15)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 74: Teste de hipétese 6 ndo paramétrico — IC (IC1T16)
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Gréfico 75: Teste de hipétese 6 ndo paramétrico — IC (IC2T16)
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Gréfico 76: Teste de hipotese 6 nao paramétrico — IC (IC2T17)
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Grafico 77: Teste de hipotese 6 ndo paramétrico — IC (IC3T17)
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