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RESUMO

Santana, David Thiago Ribeiro. (2020). Mudang¢as no Desempenho Economico e Financeiro
das Empresas apos Adesdo ao Novo Mercado, a luz da Teoria institucional (Dissertacao
de Mestrado). Centro de Ciéncias Sociais aplicadas, Universidade Estadual de Maringa —
UEM, Maringé, PR, Brasil.

A Teoria Institucional prediz que os resultados das companhias sao influenciados pelo mercado,
ou seja, mesmo que regras sejam estabelecidas, as decisdes da administracdo sempre serao
pautadas dentro do contexto econdmico em que se encontra. Porém, as empresas que estdo
listadas no Novo Mercado transmitem seguranga aos investidores no que se refere aos retornos
de seus investimentos. Sendo assim, este estudo buscou analisar, sob a luz da referida teoria, se
o desempenho economico e financeiro ¢ influenciado a partir do ingresso das empresas no
segmento do Novo Mercado. No levantamento feito, foram selecionadas 63 que tinham feito a
adesdo no periodo abrangido pela pesquisa. Por meio do banco de dados da Economatica®,
foram extraidos indicadores de antes e depois da adesdo ao Novo Mercado e os testes realizados
pelo software de estatistica R foram feitos por Séries Temporais, com ajustamento do modelo
para cada empresa, devido ao fato de cada uma ter aderido ao Novo Mercado em momentos
diferentes. Os resultados evidenciaram que 23,05% das frequéncias analisadas foram
estatisticamente significativas. Por meio da técnica de cluster foi realizada a andlise
comparativa com empresas de outros segmentos e os resultados também mostraram que nao
existem mudangas estatisticamente significativas. Concluiu-se entdo que a Teoria Institucional
se confirma pelos resultados apresentados, ja que o fato de aderir ao Novo Mercado nao traz
alteragdes no resultado econdmico e financeiro da companhia.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Desempenho. Novo Mercado.



ABSTRACT

Santana, David Thiago Ribeiro. (2020). Mudang¢as no Desempenho Economico e Financeiro
das Empresas apos Adesdo ao Novo Mercado, a luz da Teoria institucional (Dissertacao
de Mestrado). Centro de Ciéncias Sociais aplicadas, Universidade Estadual de Maringa —
UEM, Maringé, PR, Brasil.

Institutional Theory predicts that companies' results are influenced by the market, that is, even
if there are rules, management decisions will always be based on the economic context in which
it finds itself. However, companies listed on the Novo Mercado offer security to investors
regarding the return on their investments. Thus, this study sought to analyze, in the light of the
theoretical theory, if the economic-financial performance is influenced by the entry of
companies in the Novo Mercado segment. In the survey, 63 were selected who completed the
adherence in the period covered by the survey. Through the Economatica® database, the
indicators were extracted before and after joining the Novo Mercado and the tests performed
by the R statistics software were performed by Time Series, with adjustment of the model for
each company, due to the fact that each company adhered to the Novo Mercado at different
times. The results showed that 23.05% of the analyzed frequencies were statistically relevant.
Through the cluster technique, a comparative analysis was carried out with companies from
other segments and there are also results that do not have any statistically relevant changes. It
was concluded that the Institutional Theory is confirmed by the results obtained, since the fact
of entering the Novo Mercado does not alter the company's economic and financial results.

Keywords: Corporate Governance. Performance. New Market.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Impulsionadas por fatores historicos como a Revolucao Industrial e a ética calvinista
(quando a riqueza deixou de ser condenada pela religido cristd), as companhias chegaram ao
século XX com grande atividade operacional, obtida por meio dos avangos tecnologicos e
recursos de capital intelectual (Rosseti & Andrade, 2004).

Porém, mesmo elevando o nivel das operacdes, os fundadores das empresas, até mesmo
aquelas que foram fundadas ou permaneciam sob a forma de sociedade andnima, ainda estavam
presentes na direcdo. No entanto, ao longo do século XX, com os processos de sucessio e
crescimento do mercado de capitais, o poder das companhias foi influenciado, causando
segregacao de fungdes entre acionistas e administradores (Rosseti & Andrade, 2004).

Contudo, a separacao de papéis levou a conflitos de interesses entre acionistas e
administradores, pois eles possuiam objetivos diferenciados na organizacdo e entraram em
desacordos que levavam a empresa a ter resultados prejudiciais. Diante disso, Berle e Means
(1932, 1988) analisaram a composi¢ao acionaria de empresas americanas e concluiram que os
conflitos internos influenciam no desempenho operacional e na valorizacao das companhias no
mercado de capitais.

Para Silva e Moraes (2006) “quanto maior a rentabilidade, menor o nivel de substituicao
dos executivos, o que leva a considerar que uma estrutura de governanga satisfatoria conduz a
melhoria da performance empresarial”. O desempenho e a estrutura de capital de uma
organiza¢do se relacionam quando ¢ aceito que uma empresa lucrativa e administrada
adequadamente nao terd problemas de solvéncia ou de capacidade de pagamento (Padoveze &
Benedicto, 2005).

De maneira a buscar equilibrar os diferentes interesses, a Governanga Corporativa (GC)
veio como solugdo para tais conflitos. Monks e Minow (2011) explicam que essa governanca ¢
sobre como as empresas sao estruturadas e direcionadas: cada estratégia, cada inovacdo em
produto, operagdes e marketing, todas as aquisi¢oes e alienagdes, todas as decisdes sobre

alocacao de ativos, financas, joint ventures, relatdrios financeiros, sistemas, remuneracao €
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relagdes com a comunidade. Ou seja, cada decisdo ¢ determinada por alguma parte do sistema
de GC.

Martins e Paulo (2014) explicam que os conflitos de interesses organizacionais estao na
preocupacdo de manter a empresa sustentavel, de maneira a garantir a remuneragao dos
acionistas. Os autores pesquisaram as relagdes entre assimetria de informac¢do na negociagao
de agdes, caracteristicas econdmico-financeiras e a GC das empresas abertas no mercado
acionario brasileiro. Com isso, concluiram que a assimetria informacional na negociagao das
acoes esté relacionada de forma positiva com o risco, com o retorno e a liquidez das a¢des, com
o custo de capital proprio e com o tamanho das companbhias.

Com relagdo ao desempenho econdmico e financeiro, Almeida e Dalmacio (2015)
investigaram como a concorréncia do produto no mercado e o nivel de governanga corporativa
afetam a precisao das previsdes dos analistas e identificaram que uma forte GC melhora o
processo de informagdo financeira e, consequentemente, a qualidade das previsdes dos
analistas.

Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011) identificaram uma relagdo positiva entre
boa governanga e bom desempenho economico. Catapan, Colauto e Barros (2014), por sua vez,
constataram a relacdo entre a GC e o desempenho econdmico-financeiro em companhias na
[B]?* (Brasil, Bolsa e Balcao) e verificaram que quanto maior o nivel de evidenciagdo de
informagdes financeiras, maior o valor de mercado.

Embora os estudos citados apontem a relagao entre a GC e o desempenho econdmico e
financeiro, a Teoria Institucional prenuncia que o sucesso da organizagdao depende de fatores
que vao além da eficiéncia da gestdo, por exemplo: aumento da legitimidade, estabilidade,
suporte social, prestigio, comprometimento interno e externo, atragdo pessoal, acesso a
recursos, ajustes dentro de categorias administrativas, aceitagdes em profissoes e
invulnerabilidade a questionamentos (Meyer ¢ Rowan, 1977).

Douglass North, ganhador do prémio Nobel de 1993 pelos seus trabalhos sobre a Teoria
Institucional, explica que a organizagdes sdo influenciadas pelas institui¢des, formais ou
informais, que alteram seu desempenho. North utilizou-se de jogos coletivos para explicar a
teoria: para se jogar determinado jogo € necessario obedecer as regras pré-estabelecidas e as
equipes devem fazer, com antecipacdo, treinamentos para um bom desempenho. No entanto,

durante a partida, outros fatores podem determinar o resultado: uma equipe pode intimidar a
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outra, os jogadores de uma das equipes podem jogar com mais seriedade que a outra ou, até
mesmo, a for¢a da torcida pode influenciar o resultado.

Para a Teoria Institucional, o mercado ¢ considerado uma organizagao complexa e os
resultados das adequacdes sociais, econdmicas e institucionais alcangcam os individuos, atuando
simultaneamente na politica, na sociedade e na economia (Guariente, 2008). Dessa forma, pode-
se pensar na possibilidade de que mesmo a empresa nao seguindo os mecanismos adotados da
boa governanga, ela tende a se desenvolver e continuar pagando os dividendos a seus acionistas,
tendo como parametros as movimentagdes do mercado.

Independentemente da classificagdo da empresa em determinado ranking ou tabela,
Scott (2001) informa que as organizagdes sO prosperam se acatarem e evidenciarem praticas,
estruturas e sistemas que sejam aceitos como legitimos perante o meio organizacional em que
estao inseridas. Ja Drucker (1999) afirma que o desempenho de uma organizacdo precisa ser
definido em termos ndo financeiros para que tenha significancia aos colaboradores, de maneira
que eles se sintam responsaveis pelo resultado.

O termo Governanca Corporativa (GC) surgiu nos Estados Unidos em 1991 (Andrade
& Rosseti, 2006), entretanto, seus fundamentos estao nos trabalhos de Berle e Means (1932) e
Jensen e Meckling (1976), acerca dos problemas originados da separagdo entre propriedade e
controle, o chamado conflito de agéncia. A GC busca formar mecanismos eficientes de
incentivos, monitoramento e controle dos recursos, além de assegurar que o comportamento
dos gestores esteja alinhado com os interesses dos acionistas (Harris & Townsend, 1981).

Nos Estados Unidos, o desenvolvimento da GC foi marcado por escandalos corporativos
causados por executivos em busca de realizacdo pessoal e pelo atendimento aos interesses dos
acionistas (Scherer, 2003). A partir da década de 50, o modelo de gestdo realizada por
executivos alcangou seu auge, porém ele passou a ser questionado quando, desafiado por
grandes corporacdes, os lucros das companhias reduziram, deixando consequentemente os
acionistas insatisfeitos por distribui¢des de lucros menores (Scherer, 2003).

Os executivos perceberam que deveriam manter a “criagdo de valor” para os acionistas
e, dessa forma, focaram seus esforgos nas divulgacdes das informagdes, provocando fraudes
contabeis para maximizar os valores das acdes e aumentar seus ganhos e dos acionistas
(Scherer, 2003). Empresas como Enron, WorldCom, ArthurAndersen, QWEST, AOL e Adelphia
foram atingidas por fraudes contabeis, todas com a intencdo de burlar informacdes e evitar

sancoes dos mercados de capitais (Lobo & Zhou, 2006).
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Esses escandalos evidenciaram a fragilidade no mercado de capitais americano, onde os
problemas de GC poderiam aumentar e afetar todo o mercado (Palepu & Healy, 2003). Neste
contexto, surge em 2002 a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), com os objetivos de recuperar a
credibilidade da informacao contébil diante do investidor e aumentar o nivel de GC (Mendonga
et al. 2010).

No Brasil, no fim dos anos 90, a Brasil, Bolsa e Balcdo [B]* contratou a empresa de
consultoria MB Associados para a realizagao de um estudo a fim de identificar os problemas
estruturais que impediam o mercado de capitais de se desenvolver e cumprir com a sua fungao
de financiar o crescimento econdmico (Ramalho, 2001). Ao término do trabalho, identificou-
se que o mercado de capital brasileiro ndo oferecia papéis com qualidade, ou seja, faltavam
boas empresas com perspectiva de crescimento € com governanga empresarial (Ramalho,
2001).

Como resposta as evidéncias apontadas pelo estudo, adicionadas a outros internacionais,
como o da consultoria americana McKinsey & Company, esta empresa foi contratada pela [B]?
para analisar o quanto o investidor estaria disposto a pagar pela agdo de companhias que
seguiam regras de governanga e transparéncia (Ramalho, 2001).

O segmento do Novo Mercado foi langcado em 2000, também pela [B]?, e definiu como
alvo e principal instrumento de promog¢do a GC (Ramalho, 2001). Este novo segmento tinha
como objetivo segregar as empresas com padrao de GC, oferecendo maior seguranga a todos
os envolvidos na instituicao.

Em 1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), com o
objetivo de se “dedicar exclusivamente & promog¢ao da Governanca Corporativa no Brasil e o
principal fomentador das praticas e discussdes sobre o tema no pais” (IBGC, 2017). Para o
IBGC, a GC ¢ “o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administragdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas” (IBGC,
2015).

O instituto publicou em 2002 o Codigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, repartido em quatro principios, Equidade, Transparéncia, Prestagao de Contas e
Responsabilidade Corporativa, os quais nortearam as regras de tal governanca para todas as

institui¢des, independentemente do setor de atuagao.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Shleifer e Vishny (1997) e La Porta, Shleifer, Lopez-de-Silanes e Vishny (1999)
afirmam em suas obras que as empresas que praticam GC asseguram ao investidor o retorno de
seus investimentos. Assim, as empresas listadas no Novo Mercado, pela aplicacdo de boas
praticas de governanga, se enquadrariam no critério de empresas seguras para os investidores.

Sob a perspectiva institucional econdmica, o desempenho das organizagdes ¢
independente das regras formais impostas pelo mercado ou por leis, pois estas, mesmo em
economias mais desenvolvidas, refletem uma parte das restricdes que moldam as escolhas
(North, 1990). O autor afirma que a transformacgao institucional se molda a maneira pela qual
as sociedades se desenvolvem ao longo do tempo e, desse modo, ¢ a chave para a compreensao
da mudanga historica.

Mediante o exposto, depreende-se o seguinte questionamento: Quais reflexos
impactaram no resultado economico e financeiro das empresas que ingressaram no segmento
do Novo Mercado da [B]*?

Desse modo, a andlise da influéncia da adog¢do da GC foi efetuada a partir da
comparacao de indicadores calculados e disponibilizados na base Economadtica® durante o
periodo de 2008 até¢ 2018, considerando as atualizagdes das demonstragdes financeiras

ocorridas pelas normas internacionais de contabilidade a partir de 2008.

1.3 OBJETIVO GERAL

Teve-se aqui como objetivo geral analisar, sob a luz da Teoria Institucional, se o
desempenho econdmico e financeiro ¢ influenciado a partir do ingresso das empresas no

segmento do Novo Mercado em empresas listadas na [B]>.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos elencados para atender ao problema proposto foram:
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e Calcular o desempenho econdomico e financeiro das empresas referente as
praticas de GC da [B]?, antes e ap6s a adesdao ao nivel Novo Mercado.

e Comparar se houve mudangas estatisticamente significativas no desempenho
econdmico e financeiro apds a adesdo ao nivel Novo Mercado.

o Identificar se houve setores que se diferenciaram dos demais apos as empresas

aderirem ao Novo Mercado.

1.5 JUSTIFICATIVA

A GC tem por objetivo definir um conjunto eficiente de mecanismos de incentivos e
monitoramento, controlando a gestdo dos recursos e assegurando que o comportamento dos
gestores esteja alinhado com o interesse dos acionistas (Harris & Townsend, 1981). Esta
defini¢dao pode ser interpretada da seguinte forma: o interesse do acionista ¢ o retorno de seus
investimentos. Isso refor¢a a seguinte a afirmagao de Abor e Fiador (2013) que a Governanga
Corporativa motiva a gestdo a seguir uma politica de dividendos que busque maximizar a
riqueza dos acionistas.

No Brasil, o fortalecimento dos padrdes estabelecidos para a GC ocorreu em meados de
1990, quando o Banco Central liquidou varios bancos privados de grande porte, motivado por
fraudes nos seus relatorios contabeis, algo que implicou em dtvidas sobre a eficacia da auditoria
independente (Carvalho, 2002). Diante do cenario de incertezas no pais, a [B]® identificou que
os investidores buscavam papéis de qualidade em que pudessem assegurar o retorno do seu
investimento ou que os seus recursos fossem bem aplicados nas empresas (Ramalho, 2001).

Com estudos corroborando a ideia de que a GC visa a maximizagdo da riqueza dos
acionistas (Abor & Fiador, 2013) e de que empresas com fragil sistema desse tipo estdo
propensas a ter dificuldades financeiras (Wruck, 1990), a [B]* entendeu que a adocdo dos
mecanismos de boa governanga poderiam oferecer seguranga aos acionistas que buscassem
investir no mercado aciondrio brasileiro.

Em 2002 a [B]® langou a primeira listagem de ac¢des pelo segmento do Novo Mercado,
em que se estabeleceu alto padrao de GC. Assim, o investidor passou a ter duas opgdes para a
tomada decisdao de fazer seu investimento: adquirir agcdes de companhias listadas no segmento

do Novo Mercado, priorizando a seguranga de seu investimento, ou optar por empresa listada
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em outros segmentos do mercado, assumindo assim maior risco para o seu investimento, na
perspectiva da GC.

Desse modo, a realizagdo deste estudo se justificou por ser um assunto que vem sendo
estudado durante véarias décadas e que, a cada trabalho divulgado pela academia, motiva
pesquisadores a fazerem reflexdes sobre o tema. Observou-se também que a GC vem se
fortalecendo dentro das institui¢des, de maneira a equilibrar os conflitos entre os agentes e
oferecer seguranca aos acionistas com relacao ao seu investimento.

Esta pesquisa se justificou e pretendeu contribuir para os investidores do mercado de
capitais, que poderdo se utilizar dos dados da pesquisa como material de orientagdo para seus
investimentos, podendo conhecer se as empresas que migram para o segmento do Novo
Mercado obtém melhor desempenho econdmico e financeiro devido as praticas de GC.

Para a academia, a pesquisa pode contribuir com os esclarecimentos da relacdo do
desempenho das empresas que aderiram as praticas de GCs com a Teoria Institucional, de modo
que os futuros pesquisadores possam verificar, por meio dos testes estatisticos realizados, quais
os reflexos causados nas empresas pela mudanga de segmento.

Este estudo se diferenciou dos demais encontrados para embasamento, pois, enquanto
estes ultimos buscaram evidenciar o desempenho das empresas segregadas por setores de
atuacdo e segmentos, neste trabalho foi verificado, por meio de aplicagdo de célculos
estatisticos, se a empresa que migrou para o Novo Mercado teve alteragdo em seu resultado
econdmico e financeiro.

Justificou-se o uso da Teoria Institucional por ela demonstrar que o mercado de capitais
opera sem seguir regras formais que possam determinar o desempenho econdmico e financeiro
das empresas. Guariente (2008), por exemplo, investigou em sua disserta¢do a importancia do
comité de auditoria na implementacao das boas praticas de GC, utilizando como base a teoria
de Custos de Transagao, originada da linha institucionalista.

Embora a conclusdo de seu trabalho tenha mostrado que a criacdo de comités de
auditoria contribui para a confianga do investidor, Guariente (2008) informa que ndo existe um
modelo de governanga superior a outro, o que significa que se deve respeitar a cultura local e
as diferentes formas de desenvolvimento de cada pais. Rossoni (2009), em sua tese de
doutorado, mostrou como a adog¢ao de praticas organizacionais poderia influenciar o resultado
operacional das empresas. O autor utilizou a Teoria Institucional, mostrando que existem

empresas que aderem ao Novo Mercado em busca de legitimidade perante os investidores.
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1.6 DELIMITACAO

De acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2013), para a avaliagdo da importancia de
uma pesquisa, relata-se os avancos do tema e sua relevancia, expondo os motivos que levaram
a realizagdo do estudo, e explica-se as delimitagdes realizadas. O presente estudo, por sua vez,
analisou se o desempenho econdmico e financeiro das empresas inseridas no segmento do Novo
Mercado ¢ influenciado pelas regras formais institucionalizadas pela GC. A amostra da
pesquisa foi limitada as companhias que divulgaram suas demonstragdes financeiras no
mercado aciondrio, com informagdes disponiveis na base de dados Economatica®.

Srour (2005) analisou os periodos em que os mercados de agcdes sofreram consequéncias
de crises financeiras internacionais, tais como a crise asiatica e o ataque de 11 de setembro. Os
resultados indicaram que as a¢des de empresas que aplicaram praticas de GC foram mais
apreciadas. Nesta dissertacdo, por sua vez, o periodo analisado foi de 2008 a 2018 para as
companhias brasileiras com a¢des no mercado de capitais.

Com o objetivo de analisar o desempenho econdmico e financeiro apds a adesdo ao
segmento, a selecdo desse periodo se justificou pela alteragdo da norma contébil, na qual, a
partir de 2008, foi realizada a harmonizac¢do com as normas internacionais de Contabilidade, e
por ter registros de periodos de crise econdmica.

Para validar o objetivo da pesquisa, a fim de direcionar as aplicagdes dos testes

estatisticos e responder o problema de pesquisa, foi elaborada a seguinte hipdtese:

Hy: o ingresso ao Novo Mercado ndo influencia no desempenho economico e financeiro, em

razdo da adesdo da empresa as praticas de GC.

1.7 ESTRUTURA

Esta dissertacdo foi estruturada em cinco capitulos, a comecar pela
introdugdo, com a contextualizacdo do tema pesquisado, a formulagdo do problema da pesquisa
e seus objetivos, incluindo também a justificativa e as delimita¢des do estudo e a estrutura do
trabalho.

O segundo capitulo tratou do referencial tedrico da pesquisa, abordando sobre a GC e

explicando sua origem, assim como as necessidades que motivaram a formulagdo dessa forma
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de gestdo e seus principais marcos histéricos. Na sequéncia, a Teoria Institucional foi
apresentada com a finalidade de explicar e predizer os achados desta pesquisa. Ainda no mesmo
capitulo, também foram relatados os trabalhos voltados para o tema desta dissertagao,
realizados anteriormente.

O terceiro capitulo abordou os procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa,
como amostra de empresas, modelo estatistico, coleta de dados e formas de analisa-los por meio
das variaveis.

O quarto capitulo teve como foco apresentar e interpretar os resultados das andlises
realizadas com base nos procedimentos metodolégicos, seguindo os objetivos propostos.

No quinto e ultimo capitulo, foram apresentadas as conclusdes encontradas, quais foram
as contribuigdes dadas para esta linha de pesquisa, quais foram as limitacdes encontradas

durante o trabalho e algumas sugestdes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo teve como finalidade apresentar a Teoria Institucional e os preceitos que
se relacionam com as agdes das empresas listadas no Novo Mercado. As empresas desse
segmento possuem como caracteristica a pratica de procedimentos de GC, como a transparéncia
e divulgacao de informagdes aos socios minoritarios € harmonizagdo dos interesses dos
stakeholders da companhia.

Este capitulo, além de apresentar a Teoria Institucional e a Governanga Corporativa,
bem como suas relagdes, também trouxe estudos relacionados ao tema de pesquisa. Estes
estudos tiveram o objetivo de demonstrar a relagdo entre os temas e quais indicadores

apresentaram os resultados de desempenho econdmico e financeiro das companhias.

2.1 TEORIA INSTITUCIONAL

Douglass North, premiado economista americano e pesquisador institucionalista,
também ganhador do Prémio Nobel de Economia em 1993, afirmou que “as institui¢des sdo as
regras do jogo de uma sociedade” ou sdo as restri¢des desenvolvidas pelo homem para moldar
a interacdo entre os individuos. Dessa forma, as institui¢gdes procuram incentivar o intercdmbio
humano, sendo ele politico, social ou econdmico (North, 1990).

O fato de as instituigdes afetarem o desempenho das economias ¢ incontestavel, assim,
pode-se dizer que o funcionamento diferenciado das organizagdes estd sempre influenciado por
elas. No entanto, mesmo reconhecendo as influéncias das institui¢des, o economista alerta que
nao se deve valorizar o papel delas no desempenho econdmico, porque ainda nao existe nenhum
sistema analitico que relacione a analise institucional as histérias econdmicas (North, 1990).

Embora North tenha sido o principal divulgador da Teoria Institucional, ele desenvolveu
a teoria alinhada aos trabalhos de dois grandes pesquisadores: Smith e Hayek. Smith
desenvolveu a formula do mercado liberal na qual os interesses individuais, em vez de se
chocarem produzindo a guerra, sdo agraciados por uma mao invisivel que os guia para o bem-
estar coletivo (Ganem, 2012).

O pesquisador Hayek, seguindo a linha de pensamento de seu precursor Adam Smith,

afirma que os mercados se movimentam de maneira espontdnea, com resultados ndo
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intencionais. Para o autor, a sociedade ¢ um organismo mais complexo e sofisticado que o
proprio cérebro humano, sendo essa ordem complexa regida por regras abstratas, permitindo a
gestao de uma quantidade infinita de informacdes (Ganem, 2012).

No entanto, o ponto inicial das pesquisas institucionais econdmicas sao os trabalhos de
Thorstein Veblen, o qual publicou Why is Economics not an Evolutionary Science, em 1898,
onde expds uma ciéncia econdmica que demonstra o processo evolutivo das organizagoes.
Porém, o termo “economia institucional” foi cunhado por Walton Hamilton somente em 1919,
0 que originou uma nova disciplina no &mbito da Economia (Bueno, 2004).

Veblen (1898, 1961) rebatia as ideias de John Bates Clark, pois este ultimo, defensor da
Teoria Institucional, apresentava ideias que tinham pouco contato com o funcionamento real da
economia (Rutherford, 2001). A sugestao de Veblen foi a reformulacdo da teoria economica
sustentada pelos pilares de uma ciéncia evolucionaria, o que seria uma “teoria do processo, de
uma sequéncia que se desdobra” (Veblen, 1898, 1961).

Nesse mesmo raciocinio, Mitchell (1910, p. 203) também interpretava que as
institui¢des tinham “habitos de pensamento predominantes que ganharam aceitagao geral como
normas orientadoras de conduta”. O autor nao concordava com as concep¢des mais radicais de
Veblen, como a rejeicdo da economia ortodoxa, pois, para ele, ¢ util a constru¢do de um corpo
teorico e complexo.

Outro autor de destaque, importante para o avanco da economia institucional, foi
Commons, discipulo de Veblen, porém menos radical em suas criticas sobre economia
ortodoxa. Ele se tornou o mais importante institucionalista americano sob a otica dos novos
institucionalistas (Furubotn & Richter, 2005).

Conforme Commons (1931), a economia institucional nasceu com David Hume, quando
este desenvolveu o pensamento de que a escassez de recursos levaria ao conflito de interesses.
No entanto, para Veblen e Mitchell, tal conflito surgiu no meio de habitos mentais distintos,
ndo da escassez de recursos. A no¢ao de institui¢do de Commons parte, entdo, do argumento de
que a caréncia de recursos seria resolvida exclusivamente com base na forga fisica, caso nao
existissem restri¢coes a agao individual.

Cavalcante (2014) explica que, para Commons (1931), as instituigdes existem para
controlar e mediar conflitos com base em regras e puni¢des ao seu descumprimento. Esse
controle pode advir de costumes desorganizados (unorganized customs) ou da agdo organizada

(organized action), como o Estado, a familia, a Igreja, as corporacdes e os sindicatos. As
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instituicdes formam entdo uma ac¢do organizada com um conjunto de normas para seu
funcionamento (working rules), que definem “o que os individuos podem, ndo podem, devem,
nao devem, poderiam ou nao poderiam fazer” (Commons, 1931).

Em 1990 uma nova Teoria Institucional comecou a ser considerada uma reacao da
economia neoclassica a critica da auséncia e experiéncia e a falta de fundamentag¢do no ambito
da teoria econdmica ortodoxa, tendo como objetivo a ampliagdo do conjunto de questdes
consideradas pelo programa de pesquisa neoclassico, e nao a sua substitui¢ao (North, 1990).

North (1990) analisou as instituigdes como regras de um jogo, em que as restricoes sao
colocadas de maneira a serem seguidas pelos jogadores; porém, a cada nova partida, diversos
fatores que fogem as regras podem surgir, como condigdes climaticas, substituicdo e condi¢des
de fisicas dos jogadores, que podem definir resultados diferenciados para a partida.

O autor relata que a constitui¢do dos mercados de capitais e o desenvolvimento de
estabelecimentos manufatureiros, com grandes montantes de capital investido, influenciam a
ordem politica coercitiva. A partir deste cenario foi inserida a GC, que, por meio de seus
principios, monitora as a¢des das organizagdes de maneira a estabelecer relacionamento entre
acionistas, conselheiros, diretores e demais partes interessadas pela organizacao (IBGC; 2019).

North (1990) conclui a base de sua teoria informando que se as regras expressas nos
propiciarem uma fonte basica de materiais empiricos, com os quais podemos testar o
desempenho das economias sob condi¢des variaveis, elas terdo agrega¢des com o desempenho
econdmico em um grau limitado. Isto significa que uma amalgama de normas informais,
regulamentos e caracteristicas da imposi¢ao de cumprimento define, simultaneamente, o
conjunto de escolhas que convergem para os resultados. Portanto, observar somente as regras
formais gera informagdo inadequada e frequentemente equivocada sobre a relacdo entre as
restri¢des formais e o desempenho econdmico.

Os trabalhos de North abriram oportunidades para que outros pesquisadores buscassem
o estudo da teoria de maneira a continuar o seu desenvolvimento. De acordo com Burns e
Scapens (2000), a Teoria Institucional foi dividida em trés linhas de pensamentos: Velha
Economia Institucional (Old Institutional Economics - OIE), Nova Economia Institucional
(New Institutional Economics - NIE) e Nova Sociologia Institucional (New Institutional
Sociology - NIS). No entanto, neste trabalho foram consideradas duas vertentes: Nova

Economia Institucional e Nova Sociologia Institucional.
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2.1.1 Nova Economia Institucional

Pela NIE, o trabalho seminal de Ronald Coase (1988), em que apresenta a Teoria dos
Custos de Transagao (TCT), colaborou com o desenvolvimento da Teoria Institucional. Coase
(1937) fez sua primeira contribuicao relacionada aos custos de transacdo em seu artigo “The
Nature of the Firm”, em que questiona sobre os custos que a organizagdo possui nha
internalizacdo de suas atividades, apontando que eles podem ser menos onerosos caso sejam
obtidos no mercado.

Para o autor, as firmas existem para solucionar problemas por meio de recursos humanos
e estruturas produtivas; dessa forma, com uma organizagdo especializada em determinada
atividade, havera minimizagao do custo e maximizacao dos lucros (Silva Filho, 2006).

Coase (1960), em seu artigo “The problem of social cost’, ensina que as agdes das
empresas € os efeitos causados a sociedade devem ser investigados, de modo que a decisao
sempre busque pela maxima eficiéncia economica. Ele traz como exemplo uma fabrica cuja
fumaga gera efeitos prejudiciais aos vizinhos, a fim de demonstrar que ambas as partes devem
dialogar para solugdo do problema e ndo apenas punir os proprietarios da fabrica pela emissao
do problema.

Os trabalhos de Coase motivaram novos pesquisadores a desenvolverem pesquisas
posteriores sobre a relacdo entre agentes econdmicos e custos concretos. Entre estes
pesquisadores se destaca Oliver Williamson, pois a TCT obteve maior desenvolvimento com
seus trabalhos (Thielmann, 2013; Sarto & Almeida, 2015).

Williamson contribuiu com seus trabalhos quando mostrou que, além das restri¢cdes
formais amplamente difundidas por North, existe a racionalidade limitada, na qual todo
individuo possui capacidade restrita do conhecimento e seu comportamento ¢ adaptado pelas
organizagoes (Frezatti et al., 2009). Para ele, a racionalidade limitada ¢ um dos fatores que
geram dificuldades para as organizac¢des (Williamson, 1973).

O autor seguiu a linha de Coase no sentido de que os custos de transa¢do ocasionam na
redugdo dos custos de produgdo, porém ele passou a focar nos contratos como problemas a
serem analisados (Thielmann, 2013). Williamson (1985) indica que a empresa nao pode ser
apenas vista apenas pelo seu lado fabril, mas também como uma estrutura de governanga.

Ele também afirma que os custos de transac¢des sdo aqueles decorrentes do planejamento

e do gerenciamento de uma estrutura de governanga e cita trés pontos fundamentais:
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1) As transacdes e os custos a ela associados definem diferentes modos
institucionais de
organizacao das atividades econdmicas;
2)  atecnologia, embora importante aspecto da organizagao da firma, ndo ¢é
determinante da mesma;
3) as falhas de mercado sdo centrais a analise, o que confere importancia as
formas institucionais.

(Williamson, 1991, pp. 269-270)

O autor alerta que devido a racionalidade limitada todos os contratos sdo incompletos,
colocando riscos nas transagdes contratuais. Assim, surge o seguinte questionamento: que
riscos podem ser aceitos e controlados? Para o autor e para os antecessores da NEI, a busca
pelo funcionamento perfeito dos mercados € uma tarefa ardua, ja que existe uma série de fatores
que geram incertezas em qualquer organizagao (Silva Filho, 2006).

De acordo com Possas et al. (1997), os custos de transacdo podem ser definidos como
“o dispéndio de recursos econdmicos para planejar, adaptar e monitorar as interagdes entre 0s
agentes, garantindo que o cumprimento dos termos contratuais se faga de maneira satisfatoria
para as partes envolvidas e compativel com a sua funcionalidade econdmica”. Silva Filho
(2006), baseado nos trabalhos de Williamson, sintetiza os fatores que impedem a busca pelo

mercado perfeito:

@) a racionalidade limitada dos agentes, que os impede de tomar continuamente ao
longo do tempo decisdes maximizadoras de bem-estar;
(ii) 0 comportamento oportunistico dos agentes, que os motiva a agir de modo a

obter beneficios as expensas de agentes com os quais se relacionam;

(iliy  assimetria de informag¢oes, que implica num acesso desigual dos agentes as
informacdes

pertinentes a troca por eles realizada, impedindo que ela se dé da maneira mais
vantajosa do ponto de vista da sociedade; e

(iv)  aimpossibilidade de contratos completos (que sejam capazes de prever toda a
gama de eventos possiveis num ambiente de incerteza) (adaptado de Silva Filho, 2006).

Williamson buscou mostrar em seus trabalhos que a eficiéncia ndo estd apenas
relacionada a mera questdao quantitativa, ou seja, ligada a producdo de insumos, mas também a
utilizagdo eficiente dos recursos, por meio da evolugdo das instituigdes. O autor defende que a
teoria do Custo de Transagdo reconhece a impossibilidade de uma perfeita otimizagado para a

entidade (Silva Filho, 20006).
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2.1.2 Nova Sociologia Institucional

Carvalho et al. (2005) informaram que, desde a década de 1970, houve uma retomada
das Ciéncias Sociais nos estudos relacionados a Teoria Institucional. Pesquisas nas areas da
Politica, Sociologia e Economia tém mostrado interesses pelas instituigdes como componentes
para a busca do conhecimento sobre a realidade social.

Uma das teorias dessa corrente sociologica ¢ a Nova Sociologia Institucional (NIS do
inglés New Institutional Sociology). Dimaggio e Powel (1983) divulgaram que a NIS analisa as
organizagdes no contexto que estdo inseridas, pois crengas, normas e tradigoes do ambiente
influenciam as relagdes das instituigdes. Nesta linha, os autores afirmam que pressoes externas,
como mercado e normais legais, levam as organizagdes a realizarem processos parecidos,
tornando-as consequentemente semelhantes, ocorrendo assim o isomorfismo (Dimaggio &
Powel, 1983).

Machado-da-Silva, Fonseca e Crubellate (2005) explicam que o isomorfismo surge nas
praticas homogéneas e nos processos € estruturas das empresas, porém nao expressa a nao
mudanga ou ndo ag¢do, isto €, a auséncia de escolha. Os autores afirmam que devido a praticas
consolidadas no mercado, os agentes interpretam que determinada acgdo ¢ legitima, desejavel e
vidvel, reproduzindo assim a mesma decisao de outras organizagoes.

Scott (2001) afirma que, para a NIS, as organizagdes sao formadas por estruturas
reguladoras, normativas e cognitivas, conferindo estabilidade e importancia para a sociedade e,
sendo assim, tém como base a legitimagao organizacional. Desse modo, observando os valores
institucionalizados na sociedade, atribui-se que a legitimidade esta relacionada a adequacao e a
aceitabilidade dos valores sociais (Guarido Filho, 2008).

A importancia desta legitimidade esta ligada as eficiéncias técnicas da organizagdo
(DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977; Scott, 2001). Logo, a institucionalizagao
representa a conformidade das normas sociais aceitas, articulando agdes e estruturas dentro de
um contexto, de maneira a obter a legitimacao e aceitagao social (DiMaggio & Powell, 1983;
Meyer & Rowan, 1977; Scott, 2001; Guarido Filho, 2008).

Moraes, Slomski e Junqueira (2007) afirmam que a Teoria Institucional “permite
analisar a organizacdo e sua relagdo com o ambiente onde se encontra inserida”. Os autores

explicam que as organizagdes tendem a direcionar suas decisdes buscando a satisfagdo dos
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agentes econOmicos. Pela definicdo de Machado-da-Silva e Gongalves (1999), a Teoria
Institucional ¢ a procura por legitimagao da empresa dentro do ambiente em que esta inserida.

Monteiro (1999) define que o termo “institui¢ao” pode indicar normas de conduta e
regras € acdo socialmente aceitas e legitimadas com o tempo. Moraes, Slomski e Junqueira
(2007), por sua vez, explicam que o processo de institucionalizagdo se desenvolve por meio de

comportamento de uma coletividade.

TEORIA TEORIA INSTITUCIONAL
CORRENTES Nova Economia Institucional | ' Nova Sociologia Institucional
FOCO NO Interno e Externo — ambiente Externo: ambiente institucional.
ESTUDO institucional.
CARACTERISTICAS e  Custos de Transagio. e  Consideragio de aspectos
e  Racionalidade limitada. politicos, culturais e normativos.
e  Busca pela maximizagdo de e  Rompe aracionalidade.
lucros. e  Abordagem interpretativa.
e  Eficiéncia na utilizagdo dos e  Rompe a visdo neoclassica.
recursos. e  Isomorfismo.
AUTORES Coase, R.; Williamson, O. DiMaggio, P.J. e Powell, W.W.

Figura 1. Abordagem da teoria institucional

Fonte: Adaptado de “Tracos de Artigos que Relacionam a Teoria Institucional com a
Contabilidade Gerencial: estudos em periddicos internacionais”, de Cunha, Santos e
Beuren (2010)

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Embora no Brasil as discussoes sobre a GC tenham se intensificado a partir dos anos
2000, o tema vem sendo estudado em outros paises ha mais tempo. A expressdo Governanga
Corporativa tornou-se popular nos Estados Unidos no comeco da década de 90 (Andrade &
Rosseti, 2006). Porém, seus principios estdo fundamentados nos trabalhos de Berle ¢ Means
(1932/1988) e Jensen e Meckling (1976), os quais estudaram sobre os problemas entre a

propriedade e o controle ou, como conhecido, o conflito de agéncia. Posteriormente, o ativismo
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pioneiro de Robert Monks consolidou o tema ap6s analisar o comportamento dos agentes nas
corporagoes.

Yamamoto e Prado (2003) relatam que a relagdo propriedade-gestao foi se
enfraquecendo devido a pulverizagdo do controle acionario, enquanto o mercado de capitais
norte-americano se desenvolvia. Assim, com o fatiamento da sociedade em varios acionistas,
verificou-se a necessidade de uma gestdo voltada para a estrutura operacional da empresa,
focada na continuidade e desenvolvimento de suas operagoes.

Berle e Means, em trabalho publicado em 1932 e intitulado The Modern Corporation
and private property, trataram de trés grandes mudangas nas empresas: 1) o distanciamento dos
acionistas no controle das empresas; 2) alteragcdes no controle das empresas e 3) inadequagdes
das concepgdes tradicionais sobre o controle das organizagdes e objetivo pela maximizagdo dos
lucros.

Sobre o distanciamento dos acionistas no controle das empresas, Bebchuk (1999)
divulgou que organizacdes pulverizadas sdo precéarias quando os sécios permitem que o
controle total seja concentrado. Berle e Means, na revisao de sua obra em 1967, identificaram
que as agdes das companhias abertas estavam dispersas em 22 a 23 milhdes de pessoas e que
este nimero dobraria em vinte anos.

De acordo com Andrade e Rosseti (2006), a dilui¢do na propriedade dos papéis resultou
na criacdo de duas categorias de acionistas: proprietdrios passivos € nao proprietarios
usufrutudrios. Berle e Means explicam em suas obras que os proprietarios passaram de uma
postura “ativa” na companhia para uma posi¢ao “passiva”, isto €, aqueles que até entdo ditavam
as regras passaram a ser apenas portadores de um titulo que lhe confeririam algum retorno sobre
o capital aplicado. Monks, em seus trabalhos publicados no inicio da década de 90, aponta os
riscos deste posicionamento, orientando que os administradores sejam acompanhados pelos
acionistas.

Berle ¢ Means (1932, 1988) identificaram que o afastamento entre controle e
propriedade provocaram conflitos de interesses na instituicdo. Havia acionistas que possuiam
uma quantidade de papéis necessaria para influenciar o conselho de administrag¢ao nas decisoes,
inclusive eleger diretores da companhia. Este tipo de situacao gerava conflitos com os interesses
com acionistas minoritarios, que possuiam papéis que nao lhe confeririam direito a voto nas

assembleias de acionistas.
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Um oportuno exemplo de conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios € o caso
da empresa Texaco, relatado no trabalho de Carlsson (2001): em 1984, ameacada de uma
aquisicao hostil, com o amparo da legislagdo americana, a diretoria fez oferta de recompra das
acOes a um valor substancialmente maior que o de mercado. Em seguida, a fim de impedir a
perda do controle acionario, foi estendida a oferta para a Bass Brothers, empresa que era vista
como uma ameaga para a diretoria da Texaco.

Segundo Carlsson (2001), o custo dessa operacao custou 137 milhdes de dolares de
desembolso para a empresa, gerando revolta entre os acionistas minoritdrios que nao
concordavam com tal opera¢do, como a California Public Employes Retirement System
(CalPERS), um fundo de pensdo norte-americano e acionista da Texaco, que a partir desta
operacao saiu da postura “passiva’” e tornou-se “ativa”, passando a defender seus interesses nas
institui¢des em que possuia papéis.

Outro conflito de interesse apontado por Berle e Means (1932, 1988) sdo as divergéncias
entre acionistas e administradores. Enquanto os acionistas detinham os papéis que lhe
conferiam a propriedade da empresa, os usufrutudrios eram os administradores que buscava
direcionar as operagdes dela, alinhando-as a seus objetivos pessoais.

Com objetivo de equilibrar esses conflitos de interesses, a GC surgiu, pelas palavras de
Lodi (2000), para que os conselhos de administracdo passassem a trabalhar para maximizar os
ganhos dos acionistas e ajuizar os conflitos entre eles, os administradores, os auditores
externos, os minoritarios, os conselhos fiscais (no Brasil) e os stakeholders. La Porta et al.
(2000) acrescentam que a GC eficaz esta associada com a prote¢do dos investidores, quanto a
seus direitos de propriedade.

Andrade e Rosseti (2006) relatam que a GC possui quatro marcos historicos que os sao
pilares de seu desenvolvimento: 1) o ativismo pioneiro de Robert Monks, um bem-sucedido
executivo que focou sua atencdo nos direitos dos acionistas, incentivando-os a um papel mais
ativo nas organizacoes; 2) o Relatorio de Cadbury, divulgado por uma comissao formada no
Reino Unido, com representacdes de diversas instituicdes do mundo corporativo e focado na
pratica de prestacdes de contas e transparéncia nas organizagdes; 3) principios da OCDE que,
quando publicados, proporcionaram ndo somente o0 crescimento, mas também o
desenvolvimento econdmico das nagdes; 4) Lei Sarbanes-Oxley, a qual definiu rigidos

controles internos dentro das organizagdes, sob penalidades em caso de descumprimento.
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O primeiro marco historico da GC veio do ativismo de Robert Monks. Nascido em 1933
em Boston, Monks formou-se em Direito pela Universidade de Harvard e envolveu-se nos
negdcios da familia. Desenvolvendo habilidades sobre finangas e conhecimentos juridicos,
tornou-se empreendedor e perspicaz negociador. A partir de suas experi€éncias no meio
corporativo, ele percebeu grandes distor¢des na maneira que as organizagdes eram geridas pelos
seus administradores, ndo buscando alinhar a gestdo com as pretensdes dos acionistas. Monks
identificou também que estes tltimos objetivavam maximizar seus ganhos pela valorizagao das
acoes, sem realizar quaisquer esfor¢os para tal (Andrade & Rosseti, 2006).

Em resumo, o principal objetivo de Monks foi aproximar os acionistas da administragdo
executiva da empresa, ao dizer que eles ndo deveriam ser omissos mediante as decisdes da
administracgao, at¢ mesmo porque o portador da propriedade € o acionista e nao o administrador.
Para ele, na empresa que possui acionistas com este perfil, o ganho de eficiéncia € superior ao
daquelas em que os acionistas ndo sdo proximos dos atos da administra¢do (Andrade & Rosseti,
2006).

O segundo marco histérico foi o Relatorio de Cadbury, publicado em 1992. Enquanto
os EUA eram influenciados pelo ativismo de Monks, no Reino Unido as necessidades pelas
boas praticas de governanga também eram explicitas. De acordo com Silva e Seibert (2015), o
relatorio visava divulgar acdes necessarias para o mercado financeiro, relacionadas as
demonstragdes financeiras, de maneira a contribuir positivamente com a GC nas empresas.

Lodi (2000) explica que os conselhos de administragdo no Reino Unido eram formados
por conselheiros que se aproveitavam do status quo, que lhes rendiam a fungao para aconselhar
varias empresas, criando dificuldades para gerar favores financeiros, de modo que uma rede de
velhos companheiros imperasse.

Andrade e Rosseti (2006) explicam que em atendimento a pressdes de grupos
interessados pelas companhias que ndo concordavam com este tipo de atuacdo, o Banco da
Inglaterra reuniu um comité para elaborar um cédigo de condutas de boa governanca para as
empresas com acgdes no mercado inglés. O comité buscou focar em dois valores da boa
governanga, a prestacao responsavel de contas (accountability) e a transparéncia (disclosure),

na qual foram definidos os seguintes termos de referéncias:

1) As responsabilidades de conselheiros e executivos na andlise e apresentacao de
informacgdes para os acionistas e outras partes interessadas sobre o desempenho da
companbhia.
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A frequéncia, a clareza e a forma como as informagdes contabeis e seus

complementos devem ser demonstrados.

3)
4)
5)

171).

A constitui¢do e o papel dos conselhos.
As responsabilidades dos auditores e a extensao de suas atribuigoes.
As ligacdes entre acionistas, conselhos e auditores (Andrade & Rosseti, 2004, p.

O terceiro marco da GC foram os Principios da Organizacdo para a Cooperagdo e

Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que se tornaram referéncia internacional para membros

da administragdo publica, investidores, sociedades e demais interessados (Prado, 2010). A

OCDE retne os 30 paises mais desenvolvidos do mundo que se relacionam com 70 paises, 0s

quais se dedicam a elevacdo de padrdes convergentes em temas econdmicos, financeiros,

comerciais, sociais € ambientais. As reunides permitem trocar experiéncias € coordenagdo de

politicas em areas diversas da atuacdo governamental (Brasil, 2019).

O trabalho foi concluido no final da década de 90, definindo os principios da GC, em

que, mesmo apos revisdes posteriores, permanece a esséncia que levou a sua publicagao.

Resumidamente, sdo eles:

Assegurar a base para uma estrutura eficaz do governo e das sociedades: o
governo devera ter como objetivo a promog¢do de mercados transparentes e
eficientes.

A estrutura governamental deve assegurar os direitos dos acionistas, como
acesso as informagoes relevantes da sociedade, participacdo das assembleias,
exercer seu direito ao voto e participar dos lucros da sociedade.

A estrutura do governo e das sociedades deve assegurar o tratamento equitativo
de todos os acionistas, incluindo os minoritarios e estrangeiros.

Os direitos dos stakeholders devem ser respeitados através de leis e contratos
firmados entre as partes.

As instituigdes devem assegurar que as informacdes sejam divulgadas de forma
transparente a todos interessados pela sociedade, sem nenhuma distingdo a
grupos privilegiados.

A administracdo da sociedade deve manter acompanhamento referente aos
processos de fiscalizacdo e de responsabilidade dos 6rgaos de administragao

perante a sociedade e acionistas (adaptado de OCDE, 2004).
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Os principios definidos pela OCDE sao ocasionalmente revistos pela organizagao,
buscando aprimoramento conforme a atual situagdo econdmica dos paises ¢ a evolugdo dos
mercados. Embora o modelo proposto se mostre instdvel em momentos de crise, a OCDE
continua a defendé-lo como econdmico e socialmente justo para o desenvolvimento dos paises
(Claumann, 2015).

O quarto marco importante da GC foi a lei americana Sarbanex-Oxley, publicada em
2002 e elaborada pelo senador Paul Sarbanes e pelo deputado Michael Oxley. Considerado até
entdo um mercado s6lido com empresas respeitaveis, os Estados Unidos se surpreenderam com
o caso Enron, onde se verificou a utilizacao indevida de procedimentos contabeis com objetivos
de aumentar o valor de mercado da companhia (Prado, 2010).

Devido a este escandalo corporativo, o governo decidiu fazer alteragdes para empresas
que disponibilizavam agdes nas bolsas de valores do pais, no que se referia a praticas de GC,
promulgando a lei Sarbanes-Oxley Act of 2002. Esta lei ¢ uma das mais rigidas regulamentagdes
a tratar de controles internos, elaboracdo de relatérios financeiros e divulgagdes impostas as
companhias norte-americanas (Oliveira & Linhares, 2007).

Andrade e Rosseti (2004) declaram que a lei Sarbanes-Oxley trouxe: conformidade legal
(compliance), prestacdo de contas responsavel (accountability), transparéncia (disclosure) e
senso de justica (fairness). Conformidade legal ¢ a adogdo de um coédigo de ética pelos
principais executivos da empresa, contendo formas de encaminhamento para questdes
relacionadas a conflitos de interesses, divulgacao e cumprimentos de leis. No que se refere a
prestagao de contas responsavel, cabe a administracao a elaboragdo de relatdrios que devem
periodicamente ser divulgados ao mercado.

Com relagdo aos registros importantes no cendrio brasileiro, Bertucci et al. (2006) citam
iniciativas quem implementaram as boas praticas e politicas de GC: a reformulacao da Lei das
S.A., a criagdo e acao do IBGC, a concepgao do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de GC da
[B]*. Embora a referida lei tenha sofrido alteragdes em 2001, com a Lei 10.303, e em 2008, com
a promulgacdo da Lei 11.638/2007, ela contribuiu para o desenvolvimento da GC no pais.

Fundado em 1995, o IBGC ¢ uma organizagado exclusiva a promog¢ao da GC no Brasil e
¢ o principal divulgador das praticas e discussdes sobre o assunto, alcangando reconhecimento
nacional e internacional (IBGC, 2018). Para o instituto, a GC ¢ um “sistema pelo qual as

empresas e demais organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
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relacionamentos entre socios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e
controle e demais partes interessadas.” (IBGC, “O que ¢ governanga corporativa”, 2018).

O instituto desenvolveu o Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa, o
qual teve sua primeira versao publicada em 1999, encontrando-se até a presente pesquisa em
sua quinta versdo, publicada em 2015. O cddigo busca orientar as decisdes dos socios e
administradores para questdes €ticas, sociais € ambientais, a fim de desenvolverem seus
negdcios de maneira sustentavel para a organizagao (IBGC, 2018).

Para Matias-Pereira (2010), o c6digo mostra para todas as organizagdes que elas podem
melhorar seu desempenho e facilitar o acesso ao capital e também define as principais
competéncias nas empresas, considerando como direcionadores a transparéncia, a equidade e a
prestacao de contas dos agentes da GC.

Diante da preocupacao do Estado em legislar em prol de boas praticas de gestao, com a
promulgacdo de leis, e da participagdo do IBGC, com a divulgacdo do cddigo, o mercado de
capitais identificou a necessidade de buscar institui¢des que estivessem preocupadas com a
implantacao de tais praticas. Levine (2000) e Rocca et al. (1998, como citado em Dubeux, 2001)
declaram que o mercado de capitais, como parte integrante do sistema financeiro, deve
promover o desenvolvimento econdmico, buscando oferecer liquidez para investimentos de
longo prazo.

Para contribuir com o desenvolvimento de um mercado acionario consolidado, surgiu
na [B]® o segmento do Novo Mercado, capaz de reforcar a liquidez, ampliar o volume de
negdcios, reduzir custos operacionais e, em consequéncia, prestar servigos a economia
brasileira (Dubeux, 2001), entendendo o comportamento dos custos operacionais, o que € muito
importante para permitir a tomada de decisdes por parte da gestdo (Marques et al. 2016).

O Novo Mercado ¢ uma listagem de empresas propostas a negociacdo de agdes
emitidas, comprometendo-se de forma voluntaria com a implantacdo das boas praticas de
governanga adicionais, em relacdo ao que ¢ exigido pela legislacdo. A inovagdo desse mercado
foi a exigéncia de que o capital social da organizacdo fosse composto apenas por agdes
ordinarias (Pitzer, 2011).

Rogers et al. (2008) afirmam que a proposta da [B]* na criacdo do Novo Mercado ¢ a de
possibilitar que as empresas comprometidas com a transparéncia e melhores praticas de GC

tenham uma maior valorizagdo de suas acdes. Pitzer (2011) relata que a melhoria de tais praticas
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contribui com a redu¢do de riscos e incertezas, que, ao serem avaliados pelos investidores,
justificam uma precificacdo diferenciada.

Embora as raizes filosoficas sejam diferentes, essas divisdes da Teoria Institucional
compartilham do mesmo interesse pelos temas relacionados a instituigdo e mudanga
institucional (Guerreiro et al. 2005). Sendo assim, para Pereira et al. (2014), existe uma estreita
ligacdo entre o crescimento econOmico e as alteragdes institucionais, o que motiva a
comunidade cientifica a dar continuidade nas pesquisas em busca do entendimento dessas

constantes mudangas.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Antes do ativismo de Robert Monks, a GC motivou varios pesquisadores a estuda-la sob
diversas o6ticas, analisando os efeitos que podem incidir na situagdo econdmica e financeira das
empresas. Assim, estudos foram publicados ao longo dos anos relacionando desempenho
econdmico e financeiro com a GC.

Collares (2020) verificou em sua pesquisa a relagdo entre o ativismo de acionistas e 0s
elementos de GC e desempenho financeiro das empresas brasileiras, onde encontrou evidéncias
significativas de relagdo entre ativismo e governanga, o que nao ocorreu de forma conclusiva
com relagdo a desempenho.

Junior, Lustosa & Sales (2018) investigaram, por meio da regressdo logistica, a
influéncia das varidveis endividamento, controle estatal e participagdo no indice de governanga
da BOVESPA, todas associadas a GC. Os resultados encontrados indicaram fraca influéncia,
negativa, do endividamento e forte influéncia, positiva, da participacdo nesse indice, na
probabilidade de a empresa participar do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Por
outro lado, o controle estatal do capital ndo exerce nenhuma influéncia na decisdao de a empresa
participar do ISE.

Dani et al. (2017) verificaram a relacdo das caracteristicas do conselho de administragao
sobre o desempenho empresarial das empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa,
no periodo de 2010 a 2014, e os resultados apontaram uma relagao positiva e significativa entre
o tamanho e expertise do conselho de administragao com o desempenho. Ja Maestri et al (2019)

desenvolveram modelos de redes neurais artificiais para prever o desempenho financeiro das
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empresas pertencentes € ndo pertencentes aos niveis de governanga da B3 (antiga

BM&FBovespa) e concluiram que as pertencentes a grupos de governanga corporativa tém mais

sucesso na previsao de desempenho financeiro.

Autores Objetivo Origem Ano Resultados
La Porta et al. | Identificar o perfil os | Internacional 2000 Entre os achados da
acionistas pesquisa foi observado
controladores em 27 que a ma governanga
paises. incentiva os acionistas a
retirarem seus
investimentos da
empresa, reduzindo
assim seu valor
corporativo.
Silveira, Investigar se a estrutura Nacional 2003 Concluiram que a divida
Barros e Fama de governanca foi financeira total da
relevante empresa esta muito
para o valor das correlacionada ao
companbhias desempenho financeiro
brasileiras abertas entre da empresa.
1998 e 2000.
Gompers etal. | Verificar os direitos Internacional 2003 Empresas cujos direitos
dos acionistas através mais fortes eram dos
do “Indice de acionistas tinham valor,
Governanga”. lucros e crescimento de
vendas mais altos.
Peixe Identificar se as Nacional 2003 Evidenciou que as
empresas listadas no empresas do Nivel 1 sdao
Nivel 1 pretendem sensiveis a ades@o ao
listar no Novo Mercado Novo Mercado via Nivel
diretamente ou via 2.
Nivel 2.

Lee e Yeh Verificar a solvéncia e | Internacional 2004 Verificaram que ha
lucratividade melhor desempenho
relacionando financeiro e solvéncia

indicadores financeiros entre as empresas que
com GC. praticam GC.
Bai et al. Identificar as situagdes | Internacional 2004 Os autores observaram
em que as empresas que as empresas sao
s80 mais ou menos menos valorizadas pelo
valorizadas. mercado quando o
Estado ¢ o maior
acionista e quando ha
sobreposi¢do nas fungdes
de diretor, presidente e
presidente do conselho.
Bauer et al. Analisar se a GC Internacional 2004 As contribui¢Oes deste
estudo sugeriram que as

proporciona retornos




de investimento
maiores que os das
empresas que nao
praticam.

empresas com padrdes de
governanga mais altos,
em média, tém menores
taxas de retorno.

Black e Jang | Verificar os impactos | Internacional 2006 Entre os achados, os
que praticas de autores encontram
governanga com evidéncias de que a GC ¢
qualidade podem capaz de explicar o valor
causar nas empresas. de mercado das firmas.
Okimura et al. | Investigar, sob o ponto Nacional 2007 Entre os achados da
de vista da GC, a pesquisa, concluiu-se que
relacdo do controle e o a estrutura de
valor ¢ desempenho propriedade, controle e
das empresas nao desempenho possui
financeiras privadas relagdo evidente com o
brasileiras, entre o valor da empresa.
periodo de 1998 até
2002.
Larcker et al. Examinar a relacdo Internacional 2007 Nao encontraram um
entre GC e resultados conjunto consistente de
contabeis e resultados. Os autores
econdmicos. justificaram que devido a
dificuldade de atribuir
medidas confiaveis
validas para a GC, a
relagdo nao foi
conclusiva.
Bruno e Investigar a pratica de | Internacional 2007 As boas praticas de
Claessens GC em 23 economias governanca em
desenvolvidas. ambientes com legislacdo
muito rigida influenciam
negativamente o
desempenho financeiro
das empresas.
Wintoki, Utilizar o Internacional 2008 Encontraram uma relagao
Linck e Netter procedimento de significativa entre a
Efeitos Fixos em um estrutura do conselho de
painel com mais de administrac@o e o
6.000 companhias desempenho da empresa.
norte-americanas. Os autores constataram
que o nivel de
governanga apresentado
pelas empresas influencia
positivamente o
desempenho.
Camargos e Analisar o impacto da Nacional 2010 As principais
Barbosa adesdo aos Niveis constatagdes foram que a

Diferenciados de
Governanga
Corporativa (NDGC)
sobre o comportamento

adesdo aos NDGC nao

resultou na geracao de
riqueza para os acionistas

no periodo analisado;
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das agdes no mercado,
visando conhecer as
possiveis mudangas
relevantes no retorno

acionario anormal e na

resultou no aumento da
liquidez, principalmente
a longo prazo.

liquidez.
Love Verificar se melhor Internacional 2010 Verificou que as praticas
governanga de governanga
proporciona melhor melhoraram o
desempenho. desempenho econdmico-
financeiro e sua imagem
corporativa no mercado.
Ammann, Estudar o nivel de GC | Internacional 2011 Descobriram que o nivel
Oesch e de 2.300 organizagdes de GC praticado pelas
Schmid de 22 paises empresas influencia
desenvolvidos, durante positivamente os seus
os anos de 2003 até valores de mercado.
2007.

Vieira et al. Avaliar se a adogao de Nacional 2011 O resultado mostrou
praticas de GC altera a pouca influéncia
estrutura de capital € o exercida. Logo, ndo se

desempenho das pdde inferir que as
empresas. praticas de GC adotadas
pelas empresas que
ingressaram no N1, N2 e
NM tenham contribuido
expressivamente para as
variagdes no desempenho
e na estrutura de capital
das empresas.
Hallack e Identificar fatores que Nacional 2012 Concluiram que as
Silva influenciem na praticas de GC elevam os
determinagdo de gastos custos para a empresa,
com auditoria e como os honorarios da
consultoria por parte auditoria, devido ao
das empresas aumento dos controles
brasileiras abertas. internos.
Klapper ¢ Investigar a relagao Internacional 2012 Testes empiricos de seus
Love entre GC e estudos mostram que
desempenho uma melhor GC esta
operacional. altamente correlacionada
ao melhor desempenho
operacional e valorizagdo
de mercado.
Bortolon, Analisar a relagdo entre Nacional 2013 Os resultados apontam
Salon Neto e | GC, custos de auditoria para uma relagdo
Santos e de servigos extra- negativa entre

auditoria, por meio das
informacdes
disponibilizadas por
131 empresas no

governanga ¢ custos de
auditoria, demonstrando
que, no mercado
brasileiro, predomina o
efeito risco.
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primeiro semestre de

voluntaria a padroes
mais elevados de GC
resultou na criacdo de
valor ¢ em desempenho
econdmico-financeiro
superior,
comparativamente as
companhias com agoes
listadas no mercado
tradicional.

2010.

Rossoni e Avaliar como a Nacional 2013 Verificou que a adesao
Machado-da- legitimidade ao Novo Mercado, o
silva condiciona o valor de prestigio dos

mercado das empresas conselheiros ¢ a
listadas na reputagdo da empresa
BM&FBovespa. afetam
significativamente o
valor
de mercado.
Cunha, Saes e Entender, sob luz da Nacional 2013 Concluiu-se que o
Mainville Nova Teoria ambiente institucional
Institucional, importa na complexidade
a complexidade da e no critério de escolha
estrutura de da estrutura de
governanga entre governanga a ser
supermercados e utilizada.
fornecedores de
produtos.
Dalmacio et Investigaram, sob a Nacional 2013 Nos resultados
al. perspectiva da teoria da encontrados, ha
sinalizagdo, a evidéncias de que a GC
influéncia da adogdo de influencia positivamente
praticas diferenciadas a acuracia das previsoes
de GC nas previsoes dos analistas de
dos analistas de investimento.
mercado.
Caixe e Investigar se a adogdo Nacional 2014 Os resultados da
Krauter de boas praticas de GC pesquisa indicaram que
influenciava o valor de as organizagoes que
mercado das estdo em um dos trés
companhias brasileiras, segmentos de GC da
entre 2002 até 2010. bolsa de valores (N1, N2
e NM) sdo mais
valorizadas pelo
mercado, quando
comparadas com as
empresas listadas no
segmento tradicional.
Camargos ¢ Verificar se a adesdo Nacional 2015 Os resultados
Vilhena

encontrados
permitem concluir que as
empresas que adotaram
praticas diferenciadas de
GC sdo mais suscetiveis
para criar
valor aos acionistas do
que as do mercado
tradicional, mas

apresentam desempenho
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econdmico financeiro
pior.

entre a qualidade da
politica de GC e o
desempenho financeiro
da empresa.

Lima et al. Analisar a relacdo Nacional 2015 Concluiram que quanto
entre os diferentes melhor o nivel de
niveis de GC das Governanga Corporativa,

empresas € 0 aumento melhor o desempenho da
do seu valor de empresa.
mercado.

Rezende e Analisar as relagoes Nacional 2015 Os resultados indicaram

Dalmaécio estruturais entre o grau que mesmo com baixo
de aderéncia dos indice de governanga,

atributos de GC dos houve relagdo entre
clubes de futebol governanga €
brasileiros e os seus performance esportiva e
respectivos econdmico-financeira.
niveis de performance:
esportiva e econdomico-
financeira.
Maestri et al. Identificar se existe Nacional 2016 A adesao especifica ao
diferenga significativa segmento Novo Mercado
do custo de capital apresentou relagdo
proprio entre empresas positiva com seu custo de
que aderem aos capital proprio, o que
Segmentos de permitiu supor que essas
Listagem de empresas ofereceram um
Governanga investimento
Corporativa (SLGC) e relativamente mais
das Seguro para seus
que nao fazem parte investidores.
desses segmentos, no
periodo de 2005 a
2014.
C. Joe Ueng Investigar a relacdo Internacional 2016 Concluiu-se que quando

as empresas tém
melhores politicas de
GC, elas sdo mais
propensas a ter um
melhor desempenho.

Figura 2. Estudos Correlatos.

Peixe (2003) utiliza a Teoria dos Custos de Transagdo da linha da Nova Economia

Institucional (NIE) para explicar que a GC ¢ recomendada para o gerenciamento dos custos de

contratos, de forma a buscar a reducdo daqueles que oneram a negociacdo nos mercados

financeiros e de capitais. Cunha, Saes e Mainville (2013) utilizaram a Nova Sociologia

Institucional (NIS) para demonstrar que o ambiente institucional influencia a escolha de

governanga a ser utilizada.
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Sobre a NIS, Barbalho e Medeiros (2014) contribuiram informando que a legitimidade
no mercado ndo assegura o desempenho financeiro. J4 Rossoni e Machado-da-silva (2013)
utilizaram a NIS para explicar que as empresas, ao migrarem para o segmento do Novo
Mercado, tém seu valor de mercado valorizado, porém o estudo ndo verificou se o desempenho
econdmico e financeiro também teve melhoria.

E importante frisar que este trabalho se diferencia dos estudos citados e utilizados no
arcabouco teorico, pois enquanto estes buscaram evidenciar o desempenho das empresas
segregadas por setores de atuacao e segmentos, a presente pesquisa verificou se a empresa que

migrou para o Novo Mercado teve alteragdo em seu resultado econémico e financeiro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No intuito de responder ao problema de pesquisa, o estudo objetivou analisar, sob a luz
da Teoria Institucional, se as empresas listadas no segmento do Novo Mercado sdo
influenciadas em seu desempenho econdmico e financeiro apos a adesdo a este segmento da
[B]*.

O conhecimento cientifico ¢ real (factual) porque se utilizou das ocorréncias ou fatos
para a produgao do conhecimento, isto ¢, procurou entender todas as formas de existéncia que
se manifesta de alguma maneira (Ferrari, 1974). Assim, nesta proposta de pesquisa, buscou-se
o entendimento sobre o desempenho econdmico e financeiro das empresas listadas na [B]?
através de suas “ocorréncias ou fatos” durante o periodo de 2008 até 2018. Estudos com a
mesma abordagem de pesquisa utilizaram em todos os casos a coleta e a analise de dados

quantitativa.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA E TEORIA

Considerando o objetivo do estudo proposto, esta dissertacdo tem caracteristicas
descritivas e documentais com abordagem quantitativa. O trabalho se utilizou de fontes
primarias, como as demonstra¢des financeiras e seus indicadores, e construiu sua estrutura
teorica com base em matérias consideradas fontes secundarias, por exemplo, livros e artigos
cientificos, assim como se utilizou de técnicas estatisticas, com base nos dados coletados, para

comparar o resultado antes e depois de a empresa aderir ao Novo Mercado.

3.1.1 Teoria de base

Neste estudo, pretendeu-se utilizar a teoria da Nova Economia Institucional e a teoria
da NIS. A primeira foi abordada no subcapitulo 2.1.1, onde predisse que a organiza¢ao sempre
buscara pela sua eficiéncia (Coase, 1960), embora reconheca os riscos do negdcio, devido a
racionalidade limitada (Williamson, 1998). A segunda teoria, abordada no subcapitulo 2.1.2,
explica que as praticas consolidadas pelo mercado sdo institucionalizadas pelas organizagoes,

onde estas, buscando legitimidade, acabam tendo as mesmas caracteristicas (Dimaggio &
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Powel, 1983; Machado-da-Silva, Fonseca & Crubellate, 2005). Esperou-se, dessa forma, que o
resultado da pesquisa mostrasse o que predisseram ambas as teorias, as quais explicam que o

desempenho econdmico e financeiro ndo esta relacionado as praticas de GC.

3.1.2 Desenho da pesquisa

King, Keohane e Verba (1994) explicam que o desenho de pesquisa ¢ uma demonstragao
de como o modelo adotado e as analises de dados servirdo de evidéncias para fazer inferéncias.
Gorard (2013) define que o objetivo desse desenho ¢ “convencer uma audiéncia de pessoas
céticas que decisdes importantes que estdo por trds das conclusdes da pesquisa sdo as mais

seguras possiveis”. Sendo assim, a Figura 3 representa o esquema de trabalho desta dissertagao.

Questio de Pesquisa
Mudangas institucionais, trazidas por regras formais para as empresas que adotaram a GC como forma de
gestdo, influenciam significativamente o desempenho econdmico e financeiro?

&

Objetivo Geral
Analisar, sob a luz da Teoria Institucional, se as empresas listadas foram influenciadas em seu desempenho
econdmico e financeira anAg a ade<dn an Naovn Mercadn

Empresas antes da adesdo ao Novo Mercado —p| Calculo dos indicadores (variaveis)

—» | Adesdo ao Novo Mercado
v x i Testes de
Governanca Corporativa hipoteses
I . 1
Retorno do investimento,
desempenho econdmico e —> Calculo dos indicadores (variaveis)
financeiro. -
| J
f
Nova Economia Institucional <+«—> Nova Sociologia Institucional
| . J
Analise de dados
v
| Conclusdo |

Figura 3. Desenho da pesquisa.



46

3.2 COLETA DE DADOS

A definicdo da amostra de pesquisa seguiu alguns critérios de triagem, feitos com o
objetivo de melhorar a qualidade dos dados e consequentemente das analises. Primeiramente
foram listadas todas as empresas que estavam no segmento do Novo Mercado da [B]?, em 31
de dezembro de 2018, e depois foi identificado quando cada uma aderiu a esse segmento.

Ao listar as empresas que estavam listadas no segmento do Novo Mercado, foram
contadas 139 empresas de capital aberto que estavam neste segmento. Destas, 67 empresas
foram identificadas como companhias atuantes do setor financeiro. Conforme Beiner et al
(2003), empresas do setor financeiro possuem caracteristicas peculiares em seu desempenho
econdmico e financeiro, devendo ser tratadas separadamente. Portanto, devido a isso, estas
empresas foram excluidas da amostra da pesquisa.

Dessa forma foram encontradas 72 empresas que aderiram ao Novo Mercado, porém,
destas, 9 ainda foram excluidas por terem feito a adesao ao segmento fora do periodo de andlise,
obtendo como niimero final da amostra 63 empresas listadas no Novo Mercado.

A amostra foi composta por empresas de capital aberto, listadas no segmento no Novo
Mercado da [B]® e com informacdes disponiveis na Economatica®, onde os dados foram
coletados em periodos trimestrais. O periodo de analise delimitou-se ao ano de 2008 até o de
2018. Ja o periodo em que a empresa aderiu ao Novo Mercado foi identificado através de uma
dummy, onde 0 corresponde ao periodo “Antes do Novo Mercado” e 1 corresponde ao periodo
“Ap6s o Novo Mercado”.

Em razdo das mudangas nos registros contabeis trazidas pela Lei 11.638/2017, a partir
do ano de 2008 os resultados apresentados nas demonstragdes tiveram grandes variagoes.
Santos e Calixto (2010) verificaram os resultados pela nova norma em médios superiores aos
apurados pela norma anterior. Assim, para este trabalho, o periodo analisado foi separado em
“Antes IFRS” e “Apo6s IFRS”, a fim de melhorar a comparabilidade do estudo.

Para verificar se as mudancas ocorridas nas empresas do Novo Mercado tinham relagao
com o fato de elas migrarem para tal segmento, foram coletadas amostras de 65 empresas que
ndo estavam no Novo Mercado ou que ja estavam antes do periodo desta pesquisa. Para a
selecdo destas empresas, foram considerados os setores de consumo ciclico, utilidade ptblica e
bens materiais. Dessa forma, foi verificado se existe correlagdo do indicador com as empresas

fora do segmento do Novo Mercado.
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3.3 VARIAVEIS

Como explicam Missio e Jacobi (2007), a utilizagdo de varidveis dummy permite que o
modelo de regressao seja uma ferramenta flexivel e com condi¢des de resolver os problemas
encontrados em estudos empiricos. Os modelos que utilizam varidveis qualitativas sao
chamados de andlise de varidncia (ANOVA), enquanto os modelos com variaveis quantitativas
sdao chamados de analise de covariancia (ANCOVA).

Para este trabalho foram utilizadas trés variaveis, Dependente, Independente e de
Controle, aplicadas dentro de um modelo de analises de variaveis quantitativas, verificadas pela

analise descritiva para cada indicador e empresa.

3.3.1 Variaveis Dependentes

A contabilidade oferece ferramentas para analisar o desempenho financeiro e
econdmico das empresas através de indicadores (Marquezan et al. 2019). Estes tém como
objetivo auxiliar os usudrios nas avaliacdes para tomadas de decisdes, de acordo com suas
necessidades (Silva, 2013).

Os indicadores sdo utilizados em pesquisas cientificas para satisfazer caracteristicas
qualitativas de relevancia (Miltersteiner, 2003). Além disso, eles facilitam a obtencdo de
informag¢des mediante um investimento e reduz o efeito da racionalidade limitada pelo excesso
de dados a serem processados (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; Macedo & Fontes,
2009). Kos (2017) também afirma que o desempenho de uma companhia pode ser medido pelo
alcance da meta preestabelecida.

Para a realizacdo deste estudo, foram utilizados os indicadores de desempenho
economico-financeiro identificados por meio de levantamento feito para conhecer a frequéncia
com que foram utilizados em pesquisas nacionais, a partir de 2010. Este levantamento foi

realizado pela pesquisadora Sonia Raifur Kos, para sua tese de doutorado em 2017.



48

Tabela 1

Variaveis Dependentes

Nome Foarmula Referéncias
Endividamento Geral ET/PL

Valor Patrimonial da Acdo
Lucro por acdo

Custo de capital de terceiros
Economic Valie Added (EVA®)
EBITDA

ROA - Retorno sobre o Ativo
ROE - Retorno do Patriménio Liquido
Giro do Ativo

Margem Liquida

Margem Operacional

Liquidez Seca

Ligquidez Corrente

Liquidez Geral

Liquidez Imediata

PL / Qtde. Acdes

LL / Qtde. Acdes

Desp. Finan/Empréstimos

WVendas - Desp Operacionais - Desp Finan.
LL + Dep/Amt + Desp Fin+Imp Lucro
L1 / Ativo Total

LL / Patriménio Liquido

WVendas Liquidas / Ativo

(LL / Vendas Liquidas) x 100
LBE/RL

(AC — Est. — Desp. Antecip) / PC
AC/PC

(AC + ANC) / (PC + PNC)
Disponivel / Passivo circulante

Gitman (1997/2014); Hendrisken
e Van Breda (1999/2009); King
(2001); Dutra Junior (2001);
Ohlson e Juettner-Nauroth
(2005); Ohlson e Lopes (2007);
Frezatti e Aguilar (2007); Bruno
e Claessens (2007); Huang,
Tsai Yen (2007); Rogers et al
(2008); Salotti e Yamamoto
(2008). Nardi et al (2009).
Klotzle e Pinto (2013); Miret-
Pastor el al (2014); Caixe e
Krauter (2014); Ungureanu et al
(2015): Stewart III (1994).

Nota. Fonte: Adaptado de Influéncia do desempenho econdmico-financeiro sobre conteido emocional
evidenciado no relatério da administragdo (Tese de Doutorado). Kos, 2017.

3.3.2 Variaveis Independentes

De acordo com Marconi e Lakatos (2003), a varidavel independente afeta outra variavel,

¢ o fator determinante, condi¢@o ou causa para determinado resultado, e ¢ por meio dela que o

pesquisador busca a relacio com o fendomeno observado. Neste trabalho, as varidveis

independentes foram as companhias analisadas no periodo de 2008 a 2018.

A selegdo das variaveis independentes foram as empresas que estavam no segmento do

Novo Mercado na data de 31 de dezembro de 2018. Por meio da planilha disponibilizada no

sitio da [B]?, foi possivel identificar quais empresas migraram para o Novo Mercado durante o

periodo analisado e quais ja estavam antes da andlise.

Tabela 2
Quantidade de empresas por segmento
Segmento Cuantidade
Novo Mercado (M) 139
Nivel 2 (N2) 21
Nivel 1 (N1) 26
BOVESPA Mais (IWA) 15
BOVESPA Mais Nivel 2 £
(MA N2) -
Total 203

Fonte: [B]?, 2020.
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Foi identificado nas informagdes divulgadas pela [B]* que 67 empresas eram do setor
financeiro, como bancos, factoring e outras deste ramo. Estas empresas ndo foram consideradas
na analise por possuirem indicadores bem distintos dos demais setores. Foram também retiradas
aquelas que aderiram ao segmento do Novo Mercado fora do periodo analisado por esta

pesquisa, restando assim 63 companhias.

Tabela 3
Quantidade de empresas por setor — Novo Mercado

Area Setorial Quantidade

Consumo Ciclico 20
Materiais Bdsicos

Bens Industriais

Comunicagdes

Consumo ndo Ciclico

Seguros

Materiais Bdsicos

Petroleo. Gas e Biocombustiveis
Saude

Tecnologia da Informag3o
Utilidade Puiblica

Total

[ R = PR R P R - I N

2

Fonte: adaptado de [B]?, 2019.

3.3.3 Variaveis de Controle

Malhotra (2008) explica que a variavel de controle ¢ um grupo experimental, onde, por
meio da observagdo, ¢ possivel minimizar os efeitos que podem ocorrer naturalmente entre as
variaveis dependentes, como nas de controle. Morettin e Bussab (2006) orientam que para um
experimento ¢ comum retirar duas amostras independentes de cada populacao, € o tipico caso
de quando se compara uma nova droga para o combate de uma doenga.

Neste trabalho, as variaveis de controle foram a empresas que ja estavam antes do
periodo desta pesquisa. Por meio da planilha disponibilizada no sitio da [B]?, foi possivel
identificar quais empresas que estavam neste grupo migraram e assim também analisar os
indicadores (variaveis dependentes) de suas demonstracdes divulgadas trimestralmente para o

mercado financeiro, durante o periodo de 2008 a 2018.
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Tabela 4

Quantidade de empresas por setor — Demais Setores
Area Setorial Quantidade
Bens Industriais 3
Consumo Ciclico 20
Materiais Bdsicos |
Bens Industriais 8
Consumo ndo Ciclico 12
Seguros 0
Petroleo. Gds e Biocombustiveis 1
Sande 2
Tecnologia da Informacio 2
Utilidade Puiblica 7
Total 05

Fonte: adaptado de [B]?, 2019.

3.4 METODOS

3.4.1 Séries Temporais

Conforme Morettin ¢ Toloi (2004), analisar uma série temporal pode explicar seu
comportamento em determinado periodo observado. De acordo com os autores, as séries podem
ser classificadas como discretas, continuas, deterministicas, estocasticas, multivariadas e
multidimensionais. Além disso, o modelo Box & Jenkins permite o ajustamento de modelos
autorregressivos em médias moveis.

Nesta pesquisa as séries analisadas foram classificadas como continuas, pois os valores
foram coletados de maneira continua durante o periodo analisado (Xavier, 2016). O modelo
Box & Jenkins nao foi utilizado, porque para cada empresa e indicador o tamanho da série ¢
pequena, o que inviabiliza bastante seu uso.

Sobre tendéncia e sazonalidade, Xavier (2016) explica que a primeira ¢ quando existe
uma variacdo constante durante um periodo na série observada, seja por declinio, seja por
crescimento. J4 a sazonalidade acontece quando hé padrdes semelhantes em determinados
periodos, como o padrido de vendas para produtos gelados, que ¢ mais alto no verdo. Nesta
dissertagdo, o modelo nao considerou sazonalidade, no entanto considerou tendéncia na

intervengdo, uma vez que foi avaliado se ha ou nao efeito pré ou p6s-Novo Mercado.
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Em busca de um modelo estatistico que atendesse ao objetivo da pesquisa, foi adotado
o modelo de andlise mais simples, ou seja, as adesdes ao Novo Mercado ocorreram em
momentos diferentes pelas empresas e o nimero de observagdes foi pequeno, o que inviabilizou
a utilizacdo de modelos como Box & Jenkins. Dessa forma, foi considerada série a série, assim
como foi feito um ajustamento para cada indicador e empresa, a fim de testar a significancia de

intervengao.
3.4.2 Analise descritiva

A andlise descritiva dos resultados ¢ utilizada para a obtengao de graficos e tabelas de
frequéncia a fim de caracterizar as observagdes. Para a descri¢ao dos resultados serdo utilizadas
a frequéncia absoluta e a porcentagem para as varidveis categoricas. A frequéncia absoluta (ni)
¢ dada pelo numero de vezes em que uma determinada varidvel assume um determinado

valor/categoria em questdo. Ja a porcentagem (pi) € o resultado da razao entre a frequéncia

absoluta e o tamanho da amostra, multiplicado por 100, isto ¢, 100. % %.

Para buscar responder a hipotese da pesquisa, foram definidos 14 indicadores de
desempenho, que foram testados nas demonstragdes financeiras, trimestralmente, no periodo
de 2008 a 2018, identificando em que momento a empresa entrou para o segmento do Novo
Mercado. Como cada uma aderiu em tempos distintos, foi necessaria uma técnica que atendesse
aos seguintes pressupostos:

e considerar a dependéncia temporal, uma vez que se analisa séries ao longo do tempo;

e séries temporais multivariadas;

e um modelo multiplo, ou seja, que permita a insercao de varidveis exogenas;

e ser capaz de avaliar a mudanga em um determinado ponto do tempo, para avaliar a

presenca ou nao de impacto apoés esta alteragao.

3.4.2.1 Correlagao

Para avaliar a relagdo entre as variaveis, foi aplicado o teste de correlagdo de Pearson ()

(1986), dado por:
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Ny X%y — (Bim %) (Xim1 yi)

(I Eix? = El w2 B 57 - (S 7]

T =

O coeficiente r varia no intervalo de (-1, 1). O sinal indica a dire¢ao da correlacao, inversa
(negativa) ou direta (positiva), enquanto o valor indica a for¢a da correlacao. Quanto mais
proximo o coeficiente estiver de -1 ou 1, mais forte ¢ a correlagdo entre as varidveis. Por outro

lado, se a correlagdo for igual a zero, ndo existe relacdo entre as varidveis em estudo.

3.4.2.2 Testes de séries temporais

Para avaliar os pressupostos de aleatoriedade, estacionariedade e a presenca de tendéncia

nas séries temporais de cada indicador, por companhia, foram aplicados os seguintes testes:

e Teste ordenado de Von Neumann: tem por hipdtese nula a aleatoriedade da série
temporal, sendo a estatistica do teste baseada nas diferengas sucessivas
(ordenadas) das observagdes.

e Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS): tem por hipdtese nula a
estacionariedade da série temporal, sendo a estatistica do teste baseada na
decomposicdo da série em componentes de tendéncia, passeio aleatorio e erro.

o Teste Wald-Wolfowitz: tem por hipdtese nula a auséncia de tendéncia da série
temporal, sendo a estatistica do teste baseada na comparag@o dos valores com a

mediana.

Para todos os testes o nivel de significancia foi fixado em 5%.

3.4.2.3 Analise de intervencao por indicador € empresa

Pode-se ajustar um modelo de regressao de séries temporais considerando a intervengao,

ou seja,

Ve = Bo+ P1X1e + P2Xor + B3 (X1 * Xpp) + &,

em que:

e 1y, ¢ avariavel resposta, isto €, o indicador econdmico;

® [, ¢ o intercepto;
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® [3,,[, e [3 sdo os demais coeficientes respectivos as suas variaveis;
e X, ¢ avariavel indicadora da intervengao, ou seja, o Novo Mercado;

e X, ¢ avariavel indicadora de tempo, ou seja, o trimestre em questao.

Assim, testou-se a significancia do coeficiente 3 a fim de avaliar a intervengdo sob
um nivel de 5% de significancia. Todas as analises foram realizadas com o auxilio do

ambiente estatistico R (R Development Core Team ), versao 3.5.

3.4.2.4 Analise de intervengao por indicador

Pdde-se ajustar um modelo de regressao de séries temporais considerando a intervengao,

ou seja,

Ve = Bo + B1Xie + B2Xor + P3(X1e * X)) + BaXy + &,
em que:

e vy, ¢ avariavel resposta, isto ¢, o indicador economico;

® [, ¢ o intercepto;

® [31,[2, B3 e B4 sdo os demais coeficientes respectivos as suas variaveis;
® X, ¢ avariavel indicadora da intervengao, ou seja, o Novo Mercado;

e X, ¢ avariavel indicadora de tempo, ou seja, o trimestre em questao;

e X, ¢ avaridvel indicadora da companhia.

Assim, testou-se a significancia do coeficiente 53 a fim de avaliar o efeito da

intervengdo sob um nivel de 5% de significancia.

3.4.2.5 Similaridade entre séries temporais

Uma possibilidade para avaliar a proximidade entre duas séries temporais (Yi¢, Yor) €

utilizar métricas de distancia, sendo a mais comum a Distancia Euclidiana, dada por:
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J’i (Y — V)2

3.4.2.6 Agrupamento

Com o objetivo de agrupar as observagdes em grupos que apresentam caracteristicas
similares, foi utilizada a analise de cluster, pelo método de agrupamento hierarquico complete
linkage, o qual encontra clusters semelhantes por meio de um critério de proximidade, baseado
na distdncia maxima entre objetos de dois clusters (a distancia entre os membros mais diferentes
de cada cluster). Em cada estagio da aglomeragdo, os dois grupos com a menor distancia
maxima (mais semelhantes) sio combinados (Hair et al. 2009).

Para investigar a possivel associacdo entre os grupos formados e a adesdo ao Novo
Mercado, foi utilizado o teste exato de Fisher, uma alternativa ao teste qui-quadrado, sendo

preferivel para tabelas de contingéncia em que existem valores esperados menores que 5.

3.4.3 Defini¢des das Hipoteses

As hipoteses ou proposigdes sdo afirmacdes provisorias sobre determinados fendmenos
observados (Cooper & Schindler, 2003, 2008). Forza (2002) afirma que tais declaragdes devem
ser feitas de maneira que possam ser testdveis. Dessa forma, para ajudar a responder ao
problema de pesquisa, foram elaboradas as hipoteses a seguir.

Para verificar se o endividamento geral melhorou ou aumentou durante o periodo
analisado, foi criada a seguinte hipodtese:

HI: O endividamento geral das empresas se alterou significativamente apos adesdo ao Novo
Mercado.

Para verificar se o valor patrimonial da acdo melhorou ou reduziu durante o periodo
analisado, foi testada a seguinte hipotese:

H2: O valor patrimonial da a¢do se alterou significativamente apos adesdao ao Novo Mercado.
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Para verificar se o lucro por acdo melhorou ou reduziu durante o periodo analisado, foi
testada a seguinte hipotese:

H3: O lucro por agdo se alterou significativamente apos adesdao ao Novo Mercado.

Sobre a analise do custo capital de terceiros, para verificar se melhorou ou aumentou, a
seguinte hipotese foi testada:

H4: O custo de capital de terceiros se alterou significativamente apos adesdo ao Novo
Mercado.

Com relacao ao EVA®, para verificar se houve melhoria ou reducao neste indicador, a
seguinte hipotese foi testada:

H5: As empresas apresentam o indicador EVA® estatisticamente diferente no periodo
posterior a adesdo ao Novo Mercado.

Com relagdo ao EBITDA, para verificar se houve melhoria ou reducao neste indicador,
a seguinte hipotese foi testada:

H6: As empresas apresentam o EBITDA estatisticamente diferente no periodo posterior a
adesdo ao Novo Mercado.

Sobre a estrutura de capital, para verificar se houve melhoria ou redugdo no Retorno
sobre o Ativo (ROA), foi testada a seguinte hipotese:

H7: As empresas apresentam Retorno sobre o Ativo (ROA) estatisticamente diferente no
periodo posterior a adesdo ao Novo Mercado.

Sobre a estrutura de capital, para verificar se houve melhoria ou redu¢do no Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE). foi testada a seguinte hipotese:

HS8: As empresas apresentam Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) estatisticamente
diferente no periodo posterior a adesdo ao Novo Mercado.

A hipdtese HS indica que a empresa busca potencializar seu resultado, mostrando
comprometimento com os interesses dos acionistas. Na H1, a reducao do endividamento mostra
a responsabilidade dos gestores em manter a sustentabilidade financeira do negocio, sem
comprometer a disponibilidade de recursos.

As hipoteses H6, H7 e H8 estdo relacionadas a estrutura de capital e a capacidade de
geracdo de caixa da empresa, demonstrando como foi a administragdo atual em cada periodo
analisado da amostra. As hipdteses H2 e H3 evidenciam quais foram os resultados obtidos com

a mudanca de gestdo, ou seja, apds a adogao da GC.
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4 ANALISES E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

O trabalho foi realizado conforme a amostra final, na qual inicialmente foram
identificadas 139 empresas. Apds as analises das companhias, foram excluidas da amostra
aquelas que eram do setor financeiro e aquelas que tinham entrado no Novo Mercado fora do
periodo de andlise, restando, portanto, 63 empresas a serem testadas estatisticamente.

Para a realizacao do primeiro teste, foi considerado o primeiro grupo da amostra, as
empresas do Novo Mercado, cujos periodos pré e pds-intervencao foram identificados para
analise como variaveis independentes. No segundo teste, foi inserido o grupo das empresas de
segmentos, analisadas como variaveis de controle.

Dessa forma, testou-se a significancia da interven¢ao (Novo Mercado) para cada
empresa ¢ indicador, considerando empresas que tivessem no minimo 3 resultados na pré ou

pos-intervengao.

Observagdes Iniciais de Empresas Novo Mercado 72
(-) Exclusdes das empresas sem adesdo no periodo analisado 9
(=) Amostra final para aplicac¢io do Indice Empresas Novo Mercado 63
Observacgdes Iniciais de Empresas que ja estavam no Novo Mercado 65
Total de Empresas Analisadas 128

Figura 4. Amostra Final.

Fez-se entdo a aplicacdo de um modelo para cada indicador, em que se apresentaram os
valores p do termo de intervengao do Novo Mercado. Depois, esse modelo foi ajustado para um

de intervengao, somente para empresas que passaram pela adesao.
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Tabela 5
Medidas descritivas dos indicadores considerados
Indicador Média Desvio Padrao Minimo Mediana Maximo . e Outliers
informado
Custo de capital de 39,56 536,68 0,00 424 20275,00 965 220
terceiros
EBITDA 322,71 7041,97 0,01 19,12 283631,71 836 86
Endividamento geral 264,48 962,86 1,32 105,87 2424838 712 209
EVA 569911891  60569457,99 0,00 18,97  1038828593,60 796 192
Giro do Ativo 4567,54 205961,97 0,00 0,14 9390516,54 761 121
Liquidez Corrente 221 2,80 0,01 1,65 69,50 737 116
Liquidez Geral 1,25 2,38 0,01 0,94 70,57 737 194
Liquidez Seca 1,97 2,79 0,01 1,46 69,50 737 145
Lucro por Agdo 10,84 79,61 0,00 0,27 1440,06 734 288
Margem Liquida 2566,55 103924,61 0,02 10,35 4699211,11 792 163
Margem Operacional 4735 174,99 0,27 37,28 7200,00 792 10
ROA = Retorno sobre o 2.63 7.45 0,00 1,49 199,49 735 158
Ativo
ROE - Retorno do 731 34,03 0.00 3.11 1335.14 770 204
Patrimonio Liquido
Valor Patrimonial da 115,35 689,02 0,06 8,75 7332,78 712 317

Acdo

A principio, independentemente do trimestre ou adesdo ao Novo Mercado, a Tabela 5
apresenta as medidas descritivas dos 14 indicadores utilizados nas analises, destacando que das
2.840 observagoes coletadas de cada indicador, de 25% a 34% dos dados nao foram informados,
sendo a maior porcentagem referente ao indicador de Custo de capital de terceiros. Também se
destaca a presenca de alguns outliers (detectados pelo método de construgdo de boxplots), sendo
o indicador Lucro por a¢do o que apresentou a maior quantidade, que equivale a cerca de 10%

das observagoes.
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Tabela 6
Correlacio entre os indicadores considerados.
—_— — (5]
(] 8 8 < E o) [e]
3 5 c 5 ® s & £ & 3B 3%
28 < 8 5 = o ] < 2. 8 o g9
g2 £ < 3 o 4 = 5 £E2 54
8.5 /A 1) < @) N N 5 — <9 5% £ o
5] = g > ] ~ o (5] 2, o = B S .=
22 M o o b o= S g o < &g
o5 A 3 o < g = e o = Mo 1€
< m g k= =) o g Q go 15} | m E
Z 3= O =) 3 A 3 S 20 5
5 E = = — p = é S =
o S = =
EBITDA 0,01
Endividamento 001 -0,01
geral
EVA 0,01 0,00 0,15%
Giro do Ativo 0,00 0,90%  -0,01 0,00
Liquidez Corrente  0,16* 0,22* -0,09*  -0,04  0,19*
Liquidez Geral ~ 0,20* 0,05* -0,06*  -0,03 0,02  0,87*
Liquidez Seca  0,17% 0,23* -0,09* -0,04* 0,19* 0,99% 0,86*
Lucro por A¢io  -0,01 0,00 0,13*  -0,01 0,00 -0,06* -0,03 -0,04*
Margem Liquida 0,00 0,95* 0,00 0,00 004 -0,0 -0,0 -0,01 0,08*
Margem 0,02 086* -0,02 -002 040* 0,11* 0,05* 0,11* 0,05*% 0,91%
Operacional
ROA=Retorno o3 06x 000 001 000 001 004 002 020% 024% 023
sobre o Ativo
ROE — Retorno do
Patriméonio 0,00 001 076* 005% 000 -0,03 -0,0 -0,03 0,15% 0,02 -001 0724*
Liquido
Valor Patrimonial 5 ), 000 002 -001 000 -005% -002 -004 053 003 00l 000 0,00
da Agéo
* valor p <0,05.

Ainda independentemente do trimestre ou adesao ao Novo Mercado, vé-se na Tabela 6

que a correlagdo entre diversos dos indicadores avaliados se mostrou significativa, ao nivel de

5% de significancia, de acordo com os resultados do teste de correlacdo de Pearson. Destaca-

se que as correlacdes mais fortes foram observadas entre os indicadores Liquidez corrente e

Liquidez seca (coeficiente de 0,99), entre o EBITDA e a Margem liquida (coeficiente de 0,95)

e entre a Margem Liquida e a Margem operacional (coeficiente de 0,91).



Tabela 7
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesiao, por indicador

Frequéncia relativa (%)

. Novo
Indicador M d
ercado Decrescimento Crescimento
Custo de capital de Pré 47,41 52,59
terceiros Pos 50,04 49.96
Pré 51,56 48,44
EBITDA
Pos 49,78 50,22
Pré 49,91 50,09
Endividamento geral
Pos 52,03 47,97
Pré 49,52 50,48
EVA
Pos 50,98 49,02
Pré 47,31 52,69
Giro do Ativo
Pos 46,62 53,38
Pré 53,12 46,88
Liquidez Corrente
Pos 51,82 48,18
Pré 49,83 50,17
Liquidez Geral
Pos 48,39 51,61
Pré 53,47 46,53
Liquidez Seca
Pos 52,02 47,98
Pré 49,19 50,81
Lucro por Agao
Pos 47,7 52,3
Pré 49,37 50,63
Margem Liquida
Pos 49,58 50,42
Pré 49,16 50,84
Margem Operacional
Pos 51,04 48,96
ROA — Retorno sobre o Pré 49,91 50,09
Ativo Pés 48,47 51,53
ROE — Retorno do Pré 49,28 50,72
Patrimoénio Liquido Pos 49.41 50.59
Pré 51,99 48,01

Valor Patrimonial da
Agdo Pos 47,97 52,03
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Nos testes de séries temporais, a homogeneidade, aleatoriedade e presencga de tendéncias
nas séries por companhia e indicador foram avaliadas, sendo os resultados em termos de
frequéncia relativa dos testes significativos nao apresentados a seguir.

Tabela 8

Frequéncia relativa dos testes significativos para os pressupostos de homogeneidade,
aleatoriedade e tendéncia, por indicador

Indicador Aleatoriedade  Estacionariedade Tendéncia
Custo de capital de terceiros 54,50 18,20 42.40
EBITDA 44,10 23,50 36,80
Endividamento geral 91,40 2,86 80,00
EVA 46,40 40,60 39,10
Giro do Ativo 75,40 5,80 58,00
Liquidez Corrente 85,50 0,00 75,40
Liquidez Geral 89,90 0,00 87,00
Liquidez Seca 79,70 0,00 71,00
Lucro por Agao 41,40 38,60 32,90
Margem Liquida 41,20 36,80 35,30
Margem Operacional 72,10 441 55,90
ROA — Retorno sobre o Ativo 40,00 38,60 37,10
ROE — Retorno do Patriménio Liquido 32,90 37,10 27,10
Valor Patrimonial da Ag¢édo 94,30 2,86 85,70

Pela Tabela 8 vé-se que, para o indicador ROE, a hipotese nula de aleatoriedade da série
temporal foi rejeitada para apenas 32,90% das companhias avaliadas, enquanto para os
indicadores Endividamento geral e Valor patrimonial das ac¢des, tal porcentagem € superior a
90%, pelo teste de Von Neumann. Por outro lado, pelo teste KPSS, vé-se que a hipdtese nula
de estacionariedade ndo foi rejeitada para nenhuma das companhias avaliadas em relacao aos
indicadores de Liquidez (corrente, geral e seca).

J& a presenca de tendéncia foi significativa para 80% ou mais das companhias em relagdo
aos indicadores Endividamento geral, Liquidez geral e Valor patrimonial das agdes, de acordo
com os resultados do teste de Wald-Wolfowitz. A aleatoriedade e presenga de tendéncias nas
séries temporais por companhia e indicador foram avaliadas, sendo os resultados em termos de

frequéncia relativa dos testes significativos ndo apresentados a seguir.
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Com relacdo a modelagem por indicador, fez-se a aplicagdo de um modelo para cada
um, em que se apresentam os valores p do termo de intervengao do Novo Mercado, que se ajusta
a um modelo de intervengdo somente empresas que passaram pela adesdo. Fez-se entdo a
aplicacdo de um modelo para cada indicador e empresa, resultando em 577 testes. Para tal,
utilizaram-se empresas com no minimo 8 observagdes totais e 3 observagdes presentes em um
dos periodos, para que houvesse convergéncia do modelo.

Para melhor compreensao, foi realizado o detalhamento de cada indicador, verificando

se houve variagdo positiva ou negativa apds a adesao ao Novo Mercado.

Tabela 9
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Custo de capital de terceiros

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 47,41 52,59
Pos 50,04 49,96

A Tabela 9 indicou que no periodo pré-adesdo o niimero de observagdes do custo de
capital de terceiros era maior do que no pds, isto €, houve redugdo no custo de capital. Verificou-
se que 50,04% das observagdes mostram que o custo de capital reduziu apds a migrag@o para o
Novo Mercado. Nota-se também que no periodo pré-adesdo o custo de capital de terceiros
(52,59%) era maior para essas empresas. Por meio da andlise descritiva, foi calculado o valor
de p em 0,9289, identificando que ndo foi estatisticamente significativo sob um nivel de 5% de

significancia.

Tabela 10
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesdo, para o indicador EBITDA

Decrescimento Crescimento
I I I |
Pré 51,56 48,44
Pos 49,78 50,22

Por meio da Tabela 10, ¢ possivel verificar que no periodo de pré-adesao ao Novo

Mercado, o EBTIDA era maior que no da pos-adesdo. Nota-se que no periodo pré-adesdao houve
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menos crescimento do indicador EBITDA (48,44%), em comparagdo com o periodo de quando
a empresa migrou para o Novo Mercado. Por meio da analise descritiva, foi calculado o valor
p em 0,8341, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior

que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 11
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesdo, para o indicador Endividamento Geral

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 49,91 50,09
Pos 52,03 4797

A Tabela 11 mostra que no periodo pré-adesao o endividamento geral era maior do que
no pos, isto €, houve reducao no indicador ap6s a adesdao ao Novo Mercado. Por meio da andlise
descritiva, foi calculado o valor p em 0,9023, identificando que ele ndo foi estatisticamente

significativo, pois o valor foi maior que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 12
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesdo, para o indicador EVA

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 49,52 50,48
Pos 50,98 49,02

Pela Tabela 12, nota-se que no periodo pré-adesao o EVA era menor, ou seja, houve
crescimento deste indicador a partir da adesao ao Novo Mercado. Por meio da andlise descritiva,
foi calculado o valor p em 0,9906, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo,

pois o valor foi maior que 0,05, ndo atingindo significancia.
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Tabela 13
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Giro do Ativo

Decrescimento Crescimento
I I I |
Pré 47,31 52,69
Pos 46,62 53,38

Por meio da Tabela 13, nota-se que o Giro do Ativo foi maior no periodo de pos-adesao
ao Novo Mercado. Assim, o indicador mostrou-se mais favoravel para as empresas apos
migrarem para o novo segmento. No entanto, por meio da andlise descritiva, foi calculado o
valor p em 0,9053, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor foi

maior que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 14
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Liquidez Corrente

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 53,12 46,88
Pos 51,82 48,18

Pela Tabela 14, nota-se que o indicador mostrou-se mais favoravel para as empresas
ap6s migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da anélise descritiva, foi calculado
o valor p em 0,2858, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor

foi maior que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 15
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Liquidez Geral

Decrescimento Crescimento

Pré 49,83 50,17

Pos 48,39 51,61
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Por meio da Tabela 15, nota-se que o indicador se mostrou mais favoravel para as
empresas apds migrarem para o0 Novo Mercado. No entanto, por meio da anélise descritiva, foi
calculado o valor p em 0,3315, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois

o valor foi maior que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 16
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Liquidez Seca

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 53,47 46,53
Pos 52,02 47,98

Pela Tabela 16, nota-se que o indicador se mostrou mais favoravel para as empresas
ap6s migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da anélise descritiva, foi calculado
o valor p em 0,2733, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor

foi maior que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 17
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Lucro por Acio

Decrescimento Crescimento
I I I |
Pré 49,19 50,81
Pos 47,70 52,30

Pela Tabela 17, nota-se o indicador apresentou crescimento apds o periodo de pos-

adesdo ao Novo Mercado. No entanto, por meio da analise descritiva, foi calculado o valor p
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em 0,9966, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior

que 0,05, ndo atingindo significancia.

Tabela 18
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Margem Liquida

Decrescimento Crescimento
I I I |
Pré 49,37 50,63
Pos 49,58 50,42

Pela Tabela 18, nota-se que o indicador se apresentava mais favoravel no periodo de
pré-adesdo. No entanto, por meio da andlise descritiva, foi calculado o valor p em 0,9309,
identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que 0,05, ndo

atingindo significancia.

Tabela 19
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesio, para o indicador Margem Operacional

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 49,16 50,84
Pos 51,04 48,96

Pela Tabela 19, nota-se que o indicador se apresentava mais favoravel no periodo de

pré-adesdo. No entanto, por meio da andlise descritiva, foi calculado o valor p em 0,4103,
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identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que 0,05, nao

atingindo significancia.

Tabela 20
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesdo, para o indicador ROA

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 4991 50,09
Pos 48,47 51,53

Pela Tabela 20, nota-se que o indicador mostra ser melhor no periodo pds-adesdo ao
Novo Mercado. No entanto, por meio da andlise descritiva, foi calculado o valor p em 0,5698,
identificando que ele nao foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que o nivel

de 5% de significancia.

Tabela 21
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesdo, para o indicador ROE

Decrescimento Crescimento
I I I 1
Pré 49,28 50,72
Pos 4941 50,59

Pela Tabela 21, nota-se que o indicador se apresentava mais favoravel no periodo de
pré-adesdo e menos favoravel para as empresas apds migrarem para o Novo Mercado. No
entanto, por meio da andlise descritiva, foi calculado o valor p em 0,8771, identificando que ele

nao foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que o nivel de 5% de significancia.
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Tabela 22
Frequéncia relativa de mudancas negativas e positivas para as empresas pré e pos-
adesdo, para o indicador Valor Patrimonial da Acao

Decrescimento Crescimento
I I I |
Pré 51,99 48,01
Pos 47,97 52,03

Pela Tabela 22, nota-se que o indicador se mostrou mais favoravel para as empresas
apos migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da analise descritiva, foi calculado
o valor p em 0,9437, identificando que ele ndo foi estatisticamente significativo, pois o valor

foi maior que o nivel de 5% de significancia.

Tabela 23
Frequéncia absoluta e relativa de resultados para a intervenc¢io, para empresas e
indicadores

Resultado Frequéncia Frequéncia
Absoluta Relativa (%)
| Nao significante | 444 | 76,95 |
Significante 133 23,05
| Total | 577 | 100,00 |

Pela Tabela 23, nota-se que 76,95% dos testes ndo foram estatisticamente significativos.
Avalia-se entdo dos significantes qual foi o percentual de crescimento (sinal positivo) ou
decrescimento (sinal negativo), dada a adesdo ao Novo Mercado. Embora os resultados dos
indicadores tenham apontado que na totalidade da pesquisa realizada ndo sdo significativos, foi

feita a analise das observagdes que apontaram significancia (133 observagdes).
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Tabela 24
Frequéncia absoluta e relativa do sinal dos resultados significantes para a intervencao,
para todas as empresas e indicadores

Sinal Frequéncia Frequéncia
Absoluta Relativa (%)
I Positivo I 66 I 49,62 I
Negativo 67 50,38
| Total | 133 | 100,00 |

Pela Tabela 24 nota-se que, dos resultados significantes, se obteve quase o mesmo
nimero de empresas e indicadores crescendo ou decrescendo, isto €, das 133 observagdes

significativas, 49,62% tiveram impacto de aumento nos indicadores, enquanto 50,38% tiveram

reducao.
Tabela 25
Frequéncia relativa de significincia para a intervencao, por indicador
Indicador Nao significante Significante
(“o0) (“o0)
Margem Liquida 90,00 10,00
Margem Operacional 87,50 12,50
EBITDA 86,11 13,89
Lucro por Agédo 82,5 17,50
Liquidez Corrente 80,00 20,00
Liquidez Seca 717,78 22,22
ROA — Retorno sobre o Ativo 77,50 22,50
Custo de capital de terceiros 76,32 23,68
Valor Patrimonial da Ac¢ao 76,09 23,91
Liquidez Geral 75,56 24,44
EVA 75,00 25,00
ROE — Retorno do Patriménio Liquido 75,00 25,00
Giro do Ativo 65,00 35,00

Endividamento geral 56,52 43,48
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Por meio da Tabela 25, vé-se que a maioria dos indicadores também nao ¢ significante
em funcdo da adesdo, ja que a Margem Liquida s6 tem 10% das empresas significantes,
enquanto o Endividamento Geral ¢ o indicador em que houve mais empresas significantes
(43,48%). E importante informar que a tabela tem por finalidade demonstrar a classificagio de
significancia por indicador, porém, conforme demonstrado o valo p na andlise descritiva,

nenhum dos indicadores alcangaram 5% de significancia estatistica.

Tabela 26
Frequéncia relativa de significincia para a intervencao, por sinal
Indicador Negativo (%) Positivo (%)

EVA 77,78 22,22
ROE — Retorno do Patriménio Liquido 70,00 30,00
ROA — Retorno sobre o Ativo 66,67 33,33
Margem Operacional 60,00 40,00
Lucro por A¢do 57,14 42 86
Valor Patrimonial da Ac¢ao 54,55 45,45
Endividamento geral 50,00 50,00
Giro do Ativo 50,00 50,00
Margem Liquida 50,00 50,00
Liquidez Geral 45,45 54,55
Custo de capital de terceiros 44,44 55,56
EBITDA 40,00 60,00
Liquidez Corrente 22,22 77,78
Liquidez Seca 20,00 80,00

A Tabela 26 teve como objetivo demonstrar quantos indicadores apresentaram
intervencdo positiva e quantos apresentaram intervengdo negativa entre os testes que foram
significativos por indicador. Vé-se que os indicadores de liquidez apresentaram um percentual
de empresas maior no que se refere ao crescimento pos-adesdo. Ja em relacdo a reducdo,
verificou-se que 0 EVA e o ROE sdo os indicadores que possuem o maior nimero de sinais
negativos, isso representa que houve empresas que reduziram o EVA e o retorno sobre o

patrimonio liquido (ROE) apés a adesao ao Novo Mercado.
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Para averiguar se as mudancas de indicadores das empresas que migraram para o0 Novo
Mercado se devem exclusivamente a tal mudanca, foi realizado um teste observando o
comportamento dos indicadores em empresas que ndo passaram pela adesdao ao novo segmento,
de maneira que fosse possivel verificar se existe correlagdo entre os grupos. Essas empresas ja
estavam no Novo Mercado antes do periodo analisado por esta pesquisa.

Esta andlise foi realizada a fim de avaliar se existe uma associagdo do grupo de empresas
mais similares, entre as que aderiram ao Novo Mercado durante o intervalo analisado pela
pesquisa, com o daquelas que ja estavam no novo segmento. Para tanto, foi aplicada a técnica
de cluster para agrupar empresas que apresentavam séries temporais similares por indicador.

Os resultados mostraram que, para a maior parte dos indicadores, uma tinica empresa foi
alocada em um grupo e as demais em outro, de acordo com a medida de similaridade. Desse

modo, existe uma empresa cujo comportamento dos indicadores ¢ muito diferente das outras.



Grupo baseado em similaridade: © 1 2

71

Custo de capital de terceiros EBITDA Endividamento geral EVA
Giro do Ativo Liquidez Corrente Liquidez Geral Liquidez Seca
Lucro por Agao Margem Liquida Margem Operacional ROA - Retorno sobre o Ativo

ROE - Retorno do Patriménio Liquido

Valor Patrimonial das Agéo

Nao Sim

T T
Néo Sim

Nao

Silm
Adeséo ao Novo Mercado

Nao Sim

Figura 5. Grafico de dispersdo entre empresas que aderiram ao Novo Mercado, por indicador

em escala linear.

Nota-se na Figura 6 que a maioria dos grupos formados possui uma tnica empresa e que

isso se da pela magnitude discrepante entre empresas, ja que a similaridade ¢ baseada em

distancia. Uma possibilidade ¢ transformar os indicadores aplicando-se a escala logaritmica em

cada um. Observa-se, portanto, que nao existem diferencas significativas entre as empresas que

estavam no Novo Mercado e as que estavam em outros segmentos.

Tabela 27

Frequéncia do nimero de empresas com e sem Novo Mercado e grupos formados pela
similaridade, avaliados pelo teste exato de Fisher
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Indicador Novo Grupo 1 Grupo2 Valor p
Mercado

Nao 55 1

EVA 0,999
Sim 12 0
Nao 51 1

ROE — Retorno do Patriménio Liquido 0,999
Sim 12 0
Nao 58 1

ROA — Retorno sobre o Ativo 0,999
Sim 01 0
Nao 55 1

Margem Operacional 0,999
Sim 14 0
Nio 58 1

Lucro por Agao 0,99
Sim 14 0
Nio 63 0

Valor Patrimonial da Ag¢do 0,1923
Sim 14 1
Nio 62 1

Endividamento geral 0,999
Sim 15 0
Nio 35 21

Giro do Ativo 0,999
Sim 9 5
Nio 55 1

Margem Liquida 0,999
Sim 14 0
Nio 54 5

Liquidez Geral 0,5762
Sim 15 0
Nao 47 1

Custo de capital de terceiros 0,999
Sim 13 0
Nao 51 1

EBITDA 0,999
Sim 11 0
Nao 56 3

Liquidez Corrente 0,999
Sim 15 0
Nao 58 1

Liquidez Seca 0,999
Sim 15 0

A Tabela 27 mostra que existe similaridade nos indicadores entre as empresas analisadas,

independentemente do momento que aderiram ao Novo Mercado (Grupo 1). Esse teste foi
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realizado verificando primeiramente a similaridade de resultados entre as empresas para cada
indicador, constatando por meio da tabela que nenhum deles foi significativo.

Isso mostra que empresas que ja estavam no Novo Mercado possuiam caracteristicas
semelhantes com as que aderiram posteriormente. Por exemplo, no indicador Lucro por Agao,
foram identificadas 58 observacdes de empresas que ja4 estavam no Novo Mercado e 14
observagdes das empresas que aderiram a ele a partir de 2008 e todas foram classificadas no
mesmo grupo (Grupo 1), pois possuiam similaridades neste indicador.

Com excecao do indicador Giro do Ativo, onde foram identificados dois grupos de
empresas com indicadores similares, a preponderancia ¢ de empresas que ja estavam no Novo

Mercado antes de 2008.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Okimura (2003) informa que em economias emergentes a concentracao do controle de
propriedade ¢ muito acentuada. Claessens et a/ (2002), em um estudo feito em oito paises
asiaticos, apresentaram que 60% das empresas com ac¢des em bolsa de valores possuiam uma
familia na gestdo, com excec¢do do Japao. Lins (2003) também realizou estudos apontando que
69% das empresas de paises emergentes eram controladas por menos de um bloco controlador.

Diante desse cenario, onde as grandes corporagdes sao dirigidas por grupos familiares
ou que possuem um bloco controlador, os pequenos investidores ficavam sujeitos ao total
interesse dos mandatérios dessas companhias, ndo podendo proteger seus interesses mediante
o capital investido. A partir dessa necessidade, a [B]® entendeu que precisaria oferecer
seguranga aos acionistas minoritarios para que pudessem ter confianga em realizar aplicacdes
nessas companhias.

Em 2000 foi langado o segmento denominado Novo Mercado, com o objetivo de que a
empresa que o aderisse seguisse um conjunto de regras societarias que ampliassem o direito do
acionista, por meio de transparéncia na apresentag¢ao dos resultados, assim como da adogao de
politicas estruturais que buscam o controle dos riscos do negocio.

A adogao ao segmento deve ser feita de maneira espontanea, o que demonstra que a
empresa tem interesse em cumprir tais obrigatoriedades, por exemplo, 0s so6cios majoritarios
devem respeitar as regras nao sobrepondo seus interesses acima dos interesses da coletividade.

No entanto, a Teoria Institucional, proposta inicialmente por Douglass North, afirma
que “as institui¢des sao as regras do jogo de uma sociedade”, ou seja, em qualquer atividade de
negbcio desenvolvido pela empresa, além das regras formais, existem outros fatores que
influenciam o resultado, os quais ndo podem ser considerados no momento da definicao das
regras. North exemplifica que em um jogo, embora haja regras, fatores como o clima, o tempo
e a saude dos jogadores também influenciam o resultado da partida.

O objetivo desta pesquisa foi analisar, sob a luz da Teoria Institucional, se o desempenho
econdmico e financeiro foi influenciado a partir do ingresso das empresas no segmento do Novo
Mercado. Por meio do problema de pesquisa, “Mudangas institucionais trazidas por regras

formais para as empresas que ingressaram no Novo Mercado influenciam significativamente o
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desempenho econdmico e financeiro?”, foram definidas hipdteses para que fosse possivel fazer
as observagdes necessarias para tal resposta.

A primeira hipdtese testada foi a de analisar se o Endividamento Geral das empresas se
alterou significativamente apos a adesao ao Novo Mercado. Para isso, esse indicador foi
extraido da base Economatica®, referente as empresas que aderiram ao novo segmento durante
o periodo analisado, e os resultados demonstraram que ndo existe alteragdo estatisticamente
significativa no nivel de Endividamento Geral ap6s a adesdo. Os resultados ndo corroboraram
com os achados de Pinheiro et al (2017) que, ao analisarem as demonstragdes financeiras entre
o periodo 2010-2014, identificaram que empresas com praticas de GC possuiam niveis de
endividamento mais baixo.

A segunda hipotese foi a de analisar se o Valor Patrimonial da Agdo se alterou
significativamente apds a adesdo ao Novo Mercado. Para isso, esse indicador foi extraido da
base Economatica®, referente as empresas que aderiram ao Novo Mercado durante o periodo
analisado, e os resultados demonstraram que ndo existe alteragdo estatisticamente significativa
no Valor Patrimonial da A¢ao apds a adesao.

A terceira hipdtese foi a de analisar se o Lucro por Acao alterou significativamente apds
a adesdo ao Novo Mercado. Para isso, esse indicador foi extraido da base Economatica®, para
verificar se houve alteragdes durante o intervalo de tempo analisado, e foi identificado que o
Lucro por Acdo ndo foi alterado estatisticamente apds a empresa aderir a0 novo segmento.

A quarta hipotese foi a de analisar se o Custo de Capital de Terceiros teve alteracao apds
aderir ao Novo Mercado. Foi identificado que ndo houve aumento ou reducdo estatisticamente
significativa apos a adesdo, assim como os resultados ndo corroboraram com os de Fonseca e
Silveira (2016), quando pesquisaram o custo de capital de 230 companhias durante o periodo
de 2010-2014 e identificaram que a adocdo de melhores niveis de governanca corporativa
reduziu o custo de capital de terceiros das companhias presentes na amostra.

A quinta hipotese foi a de analisar se o indicador EVA® teve alteracdo apds a adesao
ao Novo Mercado. Apos as observagoes feitas durante o periodo analisado, verificou-se que
esse indicador também nao sofreu alteragdes estatisticamente significativas.

A sexta hipdtese da pesquisa foi a de analisar se as empresas apresentaram o EBITDA
estatisticamente diferente no periodo posterior a adesdo ao Novo Mercado. Com as analises
efetuadas deste indicador durante o periodo da pesquisa, constatou-se que ele também nao teve

alteragOes estatisticamente significativas.
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A sétima hipotese a ser testada foi a de analisar se o Retorno sobre o Ativo (ROA) se
alterou apds a adesdo ao Novo Mercado. Por meio da andlise do indicador, extraido da
Economatica®, verificou-se que ele nao teve oscilagdes estatisticamente significativas ao longo
do periodo observado.

A oitava e tltima hipétese foi a de analisar se o Retorno do Patriménio Liquido (ROE)
sofreu alteragdes significativas apds a adesdo ao Novo Mercado. Depois da andlise do
indicador, concluiu-se que ele também nao sofreu alteragdes estatisticamente significativas.

No entanto, os resultados obtidos nesta pesquisa confirmam os achados de Vieira et al
(2011), que analisaram os mesmos indicadores deste trabalho em 84 empresas, no periodo de
2001 até 2006, e concluiram que as praticas de GC pouco influenciaram o desempenho
econOmico e financeiro das empresas. Collares (2020), por sua vez, pesquisou sobre a relagdo
entre o ativismo de acionistas e os elementos de GC e desempenho financeiro de 100 empresas
brasileiras, durante o periodo de 2016 e 2017, e ndo encontrou evidéncias entre a GC e o
desempenho.

Esta pesquisa também realizou teste estatistico com empresas que nao passaram pelo
momento de adesdo ao Novo Mercado no intervalo da pesquisa, de maneira a comparar se
existem diferengas entre as que ja estavam no novo segmento e aquelas que o aderiram apos
2008. O teste, entdo, demonstrou um resultado ndo significativo estatisticamente para essas
variaveis de controle.

Dessa forma, nenhuma das hipoteses de pesquisa testadas se confirmou estatisticamente
no que diz respeito a mudanga no comportamento do indicador apds a adesao ao Novo Mercado.
Todos os indicadores mostraram que o ingresso no novo segmento nao influencia o resultado
econdmico e financeiro da empresa.

Os resultados da pesquisa comprovaram o que a Teoria Institucional afirma sobre os
efeitos de regras formais e os resultados da empresa: os mercados agem espontaneamente, sem
ser direcionados por leis ou regras estabelecidas formalmente, pois em uma economia autdbnoma
o proprio mercado estabelece os padrdes de operagdes.

Para North, o idealizador da teoria, € incontestavel que as regras formais influenciam o
desempenho das organizagdes, porém nao se deve valorizar o resultado obtido exclusivamente
nas instituicdes estabelecidas, pois ndo existem sistemas analiticos que permitem reconhecer e

atribuir o desempenho ao fato de a empresa ter aderido ao Novo Mercado.
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Em uma vertente econdmica da teoria, Ronald Coase explica na Teoria dos Custos de
Transa¢do (TCT) que as organizagdes sempre buscardo a otimizacdo maxima de seus recursos,
dentro dos limites da racionalidade, ou seja, os gestores buscam a melhor decisao utilizando-se
de informacgodes que suas equipes fornecem. Dessa forma, independentemente de qual segmento
ela se encontre na bolsa de valores, sempre buscara obter o melhor desempenho econdmico e
financeiro.

A teoria também trouxe uma vertente sociologica quando Dimaggio e Powel
apresentaram a NIS. Os autores mostraram que crengas, normas ¢ tradi¢des do ambiente
influenciam as tomadas de decisdes das organizagdes. Os agentes observam que determinadas
praticas legais contribuem para o resultado positivo de determinada empresa e, assim, passam
a reproduzir a mesma agao buscando o mesmo efeito, gerando o que os autores chamaram de
isomorfismo, que acontece quando as empresas estabelecem praticas semelhantes.

Resultados similares também foram encontrados por Larcker et al. (2007), Camargos e
Barbosa (2010), Vieira et al (2011), Lima et al. (2015) e C. Joe Ueng (2016). Conclui-se, entdo,
diante dos resultados analisados durante o periodo de 2008 a 2018, que as empresas ingressantes
no Novo Mercado ndo tiveram nenhuma alteracao relevante em sua estrutura de capital ou na
forma de administracdo que pudesse impactar, de alguma forma, no desempenho econémico e
financeiro. O que se observou foi o efeito de isomorfismo, pois as companhias decidem migrar
para o Novo Mercado a fim de obterem uma “certificacdo” entre os investidores no mercado de
capitais, porém isso nao traz nenhum outro efeito em seu desempenho econdémico e financeiro.

Com relacao as limitagdes de pesquisa, foram identificadas dificuldades para melhor
entendimento das empresas que tiveram influéncias. Embora as companhias justifiquem as
alteragdes nos relatorios divulgados ao mercado, seria importante uma analise profunda a fim

de identificar, por exemplo, se historicamente as mudancgas de board influenciam o resultado.
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