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Resumo

Maranhd&o, Jessica de Carvalho; Martins, Henrique Castro. A relagdo entre

0s niveis de governanca corporativa e a rentabilidade das empresas

listadas na B3 durante a crise provocada pelo COVID-19. Rio de Janeiro,

2021. 41p. Dissertagdo de Mestrado - IAG - Pontificia Universidade Catolica

do Rio de Janeiro.

A governanca corporativa € um conjunto de praticas adotadas pelas empresas
visando minimizar os conflitos de agéncia e riscos relacionados, para a
maximizacdo dos rendimentos e por consequéncia, trazer um maior retorno
esperado para os investidores. Em virtude da importancia da governanga no Brasil
e no mundo, buscou-se nessa pesquisa analisar as contribuicbes dos mais altos
niveis de governanca na rentabilidade das empresas listadas na B3 no periodo da
pandemia do Covid-19 no ano de 2020. Para atingir tal objetivo, foram coletados
os indices de rentabilidade ROA e ROE de cada empresa da amostra do periodo de
2017 a 2020 para validar se o nivel de governanca das empresas impactou no
desempenho delas e no periodo analisado de crise econémico-financeira.
Adicionalmente, utilizaram-se as varidveis de alavancagem, liquidez e tamanho
como variaveis de controle para as empresas das analisadas. Visando verificar a
existéncia de diferencas entres as médias dos indices de rentabilidade em virtude
do nivel de governanca foi utilizado a metodologia de Dados em Painel com efeitos
fixos.

O resultado da pesquisa sugere que os diferentes niveis de governanca nao
possuem relacdo significante direta com desempenho econémico-financeiro da
empresa. A obtencdo desse resultado possivelmente demostra que o motivo
relacionado a opcdo das empresas de obter niveis mais elevados de governanga esta
relacionado a sua capacidade de trazer equidade e transparéncia na prestacdo de
contas, almejando assim promover maior confiabilidade/credibilidade por parte dos

investidores.

Palavra-chave

Governanga Corporativa; indice de rentabilidade; Nivel de Governanca e

Painel de Dados.
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Abstract

Maranh&o, Jessica de Carvalho; Martins, Henrique Castro (Advisor). The

relationship between corporate governance levels and the profitability of

companies listed on B3 during the crisis caused by COVID-19. Rio de

Janeiro, 2021. 41p. Dissertacdo de Mestrado - IAG - Pontificia Universidade

Catolica do Rio de Janeiro.

Corporate governance is a set of practices used to minimize agency conflicts
and risks related to companies seeking to increase income and, consequently, a
increase the expected return for investors. Due to the importance of governance in
Brazil and in the world, this research wanted to test the contributions of the highest
levels of governance to the profitability of companies listed on B3 in the period of
impact with the Covid-19 pandemic in the year of 2020. To achieve this goal, the
ROA and ROE profitability indexes of each company in the sample were collected
to validate whether the level of governance of the companies impacted their
performance for the period 2017 to 2020. Additionally, leverage, liquidity and size
variables were used as control variables for the companies analysed. Aiming to
verify the existence of differences between the averages of the profitability indexes
due to the level of corporate governance, the Panel Data methodology with fixed
effects was used, as it is understood that due to the choice of data, it would present
the best results for the research.

The research result suggests that the different levels of governance do not
have a direct significant relationship with the company's economic-financial
performance. Achieving this result possibly demonstrates that the reason related to
the option of companies to obtain higher levels of governance is related to their
ability to bring equity and transparency in accountability, thus aiming to promote

greater reliability/credibility on the part of the investors.

Keywords

Corporate governance; Profitability index; Governance Level and Data Panel.
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1. Introducéo
Com o avango da tecnologia, o0 mercado financeiro estd evoluindo

para se adaptar as exigéncias cada vez maiores dos investidores em
relacdo a transparéncia de informacdes e garantir um nivel mais alto de
seguranca para o0 seu capital. A globalizacdo das corretoras e das
ferramentas de investimento permite que os investidores tenham um maior
leque de opcdes para empregar seu capital, o que os torna mais seletivos
em relacdo aos beneficios e oportunidades de investimento disponiveis no
mercado em nivel mundial. Corroborando com essa visédo Cutler, Poterba
e Summers (1988) elencaram que os precos dos ativos negociados em
mercados de capitais tém sido influenciados por aspectos relacionados as
politicas regulatorias de mercado, as informac¢des financeiras, ao ambiente
macroecondmico, dentre outros.

Segundo Catapan, Colauto e Barros (2014), considerando que no
cenario internacional, escandalos corporativos, privatizacbes, fusoes,
aquisicbes e o crescimento dos fundos de pensdo foram os
impulsionadores para estudos da Governanca Corporativa e todo esse
processo ocasionou mudancas nas legislacbes de diversos paises em
busca de se instituir regras mais consistentes e transparentes, garantindo,
assim, a protecdo dos acionistas, criando um ambiente com menos
conflitos de agéncia para os stakeholders.

Considerando a diversidade de opcfes e a maior concorréncia entre
empresas; para aumentar sua atratividade elas constantemente buscam
por alternativas para reduzir seus riscos e obter capital ao menor custo
possivel. Vieira e Mendes (2004) afirmam que praticas de governanca sao
mecanismos que proporcionam maior transparéncia aos agentes
envolvidos com a empresa na minimizacdo da assimetria de informacéo
entre administradores e proprietarios. Dessa forma, o movimento de
adequacdo as boas praticas de governanca auxiliam as empresas no
atendimento dos requisitos para atrair novos investidores e trazer mais

seguranca e uniformidade de informacfes para o mercado e acionistas.
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Além disso, com o proposito de proteger os interesses dos seus
investidores e dos potenciais riscos relacionados as oscilacdes inerentes
ao mercado global como um todo, a governancga corporativa surge como
um conjunto de praticas que visam proteger os interesses dos envolvidos
assegurando maior transparéncia e controle em relacdo aos dados
financeiros e operacionais da empresa. Com a adesao as boas praticas de
governancga € algo opcional pelas empresas, elas se beneficiam com uma
maior credibilidade e atratividade para o investimento em suas acdes e

outras formas de obtencéo de recursos financeiros.

‘O senso comum sugere gue empresas com uma
estrutura de governanga mais adequada as praticas
recomendadas pelos “Codigos das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa” devem ser mais bem avaliadas pelo
mercado no preco de suas a¢bes do que empresas com uma
estrutura de governan¢ga menos adequada”. (Silveira, Barros e
Fama. 2003)

As empresas, buscando atrair um maior volume de investimentos,
demonstram atitudes de precaugcdo contra a volatilidade do mercado,
através da adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa,
como forma de se destacar no mercado e trazer uma maior seguranga aos
seus investidores. Em condigcdes normais, niveis mais elevados de
governancga corporativa estariam associados com menores riscos.

Cabe ressaltar, que os mecanismos de governanca corporativa para
os atores do mercado de capitais sdo um importante instrumento que
demonstra a maior aderéncia das empresas listadas a procedimentos que
gerem uma maior percepcao de protecdo para os detentores de capital para
investimento. Portanto, € relevante verificar se a aderéncia as boas praticas
de Governanca Corporativa sdo fatores que reduzem o risco destas
organizagbes em momentos de crise, ou seja, se nessas situacdes 0s
investidores percebem maior seguranga em seus investimentos.

A bolsa de valores brasileira, conhecida como B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo), visando atender as necessidades crescentes de se adotar boas
praticas de governanca corporativa para realizar o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e se adequar ao que ja estava acontecendo

no mercado mundial, criou 0s segmentos especiais de listagem em
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dezembro de 2002. Os segmentos especiais foram denominados Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, estando estes descritos na ordem decrescente
de exigéncia de melhores préticas, sendo a sua adeséo realizada de forma
voluntaria e opcional pelas empresas.

Conforme descrito pelo relatério da atual B3 em 2008 “A listagem
nesse segmento especial implica a vinculacdo a um conjunto de regras
societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da ado¢céo de uma
politica de divulgacéo de informa¢des mais transparente e abrangente.”

Adicionalmente sobre o0s objetivos em relacdo a adocdo da

governanca corporativa pode se afirmar que:

“A governanga corporativa tem como uma de suas
finalidades minimizar os conflitos de agéncia, podendo esses
confltos  serem  ocasionados quando 0s agentes
(gestores/executivos) tomam decisdes visando maximizar seus
interesses pessoais em detrimento aos interesses dos
principais” (Silva, 2010).

A governanga corporativa se tornou, dessa forma, importante e
indispensavel por sua capacidade de promover maior confiabilidade e
credibilidade as empresas para seus investidores, assim sendo um sistema
adotado de forma global, incluindo o Brasil. Essas boas préaticas possuem
como objetivo principal maximizar o desenvolvimento das companhias,
sendo assim o motivo pelo qual a B3 recomendar a adocdo das boas
praticas de governanca.

Segundo Vieira e Mendes (2004) as boas praticas de governanca
Sa0 mecanismos que proporcionam maior transparéncia aos agentes
envolvidos com a empresa reduzindo a assimetria de informacdo entre
acionistas, gestores e proprietarios.

De acordo com Bernardino, Peixoto, & Nascimento (2015), a adogé&o
das boas praticas de governanca resulta num maior controle e
monitoramento da empresa, reduzindo os problemas de agéncia e
garantindo melhores resultados; em consequéncia, aumentando 0 acesso
da mesma a recursos financeiros. Devido a isso, as empresas listadas com
maiores niveis de governanca tendem a ser mais atrativas para 0s

investidores o que ocasiona um menor custo de capital; pois estas terdo
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acesso a alternativas de captacdo de recursos mais baratos para o

crescimento e manutencao do seu negaocio.
“Governancga Corporativa é o sistema por meio do qual se
exerce e se monitora o controle das corporacfes. Esse maior
controle e a fiscalizacdo fazem parte do sistema do processo que

assegura melhor o retorno financeiro”. (Silva, 2010).

No mundo, a governanca corporativa é praticada de diversas formas
diferentes. Nos EUA e no Reino Unido a governanca caracterizada por
priorizar a protecdo dos acionistas enquanto a Alemanha é caracterizada
pela pouca participagdo dos pequenos acionistas e grandes participagcdes
dos grandes bancos e acionistas ho mercado. Além disso, a Alemanha e o
Japao tentem a possuir participacdo de pequenos e grandes investidores
de longo prazo no mercado com o objetivo de buscar pelo equilibrio dos
interesses dos acionistas e a garantia de emprego vitalicio para seus
funcionérios. No Brasil, a governanca corporativa se assemelha ao modelo
praticado nos EUA e no Reino Unido onde o intuito € promover a maior
protecdo os acionistas.

Dessa forma, partindo do pressuposto que a governanga corporativa
€ um conjunto de praticas voltadas para a geracdo de valor, criacdo de
riguezas e a maximizacdo do retorno dos acionistas, este trabalho tem
como objetivo principal responder a seguinte questdo: As empresas que
atendiam aos critérios do nivel de governanca Novo Mercado no periodo
de pandemia de Covid-19 tiveram uma melhor performance em relacao as
outras companhias com suas acoes listadas na B3 no ano de 20207

Visando validar e analisar essa relacao entre os niveis diferenciados
de governanca corporativa e a rentabilidade no periodo de crises causado
pela pandemia, nesse estudo comparamos os indices de rentabilidade
ROA e ROE médios de cada nivel de governanca corporativa no periodo
de 2017 a 2020. Além disso, para uma melhor andlise também foi
considerada no estudo as variaveis de alavancagem, liquidez e tamanho
das empresas para verificar os efeitos de forma balizada.

Ha diversas pesquisas ja efetuadas que buscam corroborar se a
governanga corporativa traz beneficios através de indices financeiros e

métodos diferentes de analise e os resultados obtidos, também acabam

12


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812842/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1812842/CA

apresentando resultados distintos. Um exemplo dessas diferencas é o caso
dos estudos realizados por Ventura et al., (2012) e Bushman et al. (2004),
que discorreram sobre a relacdo dos niveis de governanga corporativa e
indices de rentabilidade econémica como sendo positivo, pois apontam em
suas pesquisas que as empresas brasileiras que adotam boas praticas de
governanca corporativa tém um desempenho consideravelmente superior.
Entretanto, Francis et al. (2006) conclui que a governanca nao influencia
na rentabilidade e desempenho das empresas brasileiras, pois
independentemente do segmento de listagem que a empresa pertenca eles
nao encontraram correlacdo para o retorno da empresa.

A partir dessa diferenca entre os resultados, é possivel inferir que séo
necessarios mais estudos sobre essa teméatica para elucidar qual a relacao
entre os niveis de governanca e o desempenho financeiro das empresas.
Dessa forma, este trabalho se difere por abordar a tematica com uma nova
perspectiva, utilizando o momento de crise da pandemia do covid-19 para
validar se o nivel de governanca novo mercado interfere de fato no
desempenho financeiro das empresas, conforme recomendacdes das
pesquisas citadas, tentando-se chegar a um resultado comum que agregue
valor a essa discussao ja iniciada e constantemente investigada no mundo
académico.

O presente trabalho é relevante e atual, tendo em vista a recente crise
do mercado financeiro no cenario econdmico e financeiro do Brasil
proveniente das restricdes e insegurancas causadas pelo Covid-19, sendo
as boas préaticas de governanca coorporativa primordiais para trazer
seguranca e transparéncia aos investidores apreensivos de perder seus
investimentos num cenario de incertezas e conturbacgdes politicas.

O trabalho também se faz relevante em virtude da importancia que a
governanga corporativa exerce nos mercados de capitais e, principalmente,
nas organizagoes, principalmente pelos constantes dilemas morais e éticos
gue os players do mercado financeiro estdo expostos, como também para
dar continuidade as pesquisas dos trabalhos anteriores, que demonstram
resultados diferentes sobre a relacdo do desempenho das empresas e 0

nivel governancga corporativa atribuidos a elas.
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2. Rentabilidade das Empresas

2.1. Contexto

Neste capitulo serd abordado os tépicos tedricos usados para o
desenvolvimento desta bibliografia, elucidando as questdes referentes a
tematica, ao cenario econémico de crise que propiciou esse estudo de
rentabilidade em decorréncia do nivel de governanca seguida pelas
empresas.

Os conceitos que serdo citados tém como objetivo de apresentar de
forma clara e detalhada os principais pontos que serdo trabalhados ao
longo deste estudo. Para possibilitar o melhor entendimento sobre o tema
dessa pesquisa, nesse capitulo serdo abordados detalhes em relacédo ao
funcionamento da bolsa brasileira (B3) e dos niveis existentes de
governanca no brasil. Além disso, o cenario de crise financeira-econémica
trazida pelo covid-19 seré explorado para o melhor entendimento de seus
efeitos no desempenho das empresas brasileiras listadas na B3. Por fim,
serd abordado os conceitos do financeiro que serdo com 0s respectivos
indices que serdo utilizados nesse estudo para validar se existe uma

correlacéo entre o nivel de governanca e o desempenho na bolsa.

2.2. Governancga Corporativa no Brasil

Segundo o IBGC (2021) os primoérdios do modelo atual de governanca
corporativa surgiram inicialmente nos Estados Unidos como uma
metodologia que visava reduzir os conflitos de agéncia existentes, por meio
de praticas de monitoramento e controle da tomada de decisdo. Essas
praticas tinham como objetivo principal obter conformidade dos interesses
de todos os envolvidos no processo.

De acordo com o codigo das melhores praticas do IBGC (2021),
ocorre conflito de interesses quando alguém ndo é independente em
relacdo a matéria em discussdo e mesmo assim pode influenciar ou tomar
decisGes motivadas por interesses distintos daqueles da sociedade. Além
disso, segundo 0 mesmo instituto o primeiro codigo formal de boas praticas
de governanca corporativa registrado foi o Relatorio Cadbury, publicado em

1992 na Inglaterra. No mesmo ano, foi publicado o primeiro cédigo de
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governanca corporativa elaborado por uma empresa, que foi atribuido a
General Motors (GM).

Embora ndo haja um modelo padrédo de governanga, considerando
que ele é estabelecido com base nas necessidades e caracteristicas de
cada pais, grade parte dos modelos existentes se baseiam nos principios
basicos de equidade de poderes, transparéncia, responsabilidade
corporativa e prestacao de contas.

Entre as décadas de 80 e 90 do século passado, o Brasil apresentava
problemas nas contas publicas, inflagdo crénica e inseguranca juridica
decorrente da entdo redemocratizacdo do pais. Com isso, a partir da
década de 80, as empresas iniciaram o processo de adocao das boas
praticas de governancga corporativa , devido a necessidade de encontrar
fontes alternativas de recursos, uma vez que o modelo de financiamento
estatal dava sinais de esgotamento e as alternativas de obtencéo de capital
privado eram escassas. A solu¢cdo encontrada na época, portanto, passava
pela busca de capitais estrangeiros, que, inevitavelmente, exigiria praticas
modernas e transparentes de governanca, com 0 objetivo de reduzir as
incertezas do investidor estrangeiro (Alvares, Giacometti, & Gusso, 2008).

Na primeira metade da década de 90, foi fundado o Instituto Brasileiro
dos Conselheiros de Administragéo (IBCA), que em 1999 se tornou o IBGC,
em virtude da ampliacdo do escopo de autuacgdo, incluindo questbes de
propriedade, diretoria, conselho fiscal e auditoria independente (Herbert,
2003). A partir da publicacdo do primeiro cédigo de boas préticas de
governanca pelo IBGC o tema se popularizou e possibilitou a adogéao de
boas praticas por diversas empresas.

As empresas precisam aceitar e praticar as denominadas
novas regras societarias reconhecidas como boas praticas de
governancga corporativa, estas regras produzem um aumento
nos direitos dos acionistas, melhoram as informacdes para os

stakeholders e ampliam a resolucéo de conflitos. (SILVA., 2010).
A BMF & BOVESPA em 2000, hoje reconhecida pelo nome de B3,

criou para as empresas de capital aberto os niveis diferenciados de
governanga corporativa com o intuito de melhorar e desenvolver as praticas

no mercado seguindo o padrdo de norma ja existentes em outros paises.
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Os niveis diferenciados de governanca corporativa foram
criados em 2000 pela B3 com o propésito de desenvolver o
mercado de capitais brasileiro através da formagdo de um
ambiente de negociacdo mais seguro que fomentasse o
interesse dos investidores e a valorizacdo das organizacdes.
(SANTOS et al., 2019).

Atualmente, os segmentos brasileiros de governa séo divididos em:
Novo Mercado (NM), que € o mais elevado nivel de governanca, o N2, que
é considerado uma média governanca e N1, que representa as empresas
gue possuem governanca, mas em um nivel mais baixo. O surgimento dos
Niveis 1 e 2 e do NM possuem como principal objetivo promover maior
transparéncia e maior desempenho nas préaticas de governanca entre as

empresas que os adotam.

“Os segmentos diferenciados de governanga corporativa
brasileira, possuem regras que extrapolam as obrigacdes
previstas na Lei das SAs e visam melhorar a avaliagdo das
organizagdes que decidem aderir, voluntariamente, a um desses

niveis de listagem”. (Site da B3, trecho extraido em 2021).

Segundo Shleifer e Vishny (1997), os segmentos em ordem crescente
apresentam o grau de exigéncia em relacdo a adoc¢éo as boas praticas de
governanca, considerando que as empresas fazem a adocdo de forma
voluntaria sdo segmentadas em funcdo do nivel de aderéncia a elas. A
adesdo a esses niveis e ao Novo mercado é voluntaria, firmada via contrato
entre as partes.

Segundo a Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(ABRASCA) (2021), o principal objetivo da Governanca Corporativa é no
longo prazo, propiciar um maior nivel de desenvolvimento da empresa e
uma maximizacdo do seu valor de forma sustentével, satisfazendo todas
as partes relacionadas onde ela atua.

Pela perspectiva contabil, acredita-se que a utilizagdo dos principios
de governancga corporativa promova a circulagao de informac¢des de maior
assertividade sob o real estado financeiro das empresas e que estas

auxiliem os mercados financeiros de modo a incentivar o investimento.

“Sobre 0s mecanismos propostos pela governanca
corporativa, espera-se que possam reduzir os custos de

agéncia; limitar o comportamento oportunista da gestao, levando
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a uma melhor qualidade e confiabilidade das informacdes e
aumentar o valor da empresa”. (SHIRI et al., 2012).

“Devem se enquadrar a padrbes mais rigidos de
governanca, devendo apresentar, em média, melhores
mecanismos de controle para o alinhamento dos interesses do
gestor e do principal quando comparadas a outras empresas do
seu pais de origem”. (DA SILVEIRA; BARROS, 2008; DA
SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008).

As empresas que aderem aos hiveis diferenciados de Governanca
Corporativa precisam se enquadrar as normas e regras exigidos pela B3.
Na tabela 1, as obrigacdes e exigéncias de cada niveis de governanca sao
detalhados para melhor entendimento das diferencas entre eles e da

periodicidade que devem ser reportados aos investidores.

2.3. Indicadores de rentabilidade e financeiros

Para mensurar o desempenho financeiro de uma organizacdo séo
utilizados indicadores financeiros e de rentabilidade, com o objetivo de
fornecer informacdes para os gestores do negdcio, acionistas e mercado
como um todo.

Segundo Didonet (2007), desempenho e a eficiéncia sdo utilizadas
como medidas intrinsecamente ligadas considerando que o desempenho
das empresas é normalmente representado por uma maior ou menor
eficiéncia. Considerando que qualquer empresa que consiga alocar 0s
recursos de forma eficiente estaria estd gerando um maior lucro, devido as
diferencas entre receitas e custos totais; os indicadores sao utilizados como
forma de metrificar essa eficiéncia e torna seu desempenho comparavel em
relacdo as outras empresas presentes no mercado.

“Os objetivos da analise financeira sdo pautados
na avaliacio de desempenho da empresa
considerando que eles servem como indicativo do
desempenho futuro e, com base nessa analise,
determinar se o preco atual das acbes e o valor
intrinseco da empresa”. DECHOW e SCHRAND
(2004).
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Considerando que o objetivo principal das empresas e aumentar seu

resultando e consequentemente aumentar seu valor de mercado, 0s

indicadores de lucros de sdo métricas utilizadas para avaliar os fluxos de

caixa futuros esperados e portanto, sdo extremamente relevantes para

avaliacdo do desempenho financeiro das empresas pelo mercado

Novo Mercado
(a partir de 02/01/2018)

Nivel 2

Nivel 1

Bovespa Mais

Bovespa Mais
Nivel 2

Bésico

Acdes ON e PN (com

Acdes ON e PN

Acdes ONe PN

Capital Social Somente agées ON L . . ~ Somente acdes ON Acdes ON e PN (conforme
direitos adicionais) (conforme legislag&o) B
legislacéo)
Pe[centual mlnlmoude 25% ou 15%, caso o ADTV (average daily 25% a partir do 7° ano de [25% a partir do 7° ano  |N&o ha regra
acdes em circulagéo . . . L 25% 25% N y o
trading volume) seja superior a R$ 25 milhdes listagem de listagem especifica
(free float)
Ofertas Plblicas de Esforcos de disperséo acionaria, exceto para  |Esforgos de dispersdo Esforcos de disperséo Nao ha

Distribuicéo de agbes

ofertas ICVM 476

acionaria

acionaria

Né&o ha regra especifica

Né&o ha regra especifica

regra especifica

Vedacéao a disposicdes
estatutarias

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

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

Né&o ha regra especifica

Quérum qualificado e
"clausulas pétreas”

Quoérum qualificado e
"clausulas pétreas”

Nao ha
regra especifica

Minimo de 5 membros, dos

Minimo de 3 membros (conforme legislagéo), Lais pelo menos 20% Minimo de 3 membros |Minimo de 3 membros Minimo de 3 membros  [Minimo de 3
Composigéo do conselho |dos quais, pelo menos, 2 ou 20% (o que for a P! ° (conforme legislagéo), |(conforme legislagéo), (conforme legislagdo),  |membros
s ~ . . devem ser independentes _ - .
de administragcéo maior) devem ser independentes, com mandato = com mandato unificado |com mandato unificado  |com mandato unificado  |(conforme
. A com mandato unificado de A A A o lanE
unificado de até 2 anos até 2 anos de até 2 anos de até 2 anos de até 2 anos legislagao)
Presidente do conselho e diretor presidente ou P‘resldeme do conselho e Pre_sldeme dq conselho
A " diretor presidente ou e diretor presidente ou
5 s x principal executivo pela mesma pessoa. Em o . - N I
Vedagé&o a acumulagéo principal executivo pela principal executivo pela N&o ha

de cargos

caso de vacancia que culmine em acumulagéo
de cargos, sé&o obrigatérias determinadas
divulgacoes.

mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da
ades&o)

mesma pessoa
(caréncia de 3 anos a
partir da adesao)

Né&o héa regra especifica

N&o ha regra especifica

regra especifica

Obrigagdo do Conselho
de Administragéo

Manifestacéo sobre qualquer oferta publica de
aquisicao de acoes de emissédo da companhia
(com contetido minimo, incluindo alternativas a
aceitacdo da OPA disponiveis no mercado)

Manifestagdo sobre
qualquer oferta plblica de
aquisicao de acdes de
emissdo da companhia
(com contetido minimo)

Né&o ha regra especifica

Né&o ha regra especifica

Né&o ha regra especifica

N&o ha
regra especifica

Demonstragoes . ~ . A . . . . . . Conforme
" strag Conforme legislagdo Traduzidas para o inglés  |Conforme legislacéo Conforme legislagéo Conforme legislagdo I
financeiras legislagédo

Informacgdes em inglés, |Fatos relevantes, informagdes sobre proventos [N&o ha regra especifica, Néo ha

simultaneas a divulgagao
em portugués

(aviso aos acionistas ou comunicado ao
mercado) e press release de resultados

além das DFs (vide item
acima)

Né&o ha regra especifica

Né&o ha regra especifica

N&o ha regra especifica

regra especifica

Reunido publica anual

Realizacdo, em até 5 dias Uteis apds a
divulgacao de resultados trimestrais ou das
demonstragdes financeiras, de apresentacédo
publica (presencial, por meio de
teleconferéncia, videoconferéncia ou outro meio
que permita a participagéo a distancia) sobre
as informacdes divulgadas

Calendario de eventos
corporativos

Obrigatéria (presencial)

Obrigatéria (presencial)

Facultativa

Facultativa

Facultativa

Obrigatério

Obrigatério

Obrigatério

Obrigatério

Obrigatério

Facultativo

Divulgacéo adicional de
informagoes

Regimentos do Conselho de Administracéo, de
seus comités de assessoramento e do
Conselho Fiscal, quando instalado Cédigo de
conduta (com contetido minimo). Politicas de (i)
remuneracao; (ii) indicacdo de membros do
Conselho de Administragéo, seus comités de
assessoramento e diretoria estatutaria; (iii)
gerenciamento de riscos; (iv) transagéo com
partes relacionadas; e (v) negociagao de
valores mobiliarios, com contetido minimo,
exceto a de remuneracéo. Divulgacéo (i) anual
de relatério resumido do comité de auditoria
estatutario contemplando os pontos indicados
no regulamento; ou (ii) trimestral de ata de
reunido do Conselho de Administragéo,
informando o reporte do comité de auditoria ndo
estatutario

Politica de negociagéo de
valores mobilidrios e
codigo de conduta

Politica de negociagéo
de valores mobiliarios e
codigo de conduta

Politica de negociagéo de
valores mobiliarios

Politica de negociagéo
de valores mobiliarios

N&o ha regra

Concesséo de Tag Along

100% para agdes ON

100% para agdes ON e PN

80% para ages ON
(conforme legislag&o)

100% para agdes ON

100% para acdes ON e
PN

80% para agoes
ON (conforme
legislacéo)

Saida do segmento /
Oferta Pablica de
Aquisicéo de Acdes
(OPA)

Realizagédo de OPA por preco justo, com
quérum de aceitacdo ou concordancia com a
saida do segmento de mais de 1/3 dos titulares
das acg6es em circulagéo (ou percentual maior
previsto no Estatuto Social)

Realizagdo de OPA, no
minimo, pelo valor
econdmico em caso de
cancelamento de registro
ou saida do segmento,
exceto se houver migragéo
para NM

Né&o aplicavel

Realizagdo de OPA, no
minimo, pelo valor
econdmico em caso de
cancelamento de registro
ou saida do segmento,
exceto se houver
migrag&o para NM

Realizagdo de OPA, no
minimo, pelo valor
econdmico em caso de
cancelamento de registro
ou saida do segmento,
exceto se houver
migragéo para NM ou N2

Na&o aplicavel

Ades&o a Camara de
Arbitragem do Mercado

Obrigatéria

Obrigatéria

Facultativa

Obrigatéria

Obrigatéria

Facultativa

Comité de Auditoria

Obrigatéria a instalagdo de comité de auditoria,
estatutario ou ndo estatutario, que deve atender
aos requisitos indicados no regulamento:
composicéo e atribuicdes

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Auditoria interna

Obrigatéria a existéncia de area de auditoria
interna que deve atender aos requisitos
indicados no regulamento

Facultativa

Facultativa

Facultativa

Facultativa

Facultativa

Compliance

Obrigatéria a implementag&o de funcdes

de compliance, controles internos e riscos
corporativos, sendo vedada a acumulagdo com
atividades operacionais

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Facultativo

financeiro.
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Tabela 1: Comparativo dos segmentos de listagem

As empresas que aderem voluntariamente aos seguimentos especiais
de Governanca Corporativa da B3, especialmente Nivel 2 e Novo Mercado
(Novo Mercado), devem comprometer-se a uma maior transparéncia e ter
padrbes de relatérios elevados. Segundo Silva (2010) para obter tal
classificacdo, a B3 exige a disponibilizacdo de demonstracdes contabeis
segundo as normais internacionais de contabilidade (USGAAP ou IAS).

Acredita-se que uma maior qualidade dos relatérios financeiros possa
aumentar a eficiencia dos investimentos (BUSHMAN; SMITH, 2004;
HEALY; PALEPU, 2001; LAMBERT,; LEUZ; VERRECCHIA, 2007).
Alinhado a esse pensamento BIDDLE; HILARY; VERDIO (2009)
argumentaram que “‘empresas com maior qualidade dos relatorios
financeiros apresentam maior eficiéncia em seus investimentos e
apresentando menor risco”.

Buscando manter sua atratividade financeira e operacional e manter
seu nivel de atratividade para o mercado, torna-se indispensavel que as
empresas apresentem um bom desempenho econdémico e financeiro. De
acordo GITMAN (2010) o desempenho pode ser medido por indices de
rentabilidade, que, dentre os principais, estdo e o retorno sobre o capital
préprio (ROE) e o retorno sobre o ativo total (ROA). Para complementar o
estudo, foram incluidas outras métricas relacionadas ao desempenho das
empresas: Variavel de alavancagem, variavel de liquidez e variavel de

tamanho.

2.3.1 O ROE

De acordo Assaf Neto e Lima (2017) com o retorno sobre o patrimonio
liquido ou capital proprio (ROE) é um que indice mensura o quanto os
acionistas adquirem de retorno dos recursos investidos na empresa, a
formula para seu calculo consiste na relacdo entre lucro liquido e o
patrimoénio liquido:

Lucro Liquido

ROE =

" Patrimonio Liquido
Em concordancia com Assaf Neto e Lima (2017), Silva (2013)

argumenta que “o0 ROE sinaliza o prémio que os investidores das empresas
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recebem em relacédo aos recursos que foram aplicados, uma espécie de
recompensa pelo risco do negocio”. O autor defende ainda que os indices
de retorno auxiliam na elucidacdo da saude financeira das empresas pois
eles indicam a capacidade de geracdo de lucros. Ainda segundo Silva
(2013), “0 ROE é valido como medida de desempenho da empresa, pois
envolve trés outros indices em sua decomposicdo: o giro de ativo, a
margem liquida e o efeito de alavancagem financeira”.

Resumidamente, o retorno sobre o capital préprio (ROE) mede o
desempenho da empresa em relacdo ao capital investido pelos acionistas.
Quanto maior o retorno sobre o capital préprio melhor para os acionistas.
O retorno sobre capital proprio (ROE) € encontrado pelo quociente entre o
lucro disponivel para os acionistas ordinarios e o patrimoénio liquido dos

acionistas ordinarios.

2.3.2 O ROA

O retorno sobre o ativo total (ROA), também chamado de retorno
sobre o investimento € um indice de desempenho operacional que tem
como funcado expressar a capacidade dos ativos de gerar lucro. Considera-
se que quando maior o retorno sobre o ativo total (ROA), melhor € a
performance da empresa. Esse indicador pode ser encontrado pelo
guociente entre o lucro disponivel para os acionistas ordinarios e o ativo
total.

ROA — Lucro liquido
~ Ativo Total

Considerando a importancia desse indicador para a mensuracao da
performance das empresas, muitos sdo aos autores que discorrem a
respeito do mesm. Silva (2013), pontua que “o ROA é um indice que aponta
a lucratividade da empresa em relacdo aos seus investimentos totais”. De
acordo com Santos et al. (2019), esse indicador de desempenho utilizado
com ferramenta auxilio possibilita a verificagdo e comparacéo da evolucao
das empresas em relacdo ao mercado. Corroborando com essa viséo,
Assaf Neto (2017) argumenta que “0 ROA como indice de retorno sobre
ativos é um dos mais importantes indicadores de rentabilidade ja que este
mede a partir de seus ativos a eficiéncia operacional da empresa em gerar

lucros”.

20


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812842/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1812842/CA

Devido a sua importancia como balizador de performance, este
indicador de rentabilidade ja foi amplamente utilizado estudos para analisar
o desempenho e valor da empresa em relacdo a Governanga Corporativa
(CATAPAN e COLAUTO, 2014; SANTOS et al. 2019; TAVARES e
PENEDO, 2018).

2.3.3 Variavel de Alavancagem

‘A variavel Alavancagem pode ser entendida como o grau de
endividamento que as empresas tém junto a credores. Nessa perspectiva,
guardadas as consideracgdes sobre a estrutura de capital, pode-se adotar a
perspectiva dos resultados da pesquisa de Damasceno, Artes e Minardi
(2008). A variavel Alavancagem difere, por sua vez, da variavel Estrutura
de Capital somente no fato de que esta Ultima considera apenas o longo

prazo.

Endividamento total

Variavel de alavancagem = - —
Patrimonio liquido

Esse indice informa a participacao do endividamento total da empresa
que é obtido pela soma dos empréstimos e financiamentos de curto e longo
prazo do balanco patrimonial da empresa pelo patriménio liquido total. Ele
mede a dependéncia da empresa junto a instituicées financeiras em relacéo
ao capital investido pelos acionistas.

Deste modo, empresas com uma maior proporcdo de capital de
terceiros em sua estrutura de capitais estariam mais propensas a se
tornarem inadimplentes e, portanto, com maiores custos para manter tal

estrutura.

2.3.4 Variavel de Liquidez
Essa variavel indica qual o valor com liquidez imediata em relacdo ao
ativo total das empresas, demostrando o percentual do valor disponivel em

caixa ou de forma equivalente em relacdo aos ativos das empresas.

Caixa

Varidvel de Liquidez =
ariavet ge Liquidez Ativo total — Caixa

2.3.5 Variavel de Tamanho
Sobre o tamanho da empresa, Claessens et al. (1999) argumentam
que “a disposi¢cdo de recursos para honrar compromissos financeiros €

maior em empresas de grande porte do que em empresas de médio e
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pequeno porte”. No contexto de empresas listadas em bolsa de valores,
esta diferenca justifica a expectativa dessa variavel em relacéo ao custo da
divida.
Variavel de Tamanho = In(Ativo Total)
A variavel de tamanho é considerada no estudo, devido a sua
capacidade de mensurar se o tamanho das empresas do estudo afeta em
relacdo a suas capacidades de enfrentar crises.

2.4. Crises Financeiras

Crises de proporcao global tem se tornado mais frequentes devido
aos avancos da tecnologia, globalizacdo e maior dependéncia financeira
econdmica entre os paises. Desde 1929, quando uma das mais conhecidas
crises financeiras ocorreu, pelo menos quatro outras crises globais tiveram
grande impacto nas maiores economias do mundo.

Devido a interligacdo das economias em funcdo do avancgo
tecnologico, comunicacBes facilitadas e auséncia de barreiras
alfandegarias, a exposicdo de um pais a um fendmeno de desaceleracao
econdmico-financeira de outro pais aumentou potencialmente

As enormes quedas das bolsas de valores de 1929 (Grande
Depresséao), 1987 (Crise da Divida América Latina) e 2008 (Subprime) ; sdo
exemplos desses fendbmenos associados a uma série de fatores que
geraram crises no espectro global, como a falta de regulamentacéo,
conjuntura adversa e expansdo exagerada no periodo imediatamente
anterior .Entretanto, a perda de confianca na capacidade do mercado de
manter ou recuperar o equilibrio € comum a todos esses periodos, pois em

todos ocorreu desconfianca no mercado gerando retracdo econdémica.

“Uma crise financeira é uma forte e rapida perda de
riqueza e substancia social, politica e institucional em uma
economia, manifestada pelo colapso dos pre¢os dos ativos,
recessdo e desemprego, gerando ameaca a estabilidade da

moeda e do sistema bancério”. (Pinheiro, 2008).

2.4.1 Pandemia Covid-19
A pandemia criou uma série de incerteza de ambito mundial. Pela

primeira vez no século 21, o mercado financeiro se deparou com incertezas
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macroecondémicas que afetaram instantaneamente todos os mercados de
forma singular e imprevisivel.

Devido aos receios e desconfiangcas geradas no mercado, muitos
foram os feitos sentidos nas economias globais. Segundo a OMS (2021) “o
termo pandemia refere-se a propagacdo de uma doenca geralmente
infecciosa, entre paises e continentes”. No curto e médio prazo ocorreu a
massiva quebra de pequenas e média empresas, mesmo grandes
corporag0Oes internacionais e, especialmente, aquelas ligadas ao transporte
aéreo, maritimo, turismo e servicos enfrentaram problemas financeiros
graves devido as incertezas e poucas perspectivas de recuperacao
econOmica.

Segundo Zhang, Hu e Ji (2020), desde que o novo coronavirus foi
descoberto, os riscos do mercado financeiro global apresentaram uma forte
associacao positiva com a pandemia e com o nivel de gravidade do surto
em cada pais. Eles constataram que nos primeiros dias de disseminacdo
da pandemia, entre 30 de janeiro e 27 de mar¢o, houve um crescimento
generalizado dos niveis de volatilidade das bolsas internacionais.
Resumidamente que a aversdo ao risco cresceu de modo uniforme nos
centros do mercado acionario mundial, uma situacéo inédita em relacao a

crises mundiais anteriores.

“Ao longo da histéria da humanidade, as sociedades
econbmicas tém experienciado crises de varias naturezas,
dentre essas crises tém em comum o potencial devastador
individual, social, econdmico e natural, como o colapso de
empresas e indUstrias, perdas massivas de empregos,
precariedade e danos naturais” (Wenzel, Stanske, & Lieberman,
2020).

“A crise causada pandemia da mutagdo do coronavirus
gue foi nomeada de como COVID-19 exigiu dos governos
medidas severas de isolamento social numa escala global nunca
antes presenciada no século XXI, que consequentemente
ameacaram a sobrevivéncia financeira das empresas em todo o
mundo. Dentre os diversos setores afetados pela pandemia ,
destacam-se: o setor aéreo, varejo, turismo, esportes e

eventos”.(Krishnamurthy, 2020).
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Segundo Rameli e Wagner (2020), a emergéncia da Covid-19
influenciou o preco dos ativos financeiros em diversos paises, tendo como
determinante o seu perfil territorial de incidéncia. Inicialmente a China e
depois na Europa e nos Estados Unidos, mas sempre repercutindo seus
efeitos para outras nacdes. Além disso, 0s mesmos afirmaram que advento
da Covid-19 e a sua elevacdo ao estagio de pandemia trouxe prejuizos
para, praticamente, todos os setores da economia, porém, 0S Servigos ao
consumidor sofreram grandes perdas, enquanto varejistas de alimentos e
produtos basicos obtiveram resultados diferentes.

No Brasil, dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE, 2020) sobre o impacto da Covid-19 apontam que: “Em
2020, até a segunda quinzena de agosto, 47,6% das empresas haviam tido
dificuldades de acesso aos fornecedores de insumos e matéria-prima,
prejudicando consideravelmente suas atividades”. Além disso 0 mesmo
orgao informou que “44,9% das empresas tiveram dificuldade de honrar
seus compromissos financeiros relativos aos pagamentos de tributos,
fornecedores, salarios, aluguéis e energia elétrica”.

O FMI publicou em 2020, uma perspectiva de crescimento econdmico
durante a pandemia que ilustra o impacto ocasionado pela pandemia do
coronavirus e a perspectiva de crescimento esperada para 2021, ilustra a

situacdo econdmica global que estava sendo enfrentada no periodo.

Tabela 2: Previsdo econémica do FMI para 2020

Paises CAres_cimento Crescimento econémico
econdémico em 2020 esperado em 2021
EUA -8.0 4.5
Alemanha -7.8 5.4
Franca -125 7.3
Italia -12.8 6.3
Espanha -12.8 6.3
Japdo -5.8 2.4
Gré-Bretanha -10.2 6.3
Canada -8.4 49
China 1.0 8.2
india —45 6.0
Brasil -9.1 3.6
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3. Método de Pesquisa

Trata-se de uma pesquisa quantitativa com uso da estatistica
descritiva de cunho empirico-analitico. A técnica estatistica utilizada para
esse estudo foi Painel de Dados com efeito fixo de empresa por meio do
software R.

De acordo com Marques (2000), a principal vantagem da utilizacéo de
modelos de dados em painel refere-se ao controle da heterogeneidade
individua que é constante ao longo do tempo, ou seja, a capacidade de
medir de forma separada os efeitos gerados por conta de diferencas
existentes entre cada observacao analisada. Adicionalmente, esse modelo
também permite avaliar a evolucdo dos indicadores (varidveis) para uma
dada empresa ao longo do tempo.

Guijarati (2006) corrobora com essa visao, ao informar que os dados
em painel possuem uma dimenséo espacial e outra temporal. Devido a
esse fator é possivel estudar modelos mais complexos e detectar e medir
efeitos de uma forma mais eficiente do que quando a observacéo é feita
por meio de corte transversal puro ou série temporal pura.

Para a metodologia em dados em painel existem muitos modelos
diferentes que podem ser aplicados para estudo de dados e suas relagdes.
A diferenca principal entre eles, segundo Greene (2007), é a existéncia de
efeitos fixos ou aleatérios.

No estudo, foi considerado o teste t com o nivel de significancia de
0,05, como objetivo testar se o nivel de governanc¢a impacta o desempenho
dos indicadores financeiros selecionados para serem avaliados ao longo
dos testes.

Além disso, esta pesquisa teve como objetivo validar se o nivel de
governanca corporativa pode ser um fator que impacte na reducdo dos
riscos das empresas em situacdes adversas do mercado envolvendo a
ocorréncia de eventos ndo previstos, como a pandemia causada pela
corona virus. Como amostra, utilizou-se os dados de empresas brasileiras
listadas na B3 no periodo de 2017 a 2020.
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O critério de selecdo da amostra foi identificacdo das informacdes
consideradas como suficientes para a mensuracdo das variaveis de
pesquisa, as quais totalizam 211 empresas classificadas pelo grau de
governanca apurado em 2020. A fonte das informacdes para elaboragao
da base de dados da pesquisa foi extraida da Harvard Dataverse® no
dataset de Marcelo Perlint. Na sequéncia sédo apresentadas as proxies de
Governanga Corporativa utilizadas, as variaveis de pesquisa, assim como
as hipoéteses elaboradas e os modelos estatisticos que auxiliam o exame

das hipoteses propostas.

3.1. Amostra

A populagdo selecionada consistiu em todas as empresas
disponibilizadas no dataset listadas na B3 independentemente do nivel de
governanca no periodo de 2017 a 2020 a partir das demonstracdes
contdbeis consolidadas em 31 de dezembro de cada ano. Objetivando
analises mais assertivas, foram desconsideradas da amostra empresas
que apresentaram resultados anormais frente a média das demais de forma
manual por meio de selecdo das mesmas no banco de dados. Com isso,
empresas onde o patrimoénio liquido ou lucro liquido apresentaram valor
negativo no periodo analisado foram desconsideradas da amostra. Além
disso, também foram retiradas desse estudo empresas onde os dados
demostrassem alguma incongruéncia e onde os indicadores analisados
fossem nulos ou inexistentes.

Para tratamento dos outliers2, o campo da matematica e estatistica
recomenda a adocao da técnica de Winsorizagdo, que consiste em aparar
os valores extremos (acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos
definidos), substituindo-os pelos valores menores e maiores
remanescentes na distribuicdo. Entretanto, para fins de simplificacdo do
estudo, optou-se por seguir com a higienizacdo apenas manual dos
outliers, ndo sendo adotada nenhuma técnica formal de remocéo e

tratamento.

! https://dataverse.harvard.edu/dataset.xhtml?persistentld=doi:10.7910/DVN/7VVX4J
2 Qutliers: Dados fora da normalidade que afetam negativamente a analise estatistica e o
entendimento das informacgdes sendo recomendado detecta-los e remové-los.
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Com isso, a amostra resultou na selecdo de 211 empresas com a

abertura por nivel governanca, conforme demostrado na tabela 3.

Tabela 3: Amostra por Nivel de Governanga

Nivel de Qnt
Governanga Empresas
NM 121

N1 24

N2 17

MA 11

N/A 38

Total Geral 211

Saliente-se que desse total de empresas nem todas dispunham de
informacdes financeiras para todos os anos do periodo (painel
desbalanceado), a exemplo de empresas que ainda ndo eram listadas em
determinados anos e empresas que deixaram de ser classificadas ao longo

do periodo da analise. A tabela 4 lista as empresas integrantes da amostra.

3.2.Variaveis da Pesquisa
A tabela 4 resume os indicadores utilizados no estudo, de acordo com
sua fundamentacéao tedrica, demonstrando a formula de operacionalizacéo

de cada variavel conforme anteriormente evidenciado.

Tabela 4: Resumo de Indicadores Financeiros

Indicadores Descricdo Formula Variavel
ROE Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido Lucro apds IR x 100 / Patriménio liquido Interesse
ROA Retorno sobre ativos Lucro liquido x 100 / Vendas liquidas Interesse
Alavancagem Indicador de endividamento Endividamento total/PL Dependente
Liquidez Indicador de disponibilidade financeira Caixa total/(Ativo total-caixa) Dependente
Tamanho Indicador de dimensdo Ln(Ativo total) Dependente
bl Binaria para classificar NM NM=1 Controle
b2 Binaria para classificar NM e N2 NM=10ouN2=1 Controle

Esses indicadores foram selecionados com o intuito de ao longo dos
testes estatisticos trazer um maior numero de informacdes relacionada ao
desempenho financeiro das empresas em relacdo ao seu nivel de
governanca. Os indicadores ROE e ROA foram selecionados devido sua
utilizacdo como balizados de desempenho financeiro em relag&o ao retorno
aos investidores. As variaveis de alavancagem e liquidez foram escolhidas
devido a capacidade de entendimento da saude financeira da empresa em
relacdo a seu endividamento e disponibilidades de caixa. Por fim, a variavel

de tamanho tem como objetivo classificar o porte da empresa em relagéo
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ao retorno e capacidade de suportar situacdes de crise devido ao acesso a

possibilidades de crédito diferenciadas.
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4. Resultados

Por meio de andlises de correlacdo e de regressédo, a presente
pesquisa buscou analisar quais sao os efeitos do nivel de governanca
corporativa sobre os indicadores rentabilidade, na tentativa de encontrar
relacbes entre a capacidade das empresas de se manter rentavel em
momentos de crise e situacdes adversa do mercado. Para a realizacéo
desta proposta de estudo, foi utilizado o modelo de painel de dados
ordenado a partir do efeito fixo, por entender que esse método era mais

adequado considerando a quantidade de variaveis analisadas.

4.1. Estatisticas Descritivas
As evidéncias estatisticas descritivas das varidveis sdo importantes
para informar as medidas de posicao e dispersdo dos dados que serdo

testadas nos modelos.

Tabela 5: Estatistica descritiva da amostra por ano

L. L. o . Desvio Numero de
Ano  Minimo Maximo Meédia Mediana . .
padrao Observagoes
ROE 2020 0,70 599,30 23,34 14,40 49,29 174
ROA 2020 0,26 27,00 6,21 5,18 4,64 174
Alavancagem 2020 0,00 1.631,95 99,92 42,74 189,98 174
Liquidez 2020 0,00 7,20 0,18 0,09 0,57 174
Tamanho 2020 4,66 8,99 6,75 6,69 0,77 174
b1l 2020 - 1,00 0,60 1,00 0,49 174
b2 2020 - 1,00 0,67 1,00 0,47 174
ROE 2019 0,20 268,54 21,58 13,25 34,18 190
ROA 2019 0,09 58,99 6,01 4,60 6,37 190
Alavancagem 2019 0,03 989,23 82,67 42,53 115,06 190
Liquidez 2019 0,00 0,86 0,09 0,06 0,11 190
Tamanho 2019 4,77 9,16 6,78 6,72 0,78 190
b1l 2019 - 1,00 0,60 1,00 0,49 190
b2 2019 - 1,00 0,68 1,00 0,47 190
ROE 2018 0,12 193,08 17,53 13,12 20,59 169
ROA 2018 0,06 20,74 5,35 4,44 4,06 169
Alavancagem 2018 0,00 814,94 73,76 37,85 104,36 169
Liquidez 2018 0,00 0,42 0,07 0,05 0,08 169
Tamanho 2018 5,04 9,15 6,78 6,72 0,80 169
b1l 2018 - 1,00 0,59 1,00 0,49 169
b2 2018 - 1,00 0,67 1,00 0,47 169
ROE 2017 0,14 917,59 24,95 12,79 91,78 146
ROA 2017 0,05 28,17 5,33 4,35 4,76 146
Alavancagem 2017 0,01 1.350,62 72,68 37,28 141,48 146
Liquidez 2017 0,00 0,42 0,09 0,07 0,08 146
Tamanho 2017 4,97 9,13 6,78 6,71 0,78 146
bl 2017 - 1,00 0,63 1,00 0,48 146
b2 2017 - 1,00 0,71 1,00 0,46 146

Nota: A tabela 5 demonstra a estatistica para descrever a amostra considerada no estudo

classificada por ano de acordo com os indicadores selecionados.
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Na Tabela 5 séo fornecidas informacdes referentes aos resultados
descritivos das estatisticas relacionadas as seguintes medidas: Minimo,
Maximo, Média, Mediana e Desvio Padrdo. Os resultados evidenciados
fazem referéncia a variavel dependente e as variaveis independentes da
pesquisa. Além disso, pela classificacdo por ano torna-se possivel analisar
se a variacao de indicadores foi uniforme no periodo selecionado para o
estudo.

Com isso, a partir da validacdo da tabela 5 é possivel inferir que a
meédia do ROE apresentou os melhores resultados no ano de 2017 (24,95),
2020 (23,34) e 2019 (21,58). O Desvio padrao seguiu a mesma tendéncia
para esse indicador. Em relagdo ao indicador ROA, a mediana e o desvio
padrdo apresentaram pouca oscilacdo em relacdo no periodo analisado.

Ressalta-se que estas estatisticas examinam a amostra de forma
agregada e, portanto, sem fazer recortes ou subdivisbes para a amostra
nos periodos e nem eliminagdo de outliers.

A tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa
pela segregacédo pelo nivel de governanca. O objetivo dessa nova quebra,
foi de detalhar a partir do nivel de governanca as estatisticas descritivas

dos dados para um melhor entendimento das variaveis.
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Tabela 6: Estatistica descritiva da amostra por nivel de governanca

Desvio Numero de

Governanga Minimo Maximo Média Mediana N N
Padrdo  Observagdes

ROE NM 0,12 255,79 18,37 13,10 22,62 410
ROA NM 0,06 32,94 5,63 4,72 4,71 410
Alavancagem NM 0,01 1053,31 84,98 44,69 121,32 410
Liquidez NM 0,00 1,41 0,10 0,07 0,14 410
Tamanho NM 5,20 9,16 6,78 6,73 0,67 410
bl NM 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 410
b2 NM 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 410
ROE N2 0,14 599,30 31,98 14,01 86,26 53
ROA N2 0,05 25,25 5,57 3,63 5,40 53
Alavancagem N2 0,04 1631,95 106,46 41,57 236,23 53
Liquidez N2 0,00 0,33 0,09 0,06 0,09 53
Tamanho N2 5,55 8,99 7,04 7,06 0,80 53
bl N2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 53
b2 N2 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 53
ROE N1 1,76 63,28 16,29 14,34 12,62 80
ROA N1 0,30 20,56 5,93 4,74 4,37 80
Alavancagem N1 0,00 1021,20 49,12 20,76 119,43 80
Liquidez N1 0,00 0,42 0,08 0,05 0,09 80
Tamanho N1 5,10 9,14 7,12 7,20 0,78 80
bl N1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80
b2 N1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80
ROE MA 2,72 268,54 30,10 14,16 55,88 32
ROA MA 0,81 58,99 8,31 6,01 10,45 32
Alavancagem MA 0,02 395,08 61,24 30,37 87,48 32
Liquidez MA 0,01 0,48 0,13 0,10 0,11 32
Tamanho MA 4,77 8,10 6,32 5,99 1,08 32
bl MA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32
b2 MA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32
ROE NA 0,41 917,59 31,44 13,36 108,33 104
ROA NA 0,15 21,30 5,37 4,61 4,21 104
Alavancagem NA 0,00 1350,62 94,20 40,70 174,09 104
Liquidez NA 0,00 7,20 0,16 0,05 0,70 104
Tamanho NA 4,66 8,88 6,47 6,38 0,92 104
bl NA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 104
b2 NA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 104

Nota: A tabela demostra a estatistica basica do estudo de acordo com a classificagéo da

governanga das empresas analisadas.

Pode-se visualizar na tabela 6, que os indicadores de retorno aos
acionistas (ROE e ROA) sdo maiores na média nas empresas com algum
grau atribuido de nivel de governanca. A Variavel de tamanho também
demostrou uma menor dispersdo para as empresas com nivel de
governanga maior.

A tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa
que tem o objetivo primordial de demonstrar medidas de dispersdo e

tendéncia central das variaveis. A partir da analise da Correlacao, verificou-
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se a partir da separacédo entre modelos a significancia estatistica para as
variaveis de rentabilidade ROE e ROA.

Tabela 7: Matriz de correlac&o entre os indicadores

ROE ROA Alavamcagem Liquidez Tamanho
ROE 1
ROA 0,3416 1
Alavancagem 0,4560 -0,0169 1
Liquidez -0,0203 0,0241 -0,0101 1
Tamanho -0,1058 -0,1862 -0,0974 -0,0688 1

Na matriz de correlagéo, tabela 7, feita considerando todas as
empresas independente do ano e do nivel de governanca. A correlacdes
entre todas a variaveis da pesquisa foram baixas. O indicador ROE teve
uma correlacao significantemente positiva em relacdo ao ROA (0,3416) e a
Variavel de Alavancagem (0,4560). Entretanto, uma correlagdo negativa foi
encontrada para as variaveis de Liquidez (-0,0203) e Tamanho (-0,1058)
com uma significancia menor. Para o indicador ROA, a matriz de correlacéo
se mostrou positiva em relacao a variavel de liquidez (0,0241) e negativa
em relacdo a alavancagem (-0,0169) e tamanho (-0,1862). A variavel
alavancagem obteve uma correlacdo negativa em relacdo a variavel
Liguidez (-0,0100) e Tamanho (-0,0974). Por fim, uma correlacdo negativa
foi apurada para a variavel liquidez em relacéo tamanho (-0,0688).

Como conclusao geral, as evidéncias sugerem que os indicadores de
retorno aos acionistas tiveram uma correlacdo positiva entre eles,
demostrando que tanto o indicador ROA como o ROE estdo amplamente
associados e que apresentam as mesmas tendéncias.
Concomitantemente, ambos os indicadores apresentaram correlacdes
negativas em relagcdo a variavel tamanho, demostrado que ele afeta no
retorno aos acionistas devido a maturidade atribuida a empresas com um
maior porte. Além disso, a matriz também trouxe ao estudo que para o
indicador ROE existe uma correlacdo positiva em relacdo a variavel
alavancagem e que o indicador ROA apresenta uma correlacdo positiva
quando considerado com a variavel de liquidez.

Objetivando expandir o campo de analise, comparativamente a outros

trabalhos, buscou-se um detalhamento mais aprofundado dos efeitos da
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governanca corporativa para momentos de crise financeira, utilizando os
dados de antes e durante a pandemia de covid-19. Com base nos niveis
de governanca da B3, utilizou-se a andlise estatistica desses dados para
corroborar com a ideia de que um alto grau de governanca reduz os riscos
associados as empresas perante o mercado de atuagcao. Assim, dentre as
principais contribuicbes deste estudo, podem ser destacadas a
metodologia para a estimagdo das variaveis de governanca corporativa,
que considerou a segregacdo entre maiores e menores graus de
governanca, e, a utilizacdo de um método de selecdo de variavel, que

possibilitou a valida¢do do retorno financeiro nos periodos selecionados.

4.2.Resultados das regressdes com dados em painel

Para validar se a premissa de que os maiores nivel de governanca
corporativa estabelecidos pelo B3 trazem algum tipo de efeito em relacao
a cenarios de crise, foram delineados trés modelos de regressao pela
metodologia de efeito fixo através da estatistica de dados em painel.
Como a metodologia aplicada aos modelos se manteve Unica, para que
se possa elucidar a pesquisa e trazer dados estatisticos que corroborem

os indicadores selecionados.

Tabela 8: Resultado painel de dados modelo 1

Modelo 1 Minimo 12 Quartil Mediana 32 Quartil Méximo
Residuos -26.908 -1.134 0.000 1.009 26.908
Coeficientes Estimativa |Desvio padréo | Estatistica-t

Var. tamanho 0,5098237 1,1326524 0,4501

Var.liquidez -3,0738671 2,3786012 -1,2923

Var. alavancagem 0,0019364 0,0023951 0,8085

Total Quadrado: 5152.4

R-quadrado: 0,0058118

R-quadrado ajustado:| -0,58602

Estatistica F: 0,828153

P-valor: 0,47889

Formula R Studio: (roa ~ tamanho + liquidez + alavancagem, data = datapanel, model = "within")
Nota: A tabela demostra os resultados do teste no do R Studio utilizando a metodologia de

repressao em painel utilizando o efeito fixo para testar a amostra das 211 empresas utilizadas no
estudo.

No modelo 1, a base de dados foi utilizada por completo e aplicando
o modelo de regresséo de Dados em Painel através do R Studio, se

obtiveram os resultados demostrados na tabela 8.
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A partir da analise dos resultados demonstrados na tabela 8, notou-
se que o modelo 1 nao foi significativo frente ao p-valor (0,47889) apurado,
do R2 ter apresentado um valor muito baixo (0,0058) e considerando que
todos os coeficientes do modelo n&o foram significativos (p-valor > 0,05).
Analisando as variaveis independente da nao significancia, € possivel
inferir que para o indicador ROA existe uma relacdo positiva entre tamanho
e uma menor relagdo entre a alavancagem (0,0019). A respeito do
indicador liquidez, nesse modelo, foi apurada uma relacdo negativa com
um beta elevado (-3,0739).

Tabela 9: Resultado painel de dados modelo 2

Modelo 2 Minimo 12 Quartil Mediana 32 Quartil Maximo
Residuos -7.550 -3.252 -0,992 1.926 50.582
Coeficientes Estimativa |Desvio padréo | Estatistica-t

(Intercepto) 14,287193 1,722186 8,296000

Var. tamanho -1,2259920 0,2477480 -4,949

Var.liquidez 0,1734450 0,6435430 0,2700

Var. alavancagem -0,0012500 0,0013670 -0,9140

bl -0,2478600 0,3932690 -0,6300

R-quadrado multiplo 0,03661

R-gquadrado ajustado:| 0,03089

Estatistica F: 6,4030

P-valor: 0,0464

Férmula R Studio: (roa ~ tamanho + liquidez + alavancagem+b1, data = data)
Nota: A tabela demostra os resultados do teste no do R Studio utilizando a metodologia  de

repressdo em painel utilizando o efeito fixo para testar a amostra das 211 empresas utilizadas no
estudo. Os resultados da binaria B1, tem como objetivo destacar as empresas do estudo

classificadas como NM (Maior nivel de governanca da B3).

No modelo 2, para que pudesse entender a correlacao entre o nivel
de governanca Novo Mercado (NM) utilizou-se um filtro binario que indicava
as empresas classificadas como NM para que se pudesse avaliar os
resultados e encontrar as diferencas entre o retorno das demais
classificagoes.

A partir da analise da tabela 9, a correlacdo do modelo 2 se mostrou
significativa porque o p-valor do teste (0,0464) foi menor que 5%, porém o
R2 foi baixo (0,03). Considerando esses fatores, 0 modelo tende a explicar
pouco a variagao nos indicadores selecionados. O intercepto (0,0000) e a
variavel Tamanho (0,0000) se mostraram significativos no modelo 2 devido

0 p-valor ser maior que 5%. Na analise dos indicadores, a maior relacéo foi
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encontrada na variavel liquidez (0,1734), entretanto se identificou uma
relacdo negativa entre tamanho (-1,2260) e alavancagem (-0,2479). O filtro
binario b1 (-0,2478), que seleciona apenas empresas NM, teve uma relacéo
identificada como negativa em relagéo ao ROA.

Este modelo foi significativo (p-valor do teste F = 0,0000643) porém o
R2 foi muito baixo (0,03) logo explica muito pouco da variacdo dos dados.
Somente o intercepto (valor médio do ROA do o Tamanho é igual a zero) e
a variavel Tamanho foram significativas (p-valor < 0,05). As outras ndo

foram uteis ao modelo.

Tabela 10: Resultado painel de dados modelo 3

Modelo 3 Minimo 12 Quartil Mediana 32 Quartil Méaximo
Residuos -7,534 -3,259 -1,006 1,926 50,602
Coeficientes Estimativa | Desvio padrédo | Estatistica-t

(Intercept) 14,232609 1,716297 8,293000

Var. tamanho -1,218879 0,248500 -4,9050

Var.liquidez 0,172568 0,643729 0,2680

Var. alavancagem -0,001229 0,001369 -0,8970

b2 -0,212511 0,414797 -0,5120

R-quadrado multiplo 0,03641

R-quadrado ajustado: 0,0307

Estatistica F: 6,3680

P-valor: 0,04943

Formula: (roa ~ tamanho + liquidez + alavancagem+b2, data = data)
Nota: A tabela demostra os resultados do teste no do R Studio utilizando a

metodologia de repressdo em painel utilizando o efeito fixo para testar a amostra das
211 empresas. Os resultados da binaria B2, tem como objetivo destacar as empresas do
estudo classificadas como NM e N1 (maiores classificacdes de governanca da B3).

No modelo 3, para que pudesse entender a correlacao entre o nivel
de governanca NM e N1, utilizou-se novamente a técnica de filtro binario
(b2) para que se pudesse avaliar os resultados dos niveis mais altos de
governanca frente as demais empresas. Os resultados do modelo 3, foram
similares aos encontrados ao modelo 2. A maior correlacao foi encontrada
na variavel liquidez (0,1726), entretanto se identificou novamente uma
correlagdo negativa entre tamanho (-1,2189), alavancagem (-0,001) e o
filtro binario identificado como b2 (-0,2125). O teste de diagndsticos de
painel apresentou para o0 modelo 2 um valor inferior mas préximo ao nivel

de significancia de 0,05.

35


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812842/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1812842/CA

5. Considerac0es finais

O objetivo desta pesquisa foi de testar, analisando os resultados das
empresas listadas na B3 no periodo de 2017 a 2020 onde o ultimo ano foi
marcado pela crise ocasionada pela pandemia do Covid-19, se a adogéo
das boas praticas de governanca corporativa pelas empresas reduz os
riscos associados a periodos de crise em relagcdo as empresas de capital
aberto que ndo aderiram as boas praticas parametrizadas no Brasil.
Utilizando a correlagéo entre os indicadores financeiros (ROE e ROA) e de
variaveis financeiras (alavancagem, liquidez e tamanho) esse estudo teve
como objetivo colaborar com as pesquisas ja realizadas em relacdo aos
beneficios encontrados na adocdo da governanca corporativa pelas
empresas.

O resultado obtido evidenciou que ndo ha uma relacdo direta
percebida entre valor de mercado das empresas e nivel de governanca
adotado, ao evidenciar por meio dos testes executados no modelo 1,
modelo 2 (utilizando a variavel binaria b1) e modelo 3 (utilizando a variavel
binaria b2) que a adoc¢éo das boas praticas de governanca corporativa hao
possui correlagdo significante em relacdo aos indicadores de retorno
financeiro adotados nesse estudo. Este resultado ilustrou que mesmo
considerando os niveis de governanca mais elados (NM e N1) que
poderiam ser adotados pelas empresas, ndo ocorreu correlacao positiva
entre 0s riscos associados a situacdo da pandemia do covid-19 e maior o
valor de mercado das empresas. A partir dos resultados de correlacao
encontrados nos modelos 2 e 3 em relagdo as binarias bl e b2
respectivamente, nao foi encontrado uma relagéo significativa positiva que
pudesse indicar beneficios financeiros na adocdo das praticas de
governancga, observando-se apenas uma relagéo positiva para a variavel
liquidez a partir dos resultados do modelo 1 e 2.

Sabendo que a principal motivacdo dessa pesquisa consistia em
testar estatisticamente qual a relacdo do nivel de governanca corporativa
em relacdo a redugdo de riscos associados em momentos de crise,
utilizando a comparacdo dos indicadores de desempenho econdmico-
financeiro das empresas de capital aberto; a partir do resultados dos

modelos testados néo foi verificada relagdo positiva significativa entre a
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adocdo de praticas de governanca corporativa com o desempenho
econdmico-financeiro do periodo analisado.

Com isso, este estudo demostrou a partir dos modelos testados que
ndo ocorreu relagéo significativa no periodo de crise financeira analisado,
indicando que a governanca corporativa no ambiente empresarial nao foi
considerada como fator fundamental na reducdo dos riscos associado e
gque a mesma nao influenciou significativamente o retorno econdémico-
financeiro das empresas nesse periodo. Este artigo ndo teve a intencao de
esgotar as pesquisas que demostrem a relacdo entre a adocdo da
governanca e o desempenho financeiro, mas de abrir caminho para outras
pesquisas devido as limitacbes como fatores externos, poucos dados
envolvendo a periodo pés pandemia e de dificil controle, que podem ter
afetado o resultado pela definicdo do periodo, entre outros.

Neste sentido, refor¢a-se a necessidade de estudos futuros, dos quais
recomenda-se: replicar a metodologia em uma amostra com um maior
namero de anos; cruzar outros periodos de crise financeira; utilizar métodos
e testes diferenciados, dividir a amostra em setores e realizar analises por
setores mais afetados; e, elaborar um novo instrumento de recolha de
dados, uma vez que o mercado é dindmico e esta sujeito a alteracdes.

As possiveis explicacdes para esses indicios contraditérios em
relacdo a adocao das boas préaticas de governanca durante o periodo de
crise econdmica e financeira, de ndo produzir uma reducdo significativa nos
riscos atrelados, estariam no fato que a governanca corporativa brasileira
ainda ndo amadureceu o suficiente para trazer beneficios em niveis de
performance, incremento de valor e seguranca para as empresas. Outro
fator que poderia justificar esse efeito se encontra no fato que os setores
mais afetados pela pandemia, devido as restricdes em niveis diferenciados,
podem ter reduzido os efeitos da governanca em relacdo aos riscos
atrelados. Por fim, deveriamos considerar como fator que as limitacdes
envolvendo os efeitos de longo prazo da pandemia podem influenciar o
estudo, uma vez que as empresas ainda estdo sofrendo restrices
governamentais e o mercado de forma global, ainda néo teve capacidade
de recuperar o nivel econdmico percebido antes do alastramento do covid-
19.
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7. Apéndice
Listagem de todas as empresas consideradas no estudo

# |Empresas NG # |Empresas NG # |Empresas NG
1 |2WENERGIAS.A. N/A 72 |CTEEP - CIA TRANS. ENER. ELETRICA PAULISTA N1 143 |METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. N/A
2 |AEGEA SANEAMENTO E PARTICIPAGOES S.A. NM 73 |CURY CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. NM 144|MITRE REALTY EMPREENDIMENTOS E PART. S.A. | NM
3 |AERIS IND. DE EQUIP. PARA GER. DE ENG. S.A. N/A 74 |CVC BRASIL OPERADORA DE VIAGENS S.A. NM 145|MONTEIRO ARANHA S.A. N/A
4 |AES TIETE ENERGIA SA NM 75 |CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART NM 146 |MOSAICO TECNOLOGIA AO CONSUMIDORS.A. NM
5 |ALGAR TELECOM S/A NM 76 [DASS NORDESTE ARTIGOS ESPORTIVOS S.A NM 147|MOURA DUBEUX ENGENHARIA S/A NM
6 |ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. NM 77 |DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. N/A 148 MOVIDA PARTICIPACOES SA NM
7 |ALLIED TECNOLOGIA S.A. NM 78 [DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS N2 149|MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. NM
8 |ALPARGATAS S.A. N1 79 |DOHLERS.A. NM 150|MULTINER S/A N/A
9 |ALUPAR INVESTIMENTO S/A N2 80 [DURATEX S.A. NM 151|MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. N2
10 |AMBEV S.A. MA 81 [ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVIGOS S.A. NM 152 |NADIR FIGUEIREDO IND E COMS.A. NM
11 |AMBIPAR PARTICIPAGOES EMPREENDIMENTOS S.A. | N/A 82 |ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. | NM 153|NATURA &CO HOLDING S.A. NM
12 |ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES S.A. NM 83 |EDP - ENERGIAS DO BRASILS.A. NM 154|NATURA COSMETICOS S.A. NM
13 |ANIMA HOLDING S.A. NM 84 [ELDORADO BRASIL CELULOSE S.A. NM 155|NEOENERGIA S.A. NM
14 |AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. NM 85 [ELECTRO ACO ALTONAS.A. N/A 156|NEOGRID PARTICIPAGOES S.A. MA
15 |ARTERIS S.A. NM 86 |ELETROMIDIA S.A. NM 157 NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. MA
16 |[ATACADAO S.A. NM 87 |ELFA MEDICAMENTOS S.A. NM 158 OCEANPACT SERVICOS MARITIMOS S.A. NM
17 |B3S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO NM 88 [EMBRAER S.A. NM 159|OMEGA GERAGAO S.A. NM
18 |BAUMER S.A. N/A 89 [ENERGISAS.A. N2 160|ORIZON VALORIZAA+AfO DE RESABUOS S.A. N/A
19 |[BBM LOGISTICA S.A. NM 90 [ENERGISA TRANSMISSAO DE ENERGIA S/A N2 161 |PACAEMBU CONSTRUTORA S.A. NM
20 |BCBF PARTICIPAGOES S.A. NM 91 [ENEVAS.A NM 162 [PANATLANTICA S.A. N1
21 [BCO ABC BRASILS.A. N2 92 [ENGIE BRASILENERGIA S.A. NM 163 |PATRIMAR ENGENHARIA S.A. N/A
22 |BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. N1 93 |EQUATORIAL ENERGIA S.A. NM 164(PBG S/A NM
23 |BCO BRADESCO S.A. N1 94 |EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO N1 165|PETRO RIO S.A. NM
24 |BCO BRASILS.A. NM 95 |FIBRIA CELULOSE S.A. N/A 166 [PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A NM
25 |BCO DAYCOVALS.A. N2 96 |FLEURY S.A. NM 167 |PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS N2
26 |BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SULS.A. N1 97 |FLEX GESTAO DE RELACIONAMENTOS S.A. MA 168 |PRAEICA KLIMAQUIP INDUSTRIA E COMERCIO S.A| N/A
27 |[BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. N/A 98 |FRAS-LES.A. N1 169|QUALICORP CONSULT. CORRETORA DE SEG. S.A. | NM
28 [BK BRASIL OPERAGAO E ASSES. A RESTAURANTES SA [ NM 99 |GPC PARTICIPACOES S.A. NM 170|{RAIA DROGASILS.A. NM
29 |BLAU FARMACEUTICA S.A. NM 100{GRANBIO INVESTIMENTOS S.A. N/A 171|RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES | N1
30 |BOA VISTA SERVICOS S.A. NM 101 |GRENDENES.A. NM 172|REDE D'OR SAO LUIZ S.A. NM
31 |BR PROPERTIES S.A. NM 102 |GUARARAPES CONFECCOES S.A. N2 173|REDE ENERGIA PARTICIPAGOES S.A. N1
32 |BRADESPARS.A. N1 103|HAPVIDA PARTICIPAGOES E INVESTIMENTOS S.A. [ NM 174|RESTOQUE COMERCIO E CONFECGOES S.A. NM
33 |BRASKEM S.A. N1 104|HBR REALTY EMPREEND. IMOBILIARIOS S.A. N/A 175|RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A. NM
34 [BRK AMBIENTAL PARTICIPACOES S.A. N/A 105 [HIDROVIAS DO BRASILS.A. NM 176|SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOESS.A. | NM
35 |BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A. MA 106 (HYPERA S.A. NM 177|SBF COMERCIO DE PRODUTOS ESPORTIVOS S.A. | N2
36 |C&A MODAS S.A. NM 107 |IGUA SANEAMENTO S.A. MA 178|SCHULZ S.A. N/A
37 |[CAMBUCIS.A. N/A 108 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A NM 179|SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. NM
38 [CCRS.A. NM 109 |INDUSTRIAS J B DUARTE S.A. N/A 180|SER EDUCACIONALS.A. NM
39 [CELEO REDES TRANSMISSAO DE ENERGIA S.A. N/A 110|INDUSTRIAS ROMI S.A. NM 181|SIMPAR S.A. NM
40 |CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. NM 111|INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. NM 182[SINQIAS.A. NM
41 |CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. NM 112 |INTELBRAS S.A. N/A 183 |SLC AGRICOLA S.A. NM
42 |CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO N1 113|INTER CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. MA 184|SOMOS EDUCAGAO S.A. NM
43 |CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO NM 114 |INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENT. S.A. NM 185|SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. NM
44 |CIA ENERGETICA DE BRASILIA N1 115(IOCHPE MAXION S.A. NM 186|STARA S.A. MA
45 |CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG N1 116 |ITAUSA S.A. N1 187 |STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. N2
46 |CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT N1 117|J. MACEDO S.A. N/A 188|SUL AMERICA S.A. N2
47 |CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA N1 118|JBS S.A. NM 189|SUZANO HOLDING S.A. N/A
48 |CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA N1 119 |JEREISSATI PARTICIPACOES S.A. N/A 190(SUZANO S.A. NM
49 |CIA HERING NM 120|JHSF MALLS S.A. N/A 191|T4F ENTRETENIMENTO S.A. NM
50 [CIA HIDRO ELETRICA DO SAO FRANCISCO N/A 121|JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP NM 192 |TAURUS ARMAS S.A. N2
51 [CIA LOCAA$AfO DAS AMERICAS MA 122|JSLS.A. NM 193 |TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. NM
52 |CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL N1 123 |KEPLER WEBER S.A. MA 194|TELEFONICA BRASILS.A NM
53 |CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG NM 124|KLABIN S.A. N2 195|TERRA SANTA AGRO S.A. NM
54 |CIA SIDERURGICA NACIONAL NM 125[LAVVI EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. NM 196|TIMS.A. NM
55 |CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS NM 126|LINX S.A. NM 197|TOTVSS.A. NM
56 |CIA TECIDOS SANTANENSE NM 127 |LM TRANSPORTES INTERESTADUAIS S.A. N/A 198|TRACK & FIELD CO S.A. N2
57 |CIELOS.A. NM 128|LOCALIZA FLEET S.A. N/A 199 [TRANSMISSORA ALIANGA DE ENER. ELETRICA S.A| N/A
58 |CINESYSTEMS.A. MA 129|LOCALIZA RENT A CARS.A. NM 200|TRISULS.A. NM
59 [CLARO TELECOM PARTICIPAGOES S.A. N/A 130{LOCAWEB SERVICOS DE INTERNET S.A. NM 201|TUPYS.A. NM
60 [COGNA EDUCAGAO S.A. NM 131|LOG COMMERCIAL PROPERTIES E PARTICIPAGOES |N/A 202 |ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. NM
61 |CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. N1 132|LOG-IN LOGISTICA INTERMODALS.A. NM 203|UNIDAS S.A. NM
62 |CONSTRUTORA TENDA S.A. NM 133[LOJAS AMERICANAS S.A. N1 204|UNIPAR CARBOCLORO S.A. N1
63 [COPEL GERAGAO E TRANSMISSAO S.A. NM 134(LOJAS LE BISCUIT S.A. N/A 205|USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A. N1
64 |COSAN LOGISTICA S.A. NM 135|LOJAS QUERO QUERO S.A. N/A 206|VALES.A. NM
65 [COSAN S.A. NM 136|LOJAS RENNERS.A. NM 207 VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES E EQUIP. S.A. [N/A
66 |CPFLENERGIAS.A. NM 137|M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS NM 208|VIA VAREJO S.A. NM
67 |CPFLENERGIAS RENOVAREIS S.A. N/A 138 MAGAZINE S.A. N/A 209|VIX LOGISTICA S/A NM
68 |CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. NM 139|MAGAZINE LUIZA S.A. NM 210|WHIRLPOOLS.A. NM
69 |CREMER SA N/A 140 MAHLE-METAL LEVE S.A. NM 211|YDUQS PARTICIPACOES S.A. NM
70 |CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONALS.A. NM 141|MARCOPOLO S.A. N2

71 |CSN MINERACAO S.A. N2 142 |MELNICK DESENVOLVIMENTO IMOB. S.A. NM
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