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RESUMO

A Demonstracdo do Valor Adicionado fornece uma visdo detalhada da riqueza gerada pela
empresa e como ela é distribuida aos seus fatores de producdo. O presente trabalho tem como
objetivo identificar a participacdo dos acionistas na distribuicdo da riqueza gerada pelas
empresas listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, no
periodo de 2010 a 2012. Foi realizada uma analise estatistica comparativa entre a distribuicéo
dos niveis segregados por setor. A amostra é de 93 empresas e é composta por empresas dos
niveis 1, 2 e Novo Mercado, que foram selecionados por conveniéncia. Os resultados
mostraram que o Nivel 2 apresentou uma maior distribuicdo em relacdo aos demais
segmentos, seguido pelo Novo Mercado e pelo nivel 1, respectivamente. No entanto, o teste t
student evidencia que em geral, os niveis apresentam igualdade de médias, apresentando
diferencas somente entre os niveis 1 e Novo Mercado. P6de-se observar que o Novo Mercado
€ 0 que possui a maior média de distribuicdo de juros sobre capital proprio e dividendos aos
acionistas, com relacdo ao valor adicionado total a distribuir. A pesquisa busca avancar nos
estudos sobre governanca corporativa, partindo-se do pressuposto de que empresas
enquadradas em niveis maiores de governanga distribuem mais juros sobre capital préprio e
dividendos para 0s seus acionistas.

Palavras-chave: Valor Adicionado. Participacdo dos acionistas. Governanga Corporativa
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1 INTRODUCAO

A Contabilidade tem a capacidade de auxiliar a administracdo na tomada de decisdes.
Os responsaveis pela administragdo frequentemente tém que decidir sobre quais passos seguir
no momento de contrair uma divida ou qual o momento de reduzir os custos, fatos que podem
ser vitais para o sucesso do negécio. (MARION, 2012)

O objetivo da Contabilidade, segundo ludicibus (2009, p.7), é o “fornecimento de
informagdes econdmicas para os varios usuarios, de forma que propiciem decisdes racionais”.
Marion (2012) informa que o seu principal objetivo é de permitir que 0s grupos de USuarios
avaliem estaticamente a situacdo financeira e econdmica da entidade, além de fazerem
inferéncias sobre tendéncias futuras.

A Contabilidade, portanto, coleta dados econdmicos, mensura-0s monetariamente e
sintetiza-os em relatdrios contabeis. Dentre os relatérios, também conhecidos como “informes
contabeis”, 0s mais importantes sdo as demonstracdes financeiras (MARION, 2012).

Dentre os informes, destaca-se a Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA).
Considerada uma das pecas fundamentais do Balan¢o Social, a DVA tem como objetivo
principal, segundo Neto (2012), informar o que foi gerado de recursos pela empresa e como
esses foram distribuidos aos agentes que contribuiram para sua formacao.

A DVA, para Dalméacio, Rangel e Nossa (2003), fornece informacdes Uteis a diversos
usuarios, como os trabalhadores, empregados, governo e acionistas. A participacdo destes
ultimos na geracdao da riqueza é feita por meio de aplicacdo de recursos proprios, sendo
remunerados por meio de dividendos ou juros sobre capital préprio.

De acordo com Braga (2008), o interesse pela DVA vem crescendo muito nos ultimos
anos. Esse fato pode ser notado por meio de estudos, como o de Camargo (2010), que analisa
sua importancia para a informacao socioecondmica da entidade e sua relacdo com o ambiente
em que se encontra localizada.

As empresas listadas na bolsa de valores do Brasil estdo obrigadas a publicacdo da
DVA (BRASIL, 2007). A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA) criou niveis diferenciados de governanga corporativa para essas
empresas, que exigem o cumprimento de algumas regras diferenciadas para cada nivel,
visando aumentar o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias. Por meio

dessas exigéncias, as empresas fornecem maior transparéncia, uma maior equidade entre 0s



investidores e a prestacdo de contas de uma maneira responsavel, segundo Nardi e Nakao
(2008).

Estes autores informaram em suas pesquisas que essas praticas trazem vantagens,
principalmente para as empresas e para 0s investidores. Estes teriam uma maior precisao na
precificacdo das agOes, reducdo de riscos e uma melhoria no acompanhamento; enquanto
aqueles passariam a ter uma melhora na imagem da instituicdo, valorizagdo das agles, com
uma maior demanda e um menor custo de capital.

Diante do exposto, a questdo que se pretende responder no presente trabalho é: Qual a
participacdo dos acionistas na distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas listadas nos
diferentes niveis de governanga corporativa da BM&FBOVESPA?

O objetivo principal do trabalho é identificar a participacdo dos acionistas na
distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas listadas nos diferentes niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2012.

O estudo foi dividido nos objetivos especificos:

1. ldentificar as empresas que fazem parte dos niveis diferenciados de governanca

corporativa e que apresentam relevancia para o trabalho;

2. Calcular o indicador de participagdo dos acionistas no valor adicionado das

empresas;
Fazer uma andlise comparativa entre as empresas classificadas no mesmo setor;

4. Verificar se ha diferenca estatistica significativa entre os diferentes niveis de

governancga corporativa.

O trabalho € composto por referencial tedrico, onde sdo abordados os principais
conceitos sobre Demonstracdo do Valor Adicionado, as diferencas entre 0s niveis de
governancga corporativa e a participacdo dos acionistas no valor adicionado. Na metodologia
utilizou-se a hipotese de gue 0s maiores niveis de governanga corporativa distribuem mais
dividendos e juros sobre capital proprio para seus acionistas.

No delineamento metodoldgico sdo apresentados os procedimentos da metodologia,
detalhado pela anélise dos resultados e terminando nas consideracdes finais, que apresenta as
conclusdes e delimitacdes da pesquisa, fornecendo recomendagGes para estudos futuros.

No aspecto pratico, o trabalho apresenta a distribui¢do aos acionistas da riqueza gerada
pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA, podendo auxiliar na tomada de decisdes.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Demonstracao do Valor Adicionado

A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) tornou-se obrigatoria para as
companhias abertas com a o0 advento da Lei n.° 11.638/07 (BRASIL, 2007). Segundo a horma,
tal demonstracdo devera evidenciar a riqueza gerada pela companhia, a sua distribuicdo entre
os elementos que contribuiram para a sua geracao e a parcela que nao foi distribuida. Segundo
Costa, Mello e Guimaraes (2013), essa demonstragdo surgiu na Europa e, internacionalmente,
tem sido muito solicitada por recomendacdes da Organizacdo das Nacdes Unidas.

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 09 - Demonstracdo do Valor Adicionado
(CPC 09, 2008), a DVA é um dos componentes do Balango Social e deve ser apresentada pela
entidade como parte integrante das demonstragdes contabeis que sdo divulgadas ao final de
cada exercicio social.

Balanco Social, como afirmam Malheiros e Matheos (2009), € um demonstrativo que
contém informacgbes sobre os projetos, acGes sociais e beneficios das empresas, que sao
direcionados aos investidores, analistas de mercado, acionistas, empregados e a comunidade,
especialmente. Por meio dele, o publico sabe o que a empresa faz pela sociedade e pelos seus
profissionais, tornando pablica a responsabilidade social.

O progresso econdmico e a emergéncia de empresas transnacionais fizeram com que
as empresas passassem a justificar seus objetivos sociais, divulgando informac6es sobre as
empresas e a coletividade de seu conjunto. Essas informacgdes eram divulgadas anualmente
em relatdrios, que apresentavam informacBes de carater social, dando origem ao Balanco
Social, como afirmam Costa, Mello e Guimardes (2013). Marion (2012) considera o valor
adicionado como o principal item do Balango Social.

Segundo Marion (2012, p.514):

Valor Adicionado ou Valor Agregado procura evidenciar para quem a
empresa estd canalizando a renda obtida; ou, ainda, admitindo que o valor que
a empresa adiciona por meio da sua atividade seja um “bolo”, para quem estdo
sendo distribuidas as fatias do bolo e de que tamanho sdo estas fatias?

Ja o Comité de Pronunciamentos Contabeis (2008) afirma que:
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Valor adicionado representa a riqueza criada pela empresa, de forma geral
medida pela diferenca entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de
terceiros. Inclui também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou
seja, produzido por terceiros e transferido a entidade.

Segundo ludicibus et al. (2010), a DVA pode divulgar a contribuicdo que a empresa
tem na formacdo no Produto Interno Bruto (PIB) do pais, buscando ndo apresentar a dupla
contagem. Ha diferencas entre o calculo do valor adicionado sob o ponto de vista contabil e o
econdmico. Enquanto o modelo econdmico tem seu célculo baseado na producgéo, o contabil
utiliza-se da realizacdo da receita (regime de competéncia), revelando uma diferenca temporal
entre esses conceitos.

A rigueza gerada pela empresa, segundo o conceito contabil, é correspondente a
“diferenga entre o valor recebido de terceiros pelas receitas menos o valor desembolsado a
terceiros para a aquisicio dos insumos utilizados nesse processo.” (IUDICIBUS et al. 2010, p.
584).

O Comité de Pronunciamentos Contébeis (2008) afirma que a riqueza criada é
representada pelas receitas, insumos adquiridos de terceiros e valor adicionado recebido em
transferéncia. A distribuicdo da riqueza é feita entre o pessoal; impostos, taxas e
contribuicGes; remuneracdo de terceiros e remuneracdo de capitais proprios.

ludicibus et al. (2010) resume entdo que, ao se levar em consideracdo a economia

como um todo, o PIB do pais tem sua distribuicdo entre salarios, lucros e juros.

2.1.1 Objetivos da Demonstracéo do Valor Adicionado

Segundo Carvalho (2010), o principal objetivo da DVA é informar o grau de
envolvimento da entidade em relagdo a sociedade. Ela evidencia a origem e a distribuicdo da
riqueza, sendo um demonstrativo que tem a finalidade de prestar contas, mostrando qual a sua
contribuicdo para a sociedade.

Como afirmam Malheiros e Matheos (2009), a DVA proporciona uma Visao
abrangente de como uma sociedade produz riqueza e de como ela a distribui entre os fatores
de producéo, como o capital proprio ou de terceiros, o trabalho e o governo, por exemplo.

ludicibus et al (2010) chegou a conclusdo de que essa estrutura da DVA divulga
informagdes que podem ser Uteis a diversos interessados na empresa, como por exemplo 0s

clientes, empregados, governo e financiadores.
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2.1.2 Demonstracdo do Valor Adicionado e Demonstracéo do Resultado do Exercicio

Ao final do exercicio social, a empresa elabora a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio (DRE), que proporciona um indicador de eficiéncia, que € o retorno resultante do
investimento dos donos, podendo ser na forma de lucro ou de prejuizo (MARION, 2012).

O principal objetivo da DRE € divulgar o lucro liquido, parte que pertence aos socios
como investidores do capital de risco. Ja a DVA visa divulgar a parte que cabe aos socios, ao
governo, aos empregados e a que financia a empresa por meio dos juros (YOSHIOKA 1998
apud MALHEIROS; MATHEQS, 2009).

As informagdes utilizadas na elaboracdo da DVA sédo retiradas da DRE, devendo
seguir o regime de competéncia (IUDICIBUS, 2010). A diferenca entre elas, conforme afirma
Camargo (2010), esta na maneira como elas evidenciam a riqueza; enquanto a DRE esta mais
voltada para a divulgacdo da riqueza pertencente aos sécios e/ou acionistas, a DVA procura
dar um detalhamento maior para a riqueza gerada, ou seja, quem a gerou e como foi
distribuida.

2.1.3 Elaboracédo da Demonstracédo do Valor Adicionado

A Lei 11.638/07 (BRASIL, 2007) tornou obrigatéria a Demonstracdo do Valor
Adicionado para as companhias abertas, mas a Resolu¢do CFC n° 1.138/2008 recomenda que
a sua elaboracéo seja feita por todas as entidades que divulgam demonstracfes contabeis. A
Resolucdo oferece trés modelos para a elaboracdo: um para as entidades mercantis e
prestadoras de servicos e 0s outros dois para as atividades especificas, como a de
intermediacdo financeira e a de seguros.

De acordo com o Pronunciamento 09 - Demonstra¢do do Valor Adicionado (CPC,
2008), a DVA deve apresentar a riqueza criada pela entidade em determinado periodo e como
ela sera distribuida. Sendo assim, o demonstrativo é dividido em duas partes: formacdo da
riqueza e distribuigéo da riqueza.

Os principais componentes da riqueza criada, conforme o Pronunciamento 09 -
Demonstracdo do Valor Adicionado (CPC, 2008) séo:

e Receitas: representadas pelas vendas de mercadorias, produtos e servicos; provisao
para crédito de liquidacdo duvidosa e por outras receitas;

e Insumos adquiridos de terceiros: formados pelo custo dos produtos, mercadorias e
servigos vendidos, onde, de maneira diferente ao que ocorre na DRE, sdo considerados
os tributos que sdo incluidos na compra, sendo eles recuperaveis ou ndo. Os insumos
sdo formados tambem por materiais, energia, perda e recuperacdo de valores ativos,
além da depreciacdo, amortizagdo ou exaustao;
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e Valor adicionado ou recebido em transferéncia: composto por resultado de
equivaléncia patrimonial, receitas financeiras e outras receitas.

J& a distribuicdo da riqueza é feita da seguinte maneira:

e Pessoal: na forma de remuneracéo direta, beneficios e FGTS;

e Impostos, taxas e contribui¢es: os impostos compensaveis, como IPI, ICMS, PIS e
COFINS devem ser considerados apenas nos seus valores devidos ou que ja foram
recolhidos. Representam a diferenca entre os impostos incidentes sobre as receitas e 0s
valores incidentes sobre os itens considerados como “insumos adquiridos de
terceiros”;

e Remuneracdo de capitais de terceiros: como juros, aluguéis e outras;

e Remuneracdo de capital préprio: JCP, dividendos, lucros retidos e prejuizos do
exercicio, nesse ultimo caso, incluido com o sinal negativo. O JCP, sendo ele retido ou
distribuido, deve receber 0 mesmo tratamento que os dividendos no exercicio a que
devem ser imputados.

2.2 Governanca Corporativa

A governanca corporativa, segundo Andrade e Rossetti (2004 apud NARDI; NAKAO,
2008), iniciou-se no Brasil quando, devido a saturacdo de seus mercados, os investidores dos
paises desenvolvidos expandiram seus investimentos além de suas fronteiras. Os mercados de
acOes dos paises emergentes passaram a ser pressionados para que adotassem medidas
protecionistas de diretos aos investidores. Esse aumento de investimentos de estrangeiros no
pais e a abertura da economia contribuiram para que o Brasil buscasse melhores padrfes de
governancga corporativa.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (2002)

Governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital.

Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa define governanga corporativa
como “o sistema pelo qual as organizacGes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e

orgéos de controle.”.
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A busca por melhores praticas de governanca fez com que, em 1999, o IBGC
publicasse o primeiro cddigo sobre governanca corporativa, com informacBes sobre o
conselho de administracéo.

Nesse contexto, em 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) criou Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (NBGC). Passaram a existir, além do mercado
tradicional, mais trés segmentos: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado (www.ibgc.org.br). Por
meio desses niveis, teria como classificar as empresas de acordo com a quantidade de suas
obrigacGes. (ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008). Segundo Nardi e Nakao (2008), o
objetivo dessa criacdo é fornecer um ambiente que estimulasse os investidores e a valorizacao
das companbhias.

Em 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) lancou sua cartilha, que busca
orientar os administradores, conselheiros, auditores independentes e acionistas controladores e
minoritarios. A CVM (2002) informa que melhores praticas de governanca corporativa tém
como 0 objetivo o aumento do valor da empresa, com a reducdo do custo de capital. Outra
vantagem seria a protecdo que o0s investidores passariam a ter contra desvios que
influenciariam a tomada de decisfes na empresa.

O IBGC (2009), em seu codigo de melhores praticas de governanga corporativa, traz
principios, que se aplicam a qualquer tipo de organizac&o:

e Transparéncia: divulgar ndo apenas as informacdes que sdo obrigatdrias, como
também as que sdo importantes para as partes interessadas. A divulgacdo de
informacdes além das econdmico-financeiras geram um clima de confianca
entre as partes;

e Equidade: tratamento justo entre os interessados;

e Prestacdo de contas (Accountability): dever de prestar contas das agOes
tomadas pelos agentes, assumindo suas consequéncias;

e Responsabilidade Corporativa: os interessados devem zelar pela continuidade
da empresa, com ac¢des de ordem social e ambiental.

Os principios sdo convertidos em recomendacdes objetivas, que facilitam o
alinhamento das vontades dos interessados em aperfeicoar o valor da companhia (IBGC,
2009).
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2.2.1 Niveis Diferenciados de Governanc¢a Corporativa

A BM&FBOVESPA afirma que governanca corporativa € um sistema que gere as
sociedades, com o relacionamento entre acionistas, conselho de administracdo, conselho
fiscal, diretoria e auditoria independente. Nesse contexto, foram criados segmentos especiais,
além do mercado tradicional, para a listagem de companhias abertas: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, sendo feitas algumas exigéncias para cada nivel.

Segundo a BM&FBOVESPA (2009), os niveis 1 e 2 visam estimular o interesse dos
investidores e uma valorizacdo da empresas. Além das obrigacfes da legislacdo atual, novas
exigéncias foram acrescentadas.

E exigido pela BM&FBOVESPA que as companhias listadas no Nivel 1 apresentem
informacBes que facilitem o acompanhamento e fiscalizacdo dos atos praticados pela
administracdo e controladores, além de informacGes sobre o valor da empresa. Mesmo
atendendo a todas as exigéncias, as empresas nao sao automaticamente registradas no Nivel 1,
€ necesséria a assinatura do Contrato de Adogdo de Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa Nivel 1 entre a BM&FBOVESPA, os administradores e o acionista controlador
da companhia. Além de ndo poderem ter partes beneficiarias, as empresas listadas no Nivel 1
devem apresentar também:

e InformacGes Adicionais as InformacGes Trimestrais (ITRs): sdo documentos enviados

a BM&FBOVESPA e a CVM por todas as empresas listadas na Bolsa. Devem conter,

além de demonstracfes econdmicas e financeiras obrigatorias, outras demonstracoes

trimestrais, dentre elas, as demonstracfes financeiras consolidadas e demonstracfes
dos fluxos de caixa;

¢ Informacbes adicionais nas Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs): sdo
documentos anuais que as empresas listadas devem enviar a Bolsa e a CVM até
marco, que contém demonstracdes e comentarios, alem das demonstracfes dos fluxos
de caixa e do consolidado da empresa;

e Informaces adicionais nas Informaces Anuais (IANSs): enviadas a Bolsa e a CVM
até o final de maio de cada ano, com informacdes corporativas. Além da quantidade de

acbes em circulagdo, com suas espécies e classes, devem divulgar também a

quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo detidos pelos membros

do Conselho de Administracdo, controladores, diretores e membros do Conselho

Fiscal. A evolucdo dessa quantidade e caracteristicas tambem deve ser divulgada;
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Divulgacéo de outras informac0es: realizacdo de uma reunido publica com acionistas e
interessados a0 menos uma vez por ano; divulgacdo do calendario anual com os
eventos corporativos, para facilitar o acompanhamento das atividades; divulgacdo dos
termos firmados com as partes relacionadas que alcancem o regulamento de Nivel 1,
para efeito de comparacédo entre os investidores e divulgacdo mensal de negociacoes
mobiliarias;

As empresas devem ter 25% de suas acGes em circulagdo, no minimo, além de
esforcar-se para promover a dispersdo acionaria no momento de distribuigdes publicas
(BM&FBOVESPA 2009).

A adesdo ao Nivel 2 também é por meio de contrato e as sociedades devem assumir,

além dos compromissos exigidos pelo Nivel 1, novos compromissos que garantam equilibrio

de direitos entre os acionistas, principalmente entre os minoritarios. Sao feitas algumas

exigéncias adicionais no Nivel 2, dentre elas:

Algumas acdes preferenciais tém direito a voto em alguns casos, como o de
transformacéo, fusdo, cisdo ou incorporacdo da empresa, além de casos de aprovacao
de contratos entre a companhia e matéria de assembleia;

Conselho de Administracdo formado por cinco membros, no minimo, cumprindo um
mandato de, no méximo, dois anos;

Informagdes financeiras divulgadas no padrdo internacional: IFRS - International
Financial Reporting Standards ou US Gaap — United States Generally Accepted
Accounting Principles. H& um prazo de caréncia de dois anos para atender a essa
exigéncia;

Se houver venda de controle acionario, sera estendido o direito de compra aos outros
acionistas de agdes ordinarias, que terdo o mesmo tratamento dado ao controlador
vendedor. As agdes preferenciais que ndo tiverem direito a voto ou possuirem voto
restrito tera no minimo 80% do valor pago as a¢fes ordinarias;

Participacdo da Camara de Arbitragem, que fornece um grupo de arbitros que auxiliara
0s participantes em casos de disputa ou controvérsia;

Se houver fechamento de capital ou cancelamento do contrato, a companhia devera
fazer uma oferta publica de aquisi¢do de a¢des, no minimo pelo valor econémico da
companhia, que sera determinado por empresa especializada (BM&FBOVESPA
2009).
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Enquanto os niveis 1 e 2 sdo direcionados para empresas que ja possuem acfes na
BM&FBOVESPA, o Novo Mercado refere-se as empresas que estdo prestes a abrir o capital.
As empresas, além de aderirem as boas praticas de governancga corporativa, devem assinar o
Contrato de Participacdo do Novo Mercado. Além das praticas dos outros niveis, novas
exigéncias sao feitas, visando um equilibrio entre os acionistas, dentre elas a obrigatoriedade
de emissdo somente de acdes ordinérias.

As exigéncias da Bolsa buscam maior transparéncia, conformidade legal, prestacdo de
contas de maneira responsavel e equidade no tratamento entre os interessados. Ao adotar
essas praticas, 0 ambiente fica mais seguro, pois, segundo Nardi e Nakao (2008), o publico
ndo esta interessado apenas na imagem da empresa: as condi¢des econémicas e financeiras da

companhia também sdo levadas em consideracao.

2.3 Remuneracéo dos acionistas

A remuneracdo dos acionistas para Cosenza (2003) é a "parcela do lucro destinada
aqueles que aplicaram recursos préprios, reembolsados sob a forma de pagamento de
dividendos ou juros sobre o capital préprio, por conta das capitalizacBes realizadas na
empresa.”

Existe um conflito nessa area no que diz respeito a distribuicdo ou retencdo de lucros.
Alguns autores, como Braga (2008), consideram como remuneracao dos acionistas também os
lucros retidos, alegando que, juntamente com os dividendos e juros sobre capital préprio,
fazem parte da parcela distribuida aos socios, sendo distribuida ou retida.

Cosenza (2003), entretanto, leva em conta que, mesmo considerando a parcela retida
na remuneracdo do capital préoprio, esta seria melhor evidenciada separadamente, visando
facilitar a compreensdo dos usuarios externos.

A visdo adotada nesse trabalho foi a de Cosenza, pois o foco foi no que realmente foi
distribuido aos acionistas, como 0s juros sobre capital proprio e dividendos. Os lucros retidos

seriam melhor evidenciados separadamente.

2.3.1 Participacgao dos acionistas no valor adicionado total
Dalmacio, Rangel e Nossa (2003) afirmam que pode-se obter uma visdo mais ampla
da Demonstracdo do Valor Adicionado por meio de indices. Eles permitem uma inter-relacdo

entre as contas da demonstracdo, o que possibilita uma melhor analise, por varios angulos.
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Em sua obra, os autores apresentaram alguns indices que visam uma anélise e
interpretacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado. Esses indices evidenciavam a
participacdo dos empregados, terceiros, governo e acionistas no valor adicionado a distribuir.
Este altimo ¢ o foco deste trabalho.

A participacdo dos acionistas no valor adicionado total é representado, segundo

Dalmécio, Rangel e Nossa (2003), pela seguinte formula:

I"f!'ﬂi.e'ﬁi:KEszjl x 100
VAT
Onde:
VADA = valor adicionado distribuido aos acionistas

VAT = valor adicionado total a distribuir

Por meio desse indice, pode-se verificar a participacdo dos acionistas no total do valor
adicionado a distribuir das empresas.

Camargo (2010) traz a ideia de que os acionistas Sdo 0s principais usuarios da
Demonstracdo do Valor Adicionado, pois sdo eles que formam o capital proprio da empresa,
sendo os seus proprietarios. E por meio dessa demonstracio que eles podem fazer planos para
futuros projetos ou até mesmo modifica-los visando diminuir os investimentos futuros, em
decorréncia de uma situacédo financeira desfavoravel.
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3 DELINEAMENTO METODOLOGICO

Metodologia, para Silva (2010), é uma preocupacao que trata das formas de se fazer
ciéncia, cuidando de seus caminhos, procedimentos e ferramentas. E o método utilizado na
busca de um conhecimento.

A metodologia utiliza a base do problema formulado para ser definida, podendo o
problema ser acompanhado da elaboracdo de hipoteses. Sao necessarias pesquisas de acordo
com a pergunta formulada ou com as hipdteses, que séo objetos de confirmacao ou rejeicdo
(BEUREN, 2012).

Beuren (2012) agrupa a pesquisa na area de Contabilidade em trés categorias: quanto
aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem do problema. A pesquisa no enfoque
relacionado aos objetivos envolve a pesquisa explanatoria, descritiva e a explicativa. Os
procedimentos podem ser feitos por meio de estudo de caso, pesquisa bibliogréafica,
levantamento, pesquisa documental, experimental ou documental. A abordagem do problema
divide-se em qualitativa ou quantitativa.

De acordo com a viséo da autora, a pesquisa utilizada no trabalho, quanto ao objetivo,
é descritiva, pois tem como caracteristica a realizacdo de técnicas padronizadas na coleta de
dados. Segundo Dias e Silva (2010), no momento da coleta de dados a pratica deve tomar um
lugar importante, onde custo e tempo ndo podem ser ignorados.

Os dados da pesquisa foram retirados do site da BM&FBOVESPA, na secdo de
empresas listadas. Os trés niveis de governanca corporativa totalizam 169 empresas, contudo,
nem todas as organizacdes apresentaram todas as informacgdes necessarias a pesquisa e foram
excluidas da amostra, que por fim é composta por 93 empresas, divididas da seguinte forma
(TABELA 1).

Tabela 1: Amostra por nivel diferenciado de governanca corporativa

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Total da amostra

18 13 62 93

Fonte: Elaboracdo propria

Logo apos a retirada dos dados, referentes ao periodo de 2010 a 2012, as empresas
foram agrupadas por setores e os indices de participagdo dos acionistas foram calculados.

Foram utilizadas apenas as demonstragdes consolidadas apresentadas pelas empresas.
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Os anos de 2010 a 2012 da pesquisa foram escolhidos para que os valores ndo fossem
influenciados pela crise mundial ocorrida no periodo de 2008 e 2009. A sele¢do da amostra
foi realizada de maneira ndo probabilistica. Dentre as empresas que negociam suas agcdes na
bolsa, as que participam dos niveis, 1, 2 e Novo Mercado foram escolhidas de acordo com a
conveniéncia.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa classifica-se em bibliografica, pois tem por base
trabalhos e obras de diversos autores, além de informaces retiradas de sites oficiais, como o
da BM&FBOVESPA e o do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). O
trabalno também pode ser considerado documental, pois utiliza informacgdes das
demonstragOes financeiras e indicadores das empresas.

Quanto a abordagem do problema, classifica-se em quantitativa, pois 0s dados serdo
tratados estatisticamente. Beuren (2012) destaca sua importancia por ter uma intencdo de
garantir uma precisé@o dos resultados, evitando distor¢des e gerando maior seguranga.

Os dados foram submetidos ao teste t student de igualdade de médias, por meio do
software SPSS.

Para verificagdo de igualdade de médias, primeiro o SPSS testa a igualdade de

variancias com as seguintes hipoteses:

Ho: N&o ha diferencas significativas entre a distribuicdo de valor adicionado
distribuido aos acionistas entre as empresas dos niveis 1 e 2 de governanga corporativa
da BM&FBOVESPA.

Hi: H& diferencas significativas entre a distribuicdo de valor adicionado distribuido
aos acionistas entre as empresas dos niveis 1 e 2 de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA.

Ho: N&o ha diferencas significativas entre a distribuicdo de valor adicionado
distribuido aos acionistas entre as empresas dos niveis 1 e Novo Mercado de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

Hi:: Ha diferencas significativas entre a distribuicdo de valor adicionado distribuido
aos acionistas entre as empresas dos niveis 1 e Novo Mercado de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA.

Ho: N&o ha diferengas significativas entre a distribuicdo de valor adicionado
distribuido aos acionistas entre as empresas dos niveis 2 e Novo Mercado de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA.
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Hi: Ha diferencas significativas entre a distribuicdo de valor adicionado distribuido
aos acionistas entre as empresas dos niveis 2 e Novo Mercado de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA.

A hipotese nula (Ho) de igualdade de varidncias sera rejeitada, se o nivel de
significancia dos resultados for menor que 0,05 (a < 0,05) (BRUNI, 2009).

Para verificacdo de igualdade de médias foram testadas as seguintes hipdteses:

Ho: Nédo ha diferencas significativas entre as médias de valor adicionado distribuido
aos acionistas entre as empresas dos niveis 1 e 2 de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA.

Hi: Ha diferencas significativas entre as médias de valor adicionado distribuido aos
acionistas entre as empresas dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA.

Ho: N&o ha diferengas significativas entre as médias de valor adicionado distribuido
aos acionistas entre as empresas dos niveis 1 e Novo Mercado de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA.

Hi: H& diferengas significativas entre as médias de valor adicionado distribuido aos
acionistas entre as empresas dos niveis 1 e Novo Mercado de governanga corporativa
da BM&FBOVESPA.

Ho: Néo ha diferencas significativas entre as médias de valor adicionado distribuido
aos acionistas entre as empresas dos niveis 2 e Novo Mercado de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA.

Hi: H& diferencas significativas entre as médias de valor adicionado distribuido aos
acionistas entre as empresas dos niveis 2 e Novo Mercado de governancga corporativa
da BM&FBOVESPA.

A hipotese nula (Ho) de igualdade de médias sera refutada, se o nivel de significancia
dos resultados for menor que 0,05 (a < 0,05) (BRUNI, 2009).
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4 RESULTADOS

As tabelas a seguir informam as médias dos indicadores das participacdes dos
acionistas por setor, separadas por niveis e por ano. Os setores analisados sdo 9, sendo eles:
Financeiro e Outros, Consumo Ciclico, Utilidade Publica, Materiais Basicos, Bens Industriais,
Consumo ndo Ciclico, Construcdo e Transporte, TelecomunicacBes e Tecnologia da

Informacéo.
4.1 Setor Financeiro e Outros

A tabela 2 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no setor
Financeiro e Outros, no nivel 1.

Tabela 2: Participacdo dos Acionistas no setor Financeiro e Outros - Nivel 1

Participacéo dos acionistas
Empresa 2012 Variacdo 2011 Variacdo 2010

Nivel 1
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. 11,87% -8,70% 13,00% 4,85% 12,39%
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. 36,77%  134,47% 15,68%  -25,20% 20,97%
BCO BRADESCO S.A. 12,55% 0,07% 12,54% 2,14% 12,27%
BRADESPAR S.A. 33,75% 14,78% 29,40% -1,12% 29,73%
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. 10,13% -3,06% 10,45% 17,52% 8,89%
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 15,24% 44,56% 10,55% -2,56% 10,82%

Média 20,05%  3132% 1527%  -3,65% 15,85%

17,06%

Fonte: Elaborac¢do propria

As empresas do nivel 1 apresentaram uma reducéo de 3,65% na média dos indicadores
de participacdo dos acionistas no ano de 2011, havendo uma alteracdo de 15,85% para
15,27%. No entanto, houve um aumento de 31,32% no ano de 2012, que obteve média de
20,05%. A empresa que se destacou nesse nivel foi a BRADESPAR S.A. Recorrendo-se aos
dados dessa companhia, observou-se que 0 ano que apresentou o maior percentual de
distribuicdo foi o de 2012, com valor adicionado total a distribuir de R$652.049,00 e
distribuicdo de R$220.034,00 de dividendos e juros sobre capital proprio.

A tabela 3 informa a média dos indicadores das participagdes dos acionistas no Setor

Financeiro e Outros, no nivel 2.
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Tabela 3: Participacéo dos Acionistas no setor Financeiro e Outros - Nivel 2

Nivel 2
BCO ABC BRASIL S.A. 16,46%  12,97%  14,57%  -4,25% 15,22%
BCO INDUSVAL S.A. 536% -94,90% 10521%  384,96% 21,69%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 16,33%  -3347%  24,54%  130,65% 10,64%
BCO PINE S.A. 2441%  20,72%  2022%  -3,34% 20,92%
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 16,36%  -8,92%  17,96%  -16,41% 21,48%
BCO SOFISA S.A. 9,47%  -69,95%  31,50%  -3,34% 32,59%
SUL AMERICA S.A. 8,94% -4090%  1513%  -2,37% 15,49%
Meédia 13,90% -5753%  32,73%  6599% 19,72%
22,12%

Fonte: Elaboracéo propria

As empresas do nivel 2 apresentaram um aumento de 65,99% em 2011, passando de
19,72% para 32,73%, e uma queda de 57,53% em 2012, passando para 13,9% a média de
distribuicdo. A empresa de maior destaque no nivel foi a BCO INDUSVAL S.A., que no ano
de 2011 teve como valor adicionado a distribuir R$26.461 e como distribuigdo R$27.839,00.

A tabela 4 informa a média dos indicadores das participaces dos acionistas no Setor
Financeiro e Outros, no Novo Mercado.

Tabela 4: Participacdo dos Acionistas no setor Financeiro e Outros - Novo Mercado

Novo Mercado

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. 847%  -691%  910%  39,57% 6,52%
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 4523%  4843%  30,47%  -11,11% 34,28%
BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E
ADMINISTRACAO S.A 10,90%  -20,44%  13,70%  -2,57% 14,06%
BCO BRASIL S.A. 12,66% 2,93%  12,30%  -6,40% 13,14%
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS 18,04% 102,54%  8,91%  -23,95% 11,71%
CIELO S.A. 16,28% 311%  1579%  -29,92% 22,52%
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS
S.A 11,24% 9,07%  10,31%  -31,89% 15,14%
PORTO SEGURO S.A. 13,09%  -6,08%  13,94%  10,39% 12,62%
SONAE SIERRA BRASIL S.A. 515%  99,91%  2,58%  190,78% 0,89%
TARPON INVESTIMENTOS S.A. 32,69%  -20,03%  40,87%  -3555% 63,42%
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 17,11% 971%  1559%  17,53% 13,27%
Meédia 17,35% 997%  1578%  -16,39% 18,87%
17,33%

Fonte: Elaboracgdo propria

Em 2011 percebe-se uma queda de 16,39% no Novo Mercado, seguindo de um
crescimento de 9,97% em 2012. Os valores médios de distribui¢do nos anos de 2010, 2011 e
2012 foram respectivamente 18,87%, 15,78% e 17,35%. A maior média de distribuicdo
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ocorreu na empresa TARPON INVESTIMENTOS S.A., que no ano de maior distribuicgéo,
2010, destinou R$138.985,00 dos seus R$219.156,00 de valor adicionado a distribuir.

Fazendo uma comparacdo entre as médias dos trés niveis, o nivel 2 foi o que
apresentou maior distribui¢do no setor financeiro e outros, com 22,12%.

O teste de igualdade de variancias entre os niveis 1 e 2, o valor para a estatistica do
teste F, no ano de 2010 foi 1,375, com um nivel de significancia de 0,266, que, por ser maior
que 0,05 (5%), aceita-se a hipotese nula Ho de igualdade. O ano de 2011 seguiu a mesma
linha, com o teste F de 3,391 e um nivel de significancia de 0,093, aceitando-se a hipotese
nula de igualdade também. Nesses dois anos, é possivel supor que as empresas foram
retiradas de uma amostra de mesma variancia. Para o teste t, deve-se utilizar a primeira linha.
Jano ano de 2012, o teste F foi de 10,106, com um nivel de significancia de 0,009. No ano de
2012, por ter significancia menor que 0,05, rejeita-se Ho, assumindo-se populacdes com
variancias diferentes. Para realizar o teste t no ano de 2012, deve-se utilizar a segunda linha.

Os resultados do teste t para 0 ano de 2010 foi de 1,213, para o0 ano de 2011 foi de
1,522 e para o de 2012 foi de 1,555. Os trés anos apresentaram niveis de significancia maiores
que 0,05, aceitando-se a hipdtese nula de igualdade. Ndo existem diferencas significativas
entre as médias de distribuicdo dos acionistas nos niveis 1 e 2 no setor financeiro e outros.

Fazendo uma comparacdo entre os niveis 1 e Novo Mercado, o teste F apresentou
valores de 1,455 para 2010, 1,544 para 2011 e 3,882 para 2012. Os trés anos indicaram niveis
de significancia maiores que 0,05, fato que levou a aceitacdo da hipdtese nula de igualdade.

O teste t para os trés anos indicou valores de 1,245 para 2010, 1,317 para 2011 e 1,329
para 2012. O nivel de significancia para 2010 foi de 0,925, para 2011 foi de 0,804 e para 2012
o valor foi de 0,565. Os trés anos obtiveram niveis de significancia maiores que 0,05, entdo
aceita-se a hipdtese nula de igualdade. Nao existem diferencas significativas entre a as médias
de distribuicdo dos acionistas nos niveis 1 e Novo Mercado no setor Financeiro e Outros.

Por fim, a comparacdo entre os niveis 2 e Novo Mercado indicou valores de 0,016
para 0 ano de 2010, 0,032 para 0 ano de 2011 e 0,449 para 2012. Os trés anos apresentaram
niveis de significancia maiores que 0,05, aceitando-se a hipdtese nula de igualdade.

Remetendo-se ao teste t, o valor assumido para 2010 foi de -0,096, para 2011 o valor
foi de -0,252 e para 2012 foi de -0,588. Os niveis de significancia para os trés anos foram
maiores que 0,05, fato que levou a aceitacdo da hipdtese nula de igualdade. N&o existem
diferengas significativas entre a as médias de distribui¢do dos acionistas nos niveis 2 e Novo

Mercado no setor Financeiro e Outros.



A analise estatistica levou a concluséo de que ndo existem diferencas significativas na
distribuicdo do valor adicionado aos acionistas nos trés niveis de governanga corporativa, no

setor Financeiro e Outros.
4.2 Setor de Consumo Ciclico

A tabela 5 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no setor

de Consumo Ciclico, no nivel 1.

Tabela 5: Participaiéo dos acionistas no setor de Consumo Ciclico — Nivel 1

Nivel 1
ALPARGATAS S.A. 723%  2550%  5,76% 9,03%  528%
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 237% -4596%  438%  31,15%  3,34%
Média 480%  -537%  507%  17,60%  4,31%
4,73%

Fonte: Elaboracéo propria

O setor de consumo ciclico apresentou resultados menores. O nivel 1 teve um
crescimento de 17,60% em 2011, seguido de uma queda de 5,37% em 2012. Os valores
apresentados foram 4,31%, 5,07% e 4,80% em 2010, 2011 e 2012, respectivamente. O
destague nos trés anos foi da empresa ALPARGATAS S.A., que em 2012, destinou
R$110.300,00 aos acionistas, de um total de R$1.525.573,00.

A tabela 6 informa a média dos indicadores das participacfes dos acionistas no setor

de Consumo Ciclico, no nivel 2.

Tabela 6: Participa¢do dos acionistas no setor de Consumo Ciclico — Nivel 2

Nivel 2
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES | 531%  -1,96%  542%  -6,67%  580%
Meédia 531%  -1,96% 542%  -6,67% 5,80%
5,51%

Fonte: Elaboracgdo propria

O nivel 2 é representado pela empresa SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES, que
distribuiu em 2010, ano de maior média, o valor de R$22.288,00 de um total a distribuir de
R$384.095,00. Houve uma reducéo de 6,67% em 2011 seguida de outra reducéo de 1,96% em
2012,
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A tabela 7 informa a média dos indicadores das participa¢Ges dos acionistas no setor

de Consumo Ciclico, no Novo Mercado.

Tabela 7: Participacao dos Acionistas no setor de Consumo Ciclico - Novo Mercado

Participacéo dos acionistas
Empresa 2012 Variacao 2011 Variacao 2010

Novo Mercado
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 13,00% 61,22% 8,06%  -42,95% 14,13%
CIA HERING 28,83% 46,33% 19,70% 55,19% 12,69%
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 2,56%  -30,34% 3,68%  -20,11% 4,61%
GRENDENE S.A. 25,00% 6,59% 23,46% 86,38% 12,59%
LOCALIZA RENT ACAR S.A. 599%  -11,04% 6,74% -5,11% 7,10%
CIA LOCA(;AO DAS AMERICAS 2,17%  -81,43% 11,70% 36,42% 8,58%
MARISA LOJAS S.A. 39,90% 1207,11% 3,06%  -56,45% 7,01%
LOJAS RENNER S.A. 12,37%  -11,22% 13,93% -5,72% 14,78%

Média 16,23%  43,74%  11,29%  10,85%  10,19%

12,57%

Fonte: Elaboracéo propria

O Novo Mercado contou com um aumento de participacdo dos acionistas. Enquanto o
ano de 2010 distribuiu 10,19% de seus juros sobre capital proprio e dividendos, em 2011 o
valor aumentou para 11,29%, elevando-se ainda mais para 16,23% em 2012. A empresa que
obteve maior peso na distribuicdo desse nivel foi a CIA HERING, distribuindo R$261.921,00
de seus R$908.530,00 de valor adicionado a distribuir, no ano de 2012.

Fazendo uma comparacdo entre as méedias, o0 Novo Mercado foi 0 que apresentou a
maior distribuicdo no setor de Consumo Ciclico, com 12,57%.

Foi realizada a andlise estatistica entre os niveis 1 e Novo Mercado. N&o foi possivel
fazer a analise do nivel 2 por esse apresentar somente uma empresa. Comparando o nivel 1
com o Novo Mercado, observou-se que em 2010 o teste F foi de 0,247, em 2011 foi de 3,119
e em 2012 foi de 1,763. Os trés anos obtiveram niveis de significancia superiores a 0,05,
aceitando-se a hipétese nula de igualdade.

Os valores do teste t foram de -0,933 para 2010, -0,875 para 2011 e -0,919 para 2012.
Os niveis de significancia para os trés anos foram maiores que 0,05, fato que levou a
aceitacdo da hipotese nula de igualdade.

A analise estatistica levou a concluséo de que ndo existem diferengas significativas na
distribuicdo do valor adicionado aos acionistas nos niveis 1 e Novo Mercado de governanca

corporativa, no setor de Consumo Ciclico.
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4.3 Setor de Utilidade Publica

A tabela 8 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no Setor

de Utilidade Publica, no nivel 1.

Tabela 8: Participacdo dos Acionistas no setor de Utilidade Publica — Nivel 1

Nivel 1

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 17,48%  7,14% 1632% 81,47% 8,99%

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 273% -41,49%  467% 14,18% 4,09%

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 7,04% 24580%  2,04% -12,06% 2,32%

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA

PAULISTA 12,02% -66,54%  3592% -19,87% 44,82%
Media 9,82% -3336% 14,74% -2,13% 15,06%

13,20%

Fonte: Elaboracéo prépria

A participacdo dos acionistas na Utilidade Publica teve como maior distribuicdo do
nivel 1 o ano de 2010, representado por 15,06%. Em 2011 houve uma queda de 2,13%,
passando para 14,74%. Houve novamente reducdo 33,36% em 2012, passando para 9,52% o
valor distribuido aos acionistas. O destaque é da empresa CTEEP - CIA TRANSMISSAO
ENERGIA ELETRICA PAULISTA, que apresentou 0 maior percentual em 2010.
Recorrendo-se aos valores desse ano, o valor distribuido foi R$771.638,00, de um total de
R$1.721.493,00 de valor a distribuir.

A tabela 9 informa a média dos indicadores das participagdes dos acionistas no Setor

de Utilidade Publica, no nivel 2.

Tabela 9: Participacdo dos Acionistas no setor de Utilidade PUblica — Nivel 2

Nivel 2
ALUPAR INVESTIMENTO S/A 952% 91,46%  4,97% -14,18% 5,79%
Média 9529% 91,46%  4,97% -14,18% 579%
6,76%

Fonte: Elaboracéo prépria

O nivel 2 contou apenas com a empresa ALUPAR INVESTIMENTO S/A, que
apresentou uma crescente distribuicdo entre os anos. De 2010 a 2012 os percentuais
distribuidos foram 5,79%, 4,97% e 9,52%.

A tabela 10 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no Setor

de Utilidade Publica, no Novo Mercado.
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Tabela 10: Participacao dos Acionistas no setor de Utilidade Publica — Novo Mercado

Participacéo dos acionistas
Empresa 2012 Variagdo 2011  Variagdo 2010

Novo Mercado
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 7,75%  -4,97% 8,16% -25,87% 11,00%
CPFL ENERGIA S.A. 11,24% -26,53% 15,30% 6,48% 14,37%
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 3,16% 2,87% 3,07% 6,50% 2,88%
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 2,24% -51,19% 459% -73,83% 17,55%
LIGHT S.A. 4,63% -22,08% 5,94% -13,92% 6,90%
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 7,39%  4552% 5,08% -30,23% 7,28%
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 42,40% 6,24% 39,91% 90,66% 20,93%

Média 11,26%  -3,94% 1172%  1,40% 11,56%

11,51%

Fonte: Elaboracéo propria

A andlise do Novo Mercado mostra que houve um aumento de 1,40% no ano 2011 e
uma reducdo 3,94% no ano de 2012. Em 2010 a média foi de 11,56%, em 2011 foi de 11,72%
e em 2012 o valor foi de 11,26%. O maior resultado pertence a empresa TRACTEBEL
ENERGIA S.A., que em 2012, ano que apresentou maior percentual de distribuicdo, destinou
R$1.546.389 dos R$3.647.170,00 de valor adicionado total a distribuir.

Fazendo uma comparagdo entre os niveis, o nivel 1 foi o que apresentou a maior
distribuicdo do valor adicionado aos acionistas.

Foi realizada a analise estatistica entre os niveis 1 e Novo Mercado. Néo foi possivel
fazer a andlise do nivel 2 por esse apresentar somente uma empresa. Comparando o nivel 1
com o Novo Mercado, observou-se que em 2010 o teste F foi de 0,047, em 2011 foi de 0,430
e em 2012 foi de 3,445. Os trés anos obtiveram niveis de significancia superiores a 0,05,
aceitando-se a hipétese nula de igualdade.

Os valores do teste t foram de 0,703 para 2010, 0,848 para 2011 e 0,776 para 2012. Os
niveis de significancia para os trés anos foram maiores que 0,05, fato que levou a aceitacdo da
hipbtese nula de igualdade.

A analise estatistica levou a conclusdo de que ndo existem diferencas significativas na
distribuicdo do valor adicionado aos acionistas nos niveis 1 e Novo Mercado de governanca

corporativa, no setor de Utilidade Publica.

4.4 Setor de Materiais Basicos

A tabela 11 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no Setor

de Materiais Basicos, no nivel 1.
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Tabela 11: Participacdo dos Acionistas no setor de Materiais Basicos — Nivel 1

Nivel 1
EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 2,93% -3961%  485%  -551%  514%
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA 421% -17,11%  508% -1562%  6,02%
Média 357% -2811%  497% -1096%  558%
4,70%

Fonte: Elaboracéo prépria

O nivel 1 de governanca corporativa contou com duas empresas, sendo a CIA FERRO
LIGAS DA BAHIA — FERBASA a que apresentou a maior média. No ano que obteve o
maior indice (2010), essa companhia distribuiu R$26.473,00, de um total de R$439.948,00 de
valor adicionado a distribuir. Em 2010 a média do nivel foi 5,58%, diminuindo para 4,97%
em 2011 e reduzindo mais ainda em 2012, ano em que distribuiu apenas 3,57%.

A tabela 12 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no Setor

de Materiais Béasicos, no nivel 2.

Tabela 12: Participacdo dos Acionistas no setor de Materiais Basicos — Nivel 2

Nivel 2
KLABIN S.A. 8,97% -13,81%  10,40%  10,82% 9,39%
Média 897% -1381%  10,40%  10,82% 9,39%
9,59%

Fonte: Elaboracédo prépria

O nivel 2 foi representado pela empresa KLABIN S.A., que sofreu um aumento de
10,82% em 2011 e uma reducdo de 13,81% em 2012. As médias nos anos de 2010, 2011 e
2012 foram 9,39%, 10,40% e 8,97% respectivamente e o valor distribuido no ano de maior
média (2011) foi R$217.006,00, de um total de R$2.085.596,00 de valor adicionado total a
distribuir.

A tabela 13 informa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no Setor

de Materiais Basicos, no Novo Mercado.

Tabela 13: Participacdo dos Acionistas no setor de Materiais Basicos — Novo Mercado

Novo Mercado
DURATEX S.A. 8,55% 13,04% 7,56%  -23,16% 9,84%
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CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 19,60% 27,84% 1533%  27,19%  12,05%
Média 14,08% 22,95%  11,45% 456%  10,95%
12,16%

Fonte: Elaboracao proépria

O Novo Mercado, assim como o nivel 1, foi representado por duas empresas:
DURATEX S.A. e CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO, sendo essa ultima, a
que divulgou maiores médias nos trés anos. A empresa apresentou aumentos seguidos, sendo
de 4,56% em 2011 e 22,95% em 2012. Os valores divulgados de 2010 a 2012 s&o de 10,95%,
11,45% e 14,08% respectivamente. No ano de maior distribuicdo percentual (2012) foram
distribuidos R$42.817, 00 de um total de R$218.438,00 de valor adicionado total a distribuir.

Fazendo uma comparacéo entre os niveis, o0 Novo Mercado foi 0 que apresentou a

maior distribuicdo do valor adicionado aos seus acionistas.
4.5 Setor de Bens Industriais

A tabela 14 representa a média dos indicadores das participacGes dos acionistas no

Setor de Bens Industriais, no nivel 1.

Tabela 14: Participaiéo dos Acionistas no setor de Bens Industriais — Nivel 1

Nivel 1
FRAS-LE S.A. 2,35%  -56,85% 5,45% 5,88% 5,14%
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 224%  -56,15% 511%  -7,58% 5,53%
Meédia 2,30%  -56,51% 528%  -1,09% 5,34%
4,30%

Fonte: Elaboracgdo propria

As empresas do nivel 1 sofreram reduc6es de 1,09% em 2011 e de 56,51% em 2012,
As medias foram de 5,34%, 5,28% e 2,30% em 2010, 2011 e 2012 respectivamente. A
empresa que obteve maior média foi a FRAS-LE S.A., que, no ano de maior distribuicdo
(2010) destinou R$8127,00 aos seus acionistas, de um total de R$345.735,00 de valor
adicionado a distribuir.

A tabela 15 representa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no
Setor de Bens Industriais, no nivel 2.
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Tabela 15: Participacdo dos Acionistas no setor de Bens Industriais — Nivel 2

Nivel 2
FORJAS TAURUS S.A. 3,18% -1320%  3,66% -20,13%  4,58%
MARCOPOLO S.A. 9,97% 1,04%  987%  -387%  10,27%
Média 6,57%  -281%  676%  -8,89%  7,42%
6,92%

Fonte: Elaboragéo propria

O nivel 2 também apresentou reducdes, divulgando uma queda de 8,89% em 2011,
passando de 7,42% para 6,76%. Em 2012 a reducdo foi de 2,81%, alcancando uma média de
6,57%. A empresa MARCOPOLO S.A. destacou-se em distribuicdo, que em 2012 destinou
R$147.569,00 de um total de R$1.495.271,00 de valor adicionado total a distribuir.

A tabela 16 representa a média dos indicadores das participacGes dos acionistas no

Setor de Bens Industriais, no Novo Mercado.

Tabela 16: Participacdo dos Acionistas no setor de Bens Industriais — Novo Mercado

Novo Mercado

INDUSTRIAS ROMI S.A. 0,34% -9505%  6,97%  1356%  6,13%
IOCHPE MAXION S.A. 175% -77,60%  7,81% 8,68%  7,19%
MAHLE-METAL LEVE S.A. 12,07%  -2552%  16,21%  76,32%  9,19%
TUPY S.A. 3,06% -66,51%  9,13% 3,55%  8,82%
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT.
S.A. 542% -1651%  650%  3140%  4,94%
WEG S.A. 11,15%  -348%  1155%  -567%  12.25%
Média 563% -41,89%  9,69%  1987%  8,09%
7,80%

Fonte: Elaboracgdo propria

O Novo Mercado contou com um aumento de média de 19,78% em 2011, passando de
8,09% para 9,69%. Porém, em 2012 o segmento sofreu uma queda de 41,89%, passando a ter
como resultado o valor de 5,63%. O maior indice pertence a empresa MAHLE-METAL
LEVE S.A., que em 2011 distribuiu R$186.080,00 de um total de R$1.148.123,00, referente
ao valor adicionado a distribuir.

Fazendo uma comparagdo entre 0s segmentos, observou-se que o Novo Mercado

também foi o que mais destinou o seu valor adicionado aos acionistas.
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4.6 Setor de Consumo nao Ciclico

A tabela 17 representa a média dos indicadores das participacGes dos acionistas no

setor de Consumo ndo Ciclico, no nivel 1.

Tabela 17: Participacdo dos Acionistas no setor de Consumo nao Ciclico — Nivel 1

Nivel 1
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 1,97% 29,90% 1,51% -37,90% 2,44%
Média 1,97% 2990% 1,51% -37,90% 2,44%
1,97%

Fonte: Elaboracéo propria

O setor de Consumo nédo Ciclico teve como representante do nivel 1 apenas uma
empresa. A CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO apresentou uma reducéo de 37,90% em
2011, mas obteve um aumento de 29,90% em 2012. Os valores nos trés anos foram de 2,44%,
1,51% e 1,97%. Em 2010, ano em que teve maior participacdo dos acionistas, a empresa
distribuiu R$171.575,00 de um total de R$7.041.648,00 de valor adicionado total a distribuir.

O setor de Consumo ndo Ciclico ndo obteve nenhuma empresa no nivel 2 que
apresentasse informacdes relevantes para o trabalho.

A tabela 18 representa a média dos indicadores das participacGes dos acionistas no

setor de Consumo ndo Ciclico, no Novo Mercado.

Tabela 18: Participacdo dos Acionistas no setor de Consumo ndo Ciclico — Novo Mercado

Novo Mercado

BRF S.A. 2,68% -56,07%  6,10% 112,49% 2,87%
CREMER S.A. 6,06% 57,79%  3,84% -82,03%  21,39%
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 1,66% -42,49%  2,88%  6,39% 2,71%
FLEURY S.A. 4,01% -007%  4,01% -43,01% 7,04%
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 7,50% 9,08%  6,88% -8,95% 7,55%
ODONTOPREV S.A. 35,13% -11,41% 39,65%  2,59%  38,65%
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS
SA. 1,45% 2579%  1,15%  9,85% 1,05%
SAO MARTINHO S.A. 0,37% 91,19%  4,16%  19,64% 3,47%
SLC AGRICOLA S.A. 1,71% -8450% 11,04% 191,90% 3,78%
Media 6,73% -2403% 8,86%  -9,94% 9,83%
8,47%

Fonte: Elaboracéo propria
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O Novo Mercado contou com nove empresas, que apresentaram reducdes de 9,94%
em 2011 e 24,03% em 2012. A média passou de 9,83% em 2010 para 8,86% em 2011,
alcancando 6,73% em 2012. A ODONTOPREYV S.A. destacou-se das demais e em 2011, ano
de maior percentual de distribuicdo, R$138.045,00 de seus dividendos e juros sobre capital
proprio foram destinados aos acionistas, de um total de valor adicionado a distribuir de
R$348.149,00.

Fazendo uma comparacdo entre as médias dos niveis, o Novo Mercado foi o que

apresentou uma maior distribuicdo os acionistas.
4.7 Setor de Construcao e Transporte

O Setor de Construcdo e Transporte apresentou empresas somente dos nivel 2 e Novo
Mercado.
A tabela 19 representa a média dos indicadores das participacGes dos acionistas no

Setor de Construcdo e Transporte, no Nivel 2.

Tabela 19: Particiiaiéo dos Acionistas no setor de Construiéo e Transiorte — Nivel 2

Nivel 2
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. | 2153%  -1,25% 2181%  69,66% 12,85%
Média 2153%  -1,25% 21,81%  69,66% 12,85%
18,73%

Fonte: Elaboracgdo propria

O nivel 2 apresentou somente a empresa SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.,
que apresentou um aumento de 69,66% em 2011, passando de uma distribuicdo de 12,85%
para 21,81%. Em 2012 houve uma reducdo de 1,25%, alcancando uma distribuicdo de
21,53%. O ano que obteve maior media foi o de 2011, onde foi feita uma distribuicdo de
R$187.387,00, de um total de R$859.321,00 de valor adicionado total a distribuir.

A tabela 20 representa a média dos indicadores das participacGes dos acionistas no
Setor de Construgéo e Transporte, no Novo Mercado.

Tabela 20: Particiiaiéo dos Acionistas no setor de Constru;éo e Transiorte — Novo Mercado

Novo Mercado
ALL AMERICA LATINA LOGISTICAS.A. 2,38% -4,75% 2,50% -5,27% 2,64%
ARTERIS S.A. 6,27% -2,94% 6,46% 4,49% 6,18%
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BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 6,37%  -15,99% 758%  14,25% 6,64%
CCRS.A. 11,87%  55,61% 7,63%  22,82% 6,21%
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 8,85% 7,29% 8,25%  -32,10% 12,15%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E
LOGISTICA S.A. 9,05%  -18,43% 11,10%  21,81% 9,11%
ETERNIT S.A. 13,54%  -12,58% 1549%  -17,16% 18,70%
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 9,49% 6,20% 8,94%  -10,83% 10,02%
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 18,13% 0,52% 18,03% 7,24% 16,81%
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 2350%  12,39% 2091%  1524% 18,14%
JHSF PARTICIPACOES S.A. 16,30%  -5,74% 17,30%  -57,54% 40,74%
JSL S.A. 1,18%  -13,65% 1,36%  -34,07% 2,07%
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 528%  -28,02% 7,33% 1,77% 7,20%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 6,76%  -26,45% 9,19%  -18,76% 11,32%
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 4,00%  -22,54% 516%  -59,25% 12,66%
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 2,02%  -64,79% 574%  -29,59% 8,15%
Média 9,06%  -522% 9,56%  -18,96% 11,80%
10,14%

Fonte: Elaboracéo propria

O Novo Mercado apresentou redugdes seguidas de 18,96% em 2011 e 5,22% em 2012.
As médias obtidas foram de 11,80%, 9,56% e 9,06% nos anos de 2010, 2011 e 2012,
respectivamente. A empresa que mais se destacou foi a JHSF PARTICIPACOES S.A.,
obtendo maior distribuicdo no ano de 2010, onde R$148.000,00 foram distribuidos de um
total de R$363.299,00 de valor adicionado total a distribuir.

Fazendo uma comparacéo entre os dois segmentos, o nivel 2 foi o que apresentou a

maior distribuicao.

4.8 Setor de Telecomunicac6es

A tabela 21 representa a média dos indicadores das participacdes dos acionistas no

setor de Telecomunicagdes, no Nivel 1.

Tabela 21: Participacdo dos Acionistas no setor de Telecomunicacdes — Nivel 1

Nivel 1
OISA. 2,16% -3574%  337% -49.86%  671%
Meédia 2,16% -3574%  337% -49.86%  6,71%
4,08%

Fonte: Elaboragéo propria
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O nivel 1 contou com a empresa Ol S.A., que teve uma distribui¢do de 6,71%, 3,37%
e 2,16% em 2010, 2011 e 2012, respectivamente. O segmento sofreu duas redugdes seguidas,
de 49,86% e 35,74%. O ano que obteve um maior percentual de distribuicdo foi o de 2010,
quando a empresa distribuiu R$539.658,00 aos seus acionistas, decorrente de um valor
adicionado a distribuir de R$8.039.394,00.

O nivel 2 ndo obteve empresas relevantes para a pesquisa.

A tabela 22 representa a média dos indicadores das participacfes dos acionistas no

setor de Telecomunicac@es, no Novo Mercado.

Tabela 22: Participacdo dos Acionistas no setor de Telecomunica¢des — Novo Mercado
Participacéo dos acionistas

Empresa 2012 Variacéo 2011 Variacéo 2010
Novo Mercado
TIM PARTICIPACOES S.A. 2,94% 2,43% 2,87%  -52,15% 6,01%
Média 2,94% 243%  287% -5215%  6,01%
3,94%

Fonte: Elaboracéo propria

A empresa TIM PARTICIPACOES S.A. foi a representante do Novo Mercado, com
as médias dos anos 2010 a 2012 de 6,01%, 2,87% e 2,94% respectivamente. O segmento
sofreu uma reducgéo de 52,15% seguida de um aumento de 2,43%. O ano que apresentou 0
maior percentual de distribuicdo foi o de 2010, que distribuiu R$496.611,00 de um valor
adicionado a distribuir de R$8.268.577,00.

Fazendo uma comparacédo entre os segmentos, o nivel 1 foi o que apresentou a maior
distribuicéo de valor adicionado aos seus acionistas.

Né&o foi possivel fazer a anélise estatistica no setor de Telecomunica¢Bes devido a

amostra ser reduzida, havendo apenas uma empresa em cada setor e nenhuma do nivel 2.
4.9 Setor de Tecnologia da Informagéo
O setor de Tecnologia da Informacdo foi representado somente por empresas do Novo

Mercado. A tabela 23 informa a média dos indicadores das participa¢cdes dos acionistas no

setor de Tecnologia da Informacao, no Novo mercado.
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Tabela 23: Participacio dos Acionistas no setor de Tecnologia da Informacédo — Novo Mercado

Novo Mercado

LINX S.A. 6,16%  -3556% 956%  -1501%  11,25%
TOTVS S.A. 1187%  297%  1153%  151,70% 4,58%
Media 901% -1450%  10,54% 33,23% 7.91%

9,16%

Fonte: Elaboracédo Prépria

O setor de Tecnologia da Informagéo apresentou somente as empresas LINX S.A. e a
TOTVS S.A. O segmento sofreu um aumento de 33,23% em 2011, seguindo de uma reducao
de 14,50% em 2012. As médias do setor foram de 7,91% em 2010, 10,54% em 2011 e 9,01%
em 2012. A empresa que apresentou o maior percentual de distribuicdo foi a TOTVS S.A.,
que, no ano de 2012 distribuiu R$118.001,00 de um total de R$994.194,00 de valor

adicionado total a distribuir.

4.10 Analise das médias

Fazendo uma comparacdo das médias, observou-se uma maior distribuicdo no Nivel 2,
seguido do Novo Mercado, que por sua vez, obteve média maior que o nivel 1. Os niveis de
distribuicdo foram de 16,10%, 11,28% e 10,48%, respectivamente.

A tabela 24 representa a média de distribuicdo dos niveis diferenciados de governanca

corporativa.

Tabela 24: Médias de distribuigdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

10,48% 16,10% 11,28%

Fonte: Elaboracéo propria

4.10.1 Analise estatistica das médias

4.10.1.1 Niveis1e 2

Foi realizada uma andlise estatistica para as medias dos trés niveis de governanca
corporativa. Primeiro foi feita a comparacdo entre os niveis 1 e 2. Realizando o teste de
variancias, o ano de 2010 apresentou como teste F o valor de 0,701, em 2011 o valor foi de
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2,961 e em 2012 foi de 6,537. O nivel de significancia para 2010 foi de 0,409, para 2011 foi
de 0,096 e para 2012 foi de 0,016.

Como os niveis de significancia para os anos de 2010 e 2011 sdo maiores que 0,05,
aceita-se a hipotese nula Ho de igualdade das variancias, sendo possivel supor que as amostras
foram extraidas de populagBes com mesma variancia. Para a realizacdo do teste t, foram
utilizados a primeira linha nos dois primeiros anos. JA 0 ano de 2012 teve um nivel de
significancia inferior a 0,05, levando a rejeicdo da hipotese nula de igualdade das variancias.
O teste t desse ultimo ano foi retirado da segunda linha.

O teste t para 0 ano de 2010 apresentou um valor de 0,997 e um nivel de significancia
de 0,327. O ano de 2011 contou com um teste t de 1,332, com nivel de significancia de 0,193.
O ano de 2012, por ultimo, apresentou um teste t de 1,666, contando com um nivel de
significancia de 0,109.

Os trés anos obtiveram niveis de significancia maiores que 0,05, levando-se a
aceitacdo da hipotese nula de igualdade. N&o existem diferencas significativas entre as médias

de distribuicdo dos acionistas nos niveis 1 e 2 de governanca corporativa.

4.10.1.2 Nivel 1 e Novo Mercado

O teste de igualdade de variancias entre os niveis 1 e Novo Mercado obteve no teste F,
em 2010, o valor de 4,707, com nivel de significancia de 0,033. O ano de 2011 contou com 0
valor de 5,670, com nivel de significancia de 0,020. Ja o ano de 2012 obteve um teste F de
3,837, com significancia de 0,054.

Os dois primeiros anos contaram com significancias menores que 0,05, levando-se a
rejeicdo da hipotese nula de igualdade, sendo possivel supor que as amostras ndo foram
extraidas de populagdes com mesma variancia. J& o ano de 2012 obteve um nivel de
significancia maior que 0,05, aceitando-se Ho.

O teste t contou com o valor de 1,530 para 2010, com nivel de significancia de 1,141.
O ano de 2011 obteve um teste t de 1,563, com nivel de significancia de 0,133. O ano de 2012
teve como teste t o valor de 1,414, com um nivel de significancia de 0,161. Como os trés anos
apresentaram valores inferiores a 0,05, a hipotese nula Ho de igualdade foi rejeitada,
assumindo-se que existem diferengas significativas entre as médias de distribuicdo dos

acionistas nos niveis 1 e Novo Mercado de governanga corporativa.
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4.10.1.3 Nivel 2 e Novo Mercado

Remetendo-se ao teste de igualdade de variancias entre o nivel 2 e 0 Novo Mercado, o
valor para a estatistica teste F, no ano de 2010, foi 0,425, com um nivel de significancia de
0,517. Em 2011 o valor foi de 0,036, com um nivel de significancia de 0,850. Em 2012 o teste
F foi de 1,639, com nivel de significancia de 0,205.

Nos trés anos, o nivel de significancia foi maior que 0,05, aceitando-se a hipotese nula
de igualdade. E possivel supor que as amostras foram extraidas de populaces com mesma
variancia.

O resultado do teste t para o ano de 2010 foi de 0,188, para 0 ano de 2011 foi de -
0,160 e para o de 2012 foi de -1,010. O nivel de significancia de 2010 foi de 0,852, para 2011
foi de 0,874 e para 2012 foi de 0,320. Os trés anos apresentaram niveis de significancia
maiores que 0,05, aceitando-se a hipoOtese nula de igualdade. N&o existem diferencas
significativas entre as médias de distribuicdo dos acionistas nos niveis 2 e Novo Mercado de

governanca corporativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho € identificar a participacdo dos acionistas na distribuicdo da
riqueza gerada pelas empresas listadas nos diferentes niveis de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2012. Foi feita uma anélise comparativa entre 0s
niveis e partiu-se do pressuposto de que empresas enquadradas em niveis maiores de
governanca distribuem mais juros sobre capital proprio e dividendos para 0s seus acionistas.

Considerando-se as médias das amostras, observou-se que as empresas dos trés niveis,
em geral, ndo apresentam a mesma média de distribuicdo aos acionistas nos trés anos. De
maneira geral, o Nivel 2 apresentou uma maior distribuicdo em relacdo aos demais segmentos,
seguido pelo Novo Mercado e pelo nivel 1, respectivamente.

Recorrendo-se a analise de igualdade de variancias os resultados apresentaram que, em
geral, os trés niveis foram retirados de uma populacdo de mesma variancia. As excecdes
foram nos anos de 2010 e 2011, quando os niveis 1 e Novo Mercado tiveram a hipotese nula
rejeitada, e no ano de 2012, quando os niveis 1 e 2 tiveram populagdes com variancias
diferentes.

O teste t indicou uma igualdade entre os indices médios dos niveis 1 e 2 de
governanca corporativa, fato que também pbde ser observado nos niveis 2 e Novo Mercado.
Somente a comparacdo entre o nivel 1 e o Novo Mercado apresentou diferencas em suas
médias. Pode-se observar, portanto, que 0 Novo Mercado é 0 que possui a maior média de
distribuicdo de juros sobre capital préprio e dividendos aos acionistas, com relacdo ao valor
adicionado total a distribuir.

Em pesquisas futuras, sugere-se que seja utilizado um periodo maior de tempo, além

de uma comparacdo dos niveis utilizados com o mercado tradicional.
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Setor Financeiro e Outros — Nivel 1 e Nivel 2

APENDICE A — Setor Financeiro e Outros
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nivel_1 6 1581964,17 1650765,718 673922,282
Nivel 2 7 588457,71 1304532,402 493066,902
Ano_2011  Nivel_1 6 1681123,50 1708468,927 697479,519
Nivel 2 7 501604,14 1060209,492 400721,522
Ano_2012  Nivel_1 6 1936998,17 2342233,099 956212,659
Nivel 2 7 378817,57 795473,689 300660,794
Setor Financeiro e Outros — Nivel 1 e Nivel 2
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010  Equal variances assumed 1,375 ,266 1,213 11 ,250 993506,452 818968,253 -809030,520 2796043,424
Equal variances not 1,190 9,514 ,263 993506,452 835036,653 -880038,279 2867051,184
assumed
Ano_2011  Equal variances assumed 3,391 ,093 1,522 11 ,156 1179519,357 774878,485 -525976,689 2885015,403
Equal variances not 1,466 8,109 ,180 1179519,357 804397,549 -671081,504 3030120,218
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 10,106 ,009 1,662 11 ,125 1558180,595 937379,542 -504977,866 3621339,056
Equal variances not 1,555 5,989 171 1558180,595 1002366,979 -895640,704 4012001,894
assumed




Setor Financeiro e Outros — Nivel 1 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nivel_1 6 1581964,17 1650765,718 673922,282
Novo mercado 11 650857,27 1375821,497 414825,789
Ano_2011  Nivel_1 6 1681123,50 1708468,927 697479,519
Novo mercado 11 660077,45 1427919,191 430533,835
Ano_2012  Nivel_1 6 1936998,17 2342233,099 956212,659
Novo mercado 11 730059,64 1436470,728 433112,221
Setor Financeiro e Outros — Nivel 1 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010 Equal variances assumed 1,455 ,246 1,245 15 ,232 931106,894 747668,260 -662510,278 2524724,066
Equal variances not 1,177 8,870 ,270 931106,894 791360,650 -863082,784 2725296,572
assumed
Ano_2011  Equal variances assumed 1,544 ,233 1,317 15 ,207 1021046,045 775069,670 -630975,850 2673067,941
Equal variances not 1,246 8,891 ,245 1021046,045 819656,673 -836625,024 2878717,115
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 3,882 ,068 1,329 15 ,204 1206938,530 908490,221 -729462,538 3143339,599
Equal variances not 1,150 7,112 ,287 1206938,530 1049727,986 -1267345,999 3681223,059
assumed




Setor Financeiro e Outros — Nivel 2 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nivel_2 7 588457,71 1304532,402 493066,902
Novo mercado 11 650857,27 1375821,497 414825,789
Ano_2011  Nivel_2 7| 501604,14 1060209,492 400721,522
Novo mercado 11 660077,45 1427919,191 430533,835
Ano_2012  Nivel_2 7| 378817,57 795473,689 300660,794
Novo mercado 11 730059,64 1436470,728 433112,221
Setor Financeiro e Outros — Nivel 2 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010 Equal variances assumed ,016 ,900 -,096 16 ,925 -62399,558 652489,102 -1445614,664 1320815,547
Equal variances not -,097 13,455 ,924 -62399,558 644356,582 -1449675,627 1324876,510
assumed
Ano_2011  Equal variances assumed ,032 ,860 -,252 16 ,804 -158473,312 629631,121 | -1493231,661 1176285,037
Equal variances not -,269 15,475 ,791 -158473,312 588164,196 | -1408773,321 1091826,697
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 449 ,512 -,588 16 ,565 -351242,065 597451,795 -1617783,291 915299,161
Equal variances not -,666 15,832 ,515 -351242,065 527241,035 -1469905,552 767421,422
assumed




APENDICE B - Setor de Consumo Ciclico

Setor de Consumo Ciclico — Nivel 1 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010  Nivel_1 2 34131,00 41409,587 29281,000
Novo mercado 8 82908,00 68947,472 24376,613
Ano_2011 Nivel_1 2 43300,50 49921,032 35299,500
Novo mercado 8 105557,63 94398,358 33374,859
Ano_2012  Nivel_1 2 57433,50 74764,521 52866,500
Novo mercado 8 196044,00 202094,297 71451,124
Setor de Consumo Ciclico — Nivel 1 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010  Equal variances assumed 247 ,633 -,933 8 ,378 -48777,000 52284,551 -169345,392 71791,392
Equal variances not -1,280 2,682 ,300 -48777,000 38099,819 -178567,872 81013,872
assumed
Ano_2011 Equal variances assumed 3,119 ,115 -,875 8 ,407 -62257,125 71189,370 -226420,108 101905,858
Equal variances not -1,282 3,219 ,285 -62257,125 48579,172 -211064,107 86549,857
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 1,763 ,221 -,919 8 ,385 -138610,500 150904,685 -486597,328 209376,328
Equal variances not -1,559 5,411 175 -138610,500 88882,675 -361970,207 84749,207
assumed




APENDICE C - Setor de Utilidade Publica

Setor de Utilidade Publica — Nivel 1 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nive_1 4| 631765,50 398480,683 199240,341
Novo mercado 7 456798,00 396651,480 149920,168
Ano_2011 Nive_1 4 945213,50 923346,686 461673,343
Novo mercado 7 550611,57 632408,195 239027,830
Ano_2012  Nive_1 4| 957857,75 1310360,565 655180,282
Novo mercado 7 524881,71 573715,682 216844,145
Setor de Utilidade Publica — Nivel 1 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010  Equal variances assumed ,047 ,833 ,703 9 ,500 174967,500 248997,230 -388303,367 738238,367
Equal variances not , 702 6,342 ,508 174967,500 249344,682 -427263,084 777198,084
assumed
Ano_2011 Equal variances assumed 430 ,529 ,848 9 418 394601,929 465179,725 -657707,719 1446911,576
Equal variances not ,759 4,657 ,484 394601,929 519881,312 -971988,261 1761192,118
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 3,445 ,096 776 9 457 432976,036 557724,821 -828685,162 1694637,234
Equal variances not ,627 3,671 ,567 432976,036 690132,296 -1552750,420 2418702,491
assumed




APENDICE D - Setor de Materiais Basicos

Setor de Materiais Basicos - Nivel 1 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nive_1 2 25794,00 960,251 679,000
Novo mercado 2 88655,00 93383,350 66032,000
Ano_2011 Nive_1 2 23765,00 2831,256 2002,000
Novo mercado 2 78089,00 70867,656 50111,000
Ano_2012 Nive_1 2 17925,50 1294,713 915,500
Novo mercado 2] 100156,50 81090,299 57339,500
Setor de Materiais Basicos - Nivel 1 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010 Equal variances assumed -,952 2 442 -62861,000 66035,491 -346988,785 221266,785
Equal variances not -,952 1,000 ,516 -62861,000 66035,491 -901502,361 775780,361
assumed
Ano_2011 Equal variances assumed -1,083 2 ,392 -54324,000 50150,975 -270106,231 161458,231
Equal variances not -1,083 1,003 AT4 -54324,000 50150,975 -686780,828 578132,828
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed -1,434 2 ,288 -82231,000 57346,808 -328974,400 164512,400
Equal variances not -1,434 1,001 ,388 -82231,000 57346,808 -810014,414 645552,414
assumed




Setor de Bens Industriais — Nivel 1 e Nivel 2

APENDICE E - Setor de Bens Industriais
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nive_1 2| 47547,50 43876,683 31025,500
Nivel_2 78360,00 79625,880 56304,000
Ano_2011 Nive_1 2 53142,50 48817,945 34519,500
Nivel_2 2| 82168,00 92490,981 65401,000
Ano_2012 Nive_1 2| 18505,50 14677,415 10378,500
Nivel 2 2| 79885,00 89379,711 63201,000
Setor de Bens Industriais — Nivel 1 e Nivel 2
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Mean Std. Error 95% Confidence Interval of the
Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Difference
Lower Upper
Ano_2010 Equal variances assumed -, 479 2 ,679 -30812,500 64286,251 -307413,913 245788,913
Equal variances not -,479 1,556 ,690 -30812,500 64286,251 -398689,639 337064,639
assumed
Ano_2011 Equal variances assumed -,392 2 ,733 -29025,500 73951,921 -347214,937 289163,937
Equal variances not -,392 1,517 ,743 -29025,500 73951,921 -467034,852 408983,852
assumed
Ano_2012 Equal variances assumed -,958 2 ,439 -61379,500 64047,480 -336953,564 214194,564
Equal variances not -,958 1,054 ,507 -61379,500 64047,480 -783134,792 660375,792
assumed




Setor de Bens Industriais — Nivel 1 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nive_1 2 47547,50 43876,683 31025,500
Novo mercado 6 94611,17 106303,398 43398,180
Ano_2011 Nive_1 2 53142,50 48817,945 34519,500
Novo mercado 6 126102,00 118905,005 48542,765
Ano_2012 Nive_1 2 18505,50 14677,415 10378,500
Novo mercado 6] 101299,83 142805,765 58300,209
Setor de Bens Industriais — Nivel 1 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Mean Std. Error 95% Confidence Interval of the
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Difference
Lower Upper
Ano_2010  Equal variances assumed ,530 ,494 -,584 6 ,580 -47063,667 80572,414 -244217,261 150089,928
Equal variances not -,882 4,951 ,418 -47063,667 53347,762 -184608,887 90481,554
assumed
Ano_2011 Equal variances assumed 1,363 ,287 -,810 6 449 -72959,500 90108,079 -293446,027 147527,027
Equal variances not -1,225 4,975 ,275 -72959,500 59565,056 -226310,241 80391,241
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 2,211 ,188 =777 6 467 -82794,333 106553,512 -343521,386 177932,719
Equal variances not -1,398 5,295 ,218 -82794,333 59216,785 -232497,476 66908,810
assumed




Setor de Bens Industriais — Nivel 2 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010  Nivel_2 2 78360,00 79625,880 56304,000
Novo mercado 6 94611,17 106303,398 43398,180
Ano_2011  Nivel_2 2 82168,00 92490,981 65401,000
Novo mercado 6 126102,00 118905,005 48542,765
Ano_2012  Nivel_2 2 79885,00 89379,711 63201,000
Novo mercado 6 101299,83 142805,765 58300,209
Setor de Bens Industriais — Nivel 2 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Mean Std. Error 95% Confidence Interval of the
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Difference
Lower Upper
Ano_2010  Equal variances assumed ,069 ,801 -,194 6 ,852 -16251,167 83561,250 -220718,179 188215,846
Equal variances not -,229 2,374 ,837 -16251,167 71088,272 -280314,106 247811,773
assumed
Ano_2011  Equal variances assumed ,280 ,616 -,468 6 ,656 -43934,000 93835,899 -273542,173 185674,173
Equal variances not -,539 2,268 ,638 -43934,000 81447,473 -357571,673 269703,673
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 428 ,537 -,194 6 ,853 -21414,833 110532,130 -291877,212 249047,545
Equal variances not -,249 2,993 ,819 -21414,833 85984,189 -295440,067 252610,401
assumed
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APENDICE F — Niveis diferenciados de governanca corporativa

Niveis 1 e 2
Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010  Nivel_1 18| 753299,06 1117568,506 263413,423
Nivel 2 13| 370902,00 955699,919 265063,466
Ano_2011 Nivel_1 18 850523,89 1222039,159 288037,392
Nivel 2 13 336607,77 774638,187 214845,977
Ano_2012  Nivel_1 18| 963405,17 1599864,960 377091,787
Nivel 2 13 280953,69 576619,737 159925,541
Niveis 1 e 2
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010  Equal variances assumed ,701 ,409 ,997 29 ,327 382397,056 383488,489 -401924,969 1166719,080
Equal variances not 1,023 28,076 ,315 382397,056 373691,414 -382981,299 1147775,410
assumed
Ano_2011 Equal variances assumed 2,961 ,096 1,332 29 ,193 513916,120 385837,366 -275209,899 1303042,139
Equal variances not 1,430 28,626 ,163 513916,120 359338,744 -221431,763 1249264,002
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 6,537 ,016 1,465 29 , 154 682451,474 465835,226 -270288,538 1635191,487
Equal variances not 1,666 22,628 ,109 682451,474 409602,728 -165647,271 1530550,220
assumed




Nivel 1 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nivel_1 18 753299,06 1117568,506 263413,423
Novo mercado 62 328565,08 688765,353 87473,287
Ano_2011  Nivel_1 18| 850523,89 1222039,159 288037,392
Novo mercado 62 374539,48 779484,237 98994,597
Ano_2012  Nivel_1 18| 963405,17 1599864,960 377091,787
Novo mercado 62 496348,11 1110545,438 141039,412
Nivel 1 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010 Equal variances assumed 4,707 ,033 1,978 78 ,051 424733,975 214728,708 -2758,044 852225,993
Equal variances not 1,530 20,885 ,141 424733,975 277557,575 -152671,714 1002139,664
assumed
Ano_2011  Equal variances assumed 5,670 ,020 1,987 78 ,050 475984,405 239571,177 -965,171 952933,981
Equal variances not 1,563 21,171 ,133 475984,405 304574,243 -157101,098 1109069,908
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 3,837 ,054 1,414 78 ,161 467057,054 330348,694 -190616,675 1124730,783
Equal variances not 1,160 21,969 ,258 467057,054 402604,436 -367961,482 1302075,589
assumed




Nivel 2 e Novo Mercado
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Nivel N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Ano_2010 Nivel_2 13 370902,00 955699,919 265063,466
Novo mercado 62 328565,08 688765,353 87473,287
Ano_2011  Nivel_2 13 336607,77 774638,187 214845,977
Novo mercado 62 374539,48 779484,237 98994,597
Ano_2012  Nivel_2 13| 280953,69 576619,737 159925,541
Novo mercado 62 496348,11 1110545,438 141039,412
Nivel 2 e Novo Mercado
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Ano_2010 Equal variances assumed 425 517 ,188 73 ,852 42336,919 225517,659 -407119,127 491792,966
Equal variances not ,152 14,722 ,882 42336,919 279124,017 -553582,839 638256,677
assumed
Ano_2011  Equal variances assumed ,036 ,850 -,160 73 ,874 -37931,715 237534,961 -511338,210 435474,780
Equal variances not -,160 17,481 ,874 -37931,715 236555,964 -535976,463 460113,034
assumed
Ano_2012  Equal variances assumed 1,639 ,205 -,678 73 ,500 -215394,421 317778,282 -848725,623 417936,781
Equal variances not -1,010 33,892 ,320 -215394,421 213232,958 -648786,779 217997,938
assumed




