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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo verificar se existe diferenca estatisticamente significante
na riqueza gerada por acdo nas empresas listadas nos diferentes niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a 2014. A amostra é composta por 157
empresas dos niveis 1, 2 e novo mercado. Para alcancar o objetivo proposto foi utilizado o
teste t de Student para amostras independentes. Os principais resultados mostraram que as
médias sdo homogéneas entre o0s niveis N1 e N2, N2 e NM nos trés anos da pesquisa, com
excegdo para 0 N1 e NM nos anos 2013 e 2014, onde foi evidenciada diferenga significante.
Quando segregada a amostra em empresas de um mesmo setor, mas em niveis de governanca
diferentes, os resultados indicaram que ndo ha diferenca significante nos trés anos da
pesquisa, com excecdo do setor financeiro nos niveis N2 e NM que mostrou diferencas
significantes no periodo de 2012 e 2013. A pesquisa busca contribuir com estudos anteriores
relacionados com os conceitos da demonstracdo do Valor Adicionado e parte-se do
pressuposto de quanto maior o nivel de governanga corporativa, maior a riqueza gerada por
acdo.

Palavras-chave: Demonstragdo do Valor Adicionado. Companhias abertas. Niveis de
Governanca. Setor de atuagéo.
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1 INTRODUCAO

A Contabilidade tem o objetivo de fornecer informacéo financeira relevante e de
qualidade para seus usuarios. Segundo Kroetz (2000) a Contabilidade tem o propdsito de
gerar informacdes, explicar eventos patrimoniais da entidade, proporcionando assim, uma
analise para a tomada de decis&o.

As informagdes divulgadas pelas entidades sdo Uteis para os usuarios na tomada de
decisdes. Portanto, a informacdo é um meio relevante pelas organizagdes, levando assim, a
representar uma vantagem competitiva para as entidades (FREITAS e STROEHER, 2008).

Essas informacGes devem ser transparentes e confidveis para que apresente
neutralidade por parte de quem as gerou. Sendo assim, (IUDICIBUS; MARTINS;
GELBCKE, 2000, p. 42) assegura que “a contabilidade é, objetivamente, um sistema de
informacdo e avaliacdo destinado a prover para seus usuarios as demonstracdes e analises da
natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade, com relacdo a entidade do seu
objeto de contabilizac¢ao™.

E por meio da divulgacio dos relatérios financeiros das entidades, que os usuarios sio
informados das responsabilidades sociais da empresa, das participacdes, dos resultados
gerados e a evidenciagdo da distribuicdo da riqueza gerada pela entidade. E nesse contexto
que insere a Demonstracdo de Valor Adicionado, que segundo Santos (2007) é um método
competente elaborado pela contabilidade que ajuda na medicao das previsdes dos investidores

e na capacidade de conhecer a geracdo e distribuicdo da riqueza de uma entidade.

1.1 Justificativa da pesquisa

A promulgacdo da Lei 11.638/07 (BRASIL,2007) introduziu o processo de
convergéncia dos pronunciamentos contabeis brasileiros aos padrdes internacionais de
contabilidade divulgados pelo International Accounting Standards Board (IASB) e, além
disso, fez alteragbes nas praticas contabeis do pais, assim como na divulgacdo das
informagdes econémico-financeiras. Nesse contexto, cabe destacar a obrigatoriedade da
divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) para todas as empresas de capital
aberto do Brasil.

Com a aprovagdo do pronunciamento técnico 09 - demonstragdo do valor adicionado
(CPC 09, 2008), a empresa deve divulga-la como componente das demonstra¢des contabeis e

deve ser especificada a distribui¢do da riqueza gerada e distribuida pela entidade.
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E crescente o nimero de pesquisas que abordam a DVA em varios paises, a sua
eficacia informacional, mensuracdo de riqueza, utilizacdo de indicadores e entre outros
aspectos (MARTINS, 1989; RIAHI-BELKAOUI; FREKAT, 1994; RIAHI-BELKAOUI,
PICUR, 1994; BAO; BAO, 1996; RAO, 2001; KROETZ; COSENZA, 2003; CHAN,
MARTINS; SLOMSKI, 2003; DALMACIO, 2004; SCHERER ,2006; STADEN, 2007;
HONDA, 2008; STAINBANK, 2009; BORGES; FREIRE; FERNANDES, 2010;
MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2011; BARROS; CATAPAN; SCHERER;
ISIDORO,2013; ALMEIDA; SILVA, 2014; MARTINS; MACHADO; CALLADO, 2014.)

Dessa maneira, 0 presente estudo se justifica para ampliar e contribuir com
conhecimento sobre a DVA, afinal complementa a pesquisa realizada por Machado, Macedo e
Machado (2011) que analisou a relacdo da riqueza criada por a acdo (RCPA) entre o prego
das acOes, utilizando as varidveis de controle: patriménio liquido por acdo (PLPA) e lucro
liquido por agdo (LLPA) entre os anos de 2005 a 2011, das maiores entidades néao-financeiras
de capital aberto, da Revista Exame. E que sugeriu como pesquisas futuras a analise sobre o
conteddo informacional da DVA e a adocdo de praticas de governanca, o setor ao qual

pertence e a forma de distribui¢do do valor adicionado.

1.2 Problema

O presente estudo tem o objetivo de investigar se:

Ha diferenca estatisticamente significante na riqueza gerada por acdo entre as
empresas dos niveis de governanca corporativa e empresas do mesmo setor listadas nos

diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA?

1.3 Objetivo geral

Diante do problema destacado, este estudo tem por objetivo principal verificar se
existe diferenca estatisticamente significante na riqueza gerada por acdo nas empresas listadas
nos diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a
2014.

1.3.1 Objetivos Especificos
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Para alcancar o objetivo principal € necessério atentar para 0s seguintes objetivos
especificos:
e Identificar as empresas que fazem parte dos niveis diferenciados de governanga, e

que sejam relevantes para a pesquisa.

e Separar as empresas nos seus respectivos setores de atuacdo nos trés diferentes

niveis de governanca corporativa.

e Selecionar o valor adicionado total a produzir e a quantidade total de acGes das

companbhias.

e Calcular a Riqueza Gerada Por Agdo (RGPA) que é um indicador da

Demonstracdo do valor adicionado.

Este estudo é dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo inclui a introducéo que
subdivide em justificativa da pesquisa, problema, objetivo e objetivos especificos. O segundo
capitulo é composto pelo referencial tedrico que sustenta o presente estudo em relacdo, a
Informacdo Contébil, Divulgacdo das Demonstracfes e a demonstracdo do valor adicionado.
Na terceira parte, serd descrita a metodologia utilizada. Na quarta, os resultados da pesquisa.
Na quinta, as consideracdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.

A proxima secdo aborda os conceitos que serdo utilizados no estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A revisdo da literatura busca destacar aspectos tedricos que deem suporte aos exames
que contemplam a evidenciacdo da Demonstragédo do Valor Adicionado, bem como o marco
que levou a obrigatoriedade da divulgagdo, a devida importancia e a fundamentacdo no
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Além disso, serdo tratadas nesse capitulo as companhias abertas, conceito de aces, e
sobre a diferenciacdo dos niveis 1, 2 e 0 novo mercado da Governanca Corporativa das
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

2.1 Informacéo Contabil

Marion (1997) conceitua a contabilidade como um sistema de informacéo relevante a
necessidade dos usuérios na tomada de decisGes. De acordo o ludicibus; Martins; Gelbcke
(2000) os usuarios da contabilidade é toda pessoa juridica ou fisica que tem a necessidade de
conhecer a situacdo patrimonial da organizacdo, seja de fins ndo lucrativas ou de cunho
familiar.

ludicibus (2004, p.25), afirma que “o objetivo basico da contabilidade, [...] pode ser
resumido no fornecimento de informacdes econdmicas para varios usuarios, de forma que
propiciem decisdes racionais”. Segundo Cassaro (1988, apud FREITAS et al., 2009) uma
empresa serd mais dindmica quanto mais adequadas forem suas informacdes de que o0s
usuarios dispGem para as suas tomadas de decisfes. Ou seja, a informacdo é um instrumento
de grande relevancia no campo dos negocios, onde se destacam as informacGes de natureza
contabil, quem as detém e as utiliza adequadamente adquire um diferencial competitivo em
relacdo aos concorrentes.

Neste contexto, Choi e Meek ( 2005) afirma que a contabilidade da o suporte para as
entidades, pois ela gera informagOes sobre as operacdes e transacfes da empresa, para que
assim, 0s usuarios assegurem a alocacdo de recursos no processo da tomada de decisdo.
Hendriksen e Van Breda (1999) interpreta que a informagdo contabil envolve duas
caracteristicas peculiares: a confiabilidade e a relevancia, as quais desempenham o critério de
mensuracdo que é exercido pela contabilidade. De acordo com o 1ASB, a informag&o contabil
deve ser relevante a necessidade dos usuarios na tomada de decisfes, ou seja, ela deve
demonstrar valor integro, confiavel e preditivo.

De acordo com as normas brasileiras — NBC T1(CFC 1.121/2008)- os usuérios tem a

necessidade da transparéncia na divulgacdo da informacbes e das demonstracfes sobre a


http://www.normaslegais.com.br/legislacao/resolucaocfc1121_2008.htm
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companhia para reportar a situagdo econdmico-social para os investidores atuais e potenciais,
empregados, credores por empréstimos, fornecedores e outros credores comerciais, clientes,
governos, suas agéncias e o publico. Ou seja, a contabilidade é importante para seus USUArios,
pois todas as informac@es fornecidas pela contabilidade tem um intuito de avaliar a entidade
no mercado. Essas informagdes devem ser divulgadas e publicadas pela contabilidade nas
tradicionais demonstragdes contabeis (LUCA, 1998).

De acordo com a NBC T 6.1 (CFC, 2008), as demonstracdes contabeis da organizacdo
devem ser divulgadas e colocadas a disposicao dos usuarios. Elas tém a finalidade de fornecer
informagdes econdmica, financeira, patrimonial, legal, social e fisica que permite a
compreensdo da posicdo da entidade.

Segundo a estrutura conceitual do IASB (2013), o propdsito do relatorio financeiro é
de oferecer informacdo contabil-financeira da entidade e transmitir com maxima fidelidade
aos investidores, mutuantes e outros credores, existentes e potenciais para a analise e a
tomada de deciséo.

CPC 26, R1 (2011) as Demonstracdes Contabeis tem o objetivo de fornecer
informacBes aos usuarios externos que necessitam de conhecimentos sobre a entidade
produzidos pela contabilidade. Segundo o IBRACON (NPC 27, 2005) as demonstracfes
contabeis tem o objetivo de gerar informagdes financeira e econémica da organizacdo, que
sdo relevantes para 0s usuarios na tomada de decisdo. No conjunto das demonstracGes
contabeis estd a Demonstracdo do Valor Adicionado (Res. CFC 1.185/09).

2.2 Demonstracgdo do Valor Adicionado

Cunha, Ribeiro e Santos (2003, p.5) define a Demonstracdo do Valor Adicionado
como um importante elemento do balango social, e a contabilidade criou essa demonstracédo
para ajudar na mensuracdo e na apresentacdo da geracdo e da distribuicdo da riqueza da
empresa.

De acordo com Pronunciamento Técnico (CPC 09, 2008) o objetivo da Demonstracéo
do Valor Adicionado — DVA € apresentar a riqueza e a respectiva distribuicdo dada pela
empresa, durante um periodo estabelecido. A DVA deve ser elaborada e apresentada nas
demonstracdes contabeis.

Dentro da mesma visdo, De Luca (1998) afirma que a Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) é o valor da riqueza produzida pela entidade e a distribuicdo para os

agentes que contribuiram para a sua formacéo.
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Alem disso, estabelece que a “DVA estda fundamentada em conceitos
macroecondmicos, buscando apresentar, eliminados os valores que representam dupla-
contagem, a parcela de contribuicdo que a entidade tem na formacéo do Produto Interno Bruto
(PIB) do pais onde essas operacOes estiverem sendo realizadas” (CPC 09, 2008 p.02).

A DVA mostra a sociedade o quanto a empresa contribui para a geragéo e distribuicéo
de riqueza no pais e como as quantias agregadas sdo repartidas pelos diversos agentes
econémicos que a ajudaram a efetivar a producdo (NEVES e VICECONTI, 2002). Conforme,
Kroetz (2000, p. 42) por meio da DVA ¢é possivel visualizar a contribuicdo econémica da
empresa para o nivel em que ela se relaciona, compondo no Produto Interno Bruto (PIB)
criado pela entidade.

Corroborando com os conceitos acima, ludicibus, Martins e Gelbcke, (2003) afirmam
que a Demonstracdo do Valor Adicionado evidencia a contribuicdo da empresa para 0 Seu
crescimento econdmico, onde ela estd localizada. Esclarece também, que deve ser
acrescentada a economia local de forma a ser dividida a riqueza.

O pronunciamento técnico, (CPC 09, 2008) regulamenta que a demonstracdo do valor
adicionado €é obrigatdria, ou seja, deve ser apresentada e divulgada. Segundo Santos (2007) a
DVA foi desenvolvida pela contabilidade para captar a distribuicdo de riqueza de uma
organizacdo, e que € de inteira responsabilidade social a sua divulgacdo. Martins (1997)
afirma que para identificar uma parte a criacdo da riqueza global do pais, deve-se verificar a
funcdo social desta entidade.

A apresentacdo da DVA permite observar a parte da riqueza que pertence aos
terceiros, aos sdcios, ao governo e aos funcionarios (NEVES e VICECONT], 2002). ludicibus
(2010, p.583) explica que “a DVA acaba por prestar informagdes a todos os agentes
econbmicos interessados na empresa, tais como empregados, clientes, fornecedores,
financiadores e governo”.

A DVA é essencial para evidenciar a distribuicdo da riqueza para tais constituintes:
Remuneragdo dos Recursos Humanos, Remuneragdo dos Emprestadores de Capital, Governo
e Remuneragdo do Capital Proprio (CPC 09, 2008). O que mais se destaca na DVA é a sua
distribuicdo, pois é aqui que sera demonstrado qual segmento da sociedade esta tendo mais
ganho com a companhia (MARION, 2007). Além disso, ludicibus et al (2007, p. 9) explica
que: “a Demonstragdao do Valor Adicionado tem como objetivo principal informar o valor da
riqueza criada pela empresa e a forma de sua distribuicao”.

Essa demonstracdo apresenta informacgdes relevantes aos seus usuarios, como a

natureza econémica e social e o desempenho das atividades da entidade. Além disso, 0



16

Municipio, Estado e a propria Federacdo podem utilizar a DVA para saber quanto a
organizacdo retornara de beneficios para a regido em que estd localizada, pois esta
demonstracdo abrange informacGes que complementam a demonstracdo do resultado (CPC,
2008).

A diferenca entre a Demonstragdo do Resultado do Exercicio e a Demonstracdo do
Valor Adicionado é a forma pela qual se apresenta a riqueza. Na ligagdo entre DVA e DRE,
Machado, Macedo e Machado (2011) relatam que a DVA usufrui das contas retiradas da
DRE, contudo, cada demonstracdo tem sua finalidade. A DRE se destina a evidenciar o lucro
liquido, que na DVA equivale a quantia do valor adicionado destinada aos detentores do
capital. E enquanto a DRE apresenta contas de despesas, a DVA corresponde a uma parte da
riqueza gerada aos seus destinatarios.

Entdo, enquanto a DRE evidencia o lucro, a DVA indica o total de riqueza gerada pela
entidade e como sera sua respectiva distribuicao.

O Pronunciamento Técnico CPC 09 (2008) traz um modelo da Demonstracdo do Valor
Adicionado para ser estabelecido pelas empresas, onde se divide em duas partes. A primeira

demonstra como é gerada a riqueza da empresa, e deve ser feita pelos seguintes itens:

Quadro 1: Modelo simplificado da Demonstracao do Valor Adicionado

Em Em
milhares | milhares
de reais de reais

20X1 20X0

DESCRICAO

1-RECEITAS

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui os valores dos impostos —
ICMS, IPI, PIS e COFINS)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUIQAO DO VALOR ADICIONADO (*)
Fonte: Adaptado de CPC 09 - 2008.

O quadro 1 representa a primeira parte da DVA que caracteriza de forma detalhada a
riqueza gerada pela empresa e sua principal composicéo, que sdo eles: receita bruta e as outras

receitas, os insumos adquiridos de terceiros, os valores retidos pela entidade, os valores
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adicionados recebidos em transferéncia a outras entidades, valor total adicionado a distribuir e
distribuicéo do valor adicionado.

Quadro 2: Modelo simplificado da Demonstracao do Valor Adicionado

Em Em
milhares | milhares
de reais de reais

20X1 20X0

DISTRIBUIGCAO DO VALOR ADICIONADO

8.1 - PESSOAL

8.2 - IMPOSTOS, TAXAS E CONTRIBUICOES

8.3 - REMUNERACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS

8.4 - REMUNERACAO DE CAPITAIS PROPRIOS

Fonte: Adaptado de CPC 09 - 2008.

J& o quadro 2 demonstra como foi feita a distribuicdo da riqueza obtida pela empresa,
que sédo eles: empregados, financiadores, acionistas, governo/tributos e outros. Santos (1999)
descreve que o lucro na demonstracdo do valor adicionado € muito mais amplo, pois ela
reconhece os elementos de producdo e seus resultados a particulares. Essa demonstracao
informa o quanto gerou de riqueza e a sua respectiva distribui¢do para o governo por meio dos
impostos, financiadores com os juros e os aluguéis e aos sécios, proprietarios, acionistas com
os lucros e os dividendos.

O conselho federal de contabilidade (CFC, 2008) estabelece que a DVA é importante
para 0s usuarios, tanto 0s socios, acionistas e investidores, pois eles sdo os interessados em
saber se a entidade esta crescendo de acordo com o mercado; se a distribuicdo do lucro esta
correta; ou se o conteido informacional contido na DVA ¢ relevante para alguns usuarios em

relacdo aos demais.

2.3 Sociedade por Ac¢oes

A sociedade anénima tem o seu capital social dividido em acbes e € regulamentada
pela legislacdo societaria (BRASIL, 1976; 2007; 2009). Acédo é a menor parte do capital
social e € denominada de valor mobiliario quando negociada na bolsa de valores, pois esse
tipo de sociedade é dividida em duas categorias, a companhia de capital fechado ou de
capital aberto; Na sociedade de capital fechado a captagdo de recursos ndo é publica e néo
pode negociar suas acles na bolsa de valores; j& a companhia aberta é uma sociedade que
coloca seus valores mobiliarios no mercado financeiro ou bolsa de valores
(BM&FBOVESPA, 2011). Ou seja, capta recursos do publico em geral. A Comissdo de
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Valores Mobiliarios (CVM) € o 6rgdo criado para regular o mercado de valores mobiliérios
no Brasil e promover a protecdo dos investidores.

Para Fortuna (1999) acGes sdo titulos que representam o capital social da empresa. E
Piazza (2007, p. 17), “uma ac¢do é um titulo negociavel que representa uma fracdo minima do
capital social de uma empresa de capital aberto, ou seja, de uma empresa de tipo S.A.
(Sociedade Andnima)”.

Segundo a BM&FBOVESPA as acles sdo titulos nominativos ou cotas do capital
social de uma entidade. E que podem ser divididas em ordinarias — que confere ao acionista o
direito de voto nas assembleias deliberativas da sociedade; e preferenciais — que confere
prioridades na distribuicdo de resultados, dividendos ou reembolso de capital e nédo
favorecendo o direito do voto.

Entretanto, para realizar o presente estudo foram consideradas a quantidade total de
acles, ou seja as ordinarias somadas as preferenciais, das empresas listadas em nos trés

diferentes niveis de governanca corporativa BM&FBOVESPA.

2.4 Governanca Corporativa

A Bolsa de Valores de Sado Paulo define governanga corporativa como um
agrupamento que visa o0 controle e o incentivo que tem o objetivo de certificar que as decisdes
sejam tomadas no intuito de longo prazo das entidades (Bovespa 2006).

Segundo Shleifer e Vishny (1997) explica que governanca corporativa € um padrdo
que garante aos acionistas e ou investidores o resultado de seus investimentos aplicados na
entidade. Nessa mesma visdo, a Comissdo de Valores Mobilidrios (2006) conceitua
governancga corporativa como um conjunto de atividades que tem a intencdo de assegurar 0s
USUArios no retorno da empresa.

Para a Bovespa (2006), governanga corporativa serve para atingir os propésitos dos
administradores com interesses dos acionistas. Ela permite também o esclarecimento de sua
conduta politica e a importancia de cumprir as praticas adotadas.

Nesse caso, a Bovespa criou em dezembro de 2000, niveis diferenciados de
governancga corporativa, — Nivel 1 e Nivel 2 — e 0 novo mercado, para aprimorar 0 ambiente
de negociagdo dos investidores, crescer o mercado de capitais brasileiros e adquirir perfis
adequados de cada nivel das empresas. Esses niveis devem adotar praticas que favorecam a

transparéncia e o0 acesso as informagdes pelos investidores.
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Para Andrade e Rossetti (2006), Silveira (2002 e 2004) e BM&FBOVESPA (2011) o

nivel 1 compde Companhias que tem obrigacdo em melhorar as informacBes ao mercado e

proporcionar dispersdo do controle acionario. Elas devem adotar as seguintes praticas:

Manter uma parcela minima de a¢6es em circulagdo, 25% do capital (free-float)
Expandir as informag6es consolidadas independente das informagdes estabelecidas
em lei com revisdo especial emitida por auditor independente e quantidades de
acOes em circulacdo por tipo e classe para o mercado.

Ampliacdo da oferta de acBes no mercado para a ampliacdo da disperséo do capital.
disponibilizagdo de calendario anual de eventos corporativos

divulgacdo de acordos de acionistas e programas de opgdes de agoes;

Proibe a existéncia de partes beneficiarias

Para as companhias que estdo no nivel 2, Andrade e Rossetti (2006), Silveira (2002 e
2004) e BM&FBOVESPA (2011), além de se comprometerem com as exigéncias do nivel 1,

devem adotar as seguintes praticas, aumentando os direitos adicionais para 0s acionistas

minoritarios:

mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracéo;

elaborar as demonstracGes financeiras de acordo com padr@es internacionais;
estender para todos os acionistas detentores de a¢des ordinarias a oferta de venda do
controle acionario, e pagamento no minimo de 80% do valor das ordinarias (tag
along);

ampliar o direito de voto as acBes preferenciais como em casos relevantes na
corporagdo, como transformacdo, incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia,
aprovacao de contratos entre companhias, ou até mesmo em casos de fechamento do
capital;

em casos de cancelamento de registro deste nivel ou fechamento de capital adotar o
valor econdmico, na obrigacdo na oferta publica na compra de todas as acdes em
circulacao;

adesdo da Camera de Arbitragem para a resolucdo de conflitos societarios.

E 0 novo mercado determina que as companhias alem de se comprometerem com as

exigéncias do nivel 2, este segmento decidiu adotar apenas as agdes ordinarias. As empresas

alvo sdo aquelas que desejam abrir seu capital. E se caso companhias abertas com acdes

preferenciais quiserem entrar no novo mercado, devem transformar suas agfes em ordinarias.

O quadro 3 apresenta as principais diferencgas entre os niveis 1,2 e Novo mercado.
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Quadro 3: Caracteristicas dos niveis diferenciados de governanca corporativa

NIVEL 1

NIVEL 2 NOVO MERCADO

Caracteristicas das acdes
emitidas

Permite a existéncia de
acbes ON e PN

Permite a existéncia de
acles ON e PN (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
somente de acdes ON

Percentual minimo de
acdes em circulagdo (free
float)

No minimo 25% de free float

Distribui¢des publicas de
acOes

Esforcos de dispersdo acionaria

Vedacdo a disposicdes
estatutérias

N&o h4 regra

Limitacdo de voto inferior a 5% do capital, quorum
qualificado e "clausulas pétreas"

Composicéo do Conselho
de Administracio

Minimo de 3 membros
(conforme legislagdo) com
mandato unificado de ate
2 anos

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

Vedacéo a acumulagéo
de cargos

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

Obrigac¢do do Conselho
de Administracio

Né&o h& regra

Manifestacéo sobre qualquer oferta publica de
aquisicdo de a¢des da companhia

D_emongtragao Conforme a legislacéo Traduzidas para o inglés
financeiras

Reunido Publica anual Obrigatéria

Calendario de eventos Obrigatéria

corporativos

Divulgacéo adicional de
informacdes

Politica de negociacédo de valores mobiliarios e codigo de conduta

Concessao de Tag Along

80% para a¢des ON
(conforme legislacdo)

100% para a¢Ges ON e PN 100% para a¢Ges ON

Oferta publica de
aquisicdo de acbes no
minimo pelo valor
econdmico

Conforme a legislacéo

Obrigatoriedade em caso de cancelamento de registro
ou saida do segmento

Adesdo a Camara de
arbitragem do mercado

Facultativo

Obrigatério

Fonte: Adaptado de www.bmfbovespa.com.br/solucoes-para-empresas/segmentos-de-listagem

Para BM&FBOVESPA (2011) as empresas que desejarem estar em qualquer um dos

niveis diferenciados de governanca corporativa tém obrigagdo em melhorar as informacdes ao
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mercado e proporcionar dispersdo do controle acionario, além de atender as divulgagdes que
sdo obrigatorias por lei.
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3 DELINEAMENTO METODOLOGICO

De acordo com Raupp e Beuren (2006, p.76) a contabilidade tem suas peculiaridades
e decidiram destacar as tipologias de delineamento de pesquisa para que agrupadas sejam
mais adequadas a esta area do conhecimento. Sendo assim, seu delineamento pode ser
classificado em: objetivo, procedimento e a abordagem.

Segundo Cervo & Bervian (2002, p.66) os estudos descritivos procuram “I...]
observar, registrar, analisar ¢ correlacionar fatos ¢ fendmenos.” Diante disso, quanto ao
objetivo, este estudo pode ser classificado como descritivo, pois busca descrever determinado
fendmeno.

Quanto ao procedimento, € uma pesquisa bibliografica e documental, pois foi
elaborada a partir de livros, materiais prontos, monografias, artigos cientificos, sites oficiais da
BM&FBOVESPA, Comité de Pronunciamentos Contabeis, Conselho Federal de
Contabilidade e entre outras. Cervo, Bervian e da Silva (2007, p.61), define a pesquisa
bibliografica como “o procedimento basico para os estudos monograficos, pelos quais se
busca o dominio do estado da arte sobre determinado tema.” Gil (1999) destaca que a pesquisa
bibliografica se constitui pelo aporte de varios autores sobre determinado tema e a pesquisa
documental se baseia em materiais que podem ser reelaborados de acordo com os fins da
pesquisa.

Os dados da amostra foram coletados da Demonstracdo do Valor Adicionado das
empresas de capital aberto do Brasil, do site da BM&FBOVESPA, na se¢do de empresas
listadas no qual totalizam 182 empresas nos diferentes niveis de governanca corporativa dos
anos de 2012 a 2014, contudo, no presente estudo foi reduzido o tamanho da amostra para
157 empresas dos niveis 1, 2 e novo mercado para 0s anos 2012, 2013 e 2014 considerando
apenas as empresas que contém as demonstracdes financeiras consolidadas e foram excluidas
algumas empresas que ndo apresentaram dados suficientes para confec¢do desta pesquisa. A

coleta de dados foi dividida por niveis de governanga como mostra a tabela 1.

Tabela 1: Amostra por nivel diferenciado de governancga corporativa
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Total da Amostra
25 18 114 157

Fonte: Elaboracéo propria

Além disso, a amostra foi segregada por setores de atuacdo, os quais podem ser
observados na tabela 2.
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Tabela 2: Amostra por nivel setores de atuacéo

Bens Industriais 15
Construcdo e Transporte 29
Consumo Ciclico 23
Consumo néo ciclico 19
Financeiro e Outros 28
Materiais Basicos 16

Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Tecnologia da Informagéo

Telecomunicagdes 2
Utilidade Pdblica 16
Total da Amostra 157

Fonte: Adaptado de www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas (2015)

O segundo procedimento da amostragem foi a quantidade total de acGes das empresas
referentes a 31 de dezembro dos anos 2012 a 2014, que foram coletadas do site da
BM&FBOVESPA, no item demonstracfes financeiras padronizadas, composicdo capital da
empresa. Na Demonstragdo do Valor Adicionado foi utilizado o Valor Adicionado Total a
Distribuir.

Nesse estudo serdo evidenciados aspectos relevantes da DVA por meio de um indice.
De acordo com Segundo Matarazzo (1998, p. 153), “indice ¢ a relagdo entre contas ou grupo
de contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo
econdmica ou financeira de uma empresa”.

O indice criado neste estudo foi chamado de Riqueza gerada por acdo ( RGPA) que
tem por objetivo demonstrar a quantidade de riqueza distribuida das empresas dos niveis 1, 2
e novo mercado e pelos setores de atuacdo referentes aos anos 2012 a 2014 por cada acgéo.
Esse indice avalia a associacdo entre Valor Adicionado Total a Distribuir e a quantidade total

de Acdes. A formula do célculo do indicador RGPA é demonstrado no quadro 1:

Quadro 1: Indicador financeiro utilizado
indice Descricio Formula

Valor Adicionado Total a Distribuir

Riqueza gerada por

RGPA ~
acdo

N2 Total de agoes

Fonte: Elaboracdo propria
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Para Richardson (1999, p.70) descreve a abordagem quantitativa como “0 emprego de
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio padrdo, as
mais complexas, como coeficiente de correlagdo, analise de regressdo etc”. A pesquisa
quantitativa destaca o uso de instrumentos estatisticos, tanto na formulagdo e coleta dos
dados. (RAUPP e BEUREN, 2006). Diante disso, a presente pesquisa se classifica como
quantitativa, pois utiliza-se de teste estatistico para maior robustez nos resultados

A amostra foi considerada ndo probabilistica, pois a analise foi feita por julgamento ou
subjetiva, pelo critério do pesquisador (Beuren, 2004). Essa amostra é composta por
elementos da populacdo que depende do julgamento do pesquisador (Mattar, F. p. 132). Em
razdo disso, a selecdo do valor adicionado total a distribuir e a quantidade total de a¢6es foram
consideradas apenas as demonstracdes consolidadas que tinha os valores referentes aos anos
2012, 2013 e 2014 e que néo apresentasse valores nulos.

Para atender o objetivo principal deste estudo foi realizado teste de médias das
riquezas geradas por acdes entre os niveis de governanga utilizando-se o software para anélise
estatistica SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) para que os dados fossem
submetidos ao teste t student para verificar se uma média assume ou ndo determinado valor
(FAVERO et al., 2009) e evidenciar as possiveis diferencas entre os niveis de governanca.
Assumiu-se um nivel de significancia de 5% .

Em seguida o teste foi realizado entre empresas do mesmo setor de atuacdo em
diferentes niveis de governanca. Sendo assim, a pesquisa foi composta pelos cinco setores
seguintes: Bens Industriais, Consumo Ciclico, Financeiro, Materiais Basicos e Utilidade
Publica. Foram excluidos os outros setores, pois ndo havia informagdes suficientes para
realizar os procedimentos estatisticos.

Bruni (2009) assinala que se o nivel de significancia dos resultados for menor que 0,05
(o < 0,05), a hipotese nula (Ho) de igualdade de variancias sera rejeitada. E se o nivel de
significancia dos resultados for maior que 0,05 (a > 0,05) aceita-se a hipotese nula (Ho) de
igualdade.

Para atingir o resultado proposto deste estudo serdo utilizadas as seguintes hipoteses:

Ho: Néao ha diferencas significativas na riqueza gerada por acdo entre 0s niveis de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

H;: Ha diferencas significativas na riqueza gerada por agdo entre 0s niveis de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA.
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4 RESULTADOS

4.1 Andlise das Médias da Riqueza Gerada por Acao entre os Niveis de Governanca

A seguir serdo apresentadas as igualdades das médias e os resultados dos testes t
student para a riqueza gerada por acdo dos trés niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA pertencentes aos anos (2012, 2013 e 2014).

4.1.1 Niveis1le?2

A tabela 3 mostra as médias da RGPA, assim como os resultados dos testes t dos
niveis governanca corporativa 1 e 2.

Tabela 3: Médias da RGPA e Resultados do testes t dos niveis GC 1 e 2

Riqueza Gerada Por Acéo GC Média Teste -t

t SIG.
Nivel 1 8,930

RGPA 2012 -0,476 0,637
Nivel 2 11,238
Nivel 1 10,115

RGPA 2013 0,513 0,611
Nivel 2 7,893
Nivel 1 8,303

RGPA 2014 -0,090 0,929
Nivel 2 8,753

Fonte: Elaboracéo propria.

O resultado mostrou que no ano de 2012, a média da riqueza gerada por acédo do nivel
2 foi de 11,238, este resultado é maior que o nivel 1 com 8,930. Em 2013, o nivel 1 teve um
aumento para 10,115 e o nivel 2 tem uma reducdo para 7,893. Em 2014, os dois niveis ficam
com os valores aproximados, porém o nivel 2 foi 0 que apresentou maior média com 8,753.

O resultado do teste t de igualdade de médias (TABELA 3), para as empresas do nivel
1 e nivel 2 foram de -0,476, 0,513 e -0,090 para os anos de 2012, 2013 e 2014,
respectivamente, e o nivel de significancia maior que 0,05, em todos os trés anos. Entdo, néo é
possivel rejeitar a hipotese nula Ho, € possivel supor que nédo existem diferencas significativas
entre as médias da riqueza gerada por acdo nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA (APENDICE 1).

4.1.2 Nivel 1 e Novo Mercado
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A tabela 4 apresenta as médias da RGPA, assim como os resultados dos testes t dos

niveis governanga corporativa 1 e novo mercado.

Tabela 4: Médias da RGPA e Resultados do testes t dos niveis GC 1 e novo mercado

: x L - Teste -t

Riqueza Gerada Por Agéo GC Media

t SIG.
Nivel 1 8,930

RGPA 2012 0,159 0,874
Novo Mercado 7,938
Nivel 1 10,115

RGPA 2013 2,184 0,038
Novo Mercado 5,040
Nivel 1 8,303

RGPA 2014 2,241 0,027
Novo Mercado 4,887

Fonte: Elaboragdo propria

A comparacdo entre os dois niveis mostra que nos trés anos o nivel 1 foi o que mais
se destacou na geracdo de riqueza por acdo. Ele apresentou a maior média em 2013 com
10,115 e o0 novo mercado apresentou a menor média em 2014 com 4,887.

O teste t resultou para o0 ano de 2012 em 0,159, o nivel de significancia maior que
0,05, logo, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de igualdade de média. J& nos anos 2013 e
2014 o nivel de significancia foi menor que 0,05, entdo a hip6tese nula de igualdade foi
rejeitada, sendo possivel supor que estas amostras foram extraidas de populacdes com média
diferentes (Apéndice 2). Dessa forma, para as amostras de (2013 e 2014) existem diferencas

estatisticamente significantes entre o nivel 1 e 0 novo mercado.

4.1.3 Nivel 2 e Novo Mercado

As médias da RGPA, assim como os resultados dos testes t dos niveis governanca

corporativa 2 e novo mercado estdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5: Médias da RGPA e Resultados do testes t dos niveis GC 2 e novo mercado

. . o Teste - t

Rigueza Gerada Por Acéo GC Média

t SIG.
Nivel 2 11,238

RGPA 2012 0,439 0,661
Novo Mercado 7,938
Nivel 2 7,893

RGPA 2013 0,705 0,490
Novo Mercado 5,040
Nivel 2 8,753

RGPA 2014 0,697 0,495
Novo Mercado 4,887

Fonte: Elaboracéo prdpria

Com base nos resultados apresentados na tabela 5, foi observado que o nivel 2
apresentou as maiores médias de riqueza gerada por acfes entre 2012 e 2014 em relacdo ao
novo mercado. O ano que apresentou a maior média foi 2012, com o nivel 2 apresentando
uma média de 11,238.

Os resultados do teste t para os anos de 2012 a 2014 foram 0,439; 0,707 e 0,697,
respectivamente, e mostrou que os trés anos apresentaram o nivel de significancia maior que
0,05, a hipotese nula nao foi rejeitada, evidenciando que estatisticamente ndo ha diferenca
entre as médias da riqueza gerada por acao nos niveis 2 e Novo Mercado (APENDICE 3).

Para melhor compreensao e também a comparagéo, o grafico 1 apresenta a evolucao
das médias da riqueza gerada por acdo dos trés niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA nos anos de 2012 a 2014.

Grafico 1: média da RGPA dos niveis 1, 2 e novo mercado.
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Fonte: Elaboracao propria
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E possivel observar que no periodo de 2012 o nivel 2 foi 0 que atingiu a maior
concentracdo de riqueza gerada por agdo. Em 2013, observa-se uma queda do nivel 2 e o nivel
1 foi 0 que mais se acentuou. E em 2014 os niveis 1 e 2 tiveram médias semelhantes. Cabe
resaltar, que nos trés anos da pesquisa o nivel 2 foi 0 que mais se destacou , por outro lado, o

que se destacou pela menor média foi 0 novo mercado.

4.2 Analise das Médias da RGPA das Empresas do Mesmo Setor de Atuacdo em
Diferentes Niveis

4.2.1 Resultado do setor de Bens Industriais

O grafico 2 representa a evolucdo dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa.

Gréfico 2: média da RGPA dos niveis 1, 2 e novo mercado.
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Fonte: Elaborac&o propria

E possivel perceber que no periodo de 2012 a 2014, os dois niveis tiveram alteracdes
nas suas medias. O nivel 2 chamou aten¢do por apresentar maior média com 18,52 da riqueza
gerada por acdo, no ano de 2012. E o nivel 1 foi o que menos se destacou com 2,49 de média
em 2014,

A amostra do setor de Bens industriais foi composta pelas empresas nas quais

pertencem aos niveis 1 e 2 da governanga corporativa, conforme a tabela 6.
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Teste - t

Riqueza Gerada Por Acéo GC Média

t SIG.
Nivel 1 5,277

RGPA 2012 -0,837 0,490
Nivel 2 18,523
Nivel 1 6,143

RGPA 2013 0,521 0,644
Nivel 2 4,783
Nivel 1 2,497

RGPA 2014 -0,460 0,670
Nivel 2 4,080

Fonte: Elaboracéo prdpria

Por meio dos dados contidos na tabela 6 foi possivel verificar que em 2012 o nivel 2

ficou com uma maior média da riqueza gerada por acdo em relacdo ao nivel 1. Em 2013 o

nivel 1 apontou uma maior concentracdo de riqueza por acdo comparada ao nivel 1. No

entanto, em 2014 o nivel 1 teve reducdo, fazendo com que o nivel 2 exibisse uma maior média

de riqueza gerada por a¢ao neste ano.

Em contrapartida, o teste t indica uma significancia maior que 0,05, entdo, ndo rejeita

a hipotese nula de igualdade, ndo héa diferencas significativas entre as médias dos niveis 1 e 2

do setor de Bens Industriais (APENDICE 4).

4.2.2 Resultado do setor de Consumo Ciclico

O gréfico 3 apresenta a evolucdo dos niveis 1 e 2 de governanga corporativa.

Grafico 3: média da RGPA dos niveis 1, 2 e novo mercado.
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No comparativo entre as medias dos dois niveis no setor de consumo ciclico, nos trés
anos da pesquisa, observou-se que o nivel 1 apresentou valores proximos, entretanto, o nivel 2
exibiu a maior riqueza com 18,23 em 2012. E em 2013 e 2014 a riqueza gerada permaneceu
com valores similares.

A seguir, sera apresentado a amostra do setor de Consumo Ciclico foi composta pelas
empresas nas quais pertencem aos niveis 1 e 2 da governanca corporativa ( TABELA 7).

Tabela 7: Médias da RGPA e Resultados do testes t dos niveis GC 1 e 2 do setor de Consumo Ciclico

Teste - t

Riqueza Gerada Por Agéo GC Média

t SIG.
Nivel 1 11,605

RGPA 2012 -0,853 0,546
Nivel 2 18,230
Nivel 1 12,805

RGPA 2013 0,263 0,824
Nivel 2 10,360
Nivel 1 11,460

RGPA 2014 0,015 0,989
Nivel 2 11,315

Fonte: Elaboracéo prdpria

Constata-se na tabela 7 que em 2012 o nivel 1 teve uma média de 11,605 sendo
inferior ao nivel 2 com 18,230. Em 2013 o nivel 1 aumentou para 12,805 e em contrapartida
0 nivel 2 teve uma queda para 10,360. Em 2014, os dois niveis tem médias quase
homogéneas, deixando o nivel 1 apresentar a maior valor de 11,460 e o nivel 2 com 11,315.

O teste t apresentou resultados com um nivel de significancia maior que 0,05, entdo
ndo € possivel rejeitar a hipotese nula de igualdade, ou seja, nao ha diferencas das médias do

indicador RGPA por agéo para as empresas desse setor (APENDICE 5) .

4.2.3 Resultado do setor Financeiro

O gréfico 4 representa a evolugdo dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa.
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Gréfico 4: média da RGPA dos niveis 1, 2 e novo mercado.
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Fonte: Elaboragéo prépria

No setor financeiro, os valores das médias dos trés niveis de governanca
permaneceram similares, e o nivel que mais se destacou foi 0 novo mercado (2012 2013 e
2014). J4 o nivel que apresentou a menor média de riqueza foi o nivel 2.

A amostra do setor Financeiro foi composta por empresas nas quais pertencem aos
niveis 1, 2 e novo mercado. A seguir sera apresentada a estatistica descritiva e o resultado do

teste t student entre os niveis de governanca (TABELA 8).

TABELA 8: Médias da RG e Resultados do testes t dos niveis GC do setor Financeiro
Niveis GC 1e 2

Teste -t
Riqueza Gerada Por Acéo GC Média
t SIG.
Nivel 1 4,400
RGPA 2012 0,993 0,357
Nivel 2 2,802
Nivel 1 4,595
RGPA 2013 1,491 0,181
Nivel 2 1,943
Nivel 1 4,713
RGPA 2014 Nivel 2 2415 1,270 0,251
Niveis GC 1 e Novo mercado
. x . Teste -t
Riqueza Gerada Por Acéo GC Média
t SIG.
Nivel 1 4,400
RGPA 2012 -0,715 0,483
Novo Mercado 5,556
Nivel 1 4,595
RGPA 2013 -0,567 0,577
Novo Mercado 5,528
Nivel 1 4,713
RGPA 2014 -0,295 0,771
Novo Mercado 5,224
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Niveis GC 2 e Novo mercado

. . o Teste - t

Rigueza Gerada Por Acéo GC Média

t SIG.
Nivel 2 2,802

RGPA 2012 -2,818 0,011
Novo Mercado 5,556
Nivel 2 1,943

RGPA 2013 -3,327 0,004
Novo Mercado 5,628
Nivel 2 2,415

RGPA 2014 -1,955 0,065
Novo Mercado 5,224

Fonte: Elaboracao prépria

O comparativo entre as médias dos dois niveis no setor financeiro, em relacdo aos
niveis 1 e 2, mostra que o nivel 1 apresentou as maiores médias nos anos de 2012, 2013 e
2014, com os valores das RGPA , respectivamente (4,400; 4,595; 4,713). No entanto, o nivel
que apresentou a menor média foi o nivel 2 em 2013, com 1,943 e 0 que apresentou a maior
foi o nivel 1 em 2014, com o valor de 4,713.

Entretanto, o teste t de student teve um nivel de significancia com valores superiores a
0,05, desta forma, a hipotese nula Hy ndo foi rejeitada, ou seja, € possivel supor que nédo
existem diferencas significativas entre as médias da riqueza gerada por acdo do setor
financeiro nos niveis 1 e 2 de governanca corporativa (APENDICE 6).

No que se refere a comparacdo dos niveis de governanca entre o nivel 1 e 0 novo
mercado da riqueza gerada por acdo, 0 novo mercado apresentou as maiores medias nos anos
de 2012 a 2014. O nivel 1 evidenciou a menor média com 4,400 em 2012 e 0 novo mercado
se destacou pela maior com 5,556 em 2012.

o teste t resultou em um nivel de significancia bicaudal maior que 0,05, entdo ndo se
rejeita a hipotese nula de igualdade (Ho), logo, ndo ha diferenca significativa das médias do
nivel 1 e novo mercado, no que tange a riqueza gerada por acdo das empresas desse setor
(APENDICE 7).

Por ultimo, na comparagéo dos niveis 2 e novo mercado da riqueza gerada por acdo, 0s
valores do nivel 2 foram de 2,802 no ano de 2012, de 1,943 no ano de 2013 e de 2,415 no ano
de 2014. Ja o novo mercado apresentou medias de 5,556 no ano de 2012, de 5,528 no ano de
2013 e de 5,224 no ano de 2014. Portanto nota-se que o novo mercado sobressaiu com a

concentracdo da RGPA nos trés anos.
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Remetendo-se ao teste t para os anos de 2012 e 2013, o nivel de significancia foi
inferior a 0,05, (APENDICE 8) rejeita-se a hipdtese nula (Ho), de igualdade, logo existem
diferencas significativas entre as médias da riqueza distribuida por acéo.

O resultado do teste t no ano de 2014, o nivel de significancia foi superior a 0,05, logo
aceita-se a hipotese nula de igualdade. Portanto, entre as médias do nivel 2 e novo mercado
ndo existem diferencas significativas para esse ano. E possivel supor que as duas amostras

foram extraidas da mesma populacéo.

4.2.4 Resultado do setor de Materiais Basicos

O gréfico 5 representa a evolugdo dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa.

Grafico 5: média da RGPA dos niveis 1 e novo mercado.
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Nota-se que a média de riqueza gerada por a¢do do nivel 1, em relagdo ao novo
mercado foi maior nos trés anos da pesquisa.

A tabela 9 exibe a amostra do setor de Materiais Bésicos que foi composta por
empresas nas quais pertencem ao nivel 1 e o novo mercado de governangas da
BM&FBOVESPA.



34

Tabela 9: Médias da RG e Resultados do testes t dos niveis GC 1 e novo mercado do setor de Materiais
Bésicos

Teste - t

Rigueza Gerada Por Acéo GC Meédia

t SIG. 2
Nivel 1 4,556

RGPA 2012 1,451 0,171
Novo Mercado 2,927
Nivel 1 8,568

RGPA 2013 1,962 0,072
Novo Mercado 2,276
Nivel 1 8,440

RGPA 2014 1,969 0,071
Novo Mercado 0,994

Fonte: Elaboragéo propria

O nivel 1 apresentou valores da riqueza gerada por acdo em 2012, de 4,556 e em 2013
elevou para 8,568 e em 2014 teve uma pequena queda para 8,440. Ja 0 novo mercado
apresentou valores em 2012 com média de 2,927, em 2013 teve uma reducdo para 2,276 e
reduziu em 2014 para 0,994.

Em relacdo a significancia do teste t, os valores superiores a 0,05 para os trés anos,
leva a aceita-se a hipotese nula de igualdade, ndo ha diferenca das médias do nivel 1 e novo
mercado para as empresas desse setor (APENDICE 9).

Assim, evidencia que para o setor a relacdo entre os dois niveis, nivel 1 e novo

mercado sdo iguais, ou seja, as médias apontaram que ndo ha diferenca significante.

4.2.5 Resultado do setor de Utilidade Publica

O gréfico 6 representa a evolugdo dos niveis 1 e 2 de governancga corporativa.

Gréfico 6: média RGPA dos niveis 1, 2 e novo mercado.
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No setor de utilidade publica, a média de riqueza gerada que mais se destacou foi o
nivel 2 nos anos de 2012 a 2014. E o novo mercado foi 0 que apontou as menores médias de
riqueza.

A amostra do setor de utilidade Puablica foi composta por empresas nas quais
pertencem ao nivel 1, nivel 2 e novo mercado. A tabela 10 apresenta a estatistica descritiva e
0s resultados do teste t.

Tabela 10: Médias da RG e Resultados do testes t dos niveis GC do setor de Utilidade Pablica
NiveisGC 1e 2

Teste -t
Rigueza Gerada Por Acéo GC Média
t SIG.
Nivel 1 15,605 03 0763
-0,31 7
RGPA 2012 Nivel 2 21,975 315 ’
RGPA 2013 Nivel 1 11,958 0,411 0,695
Nivel 2 19,658 ' '
RGPA 2014 Nivel 1 13,905 0,494 0,639
Nivel 2 26,420 e ’
Niveis GC 1 e Novo mercado
. . L Teste -t
Riqueza Gerada Por Acéo GC Meédia
t SIG.
Nivel 1 15,605
RGPA 2012 1,059 0,314
Novo Mercado 9,767
Nivel 1 11,958
RGPA 2013 0,427 0,678
Novo Mercado 9,710
Nivel 1 13,905
RGPA 2014 0,507 0,623
Novo Mercado 10,677
Niveis GC 2 e Novo mercado
. ~ . Teste -t
Riqueza Gerada Por Acéo GC Media
t SIG.
Nivel 2 21,975
RGPA 2012 0,615 0,580
Novo Mercado 9,767
Nivel 2 19,658
RGPA 2013 0,541 0,625
Novo Mercado 9,710
Nivel 2 26,420
RGPA 2014 0,626 0,574
Novo Mercado 10,677

Fonte: Elaboracéo propria

O comparativo entre as médias dos niveis 1 e 2 mostrou que o nivel 2 alcangou as

maiores RGPA em relacdo ao nivel 1, nos anos de 2012 e 2014. O ano que o nivel 2
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apresentou a maior riqueza gerada foi em 2014, com o valor de 26,420. J4 0o novo mercado
apresentou a menor média no ano de 2013 com 11,958.

Na anélise do teste t entre os niveis 1 e 2 (APENDICE 10) resultou em um nivel de
significancia maior que 0,05, levando a ndo rejeicdo da hipotese nula de igualdade (Ho),
entdo, ndo existem diferencas significativas entre as médias da riqueza gerada por acdo dos
trés anos.

Ja em relacdo ao nivel 1 e 0 novo mercado as médias das riquezas geradas por acao
demonstra que o segmento mais significante foi o nivel 1, maior que 0 novo mercado durante
2012, 2013 e 2014. Pois em 2012, o nivel 1 gerou um valor médio de 15,605, em 2013
reduziu-se para 11,958 e em 2014 elevou-se para 13,905 . O novo mercado obteve médias
inferiores, em 2012 teve 9,767, em 2013 com 9,710 e em 2014 elevou para 10,677.

Contudo, os trés anos apresentaram resultado do teste t um nivel de significancia
bicaudal maiores que 0,05, ou seja, a hipotese nula de igualdade ndo foi rejeitada, portanto,
ndo existem diferencas entre as medias do nivel 1 e novo mercado no setor de utilidade
publica (APENDICE 11).

Ao comparar as médias do nivel 2 e 0 novo mercado no setor de Utilidade Publica, , o
nivel 2 apresentou a maior media, de 26,420 no ano de 2014. E o novo mercado apresentou a
menor média com 9,710, em 2013. O nivel 2 obteve maiores médias das riquezas geradas por
acoes em relagcdo ao novo mercado.

Quanto ao teste t, o nivel de significancia foi superior a 0,05, (APENDICE 12), ent3o,

ndo é possivel rejeita a hipdtese nula de igualdade (Ho).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar se existe diferenca estatisticamente significante na
riqueza gerada por acdo nas empresas listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa
da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a 2014. A amostra foi composta por empresas do
nivel 1, 2 e o Novo Mercado. Era esperado que empresas nos maiores niveis de governanga
corporativa apresentassem a maior capacidade de geracdo de riqueza e consequentemente
maior riqueza gerada por acdo (RGPA) fazendo com que tivessem diferencas entre 0s
segmentos de corporacao.

Foi realizada a andlise comparativa das médias da RGPA entre os niveis de
governanca e entre os setores; foi possivel observar que ha uma concentracdo de riqueza no
nivel 2 e o que menos se destacou foi 0 novo mercado. E o setor de atuacdo que se destacou
por maior riqueza gerada por acdo foi o de utilidade publica e o que teve as menores médias
foi o setor financeiro.

Contudo, o pressuposto que empresas listadas num nivel mais elevado gerariam mais
riqueza por agdo ndo foi confirmado, pois o estudo evidenciou que o novo mercado que tinha
mais empresas apresentou menor capacidade de geracdo de riqueza por acdo. E o nivel 2 de
governanca corporativa que tinha o niUmero de empresas bem menor que o0s outros niveis,
apresentou as maiores medias de riqueza gerada por a¢do no periodo de 2012 a 2014.

O teste t indicou médias homogéneas para a riqueza gerada por acdo para as
comparacges entre os niveis N1 e N2, N2 e NM para o0s trés anos da pesquisa, e com exce¢do
para 0 N1 e NM nos anos 2013 e 2014 foi evidenciado que ha diferenca estatisticamente
significante, ou seja, rejeita a hipdtese Hp entre o nivel 1 e 0 novo mercado.

Todavia, o teste t foi realizado para as empresas de diferentes niveis de governanca
corporativa pertencentes ao mesmo setor, a pesquisa foi composta pelos cinco setores
seguintes: Bens Industriais, Consumo Ciclico, Financeiro, Materiais Basicos e Utilidade
Publica. Foram excluidos os outros setores, pois ndo havia informacgdes suficientes para
realizar os procedimentos estatisticos.

Os resultados encontrados do teste t para 0s setores pressupde a ndo rejeicédo da
hipotese nula de igualdade (Ho) e ndo foi encontrada diferenga significativa estatisticamente
entre os niveis de governanga do setores de atuacdo nos trés anos da pesquisa. Com exclusédo
do setor financeiro entre os niveis N2 e NM que rejeita a hipotese Hp ou seja, existem
diferengas significativas entre as médias da riqueza distribuida por agdo no periodo de 2012 e

2013 para o setor financeiro.
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A pesquisa se limitou a descrever as diferencas das médias da RGPA da amostra,
assim como, verificar se essas diferengas eram significantes. Sendo assim, para futuras
pesquisas neste campo, sugere-se que verifiqgue se ha relacdo entre o lucro liquido da
Demonstracéo de resultado do exercicio (DRE) e a riqueza gerada por acdo da Demonstracédo
do Valor adicionado (DVA), além de fazer comparacdo que envolvam outras companhias
abertas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA ou em outras bolsas de valores, bem como,

estudos com foco na distribuicdo do valor adicionado.
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Apéndice 1 - Teste de amostras independentes dos niveis 1 e 2 de GC.
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Teste de amostras independentes

.Teste de Levene_zApar_a Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
95% Intervalo de Confianca
r si i | Sig. Diferenca | Erro padrdo da Diferenca
g- g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Variancias iguais 3,625 0,064 -0,476 41 0,637 -2,30778 4,85103| -12,10464 7,48908
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais -0,429 22,899 0672|  -2,30778 537634|  -13,4323 8,81674
nao assumidas
Variancias iguals 0,193 0,663 0,513 41 0,611 222242 4,33103 -6,52427|  10,96911
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguais 0,481 27,636 0,634 2,20042 4,61814|  -7,24302|  11,68786
nao assumidas
Variancias iguais
assumidas 1,872 0,179 -0,09 41 0,929 -0,44998 5,00538 -10,55855 9,65859
RGPA 2014 ————
Variéancias iguais
n&o assumidas -0,079 19,744 0,938 -0,44998 5,72652 -12,40524 11,50528




Apéndice 2 - Teste de amostras independentes dos niveis 1 e NM de GC.

45

Teste de amostras independentes

Teste de Levene para
igualdade de variancias

Teste-t para Igualdade de Médias

95% Intervalo de Confianca
E si t | Sig. Diferenca | Erro padréo da Diferenga
9. 9 (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Variancias iguais 0,015 0,902 0,159 137 0,874 0,99219 6,23088 | -11,32894 13,31332
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguals nao 0,28 115,319 0,78 0,99219 3,53927 -6,01822 8,0026
assumidas
Variancias iguais 12,515 0,001 3,49 137 0,001 5,07511 1,45419 2,19955 7,95067
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguals nao 2,184 26,072 0,038 5,07511 2,32331 0,30012 9,85011
assumidas
Varlancias iguais 1,255 0,265 2,241 137 0,027 3,41622 1,52474 0,40114 6,4313
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais nao 2,032 32,217 0,05 3,41622 1,68114 -0,00725 6,83969
assumidas




Apéndice 3 - Teste de amostras independentes do nivel 2 e NM de GC.
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Teste de amostras independentes
_Teste de LevengApar_a Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
95% Intervalo de Confianca
= Si t I Sig. Diferenga | Erro padrdo da Diferenca
g- g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Variancias iguais 0,738 0,392 0,439 130 0,661 3,29997 751206 -1156175|  18,16169
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais ndo 0,575 29,813 0,569 3,29997 5,73701 -8,41965|  15,01959
assumidas
Variancias iguais 11,583 0,001 1,454 130 0,148 2,85269 1,96146 -1,02783 6,73321
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguais ndo 0,705 17,466 0,49 2,85269 4,0459 5,66611|  11,37149
assumidas
Variancias iguais 10,099 0,002 1,45 130 0,149 3,8662 2,66577 -1,4077 9,1401
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais ndo 0,697 17,443 0,495 3,8662 5,54563 -7,81146|  15,54386
assumidas




Apéndice 4 - Teste de amostras independentes do setor de Bens Industriais dos niveis 1 e 2 de GC.
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Teste de amostras independentes

Teste de Levene para
igualdade de variancias

Teste-t para Igualdade de Médias

95% Intervalo de Confianca
= si t I Sig. Diferenga | Erro padréo da Diferenca
g g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Variancias iguals 13,935 0,02 -0,837 4 045| -13,24667 15,82622 57,1873|  30,69396
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais nao -0,837 2,019 0,49| -13,24667 15,82622 |  -80,72761 54,23427
assumidas
Variancias iguals 3,719 0,126 0,521 4 0,63 1,36 2,61076 -5,88864 8,60864
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguais nao 0,521 2,591 0,644 1,36 2,61076 -7,74197 10,46197
assumidas
Variancias iguals 0,329 0,597 0,46 4 0,67 -1,58333 3,4441|  -11,14568 7,97902
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais ndo -0,46 3,856 0,67 -1,58333 3,4441| -11,28812 8,12145
assumidas




Apéndice 5 - Teste de amostras independentes do setor de Consumo Ciclico dos niveis 1 e 2 de GC.

Teste de amostras independentes

.Teste de Le"e“‘ipar.a Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
95% Intervalo de
F Sig t gl Sig. Diferenca | Erro padrdo | Confianca da Diferenca
' (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
L -0,853 2 0,483 -6,625 7,76618 -40,0402 26,7902
Variancias iguais
assumidas
RGPA 2012 L -0,853 1,042 0,546 -6,625 7,76618 | -96,29462 83,04462
Variancias iguais
ndo assumidas
. 0,263 2 0,817 2,445 9,31032| -37,61407 42,50407
Variancias iguais
assumidas
RGPA 2013 Iz Hiancias iguais 0,263 1531 0,824 2445|  931032| -52,00035| 56,89035
ndo assumidas
Variancias iguais 2,90E+14 0 0,015 2 0,989 0,145 9,3762| -40,19753 40,48753
assumidas
RGPA 2014 Variancias iguais 0,015 1,883 0,989 0,145 9,3762 -42,6949 42,9849
ndo assumidas




Apéndice 6 - Teste de amostras independentes do setor Financeiro e Outros dos niveis 1 e 2 do CG.
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Teste de amostras independentes

Teste de Levene para
igualdade de variancias

Teste-t para Igualdade de Médias

95% Intervalo de Confianca

F si | Sig. Diferenga | Erro padréo da Diferenca
g- g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Varlancias iguais 32,494 0 0,993 10 0,344 1,59833 1,60889 -1,9865 5,18317
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais
"0 Bssumnidas 0,993 6,254 0,357 1,59833 1,60889 -2,30003 5,4967
Variancias iguais 21,353 0,001 1,491 10 0,167 2,65167 1,77883 -1,31181 6,61514
assumidas
RGPA 2013 —
Variancias iguais
nao assumidas 1,491 6,845 0,181 2,65167 1,77883 -1,57395 6,87728
Variancias iguais
assumidas 40,22 0 1,27 10 0,233 2,29833 1,80936 -1,73317 6,32983
RGPA 2014 —
Variancias lguals
nao assumidas 1,27 5,941 0,251 2,29833 1,80936 -2,13966 6,73633




Apéndice 7 - Teste de amostras independentes do setor Financeiro e Outros do N1 e NM.

Teste de amostras independentes

.Teste de Levene'zApara Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
95% Intervalo de Confianca
F Si t | Sig. Diferenga | Erro padréo da Diferenca
g g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Varidncias iguais 0,617 0,441 -0,715 20 0,483 -1,15563 1,6159 -4,52632 2,21507
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguals 0,672 8,078 052|  -1,15563 1,72001|  -5,11534 2,80409
nao assumidas
Varlancias iguals 1,508 0,234 -0,567 20 0,577 -0,93313 1,64603 -4,36669 2,50044
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguals -0,513 7,608 0623| -0,93313 1,81918|  -5,16605 3,2998
nao assumidas
Variancias iguals 1,839 0,19 -0,295 20 0,771 -0,51042 1,73025 -4,11965 3,09882
assumidas
RGPA 2014
Varlancias iguais -0,265 7,533 0798  -0,51042 1,02477|  -4,99726 3,97643
nao assumidas




Apéndice 8 - Teste de amostras independentes do setor Financeiro e Outros do N2 e NM.

Teste de amostras independentes

_Teste de LevengApar_a Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variéncias
95% Intervalo de Confianca
E si ¢ | Sig. Diferenca | Erro padréo da Diferenga
9. g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Variancias iguais 6,767 0,017 -1,986 20 0,061 -2,75396 1,38654 -5,64622 0,1383
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguals 2,818 19,667 0011|  -2,75396 0,9773 -4,79479 -0,71313
nao assumidas
Varlancias iguais 5,129 0,035 2553 20 0,019 -3,58479 1,40393 -6,51333 -0,65625
assumidas
RGPA 2013 B
Variancias iguais
ndo assumidas -3,327 16,842 0,004 -3,58479 1,07762 -5,86 -1,30959
Variancias iguais
assumidas 2,953 0,101 -1,955 20 0,065 -2,80875 1,43652 -5,80528 0,18778
RGPA 2014 —
Variancias iguais
n&o assumidas -2,81 19,876 0,011 -2,80875 0,99942 -4,89433 -0,72317




Apéndice 9 - Teste de amostras independentes do setor de Materiais Basicos N1 e NM.
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Teste de amostras independentes
_Teste de LevengApar_a Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
95% Intervalo de Confianca
F si t | Sig. Diferenca | Erro padrdo da Diferenga
9. g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Varlancias iguals 0,121 0,733 1,451 13 0,171 1,62911 1,12281 -0,79657 4,05479
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais nao 1,429 11,53 0,18 1,62911 1,14042 -0,86693 4,12515
assumidas
Varlancias iguais 1,235 0,287 1,962 13 0,072 6,29179 3,20677 -0,63603 13,2196
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguais nao 2,063 9,645 0,067 6,29179 3,04988 -0,53787 13,12145
assumidas
Varlancias Iguais 0,129 0,725 1,969 13 0,071 7,44571 3,78144|  -0,72359|  15,61502
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais nao 2,012 12,671 0,066 7,44571 3,70108 -0,57116 15,46259
assumidas




Apéndice 10 - Teste de amostras independentes do setor de Utilidade Publica N1 e N2.
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Teste de amostras independentes

Teste de Levene para
igualdade de variancias

Teste-t para Igualdade de Médias

95% Intervalo de Confianca
E Si i | Sig. Diferenca | Erro padréo da Diferenca
g g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Varlancias iguais 4,929 0,068 0,315 6 0,763 6,37 20,20936 |  -55,82051 43,08051
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais nao -0,315 3,361 0,771 -6,37 20,20936 |  -66,94479 54,20479
assumidas
Variancias iguals 4,724 0,073 0,411 6 0,695 77 18,73331| -53,53876 38,13876
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguals nao 0,411 3,38 0,706 77 18,73331| -63,70312 48,30312
assumidas
Varlancias iguais 5,55 0,057 -0,494 6 0,639 12,515 2535657 |  -74,56028 49,53028
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais nao -0,494 3,241 0,653 -12,515 2535657 |  -89,92064 64,89064
assumidas




Apéndice 11 - Teste de amostras independentes do setor de Utilidade Publica N1 e NM.
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Teste de amostras independentes

Teste de Levene para
igualdade de variancias

Teste-t para Igualdade de Médias

95% Intervalo de Confianca
= Si t | Sig. Diferenca | Erro padréo da Diferenca
g- g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Varlancias iguals 0 0,987 1,059 10 0,314 5,83772 5,51164 -6,44297 18,11841
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais nao 1,02 5,545 0,35 5,83772 5,72364 -8,45067 20,12611
assumidas
Variancias iguals 0,077 0,787 0,427 10 0,678 224739 5,26266 9,47854|  13,97332
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguals nao 0,413 5,594 0,695 2,24739 544574  -11,31613 15,8109
assumidas
Variancias iguals 0,012 0,914 0,507 10 0,623 3,22786 6,36849|  -10,96202 17,41774
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais nao 0,518 6,45 0,622 3,22786 6,23288 | -11,76945 18,22517
assumidas




Apéndice 12 - Teste de amostras independentes do setor de Utilidade Publica N2 e NM.
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Teste de amostras independentes
.Teste de LevengApara Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
95% Intervalo de Confianca
F si t I Sig. Diferenca | Erro padréo da Diferenca
g- g (bilateral) média da diferenca
Inferior Superior
Varidncias iguais 10,221 0,01 0,878 10 0,4 12,20772 13,0004 | -18,76349 43,17894
assumidas
RGPA 2012
Variancias iguais nao 0,615 3,149 0,58 12,20772 19,86482 | -49,35581|  73,77125
assumidas
Variancias iguals 10,116 0,01 0,77 10 0,459 9,94739|  12,91333 18,8253 |  38,72008
assumidas
RGPA 2013
Variancias iguais nao 0,541 3,159 0,625 9,94739 18,40313 |  -46,98403 66,8788
assumidas
Variancias iguals 10,781 0,008 0,898 10 0,39| 1574286| 17,53597| -23,32973|  54,81545
assumidas
RGPA 2014
Variancias iguais ndo 0,626 3,137 0,574 15,74286 2514115| -62,33182 93,81754
assumidas




