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RESUMO

A necessidade de se obter vantagem competitiva no mercado impulsiona as organizacoes a se
adequarem as exigéncias do stakeholders, adotando estratégias para melhorarem sua
reputagdo e seu valor de mercado, tal como a adog¢do de boas praticas de governanca
corporativa. A pesquisa, com o objetivo de investigar os niveis de governanga corporativa € o
desempenho empresarial das firmas brasileiras de capital aberto com melhores niveis de
reputagdo corporativa, possui cardter descritivo, documental e com abordagem qualitativa.
Para tanto, desenvolve uma andlise em uma amostra de 24 empresas listadas na Maiores e
Melhores empresas de 2014, da revista Exame®. Os resultados do estudo entre as apontam
indicios de que os desempenhos empresariais financeiros e econdmicos tendem a ser
superiores nas firmas com maiores niveis de governanga corporativa. Além disso, observa-se
que parte representativa das empresas faz parte de algum nivel diferenciado de governanca
corporativa e possui capital privado nacional em sua estrutura de capital.
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ABSTRACT

The need to gain competitive advantage in the marketplace drives organizations to fit
stakeholder demands by adopting strategies to improve their reputation and market value,
such as adopting good corporate governance practices. The research, with the objective of
investigating the levels of corporate governance and the corporate performance of Brazilian
publicly traded companies with the best levels of corporate reputation, is descriptive,
documental and with a qualitative approach. To do so, it develops an analysis in a sample of
24 companies listed in the Biggest and Best Companies of 2014, of Exame® magazine. The
results of the study point to indications that financial and economic corporate performance
tend to be higher in firms with higher levels of corporate governance. In addition, it is
observed that a representative part of the companies is part of some differentiated level of
corporate governance and has national private capital in its capital structure.
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1 INTRODUCAO

As organizacdes procuram, de maneira constante, formas de obter vantagem
competitiva no mercado e, por consequéncia, melhores desempenhos empresariais. Para tanto,
as empresas reconhecem a necessidade de conquistar, de manter e de aprimorar uma boa
reputacdo, que pode ser obtida através do seu prestigio junto aos stakeholders (FOMBRUN;
SHANLEY, 1990; MACHADO FILHO, 2006).

Em pesquisas publicadas, a literatura académica apresenta vdrias fontes para a
determinacdo da reputacdo corporativa, dentre elas: o ranking das empresas mais admiradas
(CAIXETA; LOPES; BERNARDES, 2011; CARTA CAPITAL, 2015), “RepTrak™”
(CRAIG; BRENNAN, 2012; REPUTATION INSTITUTE, 2015), ranking das empresas mais
sustentdveis segundo a midia (BELLOQUE; ROMARO; BELLOQUE, 2010; PORTAL IM-
PRENSA, 2015) e outras.

A reputacdo corporativa, em muitos casos, € reconhecida como um ativo intangivel,
com potencial para geracdo de valor empresarial e fonte para a criacio de uma vantagem
competitiva (ROBERTS; DOWLING, 2002). Isso ocorre pois, a reputagdo corporativa
apresenta caracteristicas que lhe conferem exclusividade, uma vez que nao pode ser replicada
por outra empresa. Estudos académicos sinalizam que a reputagdo da empresa € refletida pela
imagem constituida pelos stakeholders. Diante dessa afirmacdo, as organizagdes buscam
reduzir os conflitos de interesses, ou até mesmo alinhar esses interesses aos dos stakeholders,
com acgdes responsdveis de importancia social e ado¢do de boas praticas de governanca
corporativa (ROBERTS; DOWLING, 2002; IBGC, 2012).

Atribuir a uma organizacdo uma governanca corporativa eficiente consiste em
determinar mecanismos constitutivos que possam melhorar a comunica¢do entre os
interessados internos e externos (CORREIA, AMARAL; LOUVET, 2011). A maneira como
esses stakeholders classificam a empresa torna-se o reflexo da reputagdo corporativa (RO-
BERTS; DOWLING, 2002).

Sobre a temadtica, existem pesquisas que obtiveram diferentes resultados. Com foco no
desempenho empresarial, alguns estudos ndo encontraram relacdo entre a governanga e a
reputacdo corporativa (DAROSI, 2014; DE LIMA; DOMINGOS; VASCONCELOS, 2014).
Outros, por sua vez, apresentaram resultados significativos para a relacdo entre o desempenho
empresarial e a governanga corporativa (LIMA et. al., 2014). Na pesquisa de Bromley (2002)
foi investigado o relacionamento entre a responsabilidade social e a reputacdo, também
confirmado no trabalho de Gongalves Filho, Brito, Gosling (2009), em que afirmam que as
empresas direcionam as préticas de responsabilidade social corporativa que refletem no seu
valor reputacional.

Diante do exposto, observa-se o entrelacamento entre o desempenho empresarial e a
governanga e reputagdo corporativa. Assim, esta pesquisa se estrutura para responder a
seguinte pergunta: quais os niveis de governanga corporativa e desempenho empresarial das
empresas brasileiras de capital aberto com melhores niveis de reputagdo corporativa? Para
esse questionamento, a pesquisa tem como objetivo geral investigar os niveis de governanca
corporativa e desempenho empresarial das firmas brasileiras de capital aberto com
melhores niveis de reputacdo corporativa; e como objetivo complementar tem-se:
descrever o perfil das Companhias listadas na B3 delimitadas no estudo.

A pesquisa, de cardter descritivo, usa o0 método de anélise documental com abordagem
predominantemente qualitativa e com andlise descritiva dos dados. A populagdo do estudo
compreende as 50 maiores empresas de capital aberto por valor de mercado listadas na B3 e
no ranking da revista Exame, edi¢do 2015, das Maiores e Melhores empresas de 2014, com
delimitacdo da amostra das 24 maiores por valor de mercado, por ser, na data analisada, a
edicao mais atual e considerar valor de mercado das empresas como critério reputacional.
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A preocupacdo com a imagem reputacional e a crescente cobranca da sociedade tém
levado empresas a divulgarem melhor as acdes realizadas pela organizac¢do, com a intencao de
fortalecer a prépria governanga corporativa. Dessa forma, a preocupagdo das empresas em
adequar seus interesses com os dos diversos stakeholders é elemento fundamental para seu
sucesso no mercado (MARTINS; BRESSAN; TAKAMATSU, 2015). O estudo busca ampliar
a discussdo sobre a necessidade de se obter melhores niveis de reputagdo corporativa através
de uma “boa” governanga e contribuir com a literatura através dos resultados obtidos pelas
empresas em relacdo as consequéncias em seu desempenho empresarial.

O presente estudo se divide em cinco sec¢des, incluindo esta introducdo. A segunda
secdo trata do referencial tedrico e versa sobre a governanga e a reputacdo corporativa, assim
como sobre os estudos empiricos anteriores que serviram de apoio a pesquisa. A terceira
secdo estd relacionada ao delineamento metodolégico e a quarta a andlise dos resultados. Na
ultima se¢do apresentam-se as consideracoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca corporativa

O marco inicial da governanca corporativa no Brasil foi o langamento do Cédigo das
Melhores Praticas de Governangca Corporativa, pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), em 1999, instituindo, no ano de 2000, os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC), ou simplesmente Mercado Diferenciado, segmentado em
trés estratos especiais de listagem, a saber: Novo Mercado (NM), Nivel 2 e Nivel 1, o
BOVESPA Mais e o Mercado Tradicional de governanga corporativa. Estudos indicam que a
estrutura de governanca afeta o desempenho das empresas, e podem ter o beneficio adicional
de incrementar o valor de mercado das empresas que a praticam em niveis elevados
(SILVEIRA, 2005).

Correia e Amaral (2006, p. 44) afirmam que “a fungdo principal dos sistemas de
governanga corporativa € resolver os conflitos de interesse entre os diversos agentes que
influenciam a empresa, isto é, investidores, fornecedores, funciondrios, clientes e a sociedade
em geral”. Dessa maneira, a preocupagdo principal da governanga reside nos mecanismos que
estimulam os agentes a priorizar os interesses organizacionais para assegurar o retorno sobre
os investimentos (CHILD; RODRIGUES, 2003).

Shleifer e Vishny (1997) conceituam governanga corporativa como um conjunto de
mecanismos em que os acionistas e/ou investidores (fornecedores de recursos) t€m como
objetivo a obtencdo do retorno sobre o investimento empreendido. Dessa forma, o sistema de
governanca engloba um conjunto de praticas e de processos formais de monitoracdo do corpo
gestor para preservar os interesses dos acionistas € minimizar ou eliminar os conflitos de
interesse entre os stakeholders (LEAL; SILVA; FERREIRA, 2002).

Em paises cujo sistema legal oferta maior protecdo aos investidores externos,
aumenta-se a propensdo em investir no mercado de capitais (LA PORTA et al., 2000). O
ambiente protecionista dos investidores € um dos principais motivadores da implantagcao das
préticas de governanca (ANDRADE et al., 2009).

Os mecanismos de governanga corporativa influenciam a qualidade da governanga e,
por consequéncia, sua imagem e reputacdo perante seus stakeholders (SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2004).
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2.2 Desempenho empresarial

Venkatraman (1989) e Murphy (2002) identificam que desempenho empresarial
compreende atributos financeiros e nao-financeiros. Objetivamente, estudos atuais tém tratado
o desempenho empresarial através de seus resultados financeiros, econdmicos (rentabilidade)
e relacionados ao endividamento (estrutura de capital).

Os indicadores financeiros mensuram a capacidade de liquidar compromissos no curto
e no longo prazo das empresas. Sao eles: Liquidez Geral, Corrente, Seca e Imediata. No
Quadro 1, apresentam-se as defini¢Oes para as situagdes financeiras.

Quadro 1 — Indicadores de liquidez

Indice de

Liquidez Definicao Indica

Mede a capacidade da empresa em pagar as
obrigacdes de curto prazo, com disponibilidades
de caixa, bancos e aplicagdes financeiras de
pronto resgate.

Quanto a empresa possui de disponivel
para cada R$ 1,00 do Passivo
Circulante.

Imediata

Mede a capacidade de a empresa fazer frente as
suas obrigagdes no curto prazo (até um ano) as
contas a receber, principalmente quando
ocasionado por aumento de inadimpléncia,
estoques obsoletos, devem ser excluidos do
cdlculo desse indice.

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante para cada R$ 1,00 do
Passivo Circulante.

Corrente

Quanto a empresa possui de seu Ativo
Liquido para cada R$1,00 de Passivo
Circulante.

Mede a capacidade de pagamento da empresa

Seca
sem usar de seus estoques.

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante mais Realizdvel em Longo
Prazo para cada R$1,00 de divida total.

Mede a capacidade de a empresa fazer frente as

Geral g .
suas dividas, sem uso do Ativo Permanente.

Fonte: adaptado de Passaia et al. (2011).

Noutro turno, os gestores comumente analisam com objetivo de constatar riscos do
negocio, os indicadores econdmicos: (i) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE — Return
On Equity), dado pela razdo entre Lucro Liquido e Patrimonio Liquido; e (ii) Retorno sobre o
Ativo (ROA — Return On Assets), dado pela razao entre Lucro Liquido e Ativo Total
(SHIMIZU, 2013).

O ROE indica aos acionistas ou proprietdrios o retorno por seus investimentos, ja o
ROA representa o retorno das atividades operacionais proporcionados em relagdo ao total dos
ativos da firma (SILVA, 2004).

Quanto ao endividamento e sua composi¢do, os indicadores buscam mensurar o
percentual das obrigacdes totais correspondentes a dividas de curto prazo e longo prazo,
sendo essas preteriveis aquelas, pois propiciam maior tempo para buscar ou gerar recursos
para salda-las (PASSAIA et al., 2011). No Quadro 2, evidenciam-se os indicadores de
endividamento observados gerencialmente pelas empresas.

Quadro 2 — Endividamento da empresa

Indice Célculo
Endividamento Geral Capital de terceiros / Ativo Total
Endividamento Total Passivo Total / Patrim6nio Liquido
Endividamento a Curto Prazo Passivo Circulante / Patrimdnio Liquido
Imobilizacdes Financeiras Imobilizac¢des Financeiras / Patrimonio Liquido
Imobilizagdo Técnica Imobilizado Técnico / Patrimdnio Liquido

Fonte: adaptado de Tonetto Filho e Fregonesi (2010).
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Outros indicadores sdo identificados na literatura, principalmente relacionados a
rentabilidade da empresa, mas nao abordados por escaparem ao escopo da pesquisa.

2.3 Reputacio corporativa

No contexto empresarial, a reputacao corporativa tem sido considerada um diferencial
competitivo, representando um importante aspecto para as empresas na criacdo de valor
(CAIXETA; LOPES; BERNARDES, 2011), podendo ser definida como aspecto coletivo de
acoes ocorridas e resultados gerados, em que a organizagdo evidencia sua capacidade de gerar
valores para seus distintos publicos: clientes, acionistas, empregados, fornecedores, midia,
governo, ativistas, meio-ambiente e comunidade, entre outros (FOMBRUN; RINDOVA,
1996; GARDBERG; FOMBRUN, 2002). Em sintese, a empresa atende a sociedade, que age
como legitimador de suas acdes (DUTRA; PARENTE, 2018).

O grau com que esses stakeholders veem a empresa como “boa” é o reflexo da
reputagcdo corporativa (ROBERTS; DOWLING, 2002), em diferentes contextos, de acordo
com as areas do conhecimento (FOMBRUN; VAN RIEL, 1997), podendo também ser
explicada por diversas teorias (BERGH et al., 2010), sendo as principais a Teoria da
Sinalizagdo e a Teoria da Visdo Baseada em Recursos (VBR).

A teoria da sinalizagdo afirma que a reputagdo corporativa € percebida pelos
stakeholders por meio dos diferentes sinais que estas emitem (TOMS, 2002; BERGH et al.,
2010). Fombrun e Shanley (1990) e Dowling (1986) relacionam a reputacdo com a percepcao
da gestdo e a construcdo da imagem corporativa baseada no perfil das organizacdes relativas
as decisdes de investimentos, as decisdes profissionais e as escolhas de produtos. Dessa
maneira, a reputacdo sinaliza, aos diferentes publicos, informagdes referentes aos produtos,
aos empregos, as estratégias e as perspectivas da empresa, em comparacdo com OS
concorrentes. Os autores esclarecem que outras potenciais consequéncias relevantes a
reputagdo — € que a sinalizag¢do aos publicos sobre a qualidade dos produtos ou dos servigos —
permitem a empresa praticar precos premium, atrair melhores funciondrios e favorecer o
acesso do mercado de capitais na busca de atrair investidores.

A teoria da Visdo Baseada em Recursos (VBR) estd relacionada a estratégia da
organizacdo (LOCKETT; THOMPSON; MORGENSTERN, 2009). Nesse contexto, a
estratégia se caracteriza pelo posicionamento no qual a empresa se coloca em um ambiente
competitivo para alcangar seus objetivos (VANTI et al., 2004). Os referidos ambientes
competitivos devem focar fatores (recursos) internos a firma, que sejam particulares, dificeis
de serem copiados ou imitados, portanto, fonte de vantagem competitiva (BARNEY, 1991).
Os pressupostos da VBR estdo associados a um ajuste no seu comportamento estratégico com
a finalidade de obter vantagem competitiva (RIBEIRO; ROSSETTO; VERDINELLI, 2011).

Segundo Montardo e Carvalho (2012, p. 173), “determinar a medida da reputacio
corporativa é um desafio, pois esta depende do mapeamento de varios fatores que influenciam
a percepcao dos stakeholders de uma organizacao”.

As discussdes tedricas sobre a temdtica permitiram o desenvolvimento da metodologia
de rankings, que permite a andlise de dimensdes definidas para mensuracdo objetiva da
reputagdo corporativa. Através dos rankings, € possivel, de maneira pratica, verificar a
responsabilidade social da empresa por meio dos atributos das dimensdes de cidadania,
governanca e da forma como as empresas tratam seus empregados (CAIXETA; LOPES;
BERNARDES, 2011).
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A pesquisa de Fombrun (2007) aponta, com base na metodologia de rankings para
mensurar a reputagdo corporativa no Brasil, os principais rankings utilizados em pesquisas
nacionais no quadro a seguir:

Quadro 3 — Principais rankings de reputaciio corporativa no Brasil

Rankings Revista/Instituto/Fundacio
500 melhores empresas
Guia de boa cidadania corporativa
As melhores empresas para as mulheres trabalhar no Brasil

- Exame

As melhores empresas para trabalhar no Brasil
As empresas com melhor reputa¢io no Brasil
As empresas mais responsdveis e com melhor governanga corporativa
As 50 melhores empresas para eAxecutlvos no Brasil Voce S/A
As melhores empresas para vocé trabalhar
As empresas mais admiradas Carta Capital
As marcas mais valiosas do Brasil IstoE Dinheiro
Os proprietérios do Brasil Instituto MAIS e EITA
As melhores empresas do Brasil Epoca Negécios
As multinacionais brasileiras com maior presenca 14 fora Fundacdo Dom Cabral

Fonte: Adaptado pelo autor, baseado em Fombrun (2007).

Para maximizar os resultados empresariais, as organizacdes necessitam elaborar
estratégias que lhes garantam uma vantagem competitiva no mercado. As boas praticas de
governanca corporativa em segmentos importantes da companhia podem garantir um
diferencial diante dessa concorréncia mercadoldgica. Outra consequéncia importante, por
conta das estratégias adotadas, € a imagem que a firma transmite aos seus stakeholders,
construindo sua reputag¢do corporativa.

O presente estudo aborda as diferencas de resultados empresariais entre as
organizacdes com melhores niveis de reputacdo em diferentes niveis de governanca

corporativa.
2.4 Estudos empiricos

Estudos realizados em relacdo ao desempenho das organizagdes, pesquisas
internacionais analisaram a existéncia de relacdo positiva entre a boa governanca e a
performance econdmica de empresas (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; DROBETZ;
SCHILLHOFER; ZIMMERMANN, 2004). Os primeiros estudaram 1500 empresas norte-
americanas, dos anos 90, e constataram que as empresas com direitos mais fortes garantidos
aos acionistas, por meio de instrumentos de governanca, apresentaram maior valor de
mercado, maiores lucros, maior crescimento de vendas e menores investimentos em ativos. Os
outros estudaram o desempenho de 91 empresas alemas, nimero correspondente a 36% das
empresas atuantes nos quatro principais segmentos de mercado alemaes. Os autores
identificaram forte relacdo entre o indice de governanga e o valor das empresas.

Em pesquisas nacionais, Carvalho (2003), Santos e Pedreira (2004) e Martins, Silva e
Nardi (2006) mostraram que os indices de rentabilidade de empresas que migraram para o
mercado diferenciado, ou seja, que passaram a adotar melhores praticas de governanca
corporativa apresentam melhores expectativas que as empresas que nao as adotaram, com
negociacao de papéis no mercado tradicional.

Corroborando com esses achados, Silva et al. (2014) examinaram a relacdo entre os
niveis de governanga corporativa e os indicadores de liquidez por meio de regressdes em
painel, comparando os periodos 2000-2007 e 2000-2009, a fim de considerar, dessa forma, os
efeitos da crise financeira internacional de 2008. Para o primeiro periodo (2000-2007), os
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autores identificaram liquidez satisfatéria das empresas presentes nos niveis N1 e NM, o que
ndo se mostrou estatisticamente valido para o periodo mais amplo (2000-2009). Com relagdo
ao nivel N2, ndo houve evidéncia significativa do aumento de liquidez em nenhum periodo
observado na analise.

Investigando os determinantes e as consequéncias da adesdo aos NDGC da B3,
Procianoy e Verdi (2009) verificaram que as empresas que aderiram ao mercado diferenciado
apresentaram maior liquidez do que aquelas cujos papéis sdo transacionados no mercado
tradicional. Em sintese, os autores identificaram evidéncias de que empresas que aderiram ao
N2 e ao NM melhoraram seu valor de mercado por apresentarem um aumento em seu nivel de
liquidez.

Pesquisas avaliaram indicadores econdmico-financeiros de quarenta firmas brasileiras
entre os anos de 2006 e 2008, sendo que todas as empresas da amostra aderiram ao mercado
diferenciado no ano de 2007 (FERNANDES; DIAS; CUNHA, 2010), e ndo detectaram
evidéncias estatisticamente significativas de mudancas desses indicadores apds a adesdo, o
que corrobora os resultados encontrados por Aguiar, Corrar e Batistella, (2004).

Com uso dos coeficientes do Indice de Acdes com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC), para examinar o efeito da governanga sobre o desempenho, Catapan,
Colauto e Barros (2013) também ndo encontraram evidéncias estatisticamente significativas
dessa relacdo para sua amostra de 111 empresas ndo financeiras no periodo 2008, 2009 e
2010.

No estudo de Nardi e Nakao (2008, p. 109) foi possivel verificar que “a adesdo aos
NDGC tende a interferir positivamente na imagem institucional das empresas que adotam e
seguem as regras estabelecidas nesses niveis.” Ao mesmo tempo, aderir a niveis diferenciados
(NM, N2 ou NI) significa sinalizar para o mercado e seus potenciais investidores que a
organizacdo adota padrdes de governanga e de transparéncia superiores aos determinados pela
legislac@o vigente, o que pode aumentar a liquidez das agdes e, com isso, reduzir o custo de
capital das companhias (MARTINS; SILVA; NARDI, 2006).

Diante dos estudos evidenciados, existem os que sugerem correlacdo positiva entre a
adoc¢do de préticas de governanca do mercado diferenciado e a melhoria dos resultados das
organizacoes dentro de cada nivel do mercado diferenciado (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1) de governanga. Esses aspectos incentivam as organizagdes a incrementarem padrdes de
governanca. A pesquisa se estrutura para verificar de forma detalhada a afirmativa.

3 DELINEAMENTO METODOLOGICO

O estudo classifica-se como de natureza descritiva, uma vez que se busca descrever os
niveis de governanga corporativa como diferencial competitivo na obten¢do dos resultados
empresariais das firmas de melhor reputacdo. Quanto aos meios, a pesquisa caracteriza-se
como documental, ji que se utiliza de dados secunddrios para a andlise, tanto da
caracterizacdo setorial organizacional, como dos resultados empresariais coletados nos
respectivos demonstrativos contdbeis e nos relatorios de referéncia, disponiveis no sitio
eletronico da B3. Em relacio a abordagem, o presente estudo classifica-se,
predominantemente, como qualitativo, mas com uso de técnicas de estatistica descritiva para
responder ao problema de pesquisa e atender aos objetivos delineados.

A populagdo do estudo compreende as 50 maiores empresas brasileiras de capital
aberto, por valor de mercado, listadas na B3 e no ranking da revista Exame, edicdo 2015, das
Maiores e Melhores empresas de 2014, por ser na data analisada a edicdo mais atual e
considerar valor de mercado das empresas como critério reputacional. A amostra constitui em
24 empresas, que emitiram informagdes relativas aos niveis de governanga corporativa —
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Bovespa Mais (MA); Bovespa Mais Nivel 2 (M2); Novo Mercado (NM); Nivel 2 (N2); Nivel
1 (N1) e Tradicional (MB) — divulgados no sitio eletronico da B3, assim como as informacdes
financeiras, econOmicas e de endividamento contidas no Economatica®.

Os indices utilizados para mensurar os resultados empresariais estdo descritos no

Quadro 4 a seguir:
Quadro 4 - Indices de mensuragdo dos resultados empresariais

Dimensiao Indice Operacionalizacio
i i iqui Ative Circulant
Financeira Liquidez Corrente (LC) vo tireutante
Passive Circulante
Endividamento Geral Capital de Terceiroz
Ativo Total
Omi : Lucro Liquido
Econdmica Return on Equity (ROE) i
Patriménio Liguido

Fonte: elaborado pelo autor com base na literatura (2016).

Em atendimento ao objetivo complementar da pesquisa — descrever o perfil das
Companbhias listadas na B3 delimitadas no estudo — sdo levantadas informacgdes descritivas
sobre o Controle Acionério (CA); a predomindncia do Capital Investidor (CI); o Setor de
Atuacdo (SA); o Segmento B3 (S_BMF); e o Valor de Mercado (VM).

Considerando a questdo da pesquisa e o atendimento ao objetivo geral do estudo —
investigar os niveis de governanca corporativa e desempenho empresarial das firmas
brasileiras de capital aberto com melhores niveis de reputagdo corporativa — os dados
coletados tiveram tratamento descritivo para verificar se as empresas com melhores resultados
empresariais listadas na B3 apresentam maiores niveis de governanca corporativa.

O tratamento dos dados foi realizado com o auxilio do aplicativo Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS), versao 23.

4 ANALISE DE RESULTADOS

A secdo destina-se a responder o problema levantado e a alcancar os objetivos gerais e
especificos delineados pela pesquisa. Em relagdo ao primeiro objetivo especifico da pesquisa
— descrever o perfil das Companhias listadas na B3 delimitadas no estudo — apresentam-se
inicialmente, na Tabela 1, as principais caracteristicas das empresas da amostra, sobre o
Controle Aciondrio (CA); a predominancia do Capital Investidor (CI); o Setor de Atuacdo
(SA); o Segmento B3 (S_BMF); e o Valor de Mercado (VM) e que apresentaram informacdes
necessdrias a consecucao da pesquisa.

Tabela 1 — Perfil das companhias da amostra

Empresa CA CI SA S_BMF VM (%)
Ambev Privado | Nacional Consumo ndo Ciclico MB 254.852
Petrobras Publico Unido Petréleo, gés e biocombustiveis MB 127.506
Cielo Privado | Nacional Financeiro e outros NM 65.032
BRF Privado | Nacional Consumo ndo Ciclico NM 54.557
Tractebel Privado | Estrangeiro Utilidade Publica NM 22.082
Lojas Americanas Privado | Estrangeiro Consumo Ciclico MB 18.540
Fibria Privado | Nacional Materiais Bésicos NM 17.986
Embraer Privado | Estrangeiro Bens Industriais NM 17.963
B3 Privado | Estrangeiro Financeiro e outros NM 17.811
CPFL Energia Privado | Nacional Utilidade Piblica NM 17.792
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Klabin Privado | Nacional Materiais Bésicos N2 13.916
Natura Privado | Nacional Consumo nao Ciclico NM 13.665
Suzano Privado | Nacional Materiais Bésicos N1 12.224
Sabesp Publico | Estadual Utilidade Piblica NM 11.627
Braskem Privado | Nacional Materiais Bésicos N1 10.906
Hypermarcas Privado | Nacional Consumo ndo Ciclico NM 10.524
M. Dias Branco Privado | Nacional Consumo ndo Ciclico NM 10.324
Lojas Renner Privado | Estrangeiro Consumo Ciclico NM 9.742
Via Varejo Privado | Nacional Consumo Ciclico N2 8.855
Usiminas Privado | Estrangeiro Materiais Bésicos N1 8.632
Eletrobras Privado | Nacional Utilidade Publica NI 8.477
Raia Drogasil Privado | Nacional Consumo nio Ciclico NM 8.347
Cesp Publico | Estadual Utilidade Publica N1 8.287
Localiza Privado | Nacional Consumo Ciclico NM 7.421

Notas — (*) em Milhdes de R$
Fonte: dados da pesquisa (2016).

A amostra selecionada apresenta fortemente a presenca de controle aciondrio privado,
de Investidores nacionais e diversificado quanto ao setor de atuacdo, conforme se verifica no
Grifico 1.

Gréfico 1 — Perfil das companhias da amostra: controle aciondrio e capital investidor

H Privada - Nacional
Privada - Estrangeiro

25% o .

H Publica - Unido

m Publica - Estadual

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Esses resultados evidenciam forte preocupacdo das companhias de capital aberto,
sejam nacionais ou estrangeiras, com a reputacdo corporativa e niveis de governanga
corporativa adequada para legitimacao junto aos Stakeholders. No Grafico 2, apresenta-se a
representatividade dos niveis de transparéncia conforme segmentacdo B3.
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Gréfico 2 — Perfil das companhias da amostra: niveis de governanga corporativa

mMB
N1

mN2

mNM

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Verifica-se a predominancia do segmento NM, que representa niveis diferenciados de
governanca corporativa e disclosure com a finalidade de garantir aos investidores maior grau
de seguranca e confiabilidade quanto a percep¢ao de riscos e custos dos capitais investidos.
Além disso, os segmentos N1 e N2 também apresentaram representatividade importante, visto
que sdo pré-requisitos para alcancar o patamar do Novo Mercado. Esses dados apontam
concordancia com os estudos de Procianoy e Verdi (2009) que verificaram, em sintese, que as
companhias com maiores valores de mercado aderiram aos maiores segmentos de governanca
(N2 e NM).

Em seguida, para atender o objetivo geral da pesquisa, a Tabela 2 levanta,
inicialmente, dados sobre a situagdo (i) financeira (Liquidez Geral — LG), (ii) de
endividamento (Geral — G) e (iii) economica (Return on Equity — ROE) das empresas
estudadas.

Tabela 2 — Desempenho empresarial

Empresa S_BMF LG EG ROE
Ambev MB 0,9 0,53 0,29
Petrobras MB 0,4 0,66 -0,07
Cielo NM 1,1 0,86 0,75
BRF NM 1 0,62 0,14
Tractebel NM 0,5 0,63 0,24
Lojas Americanas MB 0,9 0,92 0,25
Fibria NM 1,1 0,49 0,01
Embraer NM 1,1 0,76 0,08
B3 NM 0,7 0,28 0,05
CPFL Energia NM 0,6 0,83 0,14
Klabin N2 0,9 0,74 0,1
Natura NM 0,8 0,87 0,65
Suzano N1 0,6 0,64 -0,03
Sabesp NM 0,2 0,61 0,07
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Braskem N1 0,4 0,9 0,14
Hypermarcas NM 0,8 0,44 0,05
M. Dias Branco NM 1,5 0,36 0,18
Lojas Renner NM 1,1 0,67 0,25
Via Varejo N2 1,1 0,71 0,2

Usiminas N1 1 0,37 0,01
Eletrobras N1 1 0,62 -0,05
RaiaDrogasil NM 1,4 0,49 0,09
Cesp N1 1 0,28 0,06
Localiza NM 0,5 0,73 0,25

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Com as informagdes da Tabela 2, apresenta-se a distribuicdo de frequéncia dos dados
relativos a governanga corporativa e ao desempenho empresarial das empresas de maior valor
econdmico.

Tabela 3 — Governanga corporativa e desempenho empresarial

PAINEL A - Situagdo Financeira

Intervalo MB N1 N2 NM Total (%)
0,2<LG<0,5 1 1 - 1 3 12,50%
0,5<LG<0,8 - 1 - 4 5 20,83%
08<LG<1,1 2 3 1 3 9 37,50%
1,L1<LG<1,5 - - 1 6 7 29,17%

PAINEL B — Endividamento
0,28 <EG < 0,44 - 2 - 2 4 16,67%
0,44 <EG < 0,60 1 - - 3 4 16,67%
0,60 <EG < 0,76 1 2 2 5 10 41,67%
0,76 <EG <0,92 1 1 - 4 6 25,00%
PAINEL C - Situacdo Econdmica
-0,03 <ROE < 0,13 1 4 1 6 12 50,00%
0,13 <ROE < 0,34 2 1 1 6 10 41,67%
0,34 <ROE < 0,55 - - - - 0 0,00%
0,55 <ROE <0,75 - 2 2 8,33%

Notas — LG: Liquidez Geral; EG: Endividamento Geral; e ROE: Return on Equity.
Fonte: dados da pesquisa (2016).

A situacdo financeira das organizagdes, avaliada através dos indices de liquidez,
determinam a capacidade de pagamento da empresa frente a suas obrigacdes, e as variagdes
desses indices consistem em motivos de estudos de seus gestores com grande importancia
para a administracdo da continuidade da empresa. De maneira geral, os dados apontaram,
resultados satisfatorios em relacdo a situacdo de longo prazo das empresas relativo a suas
obrigacdes, alcancando indices de liquidez geral acima de 0,8 em 66,67% dos casos, sendo
58,33% composto por empresas com niveis de governanga dos segmentos N1, N2 e NM. Os
resultados compactuam com resultados da pesquisa de Carvalho (2003), Santos e Pedreira
(2004), Martins, Silva e Nardi (2006), Silva et al. (2014), em que as empresas com maiores
valores de mercado (reputacdo) com os indicadores de liquidez satisfatérios, apresentavam-se
em niveis de governanga corporativa diferenciados, principalmente nos segmentos N1 e NM.

O grau de endividamento das empresas pode ser avaliado de modo que lhe permita
melhor ganho, porém, associado a um maior risco. Pela 6tica financeira, quanto maior a razao
entre o Capital de Terceiros e o Patrimonio Liquido menor a liberdade de decisdes financeiras
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da empresa ou maior a dependéncia com terceiros. Em observancia da obtencao de lucro,
pode ser vantajoso para a empresa trabalhar com Capitais de Terceiros, nos casos em que o
retorno desse capital for inferior ao lucro conseguido na aplica¢do nos negécios. Os dados da
pesquisa revelam que 33,33% das empresas estdo comedidas ao se endividarem a longo prazo,
e a grande maioria (66,67%) julgou vantajosa a captacao de recursos de terceiros como forma
de postergar os compromissos € ndo prejudicar a liquidez de curto prazo. Esses resultados
corroboram com as pesquisas de Nardi e Nakao (2008) e Martins, Silva e Nardi (2006) que,
decorrente da adesdo aos maiores niveis e governanga proporcionados pelas empresas de
maior valor no mercado, tem atraido potenciais investidores e, por consequéncia, com intuito
de reduzir custos de captacdo de recursos, aumentado o endividamento de longo prazo,
preservando a liquidez de curto prazo.

Os resultados econdmicos sdo os mais observados pelos investidores e pela
organizacdo, por refletirem os retornos obtidos sobre investimentos. Esses stakeholders
observam o ROE por conta da composi¢do desses indices que levam em consideracdo a
lucratividade do exercicio obtida pela firma. Diante disso, € possivel verificar retornos, em
sua maioria, abaixo de 30% do capital investido (Patrimdnio Liquido). As empresas
evidenciaram retornos abaixo da expectativa, com Petrobras (MB), Lojas Americanas (MB) e
a Suzano (N1) chegando a apresentar indices negativados, em contrapartida, as empresas
Cielo (NM) e Natura (NM) com significativos retornos para a firma.

Os resultados apontam indicios convergentes com os achados de Gompers, Ishii e
Metrick (2003) e Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2004) que relacionaram o valor de
mercado das empresas € os niveis de governanga, assim como, em relacdo as pesquisas de
Carvalho (2003), Santos e Pedreira (2004) e Martins, Silva e Nardi (2006) que, em ambas as
pesquisas, encontraram relacdo entre as empresas mais rentdveis aquelas classificadas com
maiores niveis de governanga corporativa.

5 CONSIDERA COES FINAIS

A pesquisa buscou investigar os niveis de governanga corporativa € desempenho
empresarial das firmas brasileiras de capital aberto com melhores niveis de reputacdo
corporativa, analisando, inclusive, o perfil dessas empresas.

Em relacdo a andlise complementar da pesquisa, de descrever o perfil das companhias
listadas na B3 delimitadas no estudo, a amostra evidenciou a forte presenca de empresas
privadas nacionais e a pequena influéncia governamental, principalmente do Governo
Federal. Quanto ao segmento de governanga corporativa, parte representativa das
organizacdes fazem parte dos niveis N1 e NM, o que reflete a preocupagao das entidades em
se ajustarem aos patamares mais adequados as exigéncias dos stakeholders, através da
governanga corporativa.

Para atender ao objetivo geral e responder a questdo da pesquisa, as empresas
investigadas evidenciaram, de modo geral, resultados empresariais positivos. Quanto a analise
de liquidez, as firmas, principalmente as de classificacdo N2 e NM, apresentaram boas
condi¢cdes para quitar obrigacdes a longo prazo. J4 o endividamento evidenciou que as
empresas que buscam maiores investimentos de terceiros foram aquelas que apresentaram
segmentacdo de governanca NM. Ao mesmo tempo, essas organizacdes foram consideradas
mais rentdveis, em conjunto com as de segmentacao N2.

Os achados da pesquisa demonstram que as empresas com forte reputacao corporativa
apresentam uma estrutura de capital essencialmente privada e com boas praticas de
governanca corporativa, indicando que, tais aspectos podem ser representativos nos
indicadores de desempenho dessas empresas. Essas conclusdes convergem com as pesquisas
de Martins, Silva e Nardi (2006), Silva et al. (2014) e outros.
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Assim, o estudo permite que os stakeholders possam identificar, das empresas de
maior valor de mercado estudadas, a adequag@o aos mais elevados niveis de governanga, além
da rentabilidade. Para as firmas, a pesquisa gera informacdes pautadas em situacdes
financeiras e econdmicas que podem estar sendo influenciadas pela confianca gerada ao
mercado pelas boas praticas de governanca. A pesquisa de cardter qualitativo evidenciou
dados a serem aprofundados em posteriores pesquisas quantitativas, com ampliacdo da
amostra e de periodos estudados, possibilitando maior setorizagdo e correlacdo entre a
governanga corporativa e os resultados empresariais sob a dtica da reputacdo corporativa.

Considerando as limitacdes da pesquisa — empresas pertencentes aos rankings de
reputacdo corporativa e ao periodo de andlise dos dados — pode ser relevante, investigar se,
especificamente, as empresas pertencentes a alguns rankings especificos conferem as
empresas vantagem competitiva através do desempenho e/ou da governanga corporativa.
Além disso, pode ser importante descobrir e discutir o sentido da relagdo entre a governanga e
a reputacdo corporativa.
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