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RESUMO

Empresas sdo organizagdes complexas e no decurso da sua atividade interagem com Vérias
partes interessadas, mas nem sempre esses interesses sdo convergentes com os da propria
organizacao. Os gestores contratados s@o 0s principais agentes, responsaveis pela harmonizagao
desses interesses, mas de acordo com a Teoria da Agéncia, também séo parte interessada. A
Governanca Corporativa (GC) exerce um papel fundamental nestes cenarios de conflitos, ao
introduzir incentivos de controle e monitoramento, com mecanismos para gerencia-los. Estudos
buscam entender se a adogdo de boas préaticas de Governanca Corporativa, além de auxiliar na
solucdo dos conflitos de agéncia, conduz as empresas a uma melhora no desempenho,
principalmente no desempenho econdmico-financeiro. Neste sentido, o estudo objetivou
verificar a relacdo entre a adogéo de boas praticas de Governanca Corporativa e desempenho
econémico-financeiro das empresas. Para buscar tal evidéncia foram analisadas empresas de
capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA, pertencentes aos segmentos de mercado Papel e
Celulose, Material Rodoviario e Comércio de Tecidos, Vestuario e Calgados, nos anos 2010 a
2014. A amostra totalizou vinte e cinco empresas e essas foram divididas em dois grupos, para
cada segmento de mercado, a fim de possibilitar a comparacdo dos desempenhos, um grupo
denominado Empresas com Boas Préaticas de GC, composto pelas empresas com adesao aos
segmentos de listagem da BM&FBOVESPA: Novo Mercado, Nivel Dois e Nivel Um e o outro
grupo denominado Empresas Tradicionais e Outras, composto pelas empresas sem adesdo. O
desempenho foi mensurado através dos indicadores ROA, ROI, ROE, Margem EVA e Margem
EBITDA. Para comparar os desempenhos, primeiramente, foi realizada a estatistica descritiva,
apos foi testada a normalidade dos dados atraves do teste de Shapiro Wilk e a homogeneidade
das variancias pelo teste de Levene e as comparacgdes entre os dois grupos foi realizada pelo
Teste t e andlise de variancia ao nivel de significancia de 5%. Nos segmentos Papel e Celulose
e Comércio de Tecidos, Vestuario e Calgcados nao foram constatadas evidéncias de desempenho
superior de um grupo em relacdo ao outro. Porém, no segmento Material Rodoviario a maioria
dos indicadores apontaram desempenho superior do grupo das empresas com boas préticas de
Governanga Corporativa. Assim, o estudo suportou parcialmente a indicacdo de desempenho
econémico-financeiro superior das empresas com boas préaticas de Governancga Corporativa em
relacdo as demais. Apesar dos resultados ndao apresentarem uma conclusdo unanime, convergem
com outros estudos realizados no Brasil, restando aprofundar, em pesquisas futuras, se o
desempenho superior encontrado nesse segmento pode ser atribuido a Governanca Corporativa
e ndo a outros fatores.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Boas praticas. Desempenho econdmico-financeiro.



ABSTRACT

Companies are complex organizations and in the course of their activity they interact with many
stakeholders, but it is not always that these interests are converging with the organization’s own
interests. The hired managers are the main agents, responsible for the harmonization of these
interests, but according to the Agency Theory, they are also interested party. The Corporate
Governance (CG) plays a key role in these conflict scenarios by introducing control and
monitoring incentives, having mechanisms to manage them. Studies seek to understand if the
adoption of good Corporate Governance practices, besides helping to solve agency conflicts, it
leads companies to a performance boost, especially in the economic and financial sectors.
Hence, the study aimed to investigate the relationship between the adoption of good Corporate
Governance practices and financial performance of companies. To search such evidence were
examined open capital companies listed at BM&FBOVESPA belonging to the segments of Pulp
and Paper, Road Materials and commerce of Textiles, Clothing and Footwear in the years
2010 until 2014. The sample consisted of twenty-five companies and these companies were
divided in two groups, for each market segment in order to enable comparison of performances,
a group called Companies with good CG practices, composed by companies adhering to the
listing segment of BM&FBOVESPA: Novo Mercado, Nivel Dois e Nivel Um and another
group called Empresas Tradicionais e Outras, composed by companies without adhesion. The
performance was measured through the following indicators: ROA, ROI, ROE, EVA Margin
and EBTIDA Margin. Firstly, to compare the performances, it was used descriptive statistics
and hyphothesis tests t. After, the normality of data was tested by the Shapiro Wilk test and
homogeneity of the variances was tested by Levene’s test and the comparisons between two
groups was accomplished by Test T and the analyses of variance at the significance level of
5%. In the segments of Pulp and Paper, commerce of Textiles, Clothing and Footwear, it was
not found evidence of superior performance of a group over another. However, in the segment
of Road Material most of the indicators showed superior performance of the group with good
practices. Thus, the study has only partially supported the indication of superior financial and
economic performance of the companies with good Corporate Governance practices in relation
to others. Although the results do not show a unanimous conclusion, they converge with other
researches conducted in Brazil, leaving further in future researches, if the superior
performance found can be assigned to Corporate Governance and not to other factors.

Keywords: Corporate Governance. Best practices. Economic and Financial Performance.
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1 INTRODUCAO

As discussdes sobre Governanca Corporativa (GC) vém ganhando espaco, devido a
sua importancia para o fortalecimento das empresas, contribuindo para o desenvolvimento do
mercado de capitais. De acordo com Organisation for Economic Co-operation and
Development OECD (2004), Silva e Leal (2007), Rossetti e Andrade (2012), Silva (2012),
CVM (2014) a Governanca Corporativa introduz um conjunto de praticas que objetivam
otimizar o desempenho organizacional, além de favorecer a longevidade ao proteger todas as
partes interessadas, como acionistas, empregados e credores.

Estudos tém mostrado que em ambientes com maior prote¢éo ao investidor, o mercado
de capitais tem desenvolvimento superior (LA PORTA et al., 1997; LA PORTA et al., 2000;
KLAPPER; LOVE, 2002). Em paises emergentes, como o0 Brasil, as leis de protecdo ao
investidor ainda s&o insuficientes para garantir um ambiente de maior confianga (SILVA,
2012).

Para Prahalad (2005) a transparéncia € fundamental para a evolu¢do dos mercados de
capitais. A transparéncia resulta de regras claramente impostas que podem ser amplamente
compreendidas. Em paises que sdo arbitrérios e autoritarios, as leis ndo existem e as que
existem, ndo sdo impostas. Nao basta apenas ter leis escritas, se ndo existir um modo de as
implementar na prética, por meio de sistemas micro reguladores.

No Brasil, a partir de meados da década de 1990, a aceleracdo do movimento de
abertura da economia estimulou a iniciativa de investidores estrangeiros no mercado de capitais
do pais. Algumas empresas brasileiras comecaram a listar suas acdes em mercados externos
como a New York Stock Exchange, sob a forma de ADR’s — American Depositary Reciepts,
objetivando a capitalizacdo das empresas no exterior. Ao listar as acdes nas bolsas americanas,
as empresas de capital aberto brasileiras obrigaram-se a cumprir as regras impostas pelo 6rgédo
regulador do mercado de capitais norte-americano, o Securities and Exchange Commission
(SEC). Desde entéo, as companhias abertas brasileiras passaram a conviver com investidores
mais exigentes e sofisticados, acostumados com mercados mais seguros, regras mais rigorosas,
em que as melhores préticas de Governanca Corporativa eram aplicadas (ROSSETTI,
ANDRADE, 2012; CVM, 2014).

Ao comecar a perder espaco para outros mercados, devido a falta de protecdo ao
acionista minoritario, a falta de transparéncia na gestao e a auséncia de instrumentos adequados
para supervisionar as companhias, iniciativas governamentais e institucionais comegaram a ser

implementadas. Dentre essas iniciativas, destacam-se a aprovacao da lei 10.303/01, alterando a
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lei 6.404/76 das Sociedades Anbénimas (S.A.), e a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis dois
e um de Governanca Corporativa pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA,
objetivando assegurar a melhoria nas praticas de Governanca Corporativa das empresas de
capital aberto listadas (SILVA, 2012; ROSSETTI; ANDRADE; 2012; CVM, 2014).

A adesdo aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa ndo é obrigatéria. As
empresas que aderem de forma voluntaria buscam se tornar atrativas frente aos investidores
exigentes, que almejam retorno dos seus investimentos, mas em um ambiente que 0s proteja.
Estas iniciativas sdo importantes e fomentam o crescimento do mercado de capitais do pais
(SILVA; LEAL, 2012; ROSSETTI; ANDRADE, 2012; CVM, 2014; BM&FBOVESPA, 2015).

Os estudos de Klapper e Love (2002) forneceram evidéncias de que a adogdo de niveis
elevados de Governanca Corporativa é mais valorizada em paises com ambiente legal mais
fraco. Conforme Prahalad (2005) cada pais tem seu ponto de partida, receitas simplistas que
sugerem que basta promulgar leis sdo tdo ingénuas, quanto sugerir que fazer valer um contrato,
mesmo sem leis, € o bastante em termos de protecédo de direitos. A trilha da migracdo para uma
economia de mercado gque funcione vai variar de acordo com o ponto de partida de cada pais.
Os investidores buscam certeza, imposicdo e cumprimento das leis e regras que os protejam.

De acordo com a CVM (2014) a ndo adesdo aos niveis de GC da BM&FBOVESPA,
ndo significa auséncia de praticas de GC, pois a legislacdo obriga a implementacdo dessas
praticas a toda S.A. Todavia significa que elas sdo atendidas, mas podendo ser menos rigorosas
que as exigidas nos niveis diferenciados. As empresas aderentes ao Novo Mercado e aos Niveis
dois e um se submetem a regras mais rigorosas e aumentam a seguranca oferecida aos
acionistas, também melhoram a qualidade das informacdes prestadas. Espera-se com isso,
diminuir a volatilidade das acGes e trazer retornos acima da média do mercado. Estudos como
os de Klapper e Love (2002), Gotardelo (2006), Francisco (2006), Macedo e Corrar (2012),
Catapan e Colauto (2014), Amba (2014) e outros, tém buscado confirmar se esta expectativa é
atendida, a medida que as empresas adotam as melhores praticas da Governancga Corporativa.
O estudo proposto busca evidenciar a relagdo existente entre a ado¢do de melhores préticas de
Governanca Corporativa e desempenho econémico-financeiro, por meio da comparagdo dos
desempenhos entre empresas que adotam estas praticas com empresas que atendem
simplesmente as exigéncias legais. De fato, espera-se que empresas bem governadas, que
atendam aos mais rigorosos acordos de GC obtenham desempenhos superiores, na gestdo como
um todo, na performance financeira e principalmente no retorno do valor investido pelos

acionistas.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Empresas sdo organizacdes complexas, interagem com varias partes interessadas,
como: acionistas controladores e minoritarios, gestores, funcionarios, fornecedores, credores,
clientes, comunidade, 6rgaos reguladores e fiscalizadores, concorrentes e outros. Todos com
algum tipo de interesse, mas nem sempre convergentes com os da organizagdo. Os gestores
contratados sdo os principais responsaveis pela harmonizacdo dos interesses, mas em muitos
casos, sdo também parte interessada. A Governanga Corporativa exerce um papel fundamental
nestes cendrios de conflitos, pois conforme Rossetti e Andrade (2012) e Silva (2012) imp&e um
sistema de incentivos ao monitoramento, com mecanismos para controla-los.

Né&o se pode aprofundar no tema Governanga Corporativa sem abordar a tematica de
conflitos entre as partes interessadas. Principalmente, nas relacBes entre controladores e
gestores; e entre controladores e minoritarios, assunto tratado pela Teoria da Agéncia.
Conforme Rossetti e Andrade (2012), a relacdo de agéncia € estabelecida entre dois agentes:
proprietarios (agentes outorgantes) e gestores (agentes outorgados). Ela se fundamenta na
contratacdo pelo outorgante ao outorgado de decisbes que maximizem o valor do
empreendimento, a riqueza dos acionistas e o0 retorno dos seus investimentos. O conflito se
estabelece quando os interesses pessoais dos gestores sdo priorizados, em detrimento aos da
organizacédo para a qual ele foi contratado. Para ndo haver choque de interesses entre as partes
€ necessario estabelecer, em contrato, os termos dessa relacdo e implementar um sistema de
monitoramento para evitar o rompimento ou quebra das condi¢Ges contratadas (BERLE;
MEANS, 1932; ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Jensen e Meckling (1976) concluem que a falta de monitoramento, ou a existéncia de
monitoramento ineficaz, propicia a acdo de comportamentos oportunistas. Uma exemplificacdo
¢ 0 caso Petrobras de 2014, em que a expropriacao de recursos por parte de gestores, resultou
em danos serios aos acionistas minoritarios, funcionérios, fornecedores, credores, a propria
empresa e outras partes interessadas. Isto sem contar os danos causados a imagem do mercado
de capitais brasileiro e seus sistemas de monitoramento, trazendo a tona a fragilidade da
legislacdo brasileira e sua forma de aplicacéo e fiscalizag&o.

Este estudo buscou evidéncias da relacdo entre a adogdo de boas praticas de
Governanca Corporativa e melhora no desempenho econdmico-financeiro. Adota-se a premissa
de que as companhias ao conseguirem resolver as questdes de agéncia, por meio da adocdo de
boas préticas da GC, reduzem a possibilidade de expropriagdo dos recursos da organizacdo

pelos agentes internos, ou seja, gestores e/ou acionistas controladores. Assim, as
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disponibilidades da companhia podem ser reinvestidas de forma mais eficiente, levando a
melhora do desempenho geral, inclusive do desempenho econdmico-financeiro.
Nesse sentido, a adocao de boas praticas de Governanca Corporativa esta relacionada

com melhor desempenho econdémico-financeiro das empresas?

1.2 OBJETIVOS

Na sequéncia estdo apresentados os objetivos geral e especificos para esta dissertacéo.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a relacédo existente entre a adocao de boas praticas de Governanca Corporativa
e desempenho econdmico-financeiro em empresas listadas na BM&FBOVESPA, nos anos
2010 a 2104, nos segmentos de mercado Papel e Celulose, Material Rodoviario e Comércio de

Tecidos, Vestuario e Calcados.

1.2.2 Objetivos especificos

a) selecionar os indicadores que possam medir o desempenho econémico-financeiro
individual e em grupo das empresas aderentes e das ndo aderentes aos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA,;

b) apresentar o desempenho econdmico-financeiro por meio dos indicadores
escolhidos;

c) comparar o desempenho econémico-financeiro, nos segmentos de mercado

escolhidos.

1.3 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

O mercado de capitais é uma boa alternativa para o desenvolvimento econémico, pois
facilita o acesso ao capital, aumentando as possibilidades de financiamento das empresas. A
protecdo ao investidor torna-se uma variavel de extrema importancia, pois impede que o0s
minoritarios sejam expropriados pelos agentes internos (majoritarios e/ou gestores), gerando
maior confianga de que os seus investimentos serdo retornados e maximizados (LA PORTA et
al., 2000; OECD, 2004; CVM, 2014).
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Conforme La Porta et al. (2000) a protecéo legal aos acionistas e credores € necessaria
para compreender os padrdes de financiamento das empresas em diversos paises. Ele ressalta
gue em paises com menor protecdo é comum o capital mais concentrado, pois 0s s6cios podem
acompanhar e monitorar as agdes um do outro, evitando a expropriacdo. Em paises com maior
protecdo, os mercados de agOes sdo mais valiosos, com nimero maior de valores mobiliarios
listados per capita e uma maior taxa de Initial Public Offering (IPO) (Oferta Publica Inicial).

Desta forma, o papel da Governanca Corporativa reforcard os padrdes legais,
principalmente em paises que a legislacdo ndo é suficiente para garantir a protecdo dos
acionistas minoritéarios e das outras partes interessadas (KLAPPER; LOVE, 2002; CHENA,;
CHENB; WEIA, 2009; ROSSETTI; ANDRADE, 2012). Os mecanismos de GC possuem
custos para sua implementacdo. Os chamados custos de agéncia, como contribuicdo alcanca-se
uma melhora na transparéncia das informacdes, por meio da condugdo mais ética dos negocios
por parte de majoritarios e gestores. Espera-se que os custos de agéncia sejam absorvidos e
convertidos em melhor desempenho para o neg6cio e consequentemente para 0S Seus
investidores.

Segundo Goldratt e Cox (2002) o proposito de toda empresa deve ser ganhar dinheiro,
tanto no presente quanto no futuro. Quer para remunerar seus acionistas ou para reinvestir e
proporcionar o crescimento do negdcio. A meta deve se concentrar nesse propésito. A adogdo
de boas préaticas de GC, ao introduzir um conjunto de mecanismos de controle e de gestdo,
objetiva proporcionar uma melhora do desempenho global da empresa. Espera-se, com a adoc¢ao
de tais mecanismos, alcancar um bom desempenho econémico-financeiro e gerar riqueza para
seus investidores e demais interessados no negocio.

Pesquisadores tém envidado esforgos na tentativa de comprovar a relagdo entre a
adocdo das melhores praticas de Governanca Corporativa e melhora no desempenho
econémico-financeiro. Pesquisas empiricas encontradas em artigos cientificos, teses de
doutorado, dissertagdes de mestrado e outros trabalhos tém sido realizadas, com o objetivo de
comprovar a existéncia de tal relacdo, no entanto, pesquisas nacionais tém encontrado
dificuldade de comprovagéo, com resultados que divergem entre si, mostrando que o estudo
ainda nao é conclusivo no Brasil. Nas pesquisas realizadas por Costa (2008), Lopes, Bernardes
e Lara (2009), Alves (2010), Colombo e Galli (2010), Souza (2011), Ptizer (2011), Fernandes,
Dias e Cunha (2011), esses ndo encontraram relacéo, apesar de reconhecerem que Governanca
Corporativa é um processo irreversivel. Estudos realizados por Gotardelo (2006), Francisco
(2006), Backes et al. (2009), Catapan (2011), Macedo e Corrar (2012), Catapan e Colauto
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(2014), encontraram relacdo positiva total ou parcial. Algumas pesquisas mediram apenas
resultado o econémico.

Em pesquisas internacionais, os estudos de Klapper e Love (2002), Bris, Brisleyc e
Cabolisb (2008), Berthelot, Morris e Morril (2010), Reddy, Locke e Scrimgeour (2010), Gupta,
Sharma e Mehta (2013), Ntim (2013), Aggarwall (2013), Amba (2014) encontraram relacéo
positiva com desempenho econdmico-financeiro, em alguns casos s6 confirmaram a relacdo de
desempenho econdmico. O estudo de Wessels e Wansbeek (2014) ndo encontrou relagédo
positiva e 0 estudo de Yahya e Shukeri (2014) encontrou relacdo parcial.

Os estudos que encontraram relacdo parcial, comprovaram a relagdo econdmica,
convergindo com os estudos de La Porta et al. (2000), em que os autores afirmam que o0s
investidores estariam dispostos a pagar mais por acdes de empresas bem governadas. Os estudos
de Chena, Chenb e Weia (2009), também confirmaram que os investidores institucionais
estariam propensos a pagar um valor mais elevado por a¢cdes em empresas com boa Governanga
Corporativa, especialmente quando essas empresas estdo localizadas em paises com baixa
protecdo juridica dos investidores.

Conforme Silveira (2004) o tema é importante por ser bem difundida a hipotese de que
a boa governanca afeta o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Neste sentido, este
estudo contribui para fortalecer a pesquisa na area, pois analisa 0 desempenho econémico-
financeiro de cinco anos, 2010 a 2014, das empresas que compdem 0s segmentos de mercado
Papel e Celulose, Material Rodoviario e Comércio de Tecidos, Vestuario e Calgados, listadas
na BM&FBOVESPA.

Nos segmentos analisados existem empresas que aderiram as boas praticas de
Governanca Corporativa e empresas que nao aderiram, o que deu condi¢cfes para a realizacao
de uma comparacdo. Foi realizada uma analise comparativa dos desempenhos entre essas
empresas, separando-as em dois grupos, das que aderiram e as que nao aderiram. S&o
consideradas no grupo das empresas com boas praticas de GC as que aderiram aos segmentos
de listagem da BM&FBOVESPA no Novo Mercado, Nivel Dois e Nivel Um, pois ao ingressar
em um desses segmentos as empresas se comprometem com regras mais rigorosas de
Governanca Corporativa. Essas regras vao além das exigidas na Lei das Sociedades por Aces.
Ja o grupo das que ndo aderiram, se submetem apenas as exigéncias legais.

Optou-se por trabalhar com empresas em segmentos de mercado, em que variaveis
externas, como legislagdo, entrada ou saida de um forte concorrente, demandas de consumo

pelo produto ou servigo e outras variaveis pudessem influenciar de forma semelhante todos os
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analisados no segmento. Assim, a adesdo as melhores préaticas pode ser considerada diferencial
e fator determinante de melhor desempenho econdmico-financeiro.

Estes resultados contribuem, especialmente para acionistas minoritarios, que nao
exercem influéncia direta nas estratégias e tomadas de decisao, que influenciam os resultados

das empresas em que investem Seus recursos.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este estudo estd dividido em sete partes, além desta introducdo, que apresenta a
contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, objetivos geral e especificos, relevancia e
justificativa da pesquisa. Na segunda parte aborda-se a fundamentacdo teorica do estudo,
apresentando o inicio das sociedades acionarias de capital aberto, a Teoria da Agéncia, 0
surgimento da Governanga Corporativa, conceitos e principais marcos da GC, Governanca
Corporativa no Brasil, Codigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa do IBGC, 0s
niveis diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, estrutura de
propriedade e controle no Brasil e os indicadores de desempenho utilizados para medir a
performance das empresas da amostra. Na terceira parte descreve-se o método utilizado na
pesquisa. A quarta parte apresenta os resultados da pesquisa. Na quinta parte séo apresentadas
as consideracdes finais e por fim as referéncias bibliograficas e os apéndices.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para cumprir com 0s objetivos propostos para a pesquisa, além das verificacdes
estatisticas para detectar a existéncia de uma relacéo significativa entre adocéo de boas praticas
de Governanca Corporativa e desempenho econdmico-financeiro das empresas, faz-se
necessario buscar o entendimento do alicerce tedrico sobre o tema. Assim, a fundamentacédo
tedrica da pesquisa busca apresentar a evolucdo das discussdes sobre o tema Governanca
Corporativa.

A linha do tempo apresentada na Figura 1 mostra o comego das discussdes sobre
Governanga Corporativa, desde seu inicio com a criacdo das sociedades acionarias no ano de
1602. Em 1776 Adam Smith ja falava sobre os conflitos de interesses neste tipo de sociedade,
entre proprietarios e gestores contratados, em seu livro a Riqueza das Na¢fes. Em 1932 Berle
e Means abrem uma profunda discussao sobre o assunto e realizam uma pesquisa nos Estados
Unidos sobre as corpora¢des modernas e propriedade. Mais tarde as discussoes séo reforgadas
por Jensen e Meckling, que ampliam a compreensdo das empresas e servem de inspiracdo para
o0 tema. A década de 80 é marcada pela contribuicdo de Robert Monks, um empresario bem
sucedido, ativista dos direitos de propriedade. Na década de 90, Governanga Corporativa ganha
dimensdo internacional, em 1992, apds uma grave crise de confian¢a no ambiente empresarial
britanico, marcada por escandalos e fraudes no mercado financeiro, cria-se o Cadbury Report,
0 primeiro codigo de boas praticas de Governanga Corporativa. Seguido pela criacdo dos
Principios da OECD sobre o governo das sociedades. E, em 2002, a criacdo da Lei Sarbanes-
Oxley (SOX) nos Estados Unidos, que veio para acalmar e moralizar o mercado corporativo,

apos escandalos financeiros envolvendo grandes empresas e grandes auditorias.
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Figura 1 — Evolucdo do tema Governanga Corporativa
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Fonte: Proprio Autor (2015).

Segundo Rossetti e Andrade (2012), a histéria da Governanga Corporativa teve como
principal cenario o desenvolvimento das grandes organizagOes, especialmente a partir da
Revolucéo Industrial dos séculos XV1I1 e XIX. No século XX, especificamente no final do ano
de 1929, este crescimento teve uma interrup¢do, com o inicio da grande depressdo nos Estados
Unidos, que afetou as economias do mundo inteiro. Mas alguns anos depois, 0 processo de
expansao foi retomado. De acordo com 0s mesmos autores, apds esse periodo, as organizagoes
alcancaram crescimento nunca antes visto, tanto no valor dos ativos quanto em nimero de
acionistas. Com a nova dimensao das organizacdes e a pulverizacao do capital, tornou-se dificil
a conducao dos negocios no modelo tradicional, em que a gestao e a propriedade eram exercidas
pela mesma pessoa. Criando assim, com maior frequéncia nas organizaces, a figura do gestor
ou Chief Executive Officer (CEO).

A partir desse modelo, conflitos entre acionistas e gestores sdo identificados. Ao
problema de propriedade e controle, tratado pela Teoria da Agéncia, é atribuido as origens da

Governanga Corporativa, mas inicialmente ndo com esse nome.
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2.1 INICIO DAS SOCIEDADES ACIONARIAS DE CAPITAL ABERTO

As companhias de capital acionario denominadas Sociedades Andnimas ou
Sociedades por Acoes, de acordo com a Lei Brasileira n° 6.404/76, Capitulo 1, Art. 1°, sdo
caracterizadas como detentoras de capital dividido em a¢des e a responsabilidade dos socios ou
acionistas, limitada ao preco de emissao, das a¢6es subscritas ou adquiridas.

A lei 6.404/76 regula um tipo de sociedade muito antiga no mundo. De acordo com o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2015), a primeira companhia que
transacionou a¢des em uma bolsa regular, foi a Companhia Holandesa das indias Orientais, em
1602, nos Paises Baixos. Conforme Dobija (2008) naquela época, a East India Company (EIC),
foi uma precursora da corporacdo moderna, trabalhando em um mundo globalizado e ja adotava
procedimentos conhecidos atualmente, como mecanismos de governanca, dentre os quais:
diretores com fungdes permanentes, contratos que especificavam a divisdo dos lucros, sistema
de auditoria, sistema de prestacdo de contas rigoroso e bem fundamentado, além de assembleias
gerais, em que praticamente todos 0s acionistas tinham direito a voto.

Em 1776, um problema conhecido na atualidade, ja era descrito por Adam Smith, em
seu livro A Riqueza das Nagdes, Volume 2. Naquela época, Smith j& alertava sobre o problema
de confiar a gestdo do negdcio, nas empresas de capital acionario, a terceiros, que ndo zelariam
0 negdcio como normalmente um proprietario o faz. Para o autor "[...] os diretores de tais
companhias administram mais do dinheiro de outros do que o proprio, ndo € de esperar que dele
cuidem com a mesma irrequieta vigilancia com a qual os sécios de uma associacdo privada
cuidam do seu” (SMITH, 1996, p. 214).

Os problemas de confianca e conflito, mencionados por Adam Smith, no século XVI1I
foram maximizados nos séculos seguintes. Principalmente apds longos periodos de expansdo
econbmica e crescimento do nimero de empresas com capital acionario. Surge a partir dai a
Teoria da Agéncia, nome dado por pesquisadores que buscaram entender 0s movimentos da
composicao aciondria das empresas e 0 comportamento dos insiders (majoritarios e gestores)
gue eram conflitantes entre si e entre estes e 0s demais interessados no negocio da empresa
(JENSEN; MECKLING, 1976).

2.2 TEORIA DA AGENCIA

De acordo com o IBGC (2015), a expansdo das economias pés Revolugdo Industrial

traz como consequéncia, um modelo de estrutura de propriedade dispersa nas organizacoes. No
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modelo anterior os proprietarios exerciam o poder sobre todas as decisdes, na condugdo dos
negdcios empresariais. Esse poder se concentrava nas maos de uma ou algumas pessoas ou
familias, e estas ocupavam os cargos mais importantes das empresas.

Com o aumento do tamanho e da complexidade das organizacdes e principalmente
apos a pulverizacdo do capital, o modelo de gestdo concentrada nas maos dos proprietarios,
tornou-se inviavel. Mas o poder ainda se concentrava nas méos dos controladores, que em
muitos casos, acumulavam as funces de Presidente do Conselho de Administracdo e de
executivo principal ou ainda, como se tornou frequente, delegavam poderes a gestores
profissionais contratados (ROSSETTI; ANDRADE, 2012; IBGC, 2009).

A Teoria da Agéncia trata dos conflitos de interesse entre 0s proprietarios e gestores,
também chamados de insiders ou agentes internos e entre esses e 0s minoritarios. A literatura
atribui as discusses iniciais desse tema a obra The Modern Corporation and Private Property
de Berle e Means (1932), em que o0s autores trataram dos problemas advindos da separagédo
entre a propriedade e controle. Esta obra trouxe a tona a discussdo sobre os impactos da
separacdo entre a propriedade e o controle gerencial das empresas (ROSSETTI; ANDRADE,
2012).

Berle e Means (1932) alertaram para a concentracdo de poder econémico provocado
pela ascensdo de grandes corporagdes e do surgimento de uma poderosa classe de gestores
profissionais. Argumentavam que o crescimento das empresas tornaria mais dificil para os
proprietarios originais manterem sua maioria acionaria, levando a dispersdo das a¢des entre um
grande namero de pequenos acionistas. Os autores observaram que a consequéncia de tal
dispersdo seria a transferéncia de poder para as maos dos gestores, que detinham o
conhecimento dos assuntos do dia a dia das empresas.

Os gestores, ndo necessariamente, estariam alinhados com os interesses dos acionistas,
qgue poderiam agir de acordo com 0s seus proprios interesses, na promoc¢do de privilégios
préprios, como salarios mais elevados ou regalias, em detrimento dos resultados para 0s
acionistas. Ou ainda, que trabalhariam para evitar a distribuicdo de dividendos, priorizando
projetos que necessitariam reinvestimento dos lucros (BERLE; MEANS, 1932).

Por meio de um estudo empirico, Berle e Means (1932), analisaram a composicao
acionaria das maiores corporagdes nos Estados Unidos e concluiram que em apenas 11% delas
havia um ou alguns sécios com a maioria da participacao acionaria, nas demais, a participacao
estava totalmente pulverizada. Diante deste cenario, a preocupagdo ndo se resumia apenas a
falta de prestacdo de contas entre gestores e acionistas, mas pairava a preocupacao da prestagéo

de contas dos gestores para com a sociedade em geral.
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Segundo Saito e Silveira (2004), outros estudos importantes, a partir de Berle e Means
(1932) ampliaram a compreenséo das empresas. Mas o trabalho de Jensen e Meckling (1976),
serviu de inspiracdo para os estudos de Governanca Corporativa.

Jensen e Meckling (1976) trataram de forma explicita o0 comportamento dos agentes,
pressupondo que esses agiriam de acordo com seus proprios interesses, ou seja, inexiste um
agente perfeito. Tornando praticamente impossivel garantir que os agentes tomem as melhores
decisbes do ponto de vista do principal. Dos mecanismos de controle sugeridos pelos autores,
para melhorar a relacdo entre principal e agente, derivam 0s custos de agéncia. Em que o
principal adotard medidas para monitorar as a¢gdes do agente, ou mesmo, implantara uma
politica de incentivos financeiros para compensa-lo e estimular que este agira em conformidade
com os interesses do contratante. Tornando assim, impossivel a relacdo entre principal e agente,
a custo zero (JENSEN; MECKLING, 1976).

Para Jensen e Meckling (1976), havera, com maior frequéncia, na relacdo entre
principal e agente, monitoria positiva e custos de ligacdo (pecuniarios e ndo pecuniarios), além
de haver divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que elevariam o bem-estar do
principal. Estas perdas, em funcéo de tais divergéncias, sao consideradas perdas residuais.

Jensen e Meckling (1976) definiram custo de agéncia como sendo a soma de: despesas
de monitoramento por parte do principal, custos de ligacdo por parte do agente e perda residual.

Os conflitos de agéncia, tanto os originados pelo oportunismo dos agentes em violagéo
ao contrato firmado com o principal e os da relacdo entre os acionistas majoritarios que desejam
a expropriacdo dos direitos dos minoritarios, sdo considerados como sendo as principais razdes
que motivaram a introducdo de mecanismos de controle, que mais tarde deram inicio aos
mecanismos de Governanga Corporativa (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

2.3 SURGIMENTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Ocasio e Joseph (2005), o termo Corporate Governance (Governanca
Corporativa) surgiu na década de 70 e foi usado inicialmente em explicacdes a escandalos
corporativos. Os autores analisaram a evolugdo do termo Corporate Governance, desde seu
primeiro uso, acompanhando seu significado ao longo do tempo. Em uma busca aos artigos do
New York Times, de 1851 a 2002, descobriram o uso das palavras “corporate” e “governance”
ocorrendo uma apos a outra em dezembro de 1972. O termo composto apareceu em acdes
judiciais de acionistas que enfatizavam as reponsabilidades legais dos administradores.

A andlise histérica de Ocasio e Joseph (2005) mostrou que um dos principais
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intervenientes no surgimento do termo Governanga Corporativa foi Ralph Nader, em 1976, e
forneceu o seu mais antigo significado que combinava, pensar, a partir da governanca da
democracia para a governanca da corporacdo. Nader, segundo os autores, conceituou o dominio
da Governanca Corporativa como uma receita para limitar o poder e abusos de grandes
multinacionais. Nader, antecedeu as deliberacbes da Assembleia Americana (OCASIO;
JOSEPH, 2005).

Mais tarde, de acordo com os autores, Nader foi rapidamente seguido por outras
entidades e institui¢des, tais como a Securities and Exchange Commission (SEC), New York
Stock Exchange (NYSE), a Assembleia Americana, empresas, agéncias, tedricos, cada um com
seu proprio enquadramento do vocabulario Governanca Corporativa. Em 22 de abril de 1977,
qguando da elaboracdo de uma nova Constituicdo para as Sociedades Andnimas dos Estados
Unidos. O termo “Corporate Governance” surgiu como uma solucdo as preocupacdes
relacionadas a ética da conduta corporativa (OCASIO; JOSEPH, 2005). Mas o termo
Governanga Corporativa s6 adquiriu uma forte dimensdo internacional na década de 1990
(ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

2.4 CONCEITOS E PRINCIPAIS MARCOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Os conceitos de Governanca Corporativa sdo amplos e mutéveis, conforme Ocasio e
Joseph (2005) foram sendo ampliados com o passar do tempo. Nos primeiros registros da
palavra Governanca Corporativa, segundo os autores, seu significado estava relacionado as
responsabilidades legais dos administradores das empresas.

O Cadbury Report (1992) e OECD (2004) definiram Governanga Corporativa como o
sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e controladas. Para o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), é “[...] o sistema pelo qual as organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietéarios, Conselho de
Administragéo, Diretoria e 6rgaos de controle” (IBGC, 2009, p. 19).

Sua importancia para as empresas e sociedade é traduzida de forma completa pela
OECD (2004), em que a Governanga Corporativa é tida como um elemento chave, para
melhorar a eficiéncia e crescimento econémico, bem como, reforgar a confianga do investidor.
A Governanca Corporativa envolve um conjunto de relagfes entre a administracdo da empresa,
seu Conselho de Administracdo, seus acionistas e outras partes interessadas. Tambeém fornece
estrutura, por meio da qual os objetivos da empresa séo definidos e os meios para alcanga-los

séo determinados e seus desempenhos monitorados. A boa Governanga Corporativa deve
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fornecer incentivos adequados aos Conselhos de Administracdo e gestores, para que alcancem
0S objetivos estabelecidos, de acordo com os interesses da empresa e de seus acionistas.
Também deve facilitar o acompanhamento das informacdes. A presenca de um sistema eficaz
de Governanca Corporativa leva a um clima de confianga, necessario para o bom
funcionamento de uma economia de mercado (OECD, 2004).

Fatos importantes ocorridos, principalmente nos Estados Unidos e Inglaterra
contribuiram para que a Governanga Corporativa se consolidasse como um dos principais
mecanismos de boa governanga empresarial na atualidade. Esses fatos séo tidos como marcos
da Governanca Corporativa, pelo significado histérico que representam (ROSSETTI;
ANDRADE, 2012). Os principais marcos citados por Rossetti e Andrade (2012) sdo o0 ativismo
de Robert Monks, o Cadbury Report, os principios da OECD e a Lei Sarbanes Oxley, conhecida
como SOX.

2.4.1 Robert Monks: um acionista ativista em defesa dos direitos de propriedade

Segundo Rossetti e Andrade (2012), nos Estados Unidos, Robert Monks, advogado e
empresario bem sucedido, identificou deficiéncias na forma como as empresas eram
governadas. Principalmente por entender que o caminho das companhias ndo era mais tragado
por seus proprietarios e sim por gestores contratados. Monks constatou também que 0s
pequenos acionistas, preocupavam-se apenas com a maximizacao do valor das suas a¢fes, sem
se envolverem, ou se esforcarem para melhorar o desempenho de longo prazo das companhias.

Rosenberg (1999), relata que Monks passou a dedicar quase todas as suas energias
para a missdo de melhorar a Governanga Corporativa no pais. Ele teria passado varios anos
lendo e estudando o assunto. Ao reconhecer a dispersao de pequenos acionistas nas empresas
acionarias, onde propriedade e controle estavam separados e a gestdo nas maos de gestores
profissionais, contatou amigos para disseminar seus pensamentos, com o objetivo de encontrar
a melhor maneira de abordar o problema.

Para Rosenberg (1999) a intencdo de Monks era levar os acionistas para os conselhos
das companhias, para que pudessem participar dos processos decisérios. Segundo o autor, ele
objetivava formar uma massa critica para tentar mudar a situacao de propriedade nas empresas.
Ao perceber que teria que contar com o apoio do governo para definir uma politica em atengéo
aos direitos de propriedade e disseminar sua ideia seria necessario um fundamento intelectual,
assim ele tratou de alimentar a necessidade de criar uma disciplina académica para a

Governanca Corporativa, que contemplasse a nova terminologia. Monks juntamente com seu
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socio Minow e outros estudiosos escreveram artigos, livros, participaram de foruns,
conferéncias e associa¢Oes e mais tarde tentaram elevar a Governanga Corporativa ao nivel de
profissdo (ROSENBERG, 1999).

Monks introduziu o conceito de ativismo para dezenas de investidores ao mostrar o
poder que poderiam ter e o valor que alcancariam. Segundo Rossetti e Andrade (2012), Ele
mobilizou minoritarios a exercerem um papel mais ativo nas organizagdes. Os acionistas por
muitos anos nao tiveram representatividade perante os administradores, que agiam como se
esses ndo existissem. Monks focou dois valores necessarios a boa governanca: o fairness (senso
de justica) e compliance (conformidade, principalmente relacionada aos direitos dos
minoritarios passivos) (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Por meio do seu ativismo, Robert Monks contribuiu para o avanco da Governanca
Corporativa, e apds muitos anos de ativismo, reconheceu as limitagdes dos seus esforcos, mas
manteve-se zeloso pela missdo (ROSENBERG, 1999).

2.4.2 O Cadbury Report

Em dezembro de 1992, no Reino Unido, foi publicado o Cadbury Report, intitulado
The Financial Aspects of Corporate Governance, considerado o primeiro Cadigo de boas
Préaticas de Governancga Corporativa. O relatério foi elaborado por um comité presidido por
Adrian Cadbury. Na época de seu langcamento, de acordo com o proprio relatério, chamou a
atencdo do publico, devido ao ambiente econémico dificil que se encontrava o Reino Unido.

Conforme disponibilizado pela University of Cambridge (2015), na época da criacao
do Cadbury Report, os investidores britanicos ndo confiavam mais na honestidade e
responsabilidade das empresas listadas. A desconfianca se dava principalmente por problemas
financeiros subitos de duas empresas, wallpaper group Coloroll e Asil Nadir's Polly Peck, em
que suas falhas ndo foram prenunciadas nas prestacfes de contas, aparentemente saudaveis.
Durante a conducdo dos trabalhos do comité, outros dois escandalos abalaram o mundo
financeiro, a exposi¢do de praticas criminosas generalizadas do Bank of Credit and Commerce
International e o caso Robert Maxwell, de apropriacdo do fundo de pensdo dos funcionarios e
gestdo inadequada, levando a faléncia das empresas (JORDAN, 2012). O ambiente inseguro,
proporcionado pelos fatos ocorridos, s6 aumentou o senso de urgéncia por tras dos trabalhos do
comité (UNIVERSITY OF CAMBRIDGE, 2015).

De acordo com Cadbury (1992), a economia britanica dependia da unidade e eficiéncia

das empresas. Assim, a eficacia no cumprimento das responsabilidades, por parte dos conselhos
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e dirigentes das empresas é que definiriam a posicdo competitiva britdnica. Havia uma
preocupacdo em manter as empresas livres para conduzir seus negécios, mas de forma que
pudessem exercer essa liberdade dentro de um quadro de efetiva responsabilizacdo. Esta era a
esséncia de um sistema de Governanga Corporativa.

Os patrocinadores do cddigo, de acordo com Cadbury (1992), estavam preocupados
com o baixo nivel de percepcdo de confianca, tanto em relatorios financeiros, como na
capacidade dos auditores em garantir a acuracia dos relatérios. Havia uma percepcdo de
desatencdo no atendimento as normas contabeis por parte das empresas. As criticas e
preocupacOes a respeito do funcionamento do sistema corporativo se agravavam em
decorréncia das falhas graves ocorridas.

De acordo com a University of Cambridge (2015), a criacdo de um codigo voluntario,
pareceu muito branda para alguns, uma alteracdo na legislacdo parecia mais adequada, em que
o0 atendimento das obrigacdes legais por parte das empresas e empresarios fosse obrigatério.
No entanto, a estratégia usada foi a criacdo de um cddigo voluntério, que tinha como
componentes centrais: a clara divisdo de responsabilidades no poder das empresas,
principalmente que o cargo de Presidente do Conselho de Administracdo e CEO fossem
exercidos por pessoas diferentes, Conselhos compostos, em sua maioria, por conselheiros
externos, composi¢do dos membros dos comités de remuneracao, formado por uma maioria de
administradores ndo executivos e Comissdao de Auditoria composta por pelo menos, trés
administradores nao executivos (UNIVERSITY OF CAMBRIDGE, 2015).

O relatorio tinha também como principal foco os aspectos financeiros, que eram a
maneira com que os conselhos definiam a politica financeira e supervisionavam sua
implementacdo, incluindo o uso de controles, a forma como 0s processos e progressos da
empresa, eram relatados aos acionistas. Também especificavam o papel dos auditores, de
fornecer aos acionistas uma verificacdo externa e objetiva sobre as demonstracdes financeiras
(UNIVERSITY OF CAMBRIDGE, 2015).

Um fato importante, que estimulou e revestiu de autoridade legal as disposi¢cdes do
Cadigo foi o papel da London Stock Exchange. Ao exigir que empresas listadas “cumprissem
ou justificassem”, demostrando o grau de conformidade com o coédigo (UNIVERSITY OF
CAMBRIDGE, 2015).

O objetivo do cddigo era ajudar a elevar os padrbes de Governanca Corporativa e 0
nivel de confianca nos relatorios financeiros e de auditoria, com defini¢des claras das
responsabilidades dos envolvidos. Segundo Jordan (2012), o Relatdrio Cadbury langou as bases

para o desenvolvimento internacional da Governanga Corporativa. Uma iniciativa a nivel
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nacional tomou dimensdo internacional, servindo de ponto de referéncia para outras iniciativas,
a exemplo da Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). Que em
pouco mais de um ano, em maio de 1999, publicou os Principles of Corporate Governance,
que serviram de referéncia para estruturas globais de governanca.

Em 2012 o Cddigo britanico completou 20 anos e segundo o Financial Reporting
Council (FRC) (2012), a abordagem da Governanga Corporativa britanica, baseada no principio
“cumprir ou explicar”, continua representando governanca forte e eficaz, 0 que garante ao
Reino Unido valorizacdo e respeito, por parte de investidores e empresas. As empresas se
beneficiam de uma visibilidade de Governanca Corporativa forte, atraindo mais investidores e
assim, reduzindo o custo do capital (FRC, 2012).

De acordo com o FRC (2012), o cddigo, normalmente é atualizado a cada dois anos,
para garantir que permaneca relevante. Todas as alterac6es estao sujeitas a uma ampla consulta
e dialogo com o mercado. A edigdo mais recente foi publicada em setembro de 2012. Além do
Caodigo de Governanca Corporativa, 0 FRC publica uma série de notas de orientagdo, destinadas
a ajudar as empresas na abordagem de aspectos especificos de governanca e prestacdo de

contas.

243 Os principios da Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD)

A OECD é uma Organizacao que tem como missdo promover politicas que melhorem
0 bem-estar econdmico e social das pessoas em todo 0 mundo. Possui 34 paises membros e é
focada em promover politicas destinadas ao crescimento econémico sustentavel, com geragéo
de emprego e aumento do padrdo de vida nos paises membros. Trabalha para contribuir na
manutencdo da estabilidade financeira, levando ao desenvolvimento da economia mundial. A
OECD colabora para a expansdo econdmica dos paises membros e dos ndo membros em
processo de desenvolvimento econémico, ao contribuir para a expansdo do comercio mundial
(OECD, 2015).

As boas préaticas de Governanca Corporativa, desde a segunda metade dos anos 90,
segundo Rossetti e Andrade (2012), despertaram o interesse da OECD. Assim, em abril de
1998, a pedido do Conselho da OECD, em reunido ministerial, foi solicitado que a Organizacéao
desenvolvesse, em conjunto com governos nacionais e outras organizac0es internacionais
pertinentes e do setor privado, um conjunto de normas e diretrizes de Governanca Corporativa.

A Organizagdo constituiu equipe e iniciou o desenvolvimento de um conjunto de
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principios, concluindo os trabalhos um ano depois, em maio de 1999. Desde ent&o, se tornou
referéncia internacional para governos de paises, investidores, empresas e outras partes
interessadas em todo o mundo. Os principios, conforme OECD (2004) sao destinados a ajudar
os Estados-Membros e ndo membros, nos seus esforcos de avaliacdo e melhoria do quadro
legal, institucional e regulamentar para a Governanga Corporativa em seus paises. Fornecem
orientagdes e sugestdes para as Bolsas de Valores, investidores, empresas e outras partes que
tém um papel no processo de desenvolvimento da boa governanga. Os principios focam
empresas de capital aberto, mas também podem ser considerados Uteis para outros tipos de
empresas (OECD, 2004).

De acordo com Rossetti e Andrade (2012), a percepcao de engrandecimento e poder
das organizacdes, em conjunto com uma série de escandalos, envolvendo grandes corporacdes
levou a uma répida atualizacdo dos principios em 2004. Conforme os autores, a nova versao
manteve o proposito de estabelecer pontos de referéncia aos paises, ndo se comprometendo com
férmulas detalhadas, afinal cada pais tem o seu ponto de partida. Os pontos de referéncia se
detinham a:

a) progressdo do modelo orientado aos acionistas (shareholders) para o modelo

orientado a todas as partes interessadas (stakeholders);

b) criacdo de regras que eliminassem os conflitos de agéncia e diminuissem seus

custos;

c) incentivo a participacdo dos acionistas minoritarios nas empresas;

d) definicdo das responsabilidades dos conselhos de administracdo e da direcédo

executiva de forma clara e objetiva;

e) definicdo dos critérios para criacdo de marcos regulatorios;

f) fornecimento de base juridica regulamentada para o desenvolvimento ativo do

processo de governanca nas organizacdes (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Em dezembro de 2014, uma nova revisdo dos principios foi iniciada e enviada para
apreciacdo e contribuicdo de instituicdes pertinentes (OECD, 2015). Segundo relato da
Auditoria Ernst & Young, convidada a contribuir com a revisdo em 2014, a experiéncia
proporcionada com empresas publicas em mais de 150 paises, leva-0os a entender que a
Governanca Corporativa eficaz, contribui para uma informacéo financeira de alta qualidade,
gue em conjunto com uma boa auditoria independente, despertam confianca e seguranca para
os investidores nos mercados de capitais. De acordo com a Auditoria, estudos tém mostrado
uma correlacdo positiva entre uma forte Governanga Corporativa e valor para o acionista
(ERNST YOUNG, 2015).
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2.4.4 A Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

Criada em meio a um cenario turbulento, frente a escandalos financeiros que abalaram
a economia norte americana, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), foi assinada em julho de 2002, para
acalmar e moralizar o mercado corporativo, com a intencédo de reestabelecer a confianca publica
(GIOIELLI, 2012). Diferentemente da estratégia britanica, que langcou um codigo de boas
praticas, com adesdo ndo obrigatdria, as autoridades americanas criam uma lei, que conforme
Bazerman, Loewenstein e Moore (2002), tém vastos poderes para punir e combater a corrupcao,
monitorar empresas de contabilidade e aplicar san¢des penais duras para seus responsaveis,
incluindo extensas penas de prisao por fraude contabil.

Para Rossetti e Andrade (2012), o foco da Lei Sarbanes-Oxley preservou 0s mesmaos
valores que vinham sendo enfatizados pelo ativismo no pais h& mais de 20 anos, que eram:

a) compliance, conformidade legal,

b) accoutability, prestacdo de contas responsavel;

c) disclousure, maior transparéncia;

d) fairness, senso de justica.

Para Zhang (2007), uma das principais disposi¢es da Lei foi proibir auditores de
realizar outros trabalhos para seus clientes, que ndo fossem de auditoria, imp6s maiores sancoes
penais, para crimes provenientes de fraudes corporativas, exigiu divulgacGes mais rapidas e
detalhadas das demonstracGes financeiras. Além disso, a secdo 404 da lei exige que a
administracdo da empresa produza um relatério de controles internos, como parte de cada
informe anual. Ao exigir fiscalizagdo mais robusta, com maiores sangdes por faltas cometidas,
a lei visa combater a contabilidade enganosa e a conduta inadequada da gestao.

Conforme Peters (2007), em relacdo aos controles internos, a SOX exige que estes
sejam conferidos pelos principais executivos da organizacdo, antes de serem entregues a SEC.
Os administradores ndo podem alegar ignorancia ou desconhecimento a respeito das
demonstragdes financeiras sob sua responsabilidade.

Conforme a KPMG (2003), os efeitos da SOX sdo muito significativos, ndo s6 nos
Estados Unidos, mas também para empresas que negociam suas agdes nas Bolsas norte-

americanas, que devem seguir a legislacéo local, aplicando-se 0 mesmo para seus auditores.
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2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

No Brasil, alguns marcos legais e institucionais importantes antecederam a historia da
Governancga Corporativa e propiciaram condicdes para sua aplicagdo. Conforme a CVM (2014),
na tentativa de fomentar o mercado acionario, em 1976 foram introduzidas duas normas legais,
em vigor ainda nos dias atuais. A cria¢do da lei n® 6.404/76, Lei das Sociedades por Acdes, que
tinha como objetivo modernizar as regras sob as quais as sociedades por acdes estavam
submetidas. E a lei n° 6.385/76, segunda lei do mercado de capitais, que criou a Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM, em 07 de dezembro de 1976, uma autarquia federal, responsavel
por disciplinar e regulamentar o mercado de capitais e fiscalizar as bolsas de valores e suas
companhias listadas (CVM, 2014).

De acordo com Carvalho (2012), apesar dos esforcos realizados desde a década de
1970, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, a capitalizacdo das empresas listadas
em bolsa, em 1990, representava somente 3% do PIB. Na década de 1990, avancos importantes
foram conseguidos, gracas, entre outros, a abertura da Bolsa para investidores estrangeiros em
1991, o controle da inflagio com o Plano Real em 1994, e ao avanco do programa de
privatizacOes, que levaram setores importantes da economia ao mercado de capitais. Para Silva
(2012), o processo de globalizacdo, privatizacdo e desregulamentacdo da economia resultou em
um ambiente corporativo mais competitivo.

A abertura do mercado de capitais brasileiro para investidores estrangeiros representou
um avanco importante rumo a Governanga Corporativa. Apesar dos avancos conseguidos, 0
mercado ainda ndo oferecia seguranca suficiente para protecdo dos direitos dos acionistas. A
listagem de acOes de empresas brasileiras em bolsas de valores no exterior, principalmente na
New York Stock Exchange, por meio da emissdo de American Depositary Reciepts (ADR’s),
exigiu a criacdo de melhores préaticas para atender as novas exigéncias por parte dos investidores
estrangeiros (CVM, 2014). Segundo Silva (2012) o aumento de investidores estrangeiros
fomentou a necessidade de adaptacdo das empresas brasileiras as exigéncias dos padrdes
internacionais. Para emitir essas ac0es, as empresas brasileiras tinham que se submeter as regras
locais, no caso das bolsas americanas, a Securities and Exchange Commission (SEC), que
possuia regras mais rigorosas que as do Brasil.

Segundo Carvalho (2012) outro avanco foi a criacdo, em 1995, do Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administracdo (IBCA). Fundado por um grupo de empresarios,
conselheiros, executivos e estudiosos, com o intuito de fortalecer a atuacdo dos conselhos de

administracdo - 6rgdo de orientagdo, supervisdo e controle nas empresas. Mais tarde, em 1999,
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0 IBCA se tornaria o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

A década de 1990, conforme Carvalho (2012) foi marcada por avancos, mas
circunstancias momentaneas e pontuais, na conducdo da economia, levaram a alguns
retrocessos. No final dos anos 90, o mercado de capitais estava encolhido novamente, com
reducdo do volume de operacdes e da abertura de capitais de empresas.

Apesar do encolhimento do mercado de capitais, citado por Carvalho (2012), segundo
0 IBGC (2015) o final da década de 1990 e inicio dos anos 2000 também foram marcados por
grandes avangos para 0 mercado de capitais brasileiro e consequentemente para a Governanga
Corporativa. Tais avangos encontram-se relacionados no Quadro 1, em formato de linha do
tempo, com o registro dos principais acontecimentos que contribuiram para o avanco da

Governanca Corporativa no Brasil (IBGC, 2015).

Quadro 1 — Linha do Tempo da Governanca Corporativa no Brasil
(continua)

Ano Evento

- IBCA passa a se denominar-se IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa)

- IBGC langa o "Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa", o primeiro codigo
brasileiro sobre Governanga Corporativa.

- CVM lanca Instrucdo 299, sobre ofertas publicas, e rodizio de auditorias.

1999

- IBGC realiza 0 1° Congresso Brasileiro de Governanga Corporativa, com a intengdo de divulgar os
conceitos e préaticas de governanca.

2000 | - Bovespa lanca os segmentos diferenciados de Governanga Corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado.

- CVM multa JC Penney pelo episddio com as Lojas Renner (em 1998, JC Penney havia adquirido o
controle da Lojas Renner por meio de oferta hostil, sem tag along).

- Bovespa cria o indice de Governanga Corporativa - IGC, com objetivo de medir o desempenho de
uma carteira composta por a¢oes de empresas que apresentem bons niveis de governanga.

- Lei 10.303/2001 reforma a Lei das SA, com timidos avangos em relagdo ao projeto inicial.

- Segunda Edigdo do “Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”.

2001

- CVM langa sua cartilha “Recomendagdes da CVM sobre Governanga Corporativa”, voltada as
companhias de capital aberto.

2002 | - CVM lanca as instrucdes 358 e 361 que tratam, respectivamente, sobre informaces relevantes e
fechamento branco de capital.

- CCR e Sabesp ingressam pioneiramente no Novo Mercado.

- 12 edigdo do Prémio IBGC de Monografias.

- IBGC e Booz Allen Hamilton lancam a pesquisa “Panorama Atual da Governanga Corporativa no
Brasil”.

- CVM langa instrucdo 381 sobre servigos oferecidos pelas auditorias.

2003

- Ingresso da Natura no Novo Mercado é seguido de grande volume de IPOs. Grande parte das
empresas ingressa diretamente no Novo Mercado.

- IBGC langa a 3? edicéo revista e ampliada do “Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa”.

2004

- Oferta de acOes da Lojas Renner, a primeira companhia brasileira de capital amplamente disperso.

2005 | 12 edicdo do Prémio IBGC de Governanca Corporativa.

- 1% edicdo do Prémio IBGC/Ital de Jornalismo.

2006 | _ Bovespa amplia regras para os niveis diferenciados de listagem.

- Escandalo contébil do Grupo Agrenco ocasionou a prisao de parte de seus administradores.

- IBGC langa a Carta Diretriz 1: “Independéncia dos Conselheiros de Administragdo”.

2008 | - Melhores Préaticas e 0 Artigo 118 da Lei das Sociedades Andnimas.

- CVM edita o Parecer de Orientacdo n° 35/08, acerca dos deveres legais dos administradores nas
incorporagdes de controladas.



http://www.ibgc.org.br/userfiles/GC-Panorama2003_final.pdf
http://www.ibgc.org.br/userfiles/GC-Panorama2003_final.pdf
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(conclusdo)

Ano

Evento

2009

- Em iniciativa inédita no Brasil, Usiminas divulga remuneragao individual dos administradores em
seu relatorio anual.

- IBGC langa a 42 edicdo do Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa.

- CVM lanca a instrucéo 480, que revoga normas anteriores, passando a exigir aumento no nivel de
informacdes prestadas pelas companhias.

- IBGC langa a Carta Diretriz 2: “Mecanismos de defesa a tomada de controle”.

2010

- As empresas passam a publicar balancos seguindo norma internacional IFRS.

- Entram em vigor as Instrucdes da CVM 480 e 481, passando a exigir que as empresas de capital
aberto preencham o Formulario de Referéncia.

- CVM altera as regras da Instrugdo 361, que impde normas para a realizagao de oferta pdblica de
acoes (OPAS).

- Reviséo do regulamento de Governanga Corporativa da BM&FBovespa.

- CVM multa e inabilita administradores da Sadia envolvidos em problemas com derivativos.

- BM&FBovespa revisa suas regras de governanga.

2011

- Promulgada a Lei n® 12.527, um importante instrumento de ampliacdo da transparéncia e do controle
social.

- Langado o site “Transparéncia e Governanga”, que discute direitos de minoritarios.

- CVM edita a Instrucdo n° 509, como uma tentativa para estimular a criagcdo de comités de auditoria
estatutarios (CAE).

- IBGC langa a Carta Diretriz 3: “Laudos de avaliagdo”.

2012

- 182 Conferéncia Mundial da IGCN no Brasil, ocasido de importantes debates sobre os avangos em
governanca no Pais.

- Lancado o Comité de Aquisicdes e Fusbes (CAF), formado pela Anbima, Amec, IBGC e
BM&FBovespa.

- Movimento de fechamento de capital de empresas recentemente listadas em bolsa.

- Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, a Rio+20.

- Intensificados os debates sobre diversidade de género nos conselhos de administragéo.

- Chegam ao mercado o0s primeiros balan¢os adequados a Instrucdo 527 da CVM.

2013

- Acimulo de cargo no conselho da BRF e do Pdo de AgUcar suscita debates sobre board interlocking
e conflitos de interesse.

- Colapso das empresas do Grupo X alerta 0 mercado sobre possiveis falhas na governanga como,
insider trading, transparéncia e direitos dos acionistas minoritarios.

- Fusdo entre Oi e Portugal Telecom aponta ddvidas quanto a blindagem dos administradores em
processos judiciais e quanto aos direitos dos acionistas minoritarios.

- Comité de Aquisic¢des e FusBes (CAF) comeca a funcionar.

- Criado o Grupo de Trabalho Interagentes, com o intuito de desenvolver agendas conjuntas para o
aprimoramento do mercado de capitais brasileiro.

- Passa a vigorar a obrigatoriedade do C6digo de Conduta nas empresas listadas no Nivel 1, Nivel 2 e
no Novo Mercado.

- Programa para simplificac@o de acesso a bolsa de valores para pequenas e médias empresas entra em
desenvolvimento.

- CVM multa acionista do Universo Online S.A. por exercer indevidamente direito a voto em
assembleias que decidiram por fechamento de capital da empresa, em 2011.

2014

- Lei Anticorrupcdo passa a vigorar, pressionando as companhias a melhorarem seus instrumentos de
compliance.

- Passa a vigorar a regra de vedacao a acumulagdo de cargos de presidentes do conselho de
administracao e diretor presidente para Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

- Passam a vigorar regras de governancga para empresas no segmento Bovespa Mais.

- Alteradas: Instrugdo CVM n° 358/2002 e Instrucdo CVM n° 480/2009, quanto a divulgacdo de ato ou
fato relevante.

- CVM decide que os controladores da Oi, ainda que indiretamente beneficiados na fusdo com a
Portugal Telecom, poderiam votar na assembleia que aprovou a validagdo dos bens da tele portuguesa.
- CVM altera a Instrugdo CVM n° 400/03, que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicéo de
valores mobiliarios.

- CVM expbe ao mercado entendimento sobre as tomadas hostis de controle.

Fonte: Adaptado de IBGC (2015).
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Como observa-se na linha do tempo, o IBGC e a BM&FBOVESPA séo importantes
impulsionadores da Governanca Corporativa no Brasil. O IBGC, principalmente pela criagdo e
atualizacao constante do Cddigo e a BM&FBOVESPA pela criacdo e fiscalizacdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, que funcionam como certificacdo e compromisso de

qualidade.

2.5.1 Caddigo das melhores praticas de Governanga Corporativa do IBGC

Seguindo uma tendéncia de mercados mais evoluidos, como 0 americano e o britanico,
0 IBGC em 1999, criou a primeira edicdo do Codigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa que tinha como foco, o Conselho de Administracdo. Revisado em 2001, foram
incluidas recomendac@es para 0s outros agentes, como socios, gestores, auditores e Conselho
Fiscal. Em 2004, atualizou seu conteido para adaptar-se as novas demandas do mercado. Em
2009 passou por mais uma revisdo e teve sua quarta edicdo, para se adaptar as mudancas do
ambiente institucional brasileiro (IBGC, 2009).

O cadigo se norteia por quatro principios de governanca:

a) transparéncia (disclousure), informar ndo s6 por obrigacdo e ndo apenas as

informacOes exigidas por lei. Informar de forma compreensivel os fatos que sdo

importantes para todas as partes interessadas, ndo se restringindo apenas a informagoes

econémico-financeiras. Um clima de confianca resulta da transparéncia;

b) equidade (fairness), tratamento justo e igualitario aos shareholders e stakeholders.

N&o se admitindo atitudes ou politicas discriminatorias;

c) prestacdo de contas (accountability), os agentes de governanca (todos o0s

responsaveis pela conducdo dos negocios, quer sejam, socios; administradores, ou

seja, conselheiros de administracdo e gestores; conselheiros fiscais e auditores), tém o

dever de prestar contas da sua atuagéo e responder por atos e omissoes;

d) responsabilidade corporativa, € dever dos responsaveis pelas empresas

(conselheiros e executivos) zelar pela sua sustentabilidade e perenidade, zelando pelo

atendimento das condi¢Oes de ordem social e ambiental no curso da condugdo dos

negocios.

De acordo com o IBGC (2009), o Codigo de Boas Préaticas de Governancga Corporativa,
aborda préaticas e recomendagdes para cada 6rgao do sistema de governanca e trata também dos
padrdes de conduta e comportamento dos agentes envolvidos. Esta dividido em: propriedade

(socios); conselho de administracdo; gestdo; auditoria independente; conselho fiscal; conduta e
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conflito de interesses. Para Silva (2012a) as diretrizes divulgadas pelo IBGC levam ao sucesso
e perenidade das empresas, quando estas adotam as melhores praticas e valores da Governanca
Corporativa. Em linhas gerais, as principais recomendacdes do codigo, de acordo com Rossetti

e Andrade (2012) estao apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Uma Sintese das melhores praticas de Governanca Corporativa recomendadas pelo IBGC

a) Adocdo do conceito “uma agdo, um voto”.

b) Acessibilidade de todos os acionistas aos acordos entre 0s socios.

c) Assembleia geral como 6rgdo soberano.

PROPRIEDADE d) Transferéncia de controle a precos transparentes e estendidos a todos os acionistas
(tag along).

e) Solucéo de conflitos preferencialmente por meio de arbitragem.

f) Manutenc&o de alta dispersdo (free float) das ac6es em circulagéo.

a) Recomendavel para todas as companhias, independentemente de sua forma
societaria.

b) Normatizacéo por regimento interno, com clara defini¢do de funcGes.

c) Dois Presidentes: Chairman e CEO ndo acumulam fungdes.

CONSELHO DE d) Criacdo de comités especializados, com o destaque para o de auditoria.
ADMINISTRACAO | ) Nimero de membros entre 5 e 9, em sua maioria independentes, com experiéncia
e perfis complementares.

f) Clara definicdo das qualificacdes dos conselheiros: base para avaliacOes
individuais, com periodicidade anual.

g) Processos formalmente estabelecidos.

a) Escolha e avaliagdo formal dos gestores pelo Conselho de Administracdo.

b) O CEO é o responsavel pela execucdo das diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administracéo.

c) Demais diretores executivos: CEO indica, Conselho de Administra¢do aprova.

d) Relacionamento transparente com todos os stakeholders.

e) Transparéncia, clareza e objetividade na prestagdo de contas.

f) Responsabilidade pela geragéo do relatério anual.

g) Responsabilidade pelo desenvolvimento do c6digo de conduta corporativa.

a) Existéncia Obrigatoria.

b) Independéncia em relagdo a companhia.

c) Funcdo essencial: verificar se as demonstracbes financeiras refletem
adequadamente a realidade da companhia.

d) Plano de trabalho fixado pelo Conselho de Administrag&o.

a) Orgéo n&o obrigatorio, eleito pelos acionistas.

b) Composicdo: conhecimento do campo de atuagdo da companhia e diversidade de
CONSELHO experiéncias profissionais, pertinentes as fungdes desse conselho.

FISCAL Atuacdo sob o regimento interno.

c) Agenda complementar de cooperagdo com as das auditorias interna e
independente.
Fonte: Rossetti e Andrade (2012, p. 468).

GESTAO

AUDITORIA
INDEPENDENTE

2.5.2 Niveis diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA

De acordo com Silva (2012a) a BM&FBOVESPA, ao perceber que para desenvolver
0 mercado de capitais brasileiro e atrair novos investidores e novas empresas era preciso
incentivar a adocdo de regras mais rigidas de Governanca Corporativa, assim criou em 2000,

trés novos segmentos de listagem, chamados Nivel 1 (Um) (N1), Nivel 2 (Dois) (N2) e Novo
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Mercado (NM). A alternativa até entdo, era 0 Mercado Tradicional (MB), em que as empresas
eram e ainda séo obrigadas apenas ao cumprimento da Lei das Sociedades por Ag¢des (Lei das
SAs.).

Os novos segmentos representavam um selo de qualidade e marca de compromisso.
Possuiam regras progressivamente mais rigorosas de Governanca Corporativa, além das
obrigatorias por lei. Sendo, o Nivel 1 (Um) com regras mais brandas e 0 Novo Mercado mais
rigoroso. A criacdo dos novos segmentos de listagem possibilitou classificar as empresas quanto
ao nivel de adogéo as melhores praticas de Governanca Corporativa, além de estabelecer regras
mais severas, complementares a legislacdo vigente. Para Silva (2012a) o mercado acionario
brasileiro ainda é pouco representativo. Uma das principais causas, segundo o autor, sao a falta
de transparéncia da gestdo e a auséncia de instrumentos eficazes de monitoramento das
companbhias.

A adesdo aos niveis diferenciados de GC, segundo Ferreira (2012) tem sido uma das
alternativas encontradas pelas empresas brasileiras para atrair novos investidores, facilitando o
acesso a novas fontes de financiamento, a um custo menor.

De acordo com Silva (2012a) o Novo Mercado foi inspirado no Neuer Market aleméo,
criado em 1997. E o nivel mais exigente de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA.
Voltado para empresas que desejam abrir seu capital. Conforme a BM&FBOVESPA (2015),
este segmento conduz as empresas ao mais alto padrdo de Governanca Corporativa.

O Nivel 1 (Um), de acordo com Silva (2012a) é destinado, principalmente, a empresas
que faziam parte do mercado Tradicional e ao migrarem, se comprometem a fornecer
informacdes adicionais que ajudam na avaliacdo do valor da companhia, além das obrigatorias
por lei. No Nivel 2 (Dois), sdo cumpridas todas as obrigacdes do Nivel 1 (Um), além de fornecer
maior transparéncia de informac6es. O Nivel 2 (Dois) é similar ao Novo Mercado, porém, com
algumas excecdes, como o direito de manter acGes preferenciais (PN). Essas acdes podem dar
direito a voto em casos excepcionais, como aprovacao de fusdes e incorporagdes da empresa e
contratos entre o acionista controlador e a companhia, sempre que esses assuntos forem tratados
em assembleias de acionistas. Outro diferencial no Nivel 2 (Dois) é a equidade, quando o
controlador vende suas ac¢des, 0os demais detentores de A¢des Ordinarias (ON) e Preferenciais
(PN) tém o direito de vender suas acdes nas mesmas condi¢des do controlador, direito de tag
along 100% (BM&FBOVESPA, 2015).

Em 2005, a BM&FBOVESPA criou 0 BOVESPA Mais (MA) destinado as empresas
que desejam acesso ao mercado de capitais de forma gradual, que preferem uma adaptacdo

antes da oferta publica de ac6es. Neste segmento sdo permitidas apenas acdes ordinarias (ON).
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O ingresso ao BOVESPA Mais deixa as empresas em uma espécie de “vitrine”, aumentando
sua visibilidade para investidores. As empresas podem fazer listagem no BOVESPA Mais e
tém até sete anos para realizar o IPO. Este segmento possibilita a captacdo de recursos menores,
se comparados aos do Novo Mercado, mas em volume suficiente para financiar os projetos de
crescimento das empresas. Em outubro de 2014, criou-se 0 BOVESPA Mais Nivel 2 (Dois)
(M2), com o objetivo de atrair pequenas e médias empresas a Bolsa. Uma das diferencas desse
segmento com 0 BOVESPA Mais ¢é a possibilidade de emissdo de acdes ON e PN. Em ambos
segmentos, as empresas se comprometem com elevados padrdes de Governanca Corporativa e
transparéncia com o mercado (BM&FBOVESPA, 2015).

A BM&FBOVESPA possui atualmente seis segmentos de listagem, sendo:
BOVESPA Mais (MA), BOVESPA Mais Nivel 2 (Dois) (N2), Novo Mercado (NM), Nivel 2
(Dois) de Governanca Corporativa (N2), Nivel 1 (Um) de Governanca Corporativa (N1),
Tradicional - BOVESPA (MB) (BM&FBOVESPA, 2015).

Um dos grandes incentivadores & adesdo aos niveis diferenciados de Governanga
Corporativa da BM&FBOVESPA foi 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), que em outubro de 2000, lancou o Programa de apoio as Novas Sociedades
Andnimas.

Para proporcionar uma melhor compreensdo das diferencas existentes entre os
segmentos de listagem, a BM&FBOVESPA, disponibilizou um quadro com as principais

informac@es de todos 0s segmentos de listagem, exposto no quadro 3.



Caracteristicas

BOVESPA MAIS

Permite a

BOVESPA MAIS
NIiVEL 2

Permite a

Quadro 3 — Comparativo dos segmentos de listagem

NOV O MERCADO NIVEL 2

Permite a

existéncia de

NIVEL 1 TRADICIONAL

Minimo de Agdes
em Circulagao
(free float)

25% de free float até o 7° ano de

listagem

. existéncia o Permite a existéncia . Permite a existéncia de agdes ON e
das Acoes . existéncia de ~ acoes ON e PN L
. somente de acoes - somente de agdes ON L PN (conforme legislacao)
Emitidas ON acoes ON e PN (comdireitos
adicionais)
Percentual

No minimo 25% de free float

Nao ha regra

Distribuicoes
publicas de agdes

Nao ha regra

Esforcos de dispersao acionaria

Nao ha regra

Vedacéo a
disposicoes
estatutarias

Quorum qualificado
pétreas”

e "clausulas

Limitagdo de voto inferior a 5% do
capital, quérum qualificado e "clausulas
pétreas”

Nao ha regra

Composicao do
Conselho de
Administracao

Minimo de 3 membros (conforme

legislacao), com mandato unificado de

até 2 anos

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

Minimo de 3

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

de até 2 anos

Vedacgao a
acumulacao de
cargos

Nao ha regra

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

da adesao)

Nao ha regra

Obrigagao do
Conselho de
Administracao

Nao ha regra

Manifestagdo sobre qualquer oferta
publica de aquisicdo de agdes da
companhia

Nao ha regra

corporativos

Demonstracoes L . R L
. . Conforme legislacao Traduzidas para o inglés Conforme legislacao

Financeiras

Reunido publica . . .
Facultativa Obrigatoria Facultativa

anual

Calendario de

eventos Obrigatorio Facultativo

Divulgacao
adicional de
informagdes

Politica de negociag
mobiliarios

ao de valores

Politica de negociacéo de valores mobiliarios e codigo de

conduta

Nao ha regra

Concessao de
Tag Along

100% para acoes
ON

100% para acoes
ONePN

100% para agoes

100% para agoes ON
ONePN

80% para acoes ON (conforme
legislacao)

Oferta publica de
aquisicao de
acoes no minimo
pelo valor
econdmico

Obrigatoriedade
emcaso de
cancelamento de
registro ou saida
do segmento,
exceto se houver
migracdo para
Novo Mercado

Obrigatoriedade
emcaso de
cancelamento de
registro ou saida
do segmento,
exceto se houver
migracdo para
Novo Mercado ou
Nivel 2

Obrigatoriedade emcaso de
cancelamento de registro ou saida do
segmento

Conforme legislacao

Adesao a Camara
de Arbitragem do
Mercado

Obrigatorio

Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA (2015).
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A acgéo objetivava estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, com
a adocdo de boas préaticas de Governanca Corporativa por parte das empresas, 0 que atrairia
novos investimentos, colocando em pratica o conceito de que a melhor governanca reduz o
custo do capital. A participacdo do BNDES foi além do incentivo, participando também, por
meio da subscricdo de acfes ou debéntures conversiveis em a¢des, no méximo 35% (trina e
cinco por cento) no capital futuro da empresa (SILVA, 2012a).

O BNDES atua permanentemente na difusdo de praticas da Governanga Corporativa
nas empresas em que participa, na promocao da maior transparéncia e respeito aos acionistas
minoritarios, em conjunto com a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) e a
BM&FBOVESPA (BNDES, 2015).

Os incentivos a abertura de capital existem, mas uma caracteristica das empresas
brasileiras, mesmo ao realizar essa abertura, € manter o controle acionario (SIVEIRA, 2005;
SILVA; LEAL, 2007; ROSSETTI; ANDRADE, 2012; KPMG, 2013). O modelo de estrutura
de propriedade e controle nas empresas, conforme Rossetti e Andrade (2012) compdem um
circulo vicioso de raizes histéricas que contribuem para a provavel lentiddo rumo a um maior

engajamento na adocdo de processos e boas praticas de governanca no pais.

2.6 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E CONTROLE NO BRASIL

Conforme Silva (2012a) e Silveira (2004), diferentemente de paises anglo-saxdes, em
gue as empresas possuem capital pulverizado, no Brasil € comum a abertura de capital, mas de
forma que se mantenha o controle. Segundo Silveira (2004) a estrutura de propriedade se
diferencia da estrutura de controle, pois a primeira esta relacionada ao nimero de a¢des que um
investidor possui em relacdo ao total de acBes da empresa e o controle corresponde ao nimero
de acBes com direito a voto em relacdo ao total de acbes com direito a voto.

A estrutura de capital no Brasil converge com a pesquisa de La Porta, Silanes e Shleifer
(1999), que investigou empresas, em 27 economias ricas e apontou que grande parte das
empresas, eram pouco pulverizadas, com controle exercido, em sua maioria, por familias ou
pelo estado. Este indicador foi localizado principalmente em economias que nao oferecem uma
boa protecédo aos acionistas. Os resultados indicavam que o principal problema de agéncia, nas
grandes corporacdes do mundo se relacionava a expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos
acionistas controladores. Ao contrario dos resultados encontrados por Berle e Means (1932), de
pesquisa realizada em companhias nos Estados Unidos, que apontava que nas corporagoes

modernas, naquela época, o capital estava em sua maioria pulverizado.
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Pesquisa elaborada em empresas listadas na BM&FBOVESPA, pela KPMG (2013),
foi evidenciada a questdo da estrutura de controle das empresas, comprovando uma realidade
de concentracdo de capital relatadas por Silva (2012) e Rossetti e Andrade (2012), conforme

Figuras 2 e 3.

Figura 2 — Estrutura de Controle das Empresas

Percentual de empresas que possuem controle majoritario ou compartilhado

2013‘53%“ 0%"‘ 4%" 8%l

Movo Mercado Tradicional

2012 53% 85% 91% 78%

Fonte: KPMG (2013).

Figura 3 — Estrutura de propriedade das empresas

Tipo de estrutura de propriedade da empresa (Controle estatal, controle compartilhado,
controle familiar, controle estrangeiro, ou pulverizado)

3
38%,
Novo Mercado N2 48%
10%

& Compartihado
Estatal

Tradicional

’ Estrangeiro
’ Familiar
& Pulverizado

Fonte: KPMG (2013).
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A pesquisa evidencia que empresas com controle disperso, comumente encontradas no
mercado americano, ja passam a ser uma realidade no Novo Mercado, apesar de ainda ser
predominante o controle majoritario ou compartilhado na maioria dos casos. O tipo mais
comum € o controle compartilhado, a excecdo do Nivel Um, em que os grupos familiares sdo
mais comuns (KPMG, 2013).

2.7 INDICADORES DE DESEMPENHO

A andlise das demonstracbes contabeis, também denominada analise das
demonstragdes financeiras, contribui significativamente para avaliagdo da situagdo econémico-
financeira das empresas. O diagnostico realizado a partir das informac6es contabeis pode ser
utilizado com diversas finalidades e dependendo da intencdo dos stakeholders. Desta forma,
sendo possivel estabelecer a relagdo entre os indices calculados, buscando esclarecimentos
adicionais e auxiliando na tomada de decisdes.

A analise por indices fornece um diagnostico mais imediato. Segundo Garrison,
Noreen e Brewer (2013) os indices mostram quédo bom é o desempenho de uma empresa. Eles
podem abranger aspectos referentes a: liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade, entre
outros. ludicibus (2010) lembra que é imprescindivel a experiéncia do analista, sua
sensibilidade, bem como, o conhecimento das caracteristicas da empresa para ser efetuada uma
analise de qualidade. E complementa que, os indicadores considerados ideais para uma empresa
ou para algum segmento, podem ndo ser relevantes para andlise no contexto de outras
organizagoes.

Os principais interessados nos indices de rentabilidade sdo os sdcios e investidores,
por apontarem o desempenho da empresa, especialmente em termos de retorno do investimento.
Este grupo de indicadores foi escolhido por esta razdo. Dentre os principais indices de
rentabilidade, destacam-se:

a) ROA Return on Assets ou Taxa de Retorno sobre o Ativo;

b) ROl Taxa de Retorno sobre o Investimento ou TRI, também conhecida como

Return on Invested Capital (ROIC);

c) ROE Return on Equity ou taxa de Retorno do Patriménio Liquido (TRPL);

d) EVA Economic Value Added, ou valor Econémico Agregado (VEA) ou ainda

Lucro Econémico;
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e) EBITDA Eearnings Before Interest, Taxes,Depreciation and Amortization, também
conhecido como Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagéo
(LAJIDA).

2.7.1 ROA

O Return on Assets (ROA), sigla em inglés para Taxa de Retorno sobre o Ativo
demonstra o retorno gerado pelo total das aplicacGes no Ativo da empresa. Assaf Neto (2010)
sugere que seja utilizado como numerador para calculo deste indice apenas o lucro operacional,
ao invés do lucro liquido, sugerido por Kato (2012). Desta maneira, seleciona-se o resultado
anterior ao resultado financeiro (abrangido pelas receitas e despesas financeiras), excluindo o
impacto destas operacdes no resultado, considerando apenas o resultado decorrente das
operacgdes da empresa.

Assaf Neto (2010, p.110) completa que “[...] como critério de deciséo, o retorno sobre
0 ativo pode ser interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa poderia
incorrer em suas captacdes de fundos”. Martins, Diniz e Miranda (2012) compartilham com a
ideia de Assaf Neto (2010) em considerar o lucro operacional para calculo deste indice, e ndo
0 lucro liquido. Ressaltam ainda, que para apuracdao do Ativo Médio devem ser consideradas
outras variaveis, tais como, o valor do Ativo que realmente ficou em operacéo no periodo e que
contribuiu para geracdo do lucro operacional. Desta maneira, excluindo os Ativos em
construcdo e 0s que nao estdo em operagdo, bem como, as correspondentes obrigacdes a esses

itens constantes no Passivo.

2.7.2 ROI

A Taxa de Retorno sobre o Investimento, diferencia-se basicamente da Taxa de
Retorno sobre 0 Ativo, em funcéo de considerar como divisor, o Investimento Médio, ao invés
do Ativo Total médio. O Investimento Médio, neste caso, contempla o ativo total — passivo de
funcionamento (ASSAF NETO, 2010). Sendo assim, o passivo de funcionamento refere-se ao
necessario para as atividades da empresa, excluindo o passivo oneroso (formado principalmente
por empréstimos e financiamentos). Portanto, pode ser determinado como proposto por Assaf

Neto (2010) e mostrado na Equacgéo 1.

ROI = 22 )
IM
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Em que:
ROI é o retorno sobre investimento;
LGAO ¢é o lucro gerado pelos ativos operacionais; e,

IM é o investimento médio.

2.7.3 ROE

Por outro lado, com uma viséo direcionada ao capital proprio, a Taxa de Retorno sobre
o Patrimdnio Liquido (PL) aponta “[...] quanto os acionistas auferem de lucro” (ASSAF NETO,
2010, p.110). Martins, Diniz e Miranda (2012) estabelecem um contraponto em relacédo a qual
valor de PL utilizar, salientando que o pior valor a ser utilizado é o saldo final do Patrimdnio
Liquido em funcéo de ja conter o resultado do proprio exercicio. Indicam que o ideal seria a
utilizacdo do PL médio, ou ainda, o valor do PL inicial do periodo, ajustado pelas variacGes
ocorridas, dentre elas:

a) aumento de capital em moeda, que deve ser somado ao PL inicial;

b) distribuicao de lucros, que deve ser excluido do PL inicial, pois ndo faz mais parte

do capital proprio;

c) compra de acOes ou quotas em tesouraria, que devem ser excluidas pois sdo contas

redutoras, em fungdo de ser da propria empresa.

2.74 EVA

O Economic Value Added (EVA), sigla em inglés para Valor Econémico Agregado
(VEA), segundo Martins, Miranda e Diniz (2014) é uma marca registrada da empresa Stern
Steward & Co., também denominado de Lucro Econdmico, consiste na diferenca entre o
Retorno do Capital Investido (TRI) e o resultado planejado. O retorno planejado demonstra o
custo de oportunidade ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), apresentando o retorno
minimo almejado pelos acionistas (KATO, 2012; ASSAF NETO, 2010). Sendo assim, como 0
préprio nome indica, a existéncia de VEA ou EVA apresenta o valor que a empresa esta
adicionando ao lucro econémico. Se apresentar resultado negativo, aponta que ao invés da
empresa estar agregando resultado, a mesma esta destruindo valor econémico.

Portanto, para calculo do VEA, Kato (2012, p.288) propde a seguinte equagdo: “VEA
= Capital Investido x (TRI — WACC)”. Desta maneira, o acionista pode decidir pelo

investimento que apresenta resultado acima do custo de capital proprio, ou seja, do retorno
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minimo que outros investimentos apresentariam. Se este retorno apresentar valor igual a zero,
demonstra que apenas estad remunerando o capital investido. Kato (2012, p.289) complementa
que “[...] para os investidores obterem o retorno desejado, o lucro deve ser grande o suficiente
para compensar o risco do investimento do capital”. Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 239)

propdem para célculo do EVA a Equacéo 2.
EVA = NOPAT — (C% X CT) (@)

Em que:

NOPAT é Resultado Operacional Liquido Depois dos Impostos (Net Operating Profit
After Taxes — Retorno Operacional sobre os Ativos);

C% ¢é Custo Percentual do Capital Total (Préprio e de Terceiros); e,

CT é Capital Total Investido.

Martins, Miranda e Diniz (2014) comentam que como a legislagdo brasileira ja
compreende na Demonstracdo de Resultado do Exercicio as despesas financeiras (juros
relativos ao capital de terceiros), pode-se utilizar a Equacéo 3 para célculo do EVA, proposta
por (LOPO et al., 2001, p.246):

EVA = LOLAI — (CCP% X PL) 3)

Em que:

LOLAI é Lucro Operacional Liquido Apos os Impostos;

CCP% é o Custo do Capital Proprio (em Percentagem); e,

PL é o Patriménio Liquido.

O custo de capital da empresa, como ja descrito anteriormente, é o retorno minimo que
0s acionistas esperam para manter seus investimentos ou direciona-los a outros negécios, e isso
ndo deve ser esquecido nas analises gerenciais. Ele pode ser calculado utilizando a taxa de juros
livre de risco, ou seja, a taxa de remuneragéo de uma aplicacdo financeira de renda fixa de longo
prazo (KATO, 2012).

Nesta seara, o Valor Econémico Agregado demonstra ser um método eficiente de
avaliacdo, tanto interna, quanto externa. Assaf Neto (2010, p.161) enumera as vantagens desse
método de avaliagdo, dentre elas: “[...] melhor gestdo de risco, escolha da melhor estrutura de
capital, maior giro, entre outras nao vislumbradas pelos indicadores financeiros tradicionais.”
Silva (2010) defende a importancia do EVA especialmente no controle de metas dos executivos,

e justifica que as metas ndo devem envolver apenas o lucro, mas também aumentar o valor do
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negdcio. Fato que tem levado muitas empresas a desenvolver uma remuneracdo/b6nus aos seus

colaboradores com base no EVA.

2.7.5 EBITDA

O Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), em
portugués Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA), vem
ganhando notoriedade nas analises econdmico-financeiras. Ele busca demonstrar o lucro antes
do resultado financeiro, tributos sobre o lucro (Imposto de Renda e Contribui¢do Social), antes
das depreciacOes e amortizacdes, desta forma, demonstra o potencial de caixa gerado pelos
ativos operacionais (SILVA, 2010). O fluxo de caixa fisico, depende ainda do recebimento das
vendas e pagamento dos custos e despesas, portanto, € somente uma possibilidade, se todas as
condigdes forem satisfeitas.

Com a tendéncia de expansdo da abertura de capital das empresas, investidores
estrangeiros demonstram interesse por este indicador com o intuito de excluir variaveis de
captacdo de recursos (tais como taxa de juros) e de legislacéo local (tais como tributos sobre o
lucro, depreciagao e amortizagao). Neste contexto, aproximando o valor do Lucro a um “padrao
internacional” em termos de comparacdo, facilitando a analise da lucratividade, produtividade
e eficiéncia dos negdcios. O EBITDA também possui algumas desvantagens, dentre elas
(SILVA, 2010; MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012):

a) pode apresentar lucro no célculo do EBITDA e ter prejuizo liquido no Balanco

Patrimonial em funcdo, especialmente, das despesas financeiras;

b) pode dar falsa ideia de liquidez, em funcéo do resultado ser maior que o real e do

prazo para conversdo das transacdes em dinheiro;

c) falta de regulamento de seu célculo, o que pode ocasionar diferencas entre a

apuracdo das empresas.

Observa-se que os métodos de avaliacdo econdmica e financeira apresentam limitagdes
ao serem analisados individualmente. Portanto, torna-se fundamental a avaliagdo em conjunto,
a fim de aproximar a analise da realidade, evitando distor¢Ges e consequentemente, uma Vvisao
miope dos negdcios. Martins, Diniz e Miranda (2012, p.229) lembram que “[...] 0 analista é

sempre livre para as reclassificagdes que julgar importantes”.
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3 METODO DA PESQUISA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Segundo Collis e Hussey (2005), a metodologia trata da forma global de estruturar um
processo de pesquisa, desde a busca pelo referencial tedrico até a interpretacao e andlise final
dos dados. Para Cooper e Schindler (2003), o estudo da metodologia de pesquisa possibilita
habilidades necessarias para resolver problemas e desafios de um ambiente de tomada de
decisbes. Nesse sentido, a pesquisa pretendeu dar condi¢des para que 0s objetivos pudessem
ser cumpridos em sua totalidade.

O estudo é de natureza exploratdria, com abordagem quantitativa. Segundo Minayo
(2001), uma pesquisa tem abordagem quantitativa quando faz uso de dados numeéricos e
estatisticos, indicadores e tendéncias. Este método também pode ser empregado quando se
pretende garantir a precisao dos resultados, sem distor¢do de analise e interpretacdo, bem como,
possibilita que a analise destes dados seja preservada quanto a possiveis interferéncias
(RICHARDSON, 1999).

Pesquisa exploratéria, para Marconi e Lakatos (2008, p.71), “[...] sdo estudos que tém
por objetivo descrever completamente determinado fenémeno, como por exemplo o estudo [...]
para o qual sdo realizadas andlises empiricas (pesquisa de campo) e tedricas.” A pesquisa
exploratdria é indicada em situacGes nas quais as informacges sobre o problema em questédo sdo
restritas (CHURCHILL JR., 1999). Logo, este procedimento foi escolhido, pois, segundo
Malhotra (2006), tem como objetivo fazer uma busca em um problema ou em uma situacéo,
para prover critérios e maior compreensao. A referida pesquisa tem por finalidade formular um
problema ou defini-lo com maior precisdo, identificar cursos alternativos de acdo, desenvolver
hipbteses, isolar varidveis e relacbes-chave para exame posterior, obter critérios para
desenvolver uma abordagem do problema e, por fim, estabelecer prioridades para pesquisas
posteriores (MALHOTRA, 2006).

3.2 METODO DE ANALISE

Para Demo (2012, p. 133), “[...] a questdao da empiria coloca, antes da coleta e do uso
do dado empirico, problemas teoricos, porque um dado nédo fala por si, mas pela boca de uma
teoria.” Por isso, o entendimento do alicerce tedrico sobre Governancga Corporativa foi a base

para sustentacdo da presente pesquisa. Nesse sentido, a analise teorica foi desenvolvida por



48

meio da revisdo da literatura em artigos, teses, livros, sites de 6rgdos governamentais e de
instituicOes privadas, leis, normas, regulamentos, legislacdo geral entre outras Fontes. O
aprofundamento historico, possibilitou o0 entendimento dos conceitos e ressaltou a importancia
que o tema tem alcancado a nivel mundial. Apesar da literatura reconhecer que Governanca
Corporativa € um conceito novo, com um maior destaque a partir da década de 1990, os
problemas que a originaram sdo, h& muito, conhecidos no mundo corporativo. Entender o
contexto que a originou, as primeiras pesquisas que abordaram a tematica, a evolucdo dos
conceitos e os resultados advindos da sua aplicacdo no ambiente corporativo é de extrema
importancia.

Com base nos resultados obtidos na pesquisa exploratéria documental, foi iniciada a

segunda fase da pesquisa, que foi denominada pesquisa descritiva. As etapas da pesquisa estdo
sintetizadas na Figura 4.

Figura 4 — Etapas da Pesquisa

Pesquisa Bibliografica
Pesquisa Exploratéria
Anadlise Descritiva

8-

Testes Estatisticos
(Shapiro-Wilk, Levene, Teste
t e Analise de Variancia

Resultados da Pesquisa

Fonte: Proprio Autor (2016).

Pesquisa Quantitativa

3.3 POPULACAO E COLETA DOS DADOS

O estudo envolveu todas as companhias de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA,
nos segmentos de Papel e Celulose, Material Rodoviario e Comércio de Tecidos, Vestuario e

Calcados, compondo um universo de vinte e cinco empresas.
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A andlise por segmento de atuagdo de mercado foi usada para isolar outros fatores que
poderiam influenciar os indicadores econdmico-financeiros. Onde varidveis externas, como
legislacdo, entrada ou saida de um forte concorrente, demandas de consumo pelo produto ou
servico e outras variaveis pudessem influenciar, de forma similar, na gestdo das empresas
dentro do segmento.

A escolha dos segmentos citados se deu por conter, dentro de cada um, empresas que
atendiam a necessidade da pesquisa, ou Seja, em sua cOmposi¢ao a presenca de empresas
aderentes aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa escolhidos e de empresas ndo
aderentes.

As empresas foram divididas em dois grupos:

a) grupo de Empresas com Boas Praticas de Governanca Corporativa, que

contemplam as empresas pertencentes aos segmentos de listagem do Novo Mercado,

Nivel 2 (dois) e Nivel 1 (um);

b) grupo de Empresas Tradicionais e Outras, composto pelas demais empresas de

todos os outros segmentos de listagem. Conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Empresas Selecionadas Estratificadas por Grupo

EMPRESAS SELECIONADAS: NEGOCIADAS NA BM&FBOVESPA EM MAIO DE 2015

Grupo de Empresas com Boas Préticas de GC |Grupo de Empresas Tradicionais e Outras

Segmentos de Mercado

FIBRIA (NM) CELUL IRANI
PAPEL E CELULOSE KLABIN S/A (N2) MELHOR SP
SUZANO PAPEL (N1) SANTHER
SUZANO HOLD
FRAS-LE (N1) DHB

IOCHP-MAXION (NM)

PLASCAR PART

MATERIAL RODOVIARIO MARCOPOLO (N2) RECRUSUL
METAL LEVE (NM) RIOSULENSE
RANDON PART (N1) WETZEL S/A
TUPY (NM)
AREZZO CO (NM) GRAZZIOTIN
COMERCIO DE TECIDOS, VESTUARIO|LE LIS BLANC (NM) GUARARAPES

E CALCADOS

LOJAS MARISA (NM)
LOJAS RENNER (NM)

LOJAS HERING

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA (2015).

Para a coleta de dados foram utilizadas informacdes sobre as Demonstracdes

Financeiras Padronizadas (DFPs), dos ultimos cinco anos, sendo 2010 a 2014, disponibilizadas
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no site da BM&FBOVESPA, através do sistema Empresas Net. As empresas listadas usam este
sistema para encaminhar informacges periddicas e eventuais 8 BM&FBOVESPA e a CVM,
que ficam também disponiveis para consulta de outras pessoas interessadas. As informacdes
também foram obtidas diretamente nos sites das empresas, na area Relacdo com o Investidor
(R1), dependendo do caso.

Nas DemonstracOes Financeiras, utilizou-se principalmente informagdes do Balanco
Patrimonial, Demonstracdo de Resultado do Exercicio e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.
Com as informacdes extraidas das empresas foram calculados os indicadores. Durante a coleta
dos dados, a empresa DHB pertencente ao segmento de mercado Material Rodoviario ndo
apresentou dados suficientes para a confec¢do dos indicadores e foi excluida, reduzindo a
amostra para vinte e quatro empresas.

A partir das informacGes coletadas foram calculados os indicadores para medir 0
desempenho econdmico-financeiro. Sendo utilizados o ROA, ROI, ROE, Margem EVA e
Margem EBITDA por representarem um conjunto de indicadores apropriado para demonstrar
o desempenho econémico-financeiro das empresas. Os indicadores foram calculados para os
cinco anos de 2010 a 2014. Apos célculo individual, por periodo, foi feita uma média aritmética
de cada indicador, que passou a representar o indicador final a ser comparado.

Primeiramente, foi realizada a estatistica descritiva, apés foi testada a normalidade dos
dados através do teste de Shapiro Wilk e a homogeneidade das variancias pelo teste de Levene
e as comparacdes entre dois grupos foi realizada pelo teste t e analise de variancia ao nivel de

significancia de 5%. As hipoteses testadas foram:

Ho: as médias entre as empresas com préaticas de Governanga Corporativa sdo iguais as médias
das empresas tradicionais e outras.

H1: as médias ndo séo iguais.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 CRITERIOS GERAIS UTILIZADOS NA APURACAO E ANALISE DOS
INDICADORES

Em virtude das diferencas e particularidades entre os indicadores e empresas
selecionadas, foram estabelecidos padrdes e esclarecimentos relevantes para a analise dos
dados. Garrison, Noreen e Brewer (2013) e Silva (2012) enfatizam a importancia da
comparacao da saude financeira entre empresas, mas ressaltam que diferencas nos métodos de
mensuracao contabil podem gerar distor¢des na comparacdo de seus dados financeiros. Para
reduzir distor¢des na analise, todos os indicadores foram calculados, usando o mesmo critério.
Algumas empresas da amostra ja apresentam em seus relatérios os indicadores usados neste
estudo, assim diferengas podem ser constatadas entre o indicador publicado e o utilizado.

Para as empresas que apresentaram prejuizo no seu resultado, a apuragdo dos
indicadores de rentabilidade, ou seja, Retorno do Ativo (ROA), Retorno do Investimento (ROI)
e Retorno do Patriménio Liquido (ROE), ndo contribui gerencialmente, pois ndo demonstram
o retorno. Mas para fins da analise, no presente estudo, foram considerados todos os indices,
mesmo 0s negativos, pois influenciam na média dos resultados do grupo pertencente.

Nos indices que envolvem valores de capital préprio (PL), para as empresas que
apresentaram Passivo a descoberto (PL negativo), desconsiderou-se o calculo do indicador por
distorcer o resultado, caso do ROE, ROl e Margem EVA.

A fim de evitar distor¢Oes na variagdo dos valores do Ativo Total e do Investimento,
no calculo do ROA e do ROI, foram utilizados os valores médios. Para o célculo do ROE foi
utilizado o Investimento inicial (ano anterior).

Na andlise dos dados, foram consideradas as informacdes individuais de cada empresa
ao longo de cinco anos (2010 a 2014), bem como realizada a média de cada indicador por
empresa e por grupo. As empresas foram estratificadas em dois grupos:

a) empresas com Boas Praticas de GC; e

b) tradicional e Outras.

Para realizar a analise de desempenho e testar a questdo de pesquisa deste estudo foi
feita analise e interpretagdo de cada indicador, o primeiro indicador analisado foi o ROA ou

Retorno do ativo.
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4.2 INTERPRETACAO E ANALISE DO RETORNO DO ATIVO (ROA)

O Retorno do Ativo demonstra o valor do lucro operacional que a empresa obteve em
relacdo ao valor investido no seu ativo médio. Para Silva (2012), o ROA busca medir a
eficiéncia da alta gestdo na construcdo de resultados. Na elaboracdo deste indice utilizou-se o
lucro de cada periodo, divido pela média entre o ativo do ano analisado e do ano anterior,
Segundo ludicibus (2010), quanto maior for este indice, melhor sera para a empresa. A formula
utilizada para célculo consiste em (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014):

_ Lucro Operacional
~ Ativo Total Médio

Como auxilio a gestdo, o0 ROA pode ser otimizado com o aumento das vendas, a
reducdo dos custos e despesas, 0 que consequentemente aumenta o lucro; ou ainda pela reducao
do valor do Ativo Total. O indice pode também ser analisado percentualmente, multiplicando-
se 0 indice encontrado por 100 (cem). O Quadro 5 apresenta a média dos cinco anos do

indicador ROA por empresa, a média por grupo e o Desvio Padrao.

Quadro 5 — Andlise do ROA — Retorno sobre o Ativo
(continua)

PAPEL E CELULOSE

Empresas com Boas Préaticasde GC | ROA ~ Empresas Tradicionais e Outras = ROA
Fibria Celulose S.A. (NM) 0,04 | Celulose Irani S.A. 0,07
Klabin S.A. (N2) 0,09 | Cia. Melhoramentos de Sdo Paulo 0,01
Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 0,04 | Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A 0,05

Suzano Holding S.A. 0,05
Média do Grupo 0,05 | Média do Grupo 0,04
Desvio Padréo 0,03 | Desvio Padréo 0,03
P =0,60
MATERIAL RODOVIARIO

Empresas com Boas Préaticasde GC = ROA  Empresas Tradicionais e Outras ~ ROA
Fras-Le S.A. (N1) 0,07 | Plascar Participacdes Industriais S.A. 0,03
lochp Maxion S.A. (NM) 0,10 | Recrusul S.A. -0,13
Marcopolo S.A (N2) 0,11 | Metallrgica Riosulense S.A. 0,06
Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 0,10 | Wetzel S.A. 0,01
Randon S.A. Implementos e
Participacoes (N1) 0,09
Tupy S.A. (NM) 0,07
Média do Grupo 0,09 | Média do Grupo -0,01
Desvio Padréo 0,02 | Desvio Padréo 0,08
P=0,10
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(conclusdo)

COMERCIO DE TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS
Empresas com Boas Préticasde GC | ROA ~ Empresas Tradicionais e Outras = ROA

Arezzo Industria e Comércio S.A.

(NM) 0,26 | Grazziotin S.A. 0,10
Restoque Comércio e Confeccao de

Roupas S.A. (NM) 0,13 | Guararapes ConfecgOes S.A. 0,13
Marisa Lojas S.A. (NM) 0,12 | Lojas Hering S.A. 0,32
Lojas Renner S.A. (NM) 0,17

Meédia do Grupo 0,17 | Média do Grupo 0,18
Desvio Padréo 0,06 | Desvio Padréo 0,12
P =0,86

Fonte: Préprio Autor (2016).

Observando os dados do Quadro 5 verifica-se que ndo ha diferenca significativa entre
as empresas do grupo das que adotam boas préaticas de Governanca Corporativa e 0 grupo das
Tradicionais e Outras, nos segmentos Papel e Celulose (p=0,60), Material Rodoviario (p=0,10),

e Comeércio de Tecidos, Vestuéario e Cal¢ados (p=0,86).

43 INTERPRETACAO E ANALISE DO ROl OU RETORNO SOBRE O
INVESTIMENTO

O retorno sobre o investimento desconsidera 0S passivos operacionais, por serem
inerentes a atividade da empresa, dividindo-se o lucro operacional pela média do capital préprio
somado aos financiamentos e empréstimos. Martins, Miranda e Diniz (2014) esclarecem que
este indice deve ser avaliado na captacdo de recursos de terceiros, o qual so se torna interessante
se 0s custos forem inferiores as taxas evidenciadas por este indicador. Por ser um indice de
rentabilidade, da mesma forma que o ROA, quanto maior for o indice, demonstra que o
resultado da empresa € melhor. A formula utilizada para calculo é (ASSAF NETO, 2010):

Lucro Operacional
ROI

- (Capital Proprio Médio + Financiamentos e Empréstimos Médios)

Assaf Neto (2007) aponta que o desempenho do ROI é consequéncia de duas
estratégias financeiras:

a) operacional: quando afeta o resultado, envolvendo preco, producéo, qualidade, etc.;

b) investimento: uso racional do capital, por exemplo, com excluséo dos ativos pouco
rentaveis e analise de investimentos economicamente atraentes.

Com base na analise do indicador ROl pode se observar novamente que nos
seguimentos de mercado Papel e Celulose e Comércio de Tecidos, Vestuario e Cal¢ados ndo se

percebe diferenca estatistica significativa entre os grupos, conforme demonstrado no Quando
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Quadro 6 — Analise do ROI — Retorno sobre o Investimento
PAPEL E CELULOSE

Empresas com Boas Praticas de GC ' ROI Empresas Tradicionais e Outras ROI
Fibria Celulose S.A. (NM) 0,04 | Celulose Irani S.A. 0,09
Klabin S.A. (N2) 0,10 | Cia. Melhoramentos de Sdo Paulo 0,01
Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 0,05 | Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A | 0,08

Suzano Holding S.A. 0,05
Média do Grupo 0,06 | Média do Grupo 0,06
Desvio Padréo 0,03 | Desvio Padréo 0,04
P=0,83
MATERIAL RODOVIARIO

Empresas com Boas Praticas de GC 'ROI Empresas Tradicionais e Outras ROI
Fras-Le S.A. (N1) 0,08 | Plascar Participagdes Industriais S.A. 0,05
lochp Maxion S.A. (NM) 0,14 | Recrusul S.A.

Marcopolo S.A (N2) 0,14 | Metallrgica Riosulense S.A. 0,10
Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 0,13 | Wetzel S.A.
Randon S.A. Implementos e Participagdes (N1) | 0,10
Tupy S.A. (NM) 0,09
Média do Grupo 0,11 | Média do Grupo 0,07
Desvio Padréo 0,03 | Desvio Padréo 0,04
P=0,15

COMERCIO DE TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS

Empresas com Boas Praticas de GC 'ROI Empresas Tradicionais e Outras
Arezzo Indlstria e Comércio S.A. (NM) 0,33 | Grazziotin S.A. 0,14
Restoque Comércio e Confeccao de Roupas
S.A. (NM) 0,18 | Guararapes Confecgoes S.A. 0,18
Marisa Lojas S.A. (NM) 0,16 | Lojas Hering S.A. 0,47
Lojas Renner S.A. (NM) 0,25
Média do Grupo 0,23 | Média do Grupo 0,26
Desvio Padréo 0,08 | Desvio Padréo 0,18
P=0,75

Fonte: Proprio Autor (2016).

Observando os dados do Quadro 6 verifica-se que ndo ha diferenca significativa entre
as empresas do grupo das empresas que adotam boas praticas de Governanca Corporativa e 0
grupo das Tradicionais e Outras, nos segmentos Papel e Celulose (p=0,83), Material Rodoviario
(p=0,15) e Comércio de Tecidos, Vestuario e Cal¢ados (p=0,75)

Para complementar a analise anterior, também recorreu-se a analise descritiva, que
levou em consideracéo a situacdo de algumas empresas dentro do grupo. Assim, percebeu-se
que no segmento Material Rodoviario, no grupo das Empresas Tradicionais e Outras, duas
empresas tiveram suas médias retiradas da analise, por possuirem Passivo a descoberto em
conjunto com resultado negativo, demonstrando desempenho insuficiente, o que prejudica a
performance desse grupo. A empresa Recrusul S.A. possuia Passivo a descoberto, ou seja, PL
negativo em todos os anos analisados, além de resultado operacional negativo nos ultimos

quatro anos. A empresa Wetzel S.A. apresentou nos ultimos trés anos Passivo a descoberto,
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além de um resultado operacional negativo, no Gltimo ano da analise, que praticamente anulou
os resultados dos quatro anos anteriores.

Ao considerar os fatos elencados acima, pode-se considerar que o Retorno sobre o
Investimento (ROI) do grupo das empresas que adotam boas praticas de Governanca

Corporativa, no segmento Material Rodoviario, é superior ao grupo das empresas tradicionais.

4.4 INTERPRETACAO E ANALISE DO ROE OU RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO

O Retorno sobre o Patriménio Liquido tem por objetivo demostrar o valor do lucro em
relacdo ao capital proprio (PL). Sendo um indicador de retorno, quanto maior for seu resultado,
melhor é o seu desempenho. Espera-se que seu resultado seja superior a taxa média de juros do
mercado, pois demonstra remunerar o risco do investimento (BRAGA, 2012; SILVA, 2012;
IUDICIBUS, 2010).

Silva (2012) complementa que algumas estratégias podem ser implementadas para
ampliar o lucro sobre o capital proprio, tais como:

a) aumentar o giro do ativo, buscando a eficiéncia e produtividade do investimento,

utilizando ao méaximo o faturamento com recursos existentes, buscando ao minimo

investimentos operacionais;

b) aumentar a lucratividade liquida sobre as vendas, buscando otimizar a estrutura de

despesas e custos e aumentar o faturamento por meio do aumento do volume de

vendas;

¢) diminuir a utilizacdo de capital de terceiros, obtendo ao maximo o retorno do capital

préprio investido, reduzindo a necessidade de investimento no ativo.

Para o calculo da ROE, optou-se por utilizar o lucro liquido, por ser o lucro mais
perceptivel como resultado final para os investidores. E o valor utilizado do patriménio liquido
é o do inicio do periodo, ou seja, o PL final do ano anterior. Entende-se que a atribui¢cdo do
valor do PL com base no periodo anterior é a mais apropriada por ndo conter o resultado do
periodo, ou seja, o proprio lucro que é utilizado no célculo do retorno. A férmula aplicada foi
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012):

Lucro Liquido
ROE = ———
PL inicial

Na analise do ROE, diferencas significativas foram apontadas, principalmente no
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segmento de mercado Material Rodoviario, que conforme levantado no indicador anterior,
também teve empresas retiradas e que ndo compuseram a média aritmética geral do grupo por
conter dados que ndo podem ser considerados. No grupo das tradicionais, a empresa Recrusul
S.A. por possuir Resultado negativo e Passivo a descoberto em todo o periodo analisado. A
empresa Wetzel S.A. apresentou resultado negativo em quatro, dos cinco periodos analisados e
Passivo a descoberto em trés dos cinco anos analisados. A empresa Metallrgica Riosulense
S.A. apresentou prejuizos significativos nos anos 2010 a 2013 e assim teve seu PL praticamente
depauperado ao final de 2013. Como obteve lucro no ano de 2014, mostrou um indicador de
15,74, muito superior ao das demais empresas, porém ilusério, pois seu resultado foi fora dos
padrdes no ano de 2014, comparado ao PL quase inexistente de 2013, distorcendo o indicador
médio da empresa e por consequéncia, distorceria também o da média do grupo se fosse

considerado. A média dos indicadores pode ser verificada no Quadro 7.

Quadro 7 — Analise do ROE — Retorno sobre o PL
PAPEL E CELULOSE

Empresas com Boas Préaticas de GC ROE | Empresas Tradicionais e Outras | ROE |

Fibria Celulose S.A. (NM) -0,02[Celulose Irani S.A.

Klabin S.A. (N2) 0,10/Cia. Melhoramentos de S&o Paulo -0,01
Santher Fab. De Papel Sta.

Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 0,01|Terezinha S.A -0,16
Suzano Holding S.A. 0,01

Meédia do Grupo 0,03Média do Grupo -0,02

Desvio Padréo 0,06|Desvio Padréo 0,10

P =0,49

MATERIAL RODOVIARIO
Empresas com Boas Préaticas de GC ROE | Empresas Tradicionais e Outras | ROE |
Plascar Participagdes Industriais
Fras-Le S.A. (N1) 0,12S.A. -0,11
lochp Maxion S.A. (NM) 0,18|Recrusu| S.A.
[Marcopolo S.A (N2) 0,28Metaldrgica Riosulense S.A.

Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 0,13)wetzel S.A.
Randon S.A Implementos e
ParticipacOes (N1) 0,17
Tupy S.A. (NM) 0,11
Média do Grupo 0,17]Média do Grupo -0,11
Desvio Padréo 0,06|Desvio Padréo
P =0,00
COMERCIO DE TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS

Empresas com Boas Praticas de GC ROE ' Empresas Tradicionais e Outras | ROE |
Arezzo Industria e Comércio S.A. (NM) 0,38|Grazziotin S.A.
Restoque Comércio e Confecgdo de
Roupas S.A. (NM) 0,09/Guararapes Confeccdes S.A. 0,18
Marisa Lojas S.A. (NM) 0,18|Lojas Hering S.A. 0,47
Lojas Renner S.A. (NM) 0,32
Média do Grupo 0,24Média do Grupo 0,26
Desvio Padrdo 0,13Desvio Padréo 0,18
P =0,87

Fonte: Proprio Autor (2016).
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Com base nos dados do Quadro 7 verifica-se que ndo ha diferenca significativa em
relagdo ao desempenho medido pelo ROA entre os grupos das empresas que adotam boas
praticas de Governanca Corporativa e o grupo das Tradicionais e Outras nas empresas dos
segmentos Papel e Celulose (p=0,49), Comércio de Tecidos, Vestuario e Calcados (p=0,87).

No segmento Material Rodoviario (p=0,00), observou-se diferenca significativa.

45 INTERPRETACAO E ANALISE DA MARGEM EVA OU VALOR ECONOMICO
AGREGADO

O Valor Econdmico Agregado, sinaliza a condicdo de crescimento e proporciona a
avaliacdo de performance e controle de gestdo. Seu principal objetivo € medir o desempenho
organizacional em relacdo ao retorno minimo requisitado sobre o valor investido por seus
acionistas. Para tanto, espera-se que o retorno do investimento seja superior ao que seria obtido
caso fosse aplicado em outra operacao. Neste estudo utilizou-se a férmula proposta por Lopo
et al. (2001) e Martins, Miranda e Diniz (2014), em que o Lucro Liquido ja considera as
despesas financeiras como sendo a remuneracdo do capital investido por terceiros. Neste
contexto, apenas calcula-se o retorno do investimento esperado sobre o capital proprio (PL).

Embora o célculo do EVA estabeleca a relacdo entre o resultado e o retorno do
investimento, no presente estudo, dividiu-se o valor encontrado pelo Patriménio Liquido.
Possibilitando assim, a comparacdo entre empresas de diferentes portes ao determinar uma
relacdo percentual, uma vez que, o célculo do EVA ¢ atribuido em valor o que impossibilitaria

a analise direta. A formula utilizada foi:

Lucro Liquido — (PL inicial x custo do capital préprio em percentual)

Margem EVA = PL inicial

No custo do capital proprio em percentual, para avaliacdo do retorno minimo desejado
pelos acionistas, utilizou-se 100% da taxa anual de Certificado de Deposito Interbancario
(CDI). Nesse contexto, o indicador que mostrou-se positivo, aponta viabilidade de investimento
no negdcio. A leitura que se faz desse indicador é que quanto maior o valor e/ou percentual
melhor € o desempenho, ou seja, se for positivo significa que a remuneracédo do capital investido
no negocio possui rendimento superior ao que 0 mercado remuneraria.

Ap0s analise dos dados do quadro 8 verifica-se que ndo ha diferenca significativa em
relagdo ao desempenho medido pela Margem EVA entre os grupos das empresas que adotam

boas praticas de Governanca Corporativa e o grupo das Tradicionais e Outras nas empresas dos
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segmentos Papel e Celulose (p=0,51), Comércio de Tecidos, Vestuario e Calcados (p=0,87).
Houve diferenca significativa no segmento Material Rodoviario (p=0,00).

Complementando a analise acima, observa-se que as médias das margens apuradas na
analise da Margem EVA no segmento Papel e Celulose, das sete empresas analisadas, apenas
uma pertencente ao grupo das boas praticas apresentou margem positiva, porém muito pequena,
ou seja, a maioria das empresas analisadas nesse segmento ndo apresentou rentabilidade
superior ao que uma aplicacdo financeira remuneraria pelo capital investido. Assim concluiu-
se que ndo existe desempenho superior de um grupo em relacdo ao outro, visto que o0s dois
grupos ndo apresentaram performance positiva.

No segmento Material Rodoviério, as empresas que aderiram aos niveis diferenciados
de Governanca Corporativa e que por essa razdo foram classificadas como grupo das boas
praticas de GC mostrou-se superior. Todas as empresas pertencentes a esse grupo apresentaram
indice positivo. Por outro lado, no outro grupo, apenas uma empresa participou da comparacao,
mas mesmo assim, demonstrou uma média negativa, ou seja, a rentabilidade interna apresentada
foi inferior ao que o mercado remuneraria em uma aplicagédo financeira. As demais empresas,
como justificado anteriormente, foram retiradas desta compara¢do por ndo apresentarem as

condicBes necessarias para apuracdo do indice.

Quadro 8 — Analise Margem EVA — Valor Econémico Agregado
(continua)

PAPEL E CELULOSE

Empresas com Boas Praticas

de GC Margem EVA Empresas Tradicionais e Outras Margem EVA

Fibria Celulose S.A. (NM) -11,70% | Celulose Irani S.A. -1,35%
Klabin S.A. (N2) 0,26% | Cia. Melhoramentos de S&o Paulo -10,84%
Suzano Papel e Celulose S.A.
(N1) -9,19% [ Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A -25,71%
Suzano Holding S.A. -8,88%
Meédia do Grupo -6,88% | Média do Grupo -11,69%
Desvio Padréo 6,31% | Desvio Padréo 10,20%
P=0,51

MATERIAL RODOVIARIO

Empresas com Boas Préticas

de GC Margem EVA Empresas Tradicionais e Outras Margem EVA

Fras-Le S.A. (N1) 2,19% | Plascar Participagdes Industriais S.A. -20,75%
lochp Maxion S.A. (NM) 8,68% | Recrusul S.A.

Marcopolo S.A (N2) 17,96% | Metalurgica Riosulense S.A.

Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 3,76% | Wetzel S.A.

Randon S.A. Implementos e

Participacdes (N1) 7,49%

Tupy S.A. (NM) 1,61%

Média do Grupo 6,95% [ Média do Grupo -20,75%
Desvio Padréo 6,10% | Desvio Padréo 0,00
P =0,00
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(concluséo)

COMERCIO DE TECIDOS, VESTUARIO E CALGCADOS

Empresas com Boas Praticas

de GC Margem EVA Empresas Tradicionais e Outras Margem EVA
Arezzo Indlstria e Comércio
S.A. (NM) 27,90% | Grazziotin S.A. 4,51%

Restoque Comércio e
Confeccéo de Roupas S.A.

(NM) -1,15% [ Guararapes Confecgdes S.A. 8,01%
Marisa Lojas S.A. (NM) 8,31% | Lojas Hering S.A. 36,91%
Lojas Renner S.A. (NM) 22,69%

Meédia do Grupo 14,44% | Média do Grupo 16,48%
Desvio Padréo 13,29% | Desvio Padrdo 17,79%
P =0,87

Fonte: Proprio Autor (2016).

4.6 INTERPRETACAO E ANALISE DA MARGEM EBITDA

O EBITDA é uma medida de desempenho com esséncia operacional, pois
desconsidera na composicao do resultado do periodo a depreciagdo, amortizacdo e exaustdo,
bem como o resultado financeiro e os impostos sobre o lucro. Este indicador é utilizado
globalmente, por apurar o resultado gerado pelo negdcio, independentemente de sua forma de
financiamento, além de desconsiderar as despesas que nao impactam no fluxo de caixa. Outro
aspecto positivo da utilizacdo do EBITDA ¢é a comparabilidade de resultados ao desconsiderar
a legislacao tributaria no que se refere ao resultado, possibilitando a comparacdo com empresas
no cenario mundial (ASSAF NETO, 2010; CREPALDI; CREPALDI, 2014; ILDICIBUS,
2010).

Em contraponto aos aspectos positivos, Crepaldi e Crepaldi (2014) e Silva (2012)
destacam que o EBITDA ndo considera os custos do endividamento. E por ndo existir uma
norma contabil a respeito do seu calculo, é elaborado de acordo com as particularidades de
interpretacdo de cada companhia na selecdo dos critérios para excluséo e inclusdo de valores.
Fato esse que dificulta a compreensdo e comparacao do resultado entre empresas. Assaf Neto
(2010) também destaca como ponto negativo a desconsideracdo das necessidades de
reinvestimento periodico ao desconsiderar a depreciagdo. Para o estudo calculou-se novamente
o indicador, utilizando-se o valor do Lucro Operacional (antes do resultado financeiro), sendo
adicionadas as despesas com Amortizacdo, Depreciacdo e Exaustdo apresentadas nas
Demonstracgdes dos Fluxos de Caixa.

O célculo do EBITDA ¢é expresso em valor, mas para facilitar a comparagéo entre
empresas de portes diferentes, utilizou-se critério semelhante ao adotado na apuragdo do

indicador EVA. Ou seja, para célculo da margem EBITDA o resultado encontrado foi divido
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pela Receita Liquida de cada exercicio analisado. Martins, Miranda e Diniz (2014) destacam
que o célculo pode ser altamente influenciado pela diversificacdo de mercado de atuacdo. Na
analise do EBITDA, quanto maior o indice, melhor o desempenho, demonstrando a capacidade
de geracdo de caixa, proveniente de ativos operacionais e capacidade de pagamento aos
proprietarios (ASSAF NETO, 2010).

Os resultados comparativos entre as médias da Margem EBITDA encontram-se

demonstrados no Quadro 9.

Quadro 9 — Analise Margem EBITDA
PAPEL E CELULOSE

Empresas com Boas Praticas de GC

Margem
EBITDA

Empresas Tradicionais e Outras

Margem
EBITDA

Fibria Celulose S.A. (NM) 43,91% | Celulose Irani S.A. 26,60%
Klabin S.A. (N2) 33,99% | Cia. Melhoramentos de S&o Paulo 9,59%
Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 30,99% [ Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A 9,32%

Suzano Holding S.A. 30,45%
Média do Grupo 36,30% | Média do Grupo 18,99%
Desvio Padréo 6,76% | Desvio Padréo 11,12%
P =0,65

MATERIAL RODOVIARIO

Margem Margem
Empresas com Boas Praticas de GC | EBITDA Empresas Tradicionais e Outras EBITDA
Fras-Le S.A. (N1) 13,56% | Plascar Participagdes Industriais S.A. 8,50%
lochp Maxion S.A. (NM) 11,72% | Recrusul S.A. -273,18%
Marcopolo S.A (N2) 11,88% | Metallrgica Riosulense S.A. 13,63%
Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 16,31% | Wetzel S.A. 4,08%
Randon S.A. Implementos e
ParticipacOes (N1) 12,34%
Tupy S.A. (NM) 15,30%
Média do Grupo 13,52% | Média do Grupo -61,75%
Desvio Padréo 1,91% | Desvio Padréo
P =0,00

COMERCIO DE TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS

Empresas com Boas Praticas de GC

Margem
EBITDA

Empresas Tradicionais e Outras

Margem
EBITDA

Arezzo Industria e Comércio S.A.

(NM) 16,34% | Grazziotin S.A. 16,28%
Restoque Comércio e Confeccao de

Roupas S.A. (NM) 19,52% | Guararapes ConfecgOes S.A. 19,16%
Marisa Lojas S.A. (NM) 15,27% | Lojas Hering S.A. 26,69%
Lojas Renner S.A. (NM) 18,28%

Média do Grupo 17,35% | Média do Grupo 20,71%
Desvio Padréo 1,91% | Desvio Padréo 5,38%
P=0,30

Fonte: Proprio Autor (2016).

No Quadro 9 verifica-se que ndo ha diferenca significativa em relacdo ao tipo de

pratica de Governanca Corporativa entre os segmentos Papel e Celulose (p=0,65), Comércio de
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Tecidos, Vestuario e Calcados (p=0,30). Houve diferenca significativa no segmento Material
Rodoviério (p=0,00).

A média da margem EBITDA apurada no segmento Material Rodoviario, ratificou
mais uma vez os resultados apresentados até entdo, ou seja, manteve-se superior no grupo das
boas préaticas. Novamente, dentro desse grupo, as médias apuradas foram muito homogéneas.
Ja no grupo das empresas tradicionais a empresa Recrusul, por apresentar margem negativa,

baixou muito a média geral do grupo, distanciando ainda mais os resultados entre esses.

4.7 SINTESE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

O estudo utilizou cinco indicadores para medir o desempenho econémico-financeiro
de vinte e quatro empresas de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA, pertencentes a trés
segmentos de mercado. Foram avaliadas sete empresas do segmento Papel e Celulose, dez
empresas pertencentes ao Material Rodoviario e sete empresas do segmento Comércio de
Tecidos, Vestuario e Calcados. Em cada segmento de mercado, essas empresas foram divididas
em dois grupos, de um lado as empresas pertencentes aos segmentos de listagem do Novo
Mercado, Nivel Um e Nivel Dois da BM&FBOVESPA, classificadas como grupo das Empresas
com Boas Préticas de Governanca Corporativa, e de outro lado as empresas que ndo aderiram
aos segmentos de listagem e que, no entanto, se submetem apenas as praticas estabelecidas por
Lei, no grupo das Empresas Tradicionais e Outras.

A analise dos indicadores apontou que em dois dos trés segmentos de mercado
estudados, Papel e Celulose e Comércio de Tecidos, Vestuario e Calcados, ndao foram
encontradas diferengas significativas entre os desempenhos dos grupos. Porém, no segmento
Material Rodoviario, o grupo das empresas com boas préaticas de GC demonstrou desempenho
superior na quase totalidade dos indicadores analisados. Para esse segmento o estudo
demonstrou que a Governanga Corporativa influencia no desempenho econdémico-financeiro

das empresas.
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Quadro 10 — Indicadores - Média dos Grupos

Comércio de Tecidos,
Vestuario e Calgados

Papel e Celulose Material Rodoviario

Indicadores Boas L Boas L Boas L
e Tradicionais e Tradicionais e Tradicionais

Praticas e Outras Praticas e Outras Praticas e Outras
de GC de GC de GC

Média ROA 0,05 0,04 0,09 -0,01 0,17 0,18

Média ROI 0,06 0,06 0,11 0,07 0,23 0,26

Média ROE 0,03 -0,02 0,17 -0,11 0,24 0,26

Média Margem EVA -6,88% -11,69% 6,95% -20,75% 14,44% 16,48%

Média Margem EBITDA 36,30% 18,99% 13,52% -61,75% 17,35% 20,71%

Fonte: Préprio Autor (2016).

A sintese dos resultados obtidos-esta demonstrada-no Quadro 10, porém a analise nao
se restringiu apenas as médias demonstradas. Outros fatores importantes foram considerados,
levando-se em conta a andlise de informacGes adicionais levantadas nas Demonstracdes

Financeiras anuais, apontadas na analise individual de cada indicador.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A Governanca Corporativa surgiu com a preocupacdo de zelar pelas boas relagdes
entre os varios interessados na conducdo das empresas, especialmente nas relacGes entre
proprietarios e administradores gestores e nas relacbes entre controladores e minoritarios. A
Governanca Corporativa estabelece regras de relacionamento entre a administracdo da empresa,
seu Conselho de Administracao, seus acionistas e outras partes interessadas. Também auxilia
na criacdo de estrutura para construcdo e definicdo dos objetivos da empresa, dos meios para
alcancé-los até o monitoramento dos desempenhos. A boa Governanga Corporativa precisa
fornecer incentivos adequados aos Conselhos de Administragdo e gestores, para que 0S
objetivos estabelecidos sejam alcancados, preservando os interesses da empresa e de seus
acionistas. Também deve facilitar o acompanhamento e divulgacdo transparente das
informacdes. Um sistema eficaz de Governanca Corporativa conduz a um clima de confianca,
necessario para o bom funcionamento do mercado (OECD, 2004).

Os governos se interessaram pelo tema, a partir do momento em que as empresas se
tornaram grandes corporac@es, com responsabilidades que extrapolavam as dimensdes internas
das empresas, ou seja, exerciam papel importante na sociedade. Zelar pela transparéncia, pela
responsabilidade social e ambiental e pelos cuidados que proporcionariam longevidade ao
negdcio, passou a ser preocupacdo da sociedade como um todo.

Neste sentido o0s governos e sociedade exerceram papel importante para o
desenvolvimento da Governanca Corporativa, ao incentivar a criacdo de codigos e leis
especificos que aprimoraram o tema nas economias mais desenvolvidas. Aos poucos, paises
com mercados menos desenvolvidos obrigaram-se a desenvolver préticas semelhantes, visando
tornar seus mercados mais atrativos.

No Brasil, as iniciativas da BM&FBOVESPA surgiram em dezembro de 2000, com a
criacdo dos Niveis Diferenciados, Novo Mercado, Nivel Dois e Nivel Um, conferindo as
empresas gque aderissem a esses segmentos um selo de qualidade e marca de compromisso.
Segundo Silva (2012), esses compromissos demonstram ao investidor seguranga na qualidade
das informagdes, consequentemente reduz as incertezas e o risco do investimento, atraindo mais
investidores, o que reforca 0 mercado de capitais. A adesdo voluntaria a qualquer dos niveis é
por meio de contrato entre a empresa, seus controladores, administradores e a
BM&FBOVESPA. Compete as empresas o atendimento ao Regulamento de Praticas
Diferenciadas de Governanca Corporativa e a BM&FBOVESPA a fiscalizagdo e, em sendo

necessario, a aplicacdo de puni¢do em caso de infracao.
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O estudo partiu do principio que ao aderir aos niveis diferenciados de Governanga
Corporativa no Novo Mercado, Niveis Dois e Um, as empresas atendem, por meio do
compromisso assumido em contrato, as exigéncias estabelecidas no Regulamento de Préaticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa. Assim, ndo se prop6s avaliar a qualidade da
Governanca Corporativa praticada por estas empresas. Seu objetivo foi analisar a relacdo
existente entre a adocao de boas préaticas de Governanca Corporativa e desempenho econdémico-
financeiro. Para isso, selecionou-se a amostra, que foram as empresas de capital aberto, listadas
na BM&FBOVESPA, nos segmentos de mercado Papel e Celulose, Material Rodoviario e
Comércio de Tecidos, Vestuario e Calgados. Para garantir uma analise consistente trabalhou-se
com um cenério de cinco anos para a analise, os periodos de 2010 a 2104.

Atendendo aos objetivos especificos, foram selecionados cinco indicadores de
desempenho para medir a performance econdmico-financeira, individual e em grupo das
empresas, sendo eles: o Retorno do Ativo (ROA), o Retorno sobre o Investimento (ROI), o
Retorno sobre o Patrimdénio Liquido (ROE), a Margem do Valor Econémico Agregado
(Margem EVA) e a Margem do Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo
(Margem EBITDA). As empresas dos segmentos de mercado escolhidos foram divididas em
dois grupos: Grupo das Empresas com Boas Préticas de GC, composto pelas empresas com
adesdo aos segmentos de listagem Novo Mercado, Nivel Dois e Nivel Um e Grupo das
Tradicionais e Outras, composto pelas empresas sem adesdo, que se submetem apenas as
exigéncias legais.

Apbs selecdo dos indicadores e definidas as empresas da amostra, foram levantadas as
Demonstra¢cdes Financeiras do periodo e calculados os indicadores. Depois realizados 0s
calculos, por periodo e por indicador, apurou-se a média dos cinco anos por indicador. Dentro
de cada segmento de mercado, as empresas foram divididas em dois grupos e apuradas as
médias por grupo e por indicador, o desvio padrdo e o Valor-P.

Para auxiliar na comparacdo das médias foi realizada a estatistica descritiva. Apds foi
testada a normalidade dos dados através do teste de Shapiro Wilk e a homogeneidade das
variancias pelo teste de Levene e as comparacdes entre dois grupos foi realizada pelo Teste t e
analise de variancia ao nivel de significancia de 5%. O uso da Analise de Variancia em conjunto
com a estatistica descritiva foi fundamental, pois em algumas situacdes a diferenca apurada ndo
era de facil analise e compreensdo. Os segmentos de mercado Papel e Celulose e Comércio de
Tecidos, Vestuario e Calcados ndo apresentaram diferenca estatistica significativa entre os
grupos analisados, levando a interpretacdo de que nédo existe diferenca entre 0s seus

desempenhos. No entanto, ao contrario dos segmentos acima, o segmento Material Rodoviario
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apontou desempenho superior, do Grupo das Empresas com Boas Préticas de GC, em quase
todos os indicadores analisados. Diante do exposto, o estudo suporta parcialmente a indicagéo
de desempenho econémico-financeiro superior das empresas com boas praticas de Governanca
Corporativa em relacao ao grupo das tradicionais.

O tamanho da amostra utilizada pode ser considerado uma das causas para limitacéo
da presente pesquisa. Assim, sugere-se para estudos futuros a aplicacdo de uma pesquisa com
uma amostra maior, que poderia abarcar a totalidade das empresas de capital aberto, listadas na
BM&FBOVESPA, por segmento. Outra pesquisa sugerida, a partir dos resultados levantados é
o0 estudo especifico do segmento Material Rodoviario. Uma pesquisa focada apenas nesse
segmento, contemplando outros fatores externos pode atribuir, ou ndo, a Governanca
Corporativa as causas do bom desempenho econdmico-financeiro encontrado no grupo de
empresas com adesdo aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa.

O estudo, apesar de ndo apresentar conclusédo unénime sobre o assunto estudado,
ratifica os resultados encontrados em outras pesquisas realizadas no Brasil, como as pesquisas
realizadas por Costa (2008), Lopes, Bernardes e Lara (2009), Alves (2010), Colombo e Galli
(2010), Souza (2011), Ptizer (2011), Fernandes, Dias e Cunha (2011), que ndo encontraram
relacdo entre adogdo de préticas diferenciadas de Governanga Corporativa e desempenho
econdmico-financeiro superior, apesar de reconhecerem que a Governanga Corporativa é um
processo irreversivel. Em outros estudos como os de Gotardelo (2006), Francisco (2006),
Backes et al. (2009), Catapan (2011), Macedo e Corrar (2012), Catapan e Colauto (2014),
encontraram relacdo positiva total ou parcial. Este estudo contribui por aumentar e incentivar
outros estudiosos do assunto, na busca de respostas mais precisas, ou mesmo para acompanhar
0 processo de maturidade da Governanca Corporativa no Brasil e as implica¢fes da sua adogéo

nos desempenhos das empresas.
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APENDICE A - MEDIA ROA POR EMPRESA E POR SEGMENTO DE MERCADO

Segmento
de Razéo Social
Mercado

Fibria Celulose S.A. (NM) 0,03 | 0,01 | 0,03 | 0,06 [ 0,06 | 0,04
o Klabin S.A. (N2) 0,07 | 0,06 | 0,12 | 0,08 [ 0,09 | 0,09
é Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 0,06 | 0,03 | 0,02 | 0,04 | 0,04 | 0,04
§ Celulose Irani S.A. 0,08 | 0,05 [ 0,06 | 0,08 | 0,06 | 0,07
g. Cia. Melhoramentos de S&o Paulo -0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,04 | 0,01
= Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A -0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,08 | 0,13 | 0,05
Suzano Holding S.A. 0,11 | 0,03 | 0,02 | 0,04 [ 0,04 | 0,05
Fras-Le S.A. (N1) 0,08 | 0,06 | 0,06 | 0,07 | 0,07 | 0,07
lochp Maxion S.A. (NM) 0,14 | 0,16 | 0,07 | 0,08 | 0,07 | 0,20
Marcopolo S.A (N2) 0,13 | 0,43 | 0,11 | 0,10 | 0,06 | 0,11
;% Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 0,06 | 0,10 | 0,11 | 0,13 | 0,11 | 0,10
'g Randon S.A. Implementos e Participag6es (N1) 0,14 | 0,22 | 0,04 | 0,20 | 0,08 | 0,09
% Tupy S.A. (NM) 0,11 | 0,09 | 0,05 | 0,06 [ 0,04 | 0,07
§ Plascar Participagdes Industriais S.A. 0,07 | 0,20 | -0,01 | -0,03 | 0,04 | 0,03
Recrusul S.A. 0,04 | -0,26 | -0,08 | -0,03 [ -0,34 | -0,13
Metaldrgica Riosulense S.A. 0,08 | 0,10 | 0,01 | 0,07 | 0,04 | 0,06
Wetzel S.A. 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,09 | -0,18 | 0,01
§ Arezzo Industria e Comércio S.A. (NM) 0,37 | 0,29 | 0,22 | 0,22 | 0,20 | 0,26
g) Restoque Comércio e Confeccéo de Roupas S.A. (NM) | 0,25 | 0,22 | 0,08 | 0,06 | 0,05 | 0,13
% 2 Marisa Lojas S.A. (NM) 0,16 | 0,23 | 0,15 | 0,08 | 0,07 | 0,12
% E Lojas Renner S.A. (NM) 0,29 | 0,27 | 0,27 | 0,16 | 0,16 | 0,17
E S Grazziotin S.A. 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,21 | 0,11 | 0,10
§ Guararapes Confecgoes S.A. 0,16 | 0,24 | 0,23 | 0,23 | 0,12 | 0,13
§ Lojas Hering S.A. 0,32 | 0,36 | 0,33 | 0,33 [ 0,26 | 0,32

Fonte: Proprio Autor (2016).
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APENDICE B — MEDIA ROl POR EMPRESA E POR SEGMENTO DE MERCADO

Segmento

. : ROI ROl | ROI | ROI | ROI | Média
(o] Razéo Social
Mercado 2010 2011 | 2012 2013 | 2014 | ROI
Fibria Celulose S.A. (NM) 0,04 | 0,01 | 0,03 | 0,07 | 0,07 | 0,04
Klabin S.A. (N2) 0,08 | 0,08 [ 0,25 | 0,09 | 0,11 | 0,10
(5]
[72)
% Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 0,08 | 0,04 | 0,03 | 0,05 | 0,04 | 0,05
‘©
2 Celulose Irani S.A. 0,11 | 0,07 | 0,09 | 0,21 | 0,08 | 0,09
g. Cia. Melhoramentos de Séo Paulo -0,05 | 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,06 | 0,01
o
Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A -0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,22 | 0,19 | 0,08
Suzano Holding S.A. 0,08 | 0,04 | 0,03 | 0,04 | 0,05 | 0,05
Fras-Le S.A. (N1) 0,10 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,08 | 0,08
lochp Maxion S.A. (NM) 0,18 | 0,22 | 0,20 | 0,11 | 0,10 | 0,14
Marcopolo S.A (N2) 0,16 | 0,27 | 0,45 | 0,13 | 0,07 | 0,14
o
G Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 0,08 | 0,22 | 0,24 | 0,17 | 0,15 | 0,13
>
'§ Randon S.A. Implementos e Participac6es (N1) 0,09 | 0,45 | 0,05 | 0,21 | 0,09 | 0,10
04
I Tupy S.A. (NM) 0,15 | 0,11 | 0,06 | 0,08 | 0,05 | 0,09
[5]
§ Plascar Participagdes Industriais S.A. 0,09 | 0,23 | -0,01 | -0,04 | 0,05 | 0,05
Recrusul S.A. -0,37 | 0,96 | 0,20 | 0,09 | 0,42 | 0,26
Metallrgica Riosulense S.A. 0,12 | 0,16 | 0,02 | 0,29 | 0,03 | 0,20
Wetzel S.A. 0,15 | 0,22 | 0,13 | 0,29 | -0,85 | -0,03
3 Arezzo Industria e Comércio S.A. (NM) 0,53 | 0,37 | 0,26 | 0,26 | 0,23 | 0,33
S
@
g Restoque Comércio e Confeccéo de Roupas S.A. (NM) | 0,34 | 0,30 | 0,11 | 0,07 | 0,05 | 0,18
(<5
i. @ Marisa Lojas S.A. (NM) 0,24 | 0,48 | 0,19 | 0,21 | 0,09 | 0,16
(=]
©
§ i& Lojas Renner S.A. (NM) 0,28 | 0,26 | 0,24 | 0,22 | 0,23 | 0,25
- ©
2 © | Grazziotin S.A. 0,13 | 0,23 | 0,23 | 0,15 | 0,16 | 0,14
2
g Guararapes Confecgdes S.A. 0,22 | 0,19 | 0,27 | 0,27 | 0,27 | 0,18
S
3 Lojas Hering S.A. 049 | 0,55 | 0,48 | 0,47 | 0,35 | 0,47

m
o
>
—
@D

: Proprio Autor (2016).
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APENDICE C - MEDIA ROE POR EMPRESA E POR SEGMENTO DE MERCADO

Segg‘:”to Rara0 Social ROE ROE ROE ROE  ROE | Média
NETEn 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 ROE
Fibria Celulose S.A. (NM) 0,04 | -0,06 | -0,05 | -0,05 | 0,01 | -0,02

o Klabin S.A. (N2) 0,12 | 0,04 | 0,45 | 0,05 | 0,24 | 0,10
é Suzano Papel e Celulose S.A. (N1) 0,10 | 0,00 | -0,02 | -0,02 | -0,02 | 0,01
§ Celulose Irani S.A. 0,08 | 0,02 [ 0,06 | 0,15 | 0,12 | 0,08
g. Cia. Melhoramentos de S&o Paulo -0,08 | -0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,04 | -0,01
= Santher Fab. De Papel Sta. Terezinha S.A -0,22 | -0,30 | -0,36 | -0,27 | 0,35 | -0,16
Suzano Holding S.A. 0,10 | 0,00 | -0,02 | -0,02 | -0,02 | 0,01

Fras-Le S.A. (N1) 0,17 | 0,14 | 0,07 | 0,11 | 0,11 | 0,12

lochp Maxion S.A. (NM) 0,24 |1 029 | 0,12 | 0,19 | 0,08 | 0,18
Marcopolo S.A (N2) 0,40 | 0,36 | 0,26 | 0,22 | 0,15 | 0,28

;é Mahle-Metal Leve S.A. (NM) 0,11 | 0,14 | 0,13 | 0,14 | 0,14 | 0,13
-g Randon S.A. Implementos e Participac6es (N1) 0,26 | 0,24 | 0,05 | 0,27 | 0,15 | 0,17
% Tupy S.A. (NM) 0,18 | 0,21 | 0,06 | 0,07 | 0,05 | 0,11
§ Plascar Participac@es Industriais S.A. 0,03 | 0,04 | -0,20 | -0,18 | -0,24 | -0,11
Recrusul S.A. 029 | 228 | 0,31 | 0,22 | 0,99 | 0,82
Metallrgica Riosulense S.A. -0,15 | -0,10 | -0,71 | -0,93 | 15,74 | 2,77

Wetzel S.A. -0,36 | -0,60 16:74 -0,33 | 4,37 | -2,73

é Arezzo Indastria e Comércio S.A. (NM) 0,54 | 0,63 | 0,25 | 0,24 | 0,22 | 0,38
g Restoque Comeércio e Confeccdo de Roupas S.A. (NM) | 0,24 | 0,25 | 0,06 | -0,09 | -0,03 | 0,09
i Q Marisa Lojas S.A. (NM) 0,29 | 0,22 | 0,27 | 0,08 | 0,05 | 0,18
% % Lojas Renner S.A. (NM) 0,36 | 0,33 |1 0,31 | 0,31 | 0,32 | 0,32
E © | Grazziotin S.A. 013 | 013 | 013 | 0,16 | 0,17 | 0,14
§ Guararapes Confecgdes S.A. 0,20 | 0,19 | 0,26 | 0,27 | 0,27 | 0,18
§ Lojas Hering S.A. 0,57 | 0,56 | 0,44 | 0,41 | 0,35 | 0,47

Fonte: Proprio Autor (2016).
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APENDICE D - MEDIA MARGEM EVA POR EMPRESA E POR SEGMENTO DE
MERCADO

Segr;:nto Razi0 Social Margem | Margem Margem Margem Margem
Mercado EVA 2010 EVA2011 EVA2012 EVA 2013 EVA 2014
(F,:lbl\r/l';" Celulose SA- | 57506 | -17.23% | -1320% | -12.66% | -0.69% | -11,70%
Klabin S.A. (N2) 259% | -805% | 677% | 271% | 2,73% | 0,26%
g gléfjﬂ)osggpz\' e(N 3 0,03% | -12,36% | -10,28% | -10,07% | -13,26% | -9,19%
=]
& | cCelulose Irani S.A. 1,99% | -959% | 271% | 678% | 077% | -1,35%
@ <
T (Cj:éaégll\élelzl’gﬁlrgmentos -18,14% | -1242% | -801% | -888% | -676% | -10,84%
©
o Santher Fab. De
Papel Sta. Terezinha | -31,30% | -42,01% | -44,00% | -3527% | 24,14% | -25,71%
SA
Suzano Holding S.A. | -002% | -11,16% | -10,17% | -10,11% | -12,94% | -8,88%
Fras-Le S.A. (N1) 679% | 202% | -126% | 281% | 058% | 2,19%
;chl\*}f)’ Maxion SA- | 145606 | 17,07% | 311% | 11.31% | -2.65% | 868%
Marcopolo SA (N2) | 30,20% | 2412% | 17.41% | 1429% | 3,79% | 17,96%
o ?Zhlf&mtal Leve 160% | 245% | 498% | 616% | 350% | 3.76%
S . .
?2 Randon S.A.
-§ Implementos e 15,87% 11,92% -2,97% 8,45% 4,18% 7,49%
04 ParticipacOes (N1)
8 Tupy S.A. (NM) 7,77% 9,36% | -2,17% | -0,78% | -6,12% 1,61%
[«b]
% . . =
S |PlascarParticipagles | g eoos | 7260 | -28,74% | -26.46% | -34,65% | -20.75%
Industriais S.A.
Recrusul S.A. 18,98% | 21591% | 22,49% | 13,67% | 88,22% | 71,86%
mztsadfgr?s'gas A 2438% | -21,87% | -79,05% | -101,13% | 1563,07% | 267,33%
- 0 _ 0 . - 0 0 - 0
Wetzel S.A. 45.95% | -TL31% | o0 ocoe | -4090% | 426,22% | -282.80%
. ég?ﬁgfc:gdsui”a\f,w) 4424% | 51,06% | 1683% | 16,29% | 11,10% | 27,90%
:g Restoque Comércio e
E Confecgo de Roupas | 14,31% | 13,02% | -249% | -16,91% | -13,68% | -1,15%
z S.A. (NM)
> . .
g8 ?,"\Ial\r/l'ia Lojas S.A. 1921% | 997% | 1841% | 016% | -620% | 831%
o
28 s
= §" (LNOf\j; Renner S.A. 2580% | 21,39% | 2237% | 2314% | 2076% | 22,69%
[«5]
_S Grazziotin S.A. 3,07% 1,25% 4,59% 7,76% 5,88% 4,51%
(&)
P
2 (CURIEIETED 10,32% | 7,06% | 7,93% | 858% | 616% | 801%
S Confeccgoes S.A.
Lojas Hering S.A. 47,64% | 44.68% | 3536% | 32,52% | 24,33% | 36,91%

Fonte: Proprio Autor (2016).
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APENDICE E — MEDIA MARGEM EBTIDA POR EMPRESA E POR SEGMENTO
DE MERCADO

Segmento Margem | Margem | Margem Margem = Margem Média
de Razéo Social EBITDA | EBITDA EBITDA EBITDA | EBITDA Margem
Mercado 2010 2011 2012 2013 2014  EBITDA
(F,:lbl\r/l';" Celulose S.A. 4367% | 37.86% | 39.30% | 50,05% | 48.67% | 43.91%
Klabin S.A. (N2) 2853% | 26,55% | 44,98% | 2949% | 4041% | 33,99%
(D)
& |SuzanoPapele Celulose | o100 | 258505 | 2440% | 3278% | 3367% | 3099%
S |SA (N
(D)
O | Celulose Irani S.A. 3039% | 2410% | 27,98% | 27,28% | 23.28% | 26,60%
& |Cla Melhoramentosde | 1cco00 | 5006 | 2067% | 1212% | 2544% | 9,59%
S Sdo Paulo
Santher Fab. De Papel 403% | 842% | 9.09% | 11.22% | 1384% | 9.32%
Sta. Terezinha S.A
Suzano Holding S.A. 36,98% | 2603% | 23.,70% | 32,24% | 3332% | 30,45%
Fras-Le S.A. (N1) 1481% | 11,76% | 12,95% | 1457% | 13.68% | 13.56%
;ﬁl"l\'}l‘)’ o 5 14.02% | 14,15% | 843% | 1087% | 11,13% | 11,72%
Marcopolo S.A (N2) 1320% | 13,78% | 1152% | 11,89% | 901% | 11.88%
o ?,"\lal\r/‘l')e'MEta' LeveSA. | 133006 | 1674% | 1700% | 17.81% | 1655% | 16.31%
S
?2 Randon S.A.
€ |Implementos e 1431% | 1317% | 800% | 1326% | 12,98% | 12.34%
04 ParticipacOes (N1)
2 | Tupy S.A. (NM) 17.42% | 1544% | 1262% | 14.86% | 16,15% | 15,30%
(D)
E . o ~
s rr:gi‘;?:i:iirgcfa‘?oes 1027% | 13,19% | 4,01% 231% | 1270% | 850%
0 N 0 - 0 _ 0 - X 0
Recrusul S.A. 12,12% | -24129% | -47.09% | -12.06% | 10."coo | -273,18%
g"zta'”rg'ca Riosulense | 17500 | 182306 | 7.84% | 1447% | 9.86% | 13.63%
Wetzel S.A. 6.73% 7,08% 887% | 12,17% | -1447% | 4,08%
Arezzo Industria e
291 16,71% | 17.34% | 1578% | 1656% | 1532% | 16,34%
; Comércio S.A. (NM) 0 0 ° 0 ° 0
= Restoque Comércio e
= Confecgao de Roupas 21,08% | 2137% | 1542% | 1696% | 22,76% | 19.52%
$ S.A. (NM)
g8 |MarisaLojasSA (NM) | 1876% | 1675% | 1734% | 1197% | 1152% | 1527%
— O
8 §" Lojas Renner S.A. (NM) | 17,72% | 17,61% | 17,92% | 1871% | 19.45% | 18,28%
(5]
= Grazziotin S.A. 1546% | 1534% | 14,96% | 18,08% | 17,55% | 16.28%
‘S =
g Sf‘rarapes Confecgdes | 51 3305 | 1080% | 18.45% | 1835% | 17.85% | 19,16%
£ A
© Lojas Hering S.A. 27.28% | 29.15% | 27,32% | 26,13% | 2359% | 26.69%

Fonte: Proprio Autor (2016).
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