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Desempenho econémico-financeiro das empresas conab@raticas de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA.

RESUMO

A governanca corporativa tem sido um tema bast@istaitido, devido a relevancia que este
tem para ostakeholdersUm dos interesses principais que esses indivithmsem comum é
saber qual o desempenho das empresas de forma pgrnsparente. De acordo com a
teoria da agéncia, as empresas que possuem melfratesas de governanca corporativa
tendem a ter os seus custos de conflito de agéimiauidos, o que resulta em um aumento
do resultado da empresa que, por conseguinte,réflgxos nos indicadores econdmico-
financeiros. Diante desse contexto levanta-se egaiste problema: As empresas com boas
praticas de governanca corporativa possuem des@mpeacondmico-financeiro
estatisticamente superior em relacdo as que natcgr®. Para responder a esse
guestionamento, foram calculados indicadores ecmudfimanceiros dos setores de energia
elétrica, siderurgia e metalurgia e tecidos, vegit&calcados da BM&FBOVESPA, durante
0s anos de 2007 a 2011. Dentro destes setorempassas foram divididas em dois grupos as
que possuem boas praticas de governancga corpoeasisajue ndo possuem, utilizando-se do
teste de Mann-Whitney para verificar se as difeasnestatisticas dos indicadores foram
significativas e se havia superioridade do grup® etapresas de governancga. Constatou que
em geral as empresas com boas praticas de govarnaagiveram desemprenho econdémico-
financeiro superior em relacdo as demais empresasngo possuem as boas praticas de
governanca.

Palavras-chave:Indicadores econdémico-financeiros; Governanca catp@; Desempenho.

1. INTRODUCAO

Com o desenvolvimento do mercado de capitais esepa@&imergentes, como o Brasil,
ferramentas que possibilitem maior acesso a infoimaao indispensaveis, informacéo esta
que tem que ser transparente para todostalseholders Stakeholderssegundo Rossetti
(2008, p. 26), sdo “as pessoas, grupos ou ingiggicom interesses legitimos em jogo nas
empresas e que afetam ou sdo afetados pelaszgisetie negocios e de gestéo, pelas acoes
praticadas e pelos resultados”. Dessa forma, ca@ngeese que os envolvidos ndo sdo apenas
os acionistashareholdery mas também fornecedores, instituicbes finanseigaverno e
dentre outros.

Diante dessa situacdo, surgem as discussfes soliveaa praticas de governanca
corporativa, gue nao se restringe apenas a mercesdesvolvidos, como 0 americano, mas
também em mercados emergentes. No mercado bmsiteim o intuito de melhorar as
praticas de governanca, foram criados os niveeralitiados de governanca corporativa
(Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2), que de acordo a@mBM&FBOVESPA (2013), possuem
como propésitos, a reducdo da assimetria informati@ o risco dos investidores por
possibilitar um maior e melhor acesso as informs.coe

Lopes (2012) menciona que ndo se pode fazer urdaestrio sobre as organizacdes
sem que sejam considerados os conflitos de agénmiassimetria informacional, que estédo
intimamente ligadas. Quanto aos beneficios dadwidgs niveis diferenciados de governanca
corporativa, Aguiar, Corrar e Batistella (2004,389) comentam que “havia expectativa de
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melhores precos por suas agbes e, como consequérai@ retorno sobre o patrimonio
liquido; além de, ao longo do tempo, custos deacaiotreduzidos”.

Segundo Love (2011), um campo que possui vastapligas na area de governanca
corporativa e que ainda carece de mais pesquigaisieas € a ligada ao desempenho, que, de
acordo com o levantamento feito pela a autorastgles desse campo sao divididos em trés
grupos principais: Os ligadas ao desempenho oper@ccom a utilizacdo de indicadores
como oReturno on Ass@ROA) e oReturn on Equit§fROE), o valor de mercado, geralmente
utilizando-se o Q de Tobin, e o terceiro em relagdoetorno das acdes. Do levantamento de
Love (2011) constatou-se uma superioridade de ltrabaque demonstraram um impacto
positivo no desempenho das empresas que adotardhorese praticas de governanca
corporativa, apesar de existirem estudos com esfagdtcontrarios.

Alguns estudos (TAVARES FILHO, 2006; SILVA; LEAL,005; LEHMANN;
WARNING; WEIGAND, 2004) sustentam que as empresss gpssuem melhores praticas
de governanca corporativa tém impacto positivo msethpenho econdmico-financeiro
medido por indicadores de rentabilidade ROA e R@Mtras pesquisas como as de
Fernandes, Dias e Cunha (2010) e Rozo (2003 apwARES FILHO, 2006) encontraram
auséncia de relagdo positiva entre aumento de po@gcas de governanca e reflexos
positivos nos indicadores ROA e ROE.

Pesquisa recente feita por Macedo e Corrar (204&)jsaram comparativamente o
desempenho contabil-financeiro das empresas degianelétrica listadas entre as 1000
maiores da Melhores e Maiores da Exame-FIPECAREerd anos de 2005 a 2007. Desse
grupo de empresas, a analise procedeu-se entramesas que estavam listadas no niveis
diferenciados de governanca em relacdo as naaldstana analise, utilizou-se de varios
indicadores como os liquidez corrente e composip@oendividamento, para verificar a
superioridade de desempenho das empresas do gymvernanca. Os resultados apontaram
que apenas no ano de 2005 as empresas do grupovel@anca tiveram um desempenho
superior estatisticamente significante e nos ard¥86 e 2007 ndo houve diferencas.

Este estudo propde-se a contribuir na ampliacdoresglitados empiricos sobre a
relacdo de governanca corporativa e desempenheréicar a hipotese de superioridade dos
indicadores econémico-financeiros das empresagguencem aos niveis diferenciados de
governanca, ndo se restringido ao ROA e ROE, mandessse também a indicadores de
liquidez e endividamento, conforme utilizados paadddo e Corrar (2012) e sugeridos por
Fernandes, Dias e Cunha (2010) e, assim, trazerandlégse mais completa do desempenho
econdmico-financeiro, além do periodo analisaddbdanos, verificando se os resultados
obtidos se mantem durante os anos ou séo fat@slcsol

A sustentacédo tedrica para a presente pesquidaa¥ia da agéncia, pois sugere que
empresas com melhores préaticas de governanca atygopossuem melhor desempenho,
visto que os custos de agéncia serdao minimizadeNSHEN; MECKLING, 1976).Diante
deste contexto levanta-se a seguinte problemafisaempresas com boas praticas de
governanca corporativa possuem desempenho econfimacgeiro estatisticamente superior
em relagdo as que nao praticam?

Além desta secao introdutdria o artigo ainda pos®is quatro secoes, divididas da
seguinte forma, a segunda secdo trata do refetetledidco, a terceira da metodologia
empregada, a quarta a analise dos resultadosfienpas consideracoes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Governanca corporativa e desempenho

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Caifpa (IBGC) (2013), a discusséo
sobre a criacao de regras para protecdo dos d@awméve inicio nos Estados Unidos nos anos
90. Também comenta que a concepcao conceitual derrgmca corporativa foi com a
finalidade de combater o conflito de agéncia.

Para Jensen e Meckling (1976), esse conflito exptis tanto o principal(acionistas)
guanto o agente(gestores) tendem a ser maximizadageproprias utilidades, o que faz com
gue o agente nao trabalhe com pensamento alintweda énteresse do principal, resultando
em um conflito de agéncia, para minimizar esselitonincorre-se em custos. Esses custos
de agéncia, segundo os autores é a soma de: desfgesaonitoramento pelo principal; de
despesas com a concesséao de garantias contragleaagpnte; e do custo residual.

Para Shleifer e Vishny (1997), a governanca cotp@arérata dos mecanismos que 0S
financiadores de recursos possuem para garargbomp dos investimentos. O IBGC (2013)
aponta que os principais mecanismos para garamtt@mtrole da propriedade sobre a gestéo
sdo o conselho de administracdo, a auditoria inmdbpe#e e o conselho fiscal. Segundo
Silveira e Barros (2008) estes mecanismos funciopara alinhar os interesses dos gestores
aos de todos os acionistas. Em relacdo as inf@esagontidas nos relatérios em especial as
contabeis, Bushman e Smith (2001) comentam quefamniacdo contdbil € um dos
mecanismos de governanca eficiente. Contrapondionaagédo de Bushman e Smith (2001),
Antunes e Costa (2007) encontraram resultados goatam que a adesdo aos niveis
diferenciados de governanca corporativa ndo tramemancas a qualidade da informacéao
contabil.

Tavares Filho (2006, p. 74) afirma que a governamg@orativa “representa uma
ferramenta poderosa capaz de alavancar, satislaente, o desempenho econdmico-
financeiro das empresas”. Segundo o referido anowirtude das empresas fazerem parte
dos niveis diferenciados de governanca corporatissymem 0 compromisso de serem mais
transparentes e adotarem outras praticas adicideag®vernanca, comprometendo-se a uma
postura mais proativa para melhora do desemperdogue o0s resultados estardo
disponibilizados ao mercado, culminado em variagdesdesempenho que podem ser
avaliados através dos indicadores de rentabilidade.

Corroborando esse pensamento, Silveira (2002) exp@e pelo senso comum se
espera que empresas com estruturas de governamgaativa mais adequadas as praticas
recomendadas pelos agentes de mercado obtenhamresetbsultados, de forma implicita a
estrutura de governanca corporativa da empresa afelesempenho além do valor de
mercado.

Compreende-se que as préaticas de governanca divppradesempenho operacional
das empresas e a informacao contabil possuem uatdoentima e importante dentro desse
contexto para todos os interessados na organizagao.

Love (2011) ao fazer uma revisao da literaturagitase a relacdo de causalidade, de
empresas com melhores praticas de governanca pasoielhores desempenhos, ndo seria
inversa, ou seja, as empresas que possuem meltsempenhos sdo as que aderem as
melhores praticas de governanca e as de pioresndesbos ndo buscam adotar as boas
praticas governanca.
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Contrapondo aos resultados de falta de relacadiy@osi até mesmo de causalidade
inversa expostos por Love (2011), Renders, GaerekngnSercu (2010) afirmam que os
resultados estdo equivocados em virtude do usaregtoode métodos estatisticos e que em
outros momentos o problema decorre de um viés ldedmedos dados utilizados, como por
exemplo, pesquisas que trabalham com as maioresesasp visto que existe uma relacao
positiva do tamanho com o desempenho e com bodkgsae governanca, assim as
inferéncias ficam faliveis. Outro ponto importangegundo os autores, € o ambiente
institucional de cada pais, pois paises que possueracdes elevadas aos acionistas, como
os Estados Unidos, espera-se que o impacto no gesbm das empresas seja menor e em
paises com fraco poder institucional a praticareifeiada de governanca trazem impactos

superiores.

2.2. Indicadores econdmico-financeiros

O uso de indicadores para analise de empresas dearamenta bastante Util, tanto
que ludicibus (2010, p.92) afirma que “a técnicaui@ise financeira por quocientes é um dos
mais importantes desenvolvimentos da contabilida@afjham e Ehrhardt (2006) frisam que
0 uso de indicadores permite a comparacdo entreesay) este tipo de andlise ndo seria
possivel como o uso de valores absolutos existengedemonstrativos contabeis.

As nomenclaturas dos grupos de indicadores e imeluwos préprios indicadores sédo
as mais diversas entre os autores, apesar de rdagagezes as formas de obtencédo serem as
mesmas. Nesta pesquisa, 0s grupos e nomenclapest@s neste referencial e utilizados na
metodologia da pesquisa séo os termos usadoslpan3012).

Serédo utilizados na presente pesquisa dois indieadmara cada um dos grupos, 0s
grupos séo liquidez, endividamento e rentabilid@&descolha dos indicadores especificos se
deve principalmente por serem recorrentes naftitexa também por ser possivel a coleta dos
dados que formam esses indicadores.

Os indicadores de liquidez conforme Silva (2012pm demonstrar a capacidade de
pagamento das dividas que a empresa possui. @adodes utilizados séo liquidez corrente
obtido pela divisédo do ativo circulante pelo passtwculante e liquidez geral obtido pela
divisdo do somatoério do ativo circulante com o irdalel a longo prazo divididos pelo
passivo exigivel de curto e longo prazo. Para éstisadores a intepretacdo € quanto maior,
melhor.

Os indicadores de endividamento permitem que asemap avaliem a qualidade da
divida e a composicdo deste endividamento entr@atafe terceiros e capital proprio. Os
indicadores de endividamento sdo o indice de [j@aéo de capitais de terceiros que indica
percentualmente quanto a empresa tomou de capitakckiros em relacdo ao capital proprio
investido, obtido pela divisdo do somatério do pas®xigivel de curto e longo prazo
dividido pelo patriménio liquido e multiplicado pdt00, e o segundo indice € o de
composicao do endividamento o qual demonstra quaagmbrigacbes das empresas deverao
ser pagas no curto prazo, obtido através da divdsépassivo de curto prazo pelo passivo
exigivel de curto e longo prazo. Os indicadoregmigividamento possuem a intepretacao de
quanto menor, melhor.

Quanto aos indicadores de rentabilidade é propoadi@ ao analista a compreensao da
“capacidade de geracao de recursos por parte desangob diferentes critérios” (CEPEFIN,
2009, p. 208). Os indicadores utilizados foram AARCROE, o primeiro, mede a capacidade
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de geracao de lucros com os ativos, obtido pels&bvdo lucro liquido pelo ativo total e
multiplicado por 100, ja o ROE, segundo Silva (20liddica quanto de prémio os
proprietarios estdo obtendo em relacdo aos investos feitos, sendo obtido pela divisdo do
lucro liquido pelo patrimoénio liquido e, em segyidaultiplicado por 100. Ambos os
indicadores possuem a interpretacédo de quanto nmaébnor.

Conforme mencionado na secéo introdutdria do gréfgumas pesquisas que aliam o
uso de indicadores econdmico-financeiros como nasdie desempenho das empresas e
analisaram as empresas que adotam boas praticgevdenanca corporativa com as que
adotam em menor nivel ou ndo adotam, sdo expostoforcha sintética os resultados
empiricos obtidos.

Sami, Wang e Zhou (2011) verificaram no mercadmé&hique as empresas que
possuiam melhores praticas de governanca corpardtiitam uma relacdo positiva com os
indicadores ROA e ROE.

Estudo feito por Tavares Filho (2006) com a utgéma do testd e do teste nédo
paramétrico de Wilcoxon apontou que as empresaspgsearam a fazer parte dos niveis
diferenciados de governanca corporativa tiveramaotgs positivos na rentabilidade, medida
através dos indicadores ROA e ROE.

Silva e Leal (2005) usaram analise em painel enresap brasileiras além da criacao
de um Indice de Governanga Corporativa para atribumivel de governanga as empresas, e
constataram que as empresas com melhores pradig@svdrnanca corporativa possuiam um
ROA estatisticamente superior.

Lehmann, Warning e Weigand (2004) fizeram um estndomercado aleméo e
identificaram que empresas com melhores praticagodernanga corporativa possuiam o
indicador ROA superior estatisticamente em relagdo que ndo tinham praticas téo
adequadas.

O trabalho de Fernandes, Dias e Cunha (2010) oepkc metodologia de Tavares
Filho (2006), no ano de 2007, e nao encontraramhuraa diferenca estatisticamente
significante nos indicadores ROA e ROE, apés asresag aderirem aos niveis de
governanca da BM&FBOVESPA.

Rozo (2003 apud TAVARES FILHO, 2006, p. 76) invgsti “possiveis relacdes entre
variaveis independentes representativas de meoasisoe governanga corporativa
(concentracéo de propriedade; politica financeiapjtal votante; e remuneracao da diretoria
executiva)” e constatou que os indicadores ROA & R&b tiveram nenhuma relagdo com os
mecanismos testados.

Apesar da existéncia de criticas como as de Mailimz e Miranda (2012) quanto a
possiveis fragilidades em alguns dos indicadoremd@uico-financeiros no proposito de
medirem o desempenho das empresas, ndo existers meose isentem de considerar a
informacé&o contabil na tentativa de medir desempeida mais com a ferramenta poderosa
do uso de quocientes.

3. METODOLOGIA

O presente estudo é caracterizado como empiriddtema que de acordo com
Martins e Lintz (2000, p. 26) “sdo abordagens aiesforma quantitativa, apresentam em
comum a utilizacdo de técnicas de coleta, trataoneanalise de dados”.
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O universo da pesquisa sdo as companhias abetzdak na BM&FBOVESPA dos
setores de energia elétrica, siderurgia e metaluggiecidos, vestuario e calcados entre 0s
anos de 2007 a 2011. O estudo nestes setores seadeaior quantidade de empresas no
decorrer desses anos que se enquadram nos dos grilfizados para analise, que séo as
empresas listadas nos niveis diferenciados de iganea e as nao listadas nesses segmentos.

O levantamento dos dados contabeis para o calasoirticadores econdémico-
financeiros se deu na base de dados Econométice®iaja obtencdo das informacdes das
empresas que fizeram parte dos niveis diferenciddogovernanca corporativa durante o
periodo analisado, foi necessario o envio de umaié-para a BM&FBOVESPA, a qual
respondeu a solicitacdo com a listagem das empcesasiatas de entrada e saida dos niveis
de governanca além das migrac6es de um nivel p&n@ o

A escolha da analise por setores foi motivada parasolar outros fatores que
poderiam influenciar os indicadores econdmico-foems. Desta forma, ao se analisar
empresas pertencentes ao mesmo segmento, possdigicaracteristicas em comum, visto
que atuam em mesmos mercados ou muito proximasitagips mesmas legislacdes dentre
outras similaridades, deixando em evidéncia apargiferenca de algumas empresas de um
mesmo setor estarem listadas nos niveis diferevxidd governanga e outras ndo. Assim
permite-se que sejam feitas inferéncias quantaemsdtados estatisticos obtidos atribuindo-
lhe em consequéncia da classificacdo ou ndo dasesagpnos niveis diferenciados de
governanca.

No primeiro momento, foram calculados os indicesligaidez corrente, liquidez
geral, participacao de capital de terceiros, comgaosdo endividamento, ROA e ROE. Em
seguida as empresas dos setores de energia el&idesurgia e metalurgia e tecidos,
vestuario e calcados foram divididas em dois grug®sque possuem boas praticas de
governanga corporativa e as que nao possuemaautilizse como parametro para a separacéo
a listagem dos niveis diferenciados de governaa@ikFBOVESPA.

Nem todas as empresas estiveram listadas nos miifeienciados de governanca
durante todo o periodo analisado, pois algumasmfoaglerindo no decorrer dos anos
analisados e algumas sairam, contudo, esse tipiudgdo ndo compromete a andlise, visto
que a comparagcdo é com 0S grupos como um todo preéisa ter o0 mesmo individuo no
mesmo grupo ao longo do periodo analisado, vistoaguanalises vao ser anuais.

Inicialmente, o teste estatistico aplicado paraatestnar se existe diferenca estatistica
entre 0s grupos de governanga e ndo governangaoskste paramétrico tesfeontudo para
esse teste é exigida uma distribuicdo normal esea@plicar o teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov com correcao de Lilliefors neslicadores econdmico-financeiros de
cada um dos setores das empresas listadas tantoivess diferenciados de governanca,
guanto nas nao listadas tiveram a normalidadetadgi em alguns momentos em um dos
grupos, seja as pertencentes ao grupo de goveroangao, e em outros momentos foram
para os dois grupos. Esse tipo de resultado éaskpertonforme Pestana e Gageiro (2000),
em virtude do pequeno numero de observacdes. Basta impossibilitou o uso do teste
paramétricd.

Diante desta situacao recorreu-se ao teste naongaireo de Mann-Whitney que,
segundo Siegel e Catellan Jr.(2006) “é um dosdesie paramétricos mais poderosos, sendo
uma alternativa muito util para o teste paraméttiqpando o pesquisador deseja evitar as
suposi¢des do testé O teste de Mann-Whitney aplicado a este trab#&dinnece o nivel de
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significancia, que sera comparado com o nivel daifsgidncia utilizado como parametro
desta pesquisa que é de 5%.

Dessa forma, caso o nivel de significancia obtiddeste for maior/igual) do que
0,05, ndo se rejeita a hipdtese nula, Hceitando-se a igualdade entre as meédias dos
indicadores econdémico-financeiros das empresagmenmtes aos niveis de governanca em
relacdo as nao pertencentes. Caso o nivel deis@gnifa do teste for menor/igual que (
0,05, rejeita-se a hipétese nula, kejeitando-se a igualdade entre as médias disaohmres
econdmico-financeiros das empresas pertencentas\as de governanca em relacao as nao
pertencentes.

No caso ainda de rejeicdo da hipétese nula, o deskéann-Whitney permite observar
qual dos grupos teve uma maior média, o que ptissibi verificacdo se o resultado foi
“melhor” ou “pior” para o grupo que for escolhidonso referéncia.

Dessa forma, de acordo com o nivel de significarmdiido no teste de Mann-
Whitney, serdo dadas as seguintes interpretacdes.

7z

* Ho néo rejeitada, o termo utilizado € “igual”.

7z

e Hp rejeitada o termo utilizado € “melhor” ou “piorsendo assim empregados: As
empresas pertencentes aos niveis diferenciadosveengnca corporativa que tiverem
os indices de liquidez corrente, liquidez geral ARO ROE maiores em relagdo ao
grupo das néo pertencentes, sera usado o termbdrietaso contrario sera o termo
“pior”. Quanto a participacdo de capital de termgie composicdo do endividamento,
sera atribuido o termo “melhor” se as empresa&peshtes ao grupo de governanca
tiverem indicadores menores, caso contrario sdizagio o termo “pior”.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Fez-se necessario a exclusdo das empresas queragvesn patriménio liquido
negativo, em virtude que estariam enviesado oscaddres com um sinal negativo, a
quantidade de empresas analisadas em cada setor d@anpertencentes ao grupo de
governanga corporativa e as nao pertencentes a@o ldos anos de 2007 a 2011 sao
apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1: Distribuico das empresas listadas distddas nos niveis diferenciados de governangzocativa
dos setores de energia, siderurgia e metalurgieiéos, vestuario e calgados de 2007 a 2011.

Setores 2007 2008 2009 2010 2011
gov| ndo gov| goy ndogov| govy ndogov| goy ndo gov| gov nao gov
Energia 13 32 14 30 14 28 18 28 18 29
Siderurgia e Metalurgica 4 7 B 7 ) 7 5 7 6 6
Tecidos, vestidos e calg| b 12 5 11 5 13 5 14 6 1p

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados obfjigiato a BM&FBOVESPA.

Percebe-se que em todos 0s anos, nos trés satatsados, 0 grupo de empresas que
fazem parte dos niveis diferenciados de governanggorativa € menor, com excecdo do
setor de siderurgia e metalurgia que no ano de,2@llive um empate. Isso demonstra que a
menor parte das empresas adotam as boas praticagowrnanca exigidas pela
BM&FBOVESPA para o ingresso neste segmento.
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Quadro 2: Resultado do teste de Mann-Whitney dodan2007.

LC LG PCT CE ROA ROE
Setores
sig. | result.| sig.| resulf. sig. | result.| sig.| resulf. sig. | result| sig. | result.
Energia 0,030melhor| 0,523| igual | 0,026 melhor| 0,304/ igual | 0,900 igual | 0,599 igual

Siderur./Metalur 0,705| igual | 0,257 igual | 0,18¢ igual | 0,088 igual | 0,849 igual | 0,393 igual

Tecid/vest/cal¢.| 0,916 igual | 0,833 igual | 0,246 igual | 0,712 igual | 0,456 igual | 0,492 igual
Fonte: Elaboracéo propria.

Diante dos resultados do ano de 2007, Quadro 2jndisadores econdmico-
financeiros que tiveram diferencas significativasai os de liquidez corrente e participacéo
do capital de terceiros no setor de energia e#ét@enbos tendo como intepretacdo uma
situacao “melhor” das empresas listadas nos ndifgieenciados de governanca, pois o indice
de liquidez das empresas do setor de energia despe, em média, foram superiores ao
grupo nao pertencente. Quanto ao percentual décipagéo de capital de terceiros, as
empresas do grupo de governanca tiveram um pesteangnor em relagédo ao grupo de nao
governanca. Para os setores de siderurgia e ngtakirtecidos, vestuario e calgcados nao
houve diferenca significativa estatisticamente emhom dos indicadores. No Quadro 3 s&o
evidenciados os resultados do ano de 2008.

Quadro 3: Resultado do teste de Mann-Whitney dodan2008.

LC LG PCT CE ROA ROE
Setores
sig. | result| sig. | result| sig. | result.| sig.| result. sigl resyltsig. | result.
Energia 0,427 igual | 0,496 igual | 0,021 melhor| 0,910| igual | 0,544 igual | 0,351 igual

Siderur./Metalur 0,569 igual | 0,167 igual | 0,074 igual | 0,019 melhor| 0,291| igual | 1,000 igual

Tecid/vest/cal¢.| 0,86bigual | 0,692 igual | 0,193 igual | 0,533 igual | 0,233 igual | 0,212 igual
Fonte: Elaboracéo propria.

Os indicadores que apresentaram diferencas estisto ano de 2008 foram
participacdo de capital de terceiros no setor dergem, onde as empresas do grupo de
governancga apresentaram um desempenho melhor eosgép do endividamento no setor
de siderurgia e metalurgia em que as empresasveengmca corporativa tambéem tiveram um
desempenho superior. Os demais indicadores anadisdd ano de 2008 néo tiveram
diferencas estatisticas significativas, cabe dastagie o setor de tecidos, vestuario e
calcados, assim como no ano de 2007, ndo teveenas estatisticas significativas em
nenhum dos indicadores. O Quadro 4 evidencia ostades do ano de 2009.

Quadro 4: Resultado do teste de Mann-Whitney dodan2009.

LC LG PCT CE ROA ROE
Setores
sig. | result| sig. | result| sig. | result| sig. | result| sig. | result| sig. | result.
Energia 0,350 igual | 0,759 igual | 0,104 igual | 0,584 igual | 0,279 igual | 0,135 igual

Siderur./Metalur 0,570| igual | 0,291 igual | 0,223 igual | 0,088 igual | 0,514 igual | 0,935 igual

Tecid/vest/cal¢.| 0,34Pigual | 0,324 igual | 0,104 igual | 0,236 igual | 0,253 igual | 0,489 igual
Fonte:Elaboracgéo prépria.

No ano de 2009, nos trés setores analisados, nermtusmindicadores tiveram
diferencas estatisticas significativas. Dessa fooompreende-se que as empresas que
integram os niveis diferenciados de governangaocatipa ndo tiveram desempenho superior
em nenhum dos indicadores em relacdo as empresasiqifazem parte desse grupo. No ano
seguinte, essa situacao nao se repetiu, conformerdggrado no Quadro 5.
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Quadro 5: Resultado do teste de Mann-Whitney dodan2010.

LC LG PCT CE ROA ROE
Setores
sig. | result| sig. | result| sig. | result| sig. | result.| sig.| result. sig. | result.
Energia 0,233 igual | 0,285 igual | 0,224 igual | 0,045 melhor| 0,029| pior | 0,026 pior

Siderur./Metalur 0,935] igual | 0,223 igual | 0,223 igual | 0,223 igual | 0,139 igual | 0,279 igual

Tecid/vest/cal¢.| 0,40bigual | 0,079 igual | 0,078 igual | 0,003 pior | 0,194 igual | 0,404 igual
Fonte:Elaboracao propria.

O setor de energia teve os indicadores composigierdlividamento com um
resultado melhor para as empresas de governangan s dois indicadores de retorno o
ROA e ROE foram inferiores aos das empresas dergavea corporativa o que € contrario
ao esperado.

O setor de siderurgia e metalurgia teve todos disadores iguais estatisticamente. O
setor de tecidos, vestuario e calcados, depoi®dleuma diferenca nos anos de 2007, 2008 e
2009, teve no ano de 2010 um indicador com diferesstatistica significante, que foi
composicao de endividamento com o resultado pioa pa& empresas de governanca em
relacdo as que ndo fazem parte do grupo de gowEnénultimo ano analisado tem seus
resultados expostos no Quadro 6.

Quadro 6: Resultado do teste de Mann-Whitney dodan2011.

LC LG PCT CE ROA ROE
Setores
sig. | result| sig. | result.| sig.| resuli. sig. | result| sig. | result| sig. | result.
Energia 0,347 igual | 0,615 igual | 0,562 igual | 0,540 igual | 0,228 igual | 0,060 igual

Siderur./Metalur 0,521 igual | 0,873 igual | 0,873 igual | 0,261 igual | 0,196 igual | 0,288 igual
Tecid/vest/cal¢.| 0,11fligual | 0,049 melhor| 0,075| igual | 0,024 pior | 0,111 igual | 0,092 igual
Fonte:Elaboracgéo prépria.

O setor de energia ndo teve nenhum indicador cteredica estatistica significativa, o
setor de siderurgia e metalurgia teve o mesmo cdampento. As empresas do grupo de
governanca do setor de tecidos, vestuario e calcideram um desempenho melhor no
indicador liquidez geral, enquanto que seu desehwém pior, no indicador de composi¢éo
do endividamento.

No decorrer dos cinco anos analisados, os ressltalbs testes estatisticos de
significancia dos indicadores econdmico-financeiresm sua maioria, nao rejeitaram a
hipotese nula de igualdade das médias.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar se as esgx com boas praticas de
governanga corporativa possuem desempenho econfimacgeiro estatisticamente superior
em relacdo as que nao praticam. O periodo analisadiz 2007 a 2011, nas empresas dos
setores de energia elétrica, siderurgia e metal@dgecidos, vestuarios e calgcados listadas na

BM&FBOVESPA.

Ao se aplicar o teste para verificar a existéneiaiferencas estatisticas para cada um
dos seis indicadores, nos trés setores distintognte 0s cinco anos, resultou em noventa
testes rodados dos quais apenas 10 tiveram diteyesgtatisticas significativas ao nivel de
5%, representando apenas 11,11% do total.
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Percebe-se 88,89% dos indicadores néo tiveramdaelki nula rejeitada, ou seja, 0s
indicadores nao tiveram diferencas estatisticasfgtivas. Dessa forma, pode-se inferir que
as empresas que adotaram boas praticas de goveroargprativa e integram 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBGSWE, néo tiveram reflexo positivo
nos indicadores econdmico-financeiros, ao compa@areom empresas que hao se
comprometem com melhores praticas de governanca.

Outra constatacdo pertinente € que das 10 difesegstatisticas existentes, apenas 6
foram de forma positiva para as empresas dos gr@aovernanca, os quais foram no ano
de 2007, no setor de energia elétrica liquidezeter e participacdo de capital de terceiros.
No ano de 2008, no setor de energia, o indicadwicfacao de capital de terceiros e no setor
de siderurgia e metalurgia o indice composicaondtivelamento. No ano de 2010, o setor de
energia no indicador composicéo de endividamemm 2011 no setor de tecidos, vestuario e
calcados o indice de liquidez geral.

Quanto aos resultados piores, 2 foram no setoeaéds, vestuario e calgcados, sendo
nos anos de 2010 e 2011 o indicador composi¢cdondovidamento. Em 2009 nenhum
indicador teve diferenca significativa nos tré®eet analisados.

Os outros dois resultados piores para as empresabeas praticas de governanga em
relacdo as demais foram os indicadores de rertalldi ROA e ROE do setor de energia no
ano de 2010, ou seja, a rentabilidade em média éééser menor de forma absoluta ainda foi
diferente estatisticamente de forma significativgané&/el de 5%, o que € contrario ao obtido
em pesquisas anteriores como as de Lehmann, WaenM{gigand (2004), Silva e Leal
(2005), Tavares Filho (2006) e Sami, Wang e Zh@112 e se alinha aos resultados de Rozo
(2003 apud TAVARES FILHO, 2006) e Fernandes, Di&isha (2010) em virtude da maior
parte dos indicadores de rentabilidade se mantegems estatisticamente entre os dois
grupos.

Uma possivel resposta para os resultados destalig@sg o posicionamento de
Antunes e Costa (2007) de que a listagem nos nifeienciados de governancga corporativa
nao sao um bom parametro de empresas que realpusseam boas praticas de governanca
corporativa e que seria interessante a criagaandéndicador que levasse em consideracao
outros aspectos de boas praticas de governang@zIsgja por isso que na literatura verifica-
se uma série de estudos que criam os seus pramptioadores como nos trabalhos de Silva e
Leal (2005) e Silveira, Barros e Fama (2006).

Portanto, a hipotese de superioridade de desempepboacional refletida nos
indicadores econdmico-financeiros das empresasdéist nos niveis diferenciados de
governancga corporativa foi rejeitada, cabe regsajte os resultados desta pesquisa ndo
cabem generalizacfes devido o artigo ter trabalbadotrés setores especificos.

Sugere-se para pesquisas futuras efetuar a digissigrupos com melhores praticas
de governanca a partir de outro parametro que gjacasclassificacdo da BM&FBOVESPA,
e sim a criacdo de um indicador de nivel de goveiaae acordo com o que a literatura tem
demonstrado como fatores importantes de boas asadie governanca. E desse ponto aplicar
um método estatistico para verificar a significardbs indicadores, se possivel com um teste
parameétrico.
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