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RESUMO 
 

 
Santana, David Thiago Ribeiro. (2020). Mudanças no Desempenho Econômico e Financeiro 

das Empresas após Adesão ao Novo Mercado, à luz da Teoria institucional (Dissertação 
de Mestrado). Centro de Ciências Sociais aplicadas, Universidade Estadual de Maringá – 
UEM, Maringá, PR, Brasil. 

 
A Teoria Institucional prediz que os resultados das companhias são influenciados pelo mercado, 
ou seja, mesmo que regras sejam estabelecidas, as decisões da administração sempre serão 
pautadas dentro do contexto econômico em que se encontra. Porém, as empresas que estão 
listadas no Novo Mercado transmitem segurança 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 econômico e financeiro é influenciado a partir do ingresso das empresas no 
segmento do Novo Mercado. No levantamento feito, foram selecionadas 63 que tinham feito a 
adesão no período abrangido pela pesquisa. Por meio do banco de dados da Economática®, 
foram extraídos indicadores de antes e depois da adesão ao Novo Mercado e os testes realizados 
pelo software de estatística 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 frequências analisadas foram 
estatisticamente significativas. Por meio da técnica de cluster foi realizada a análise 
comparativa com empresas de outros segmentos e os resultados também mostraram que não 
existem mudanças estatisticamente significativas. Concluiu-se então que a Teoria Institucional 
se confirma pelos resultados apresentados, já que o fato de aderir ao Novo Mercado não traz 
alterações no resultado econômico e financeiro da companhia. 
 

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

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ABSTRACT 
 
 

Santana, David Thiago Ribeiro. (2020). Mudanças no Desempenho Econômico e Financeiro 
das Empresas após Adesão ao Novo Mercado, à luz da Teoria institucional (Dissertação 
de Mestrado). Centro de Ciências Sociais aplicadas, Universidade Estadual de Maringá – 
UEM, Maringá, 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 Economática® 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 INTRODUÇÃO 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 

 

Impulsionadas por fatores históricos como a Revolução Industrial e a ética calvinista 

(quando a riqueza deixou de ser condenada pela religião cristã), as companhias chegaram ao 

século XX com grande atividade operacional, obtida por meio dos avanços tecnológicos e 

recursos de capital intelectual (Rosseti & Andrade, 2004).  

Porém, mesmo elevando o nível das operações, os fundadores das empresas, até mesmo 

aquelas que foram fundadas ou permaneciam sob a forma de sociedade anônima, ainda estavam 

presentes na direção. No entanto, ao longo do século XX, com os processos de sucessão e 

crescimento do mercado de capitais, o poder das companhias foi influenciado, causando 

segregação de funções entre acionistas e administradores (Rosseti & Andrade, 2004). 

Contudo, a separação de papéis levou a conflitos de interesses entre acionistas e 

administradores, pois eles possuíam objetivos diferenciados na organização e entraram em 

desacordos que levavam a empresa a ter resultados prejudiciais. Diante disso, Berle e Means 

(1932, 1988) analisaram a composição acionária de empresas americanas e concluíram que os 

conflitos internos influenciam no desempenho operacional e na valorização das companhias no 

mercado de capitais. 

Para Silva e Moraes (2006) “quanto maior a rentabilidade, menor o nível de substituição 

dos executivos, o que leva a considerar que uma estrutura de governança satisfatória conduz à 

melhoria da performance empresarial”. O desempenho e a estrutura de capital de uma 

organização se relacionam quando é aceito que uma empresa lucrativa e administrada 

adequadamente não terá problemas de solvência ou de capacidade de pagamento (Padoveze & 

Benedicto, 2005). 

De maneira a buscar equilibrar os diferentes interesses, a Governança Corporativa (GC) 

veio como solução para tais conflitos. Monks e Minow (2011) explicam que essa governança é 

sobre como as empresas são estruturadas e direcionadas: cada estratégia, cada inovação em 

produto, operações e marketing, todas as aquisições e alienações, todas as decisões sobre 

alocação de ativos, finanças, joint ventures, relatórios financeiros, sistemas, remuneração e 
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relações com a comunidade. Ou seja, cada decisão é determinada por alguma parte do sistema 

de GC. 

Martins e Paulo (2014) explicam que os conflitos de interesses organizacionais estão na 

preocupação de manter a empresa sustentável, de maneira a garantir a remuneração dos 

acionistas. Os autores pesquisaram as relações entre assimetria de informação na negociação 

de ações, características econômico-financeiras e a GC das empresas abertas no mercado 

acionário brasileiro. Com isso, concluíram que a assimetria informacional na negociação das 

ações está relacionada de forma positiva com o risco, com o retorno e a liquidez das ações, com 

o custo de capital próprio e com o tamanho das companhias.  

Com relação ao desempenho econômico e financeiro, Almeida e Dalmácio (2015) 

investigaram como a concorrência do produto no mercado e o nível de governança corporativa 

afetam a precisão das previsões dos analistas e identificaram que uma forte GC melhora o 

processo de informação financeira e, consequentemente, a qualidade das previsões dos 

analistas.  

Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011) identificaram uma relação positiva entre 

boa governança e bom desempenho econômico. Catapan, Colauto e Barros (2014), por sua vez, 

constataram a relação entre a GC e o desempenho econômico-financeiro em companhias na 

[B]³ (Brasil, Bolsa e Balcão) e verificaram que quanto maior o nível de evidenciação de 

informações financeiras, maior o valor de mercado.  

Embora os estudos citados apontem a relação entre a GC e o desempenho econômico e 

financeiro, a Teoria Institucional prenuncia que o sucesso da organização depende de fatores 

que vão além da eficiência da gestão, por exemplo: aumento da legitimidade, estabilidade, 

suporte social, prestígio, comprometimento interno e externo, atração pessoal, acesso a 

recursos, ajustes dentro de categorias administrativas, aceitações em profissões e 

invulnerabilidade a questionamentos (Meyer e Rowan, 1977).  

Douglass North, ganhador do prêmio Nobel de 1993 pelos seus trabalhos sobre a Teoria 

Institucional, explica que a organizações são influenciadas pelas instituições, formais ou 

informais, que alteram seu desempenho. North utilizou-se de jogos coletivos para explicar a 

teoria: para se jogar determinado jogo é necessário obedecer às regras pré-estabelecidas e as 

equipes devem fazer, com antecipação, 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 força da torcida pode influenciar o resultado. 

Para a Teoria Institucional, o mercado é considerado uma organização complexa e os 

resultados das adequações sociais, econômicas e institucionais alcançam os indivíduos, atuando 

simultaneamente na política, na sociedade e na economia (Guariente, 2008). Dessa forma, pode-

se pensar na possibilidade de que mesmo a empresa não seguindo os mecanismos adotados da 

boa governança, ela tende a se desenvolver e continuar pagando os dividendos a seus acionistas, 

tendo como parâmetros as movimentações do mercado.  

Independentemente da classificação da empresa em determinado ranking ou tabela, 

Scott (2001) informa que as organizações só prosperam se acatarem e evidenciarem práticas, 

estruturas e sistemas que sejam aceitos como legítimos perante o meio organizacional em que 

estão inseridas. Já Drucker (1999) afirma que o desempenho de uma organização precisa ser 

definido em termos não financeiros para que tenha significância aos colaboradores, de maneira 

que eles se sintam responsáveis pelo resultado.  

O termo Governança Corporativa (GC) surgiu nos Estados Unidos em 1991 (Andrade 

& Rosseti, 2006), entretanto, seus fundamentos estão nos trabalhos de Berle e Means (1932) e 

Jensen e Meckling (1976), acerca dos problemas originados da separação entre propriedade e 

controle, o chamado conflito de agência. 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 escândalos corporativos 

causados por executivos em busca de realização pessoal e pelo atendimento aos interesses dos 

acionistas (Scherer, 2003). A partir da década de 50, o modelo de gestão realizada por 

executivos alcançou seu auge, porém ele passou a ser questionado quando, desafiado por 

grandes corporações, os lucros das companhias reduziram, deixando consequentemente os 

acionistas insatisfeitos por distribuições de lucros menores (Scherer, 2003). 

Os executivos perceberam que deveriam manter a “criação de valor” para os acionistas 

e, dessa forma, focaram seus esforços nas divulgações das informações, provocando fraudes 

contábeis para maximizar os valores das ações e aumentar seus ganhos e dos acionistas 

(Scherer, 2003). Empresas como Enron, WorldCom, ArthurAndersen, QWEST, AOL e Adelphia 

foram atingidas por fraudes contábeis, todas com a intenção de burlar informações e evitar 

sanções dos mercados de capitais (Lobo & Zhou, 2006). 
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 Esses escândalos 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 informação contábil diante do investidor e aumentar o nível de GC (Mendonça 

et al. 2010). 

No Brasil, no fim dos anos 90, a Brasil, Bolsa e Balcão [B]³ contratou a empresa de 

consultoria MB Associados para a realização de um estudo a fim de identificar os problemas 

estruturais que impediam o mercado de capitais de se desenvolver e cumprir com a sua função 

de financiar o crescimento econômico (Ramalho, 2001). Ao término do trabalho, identificou-

se que o mercado de capital brasileiro não oferecia papéis com qualidade, ou seja, faltavam 

boas empresas com perspectiva de crescimento e com governança empresarial (Ramalho, 

2001). 

Como resposta às evidências apontadas pelo estudo, adicionadas a outros internacionais, 

como o da consultoria americana McKinsey & Company, esta empresa foi contratada pela [B]³ 

para analisar o quanto o investidor estaria disposto a pagar pela ação de companhias que 

seguiam regras de governança e transparência (Ramalho, 2001). 

O segmento do Novo Mercado foi lançado em 2000, também pela [B]³, e definiu como 

alvo e principal instrumento de promoção a GC (Ramalho, 2001). Este novo segmento tinha 

como objetivo segregar as empresas com padrão de GC, oferecendo maior segurança a todos 

os envolvidos na instituição. 

Em 1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), com o 

objetivo de se “dedicar exclusivamente à promoção da Governança Corporativa no Brasil e o 

principal fomentador das práticas e discussões sobre o tema no país” (IBGC, 2017). Para o 

IBGC, a GC é “o sistema pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, 

monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de 

administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas” (IBGC, 

2015).  

O instituto publicou em 2002 o Código de Melhores Práticas de Governança 

Corporativa, repartido em quatro princípios, Equidade, Transparência, Prestação de Contas e 

Responsabilidade Corporativa, os quais nortearam as regras de tal governança para todas as 

instituições, independentemente do setor de atuação.  
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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 aplicação de boas 

práticas de governança, se enquadrariam no critério de empresas seguras para os investidores.  

Sob a perspectiva institucional econômica, o desempenho das organizações é 

independente das regras formais impostas pelo mercado ou por leis, pois estas, mesmo em 

economias mais desenvolvidas, refletem uma parte das restrições que moldam as escolhas 

(North, 1990). O autor afirma que a transformação institucional se molda à maneira pela qual 

as sociedades se desenvolvem ao longo do tempo e, desse modo, é a chave para a compreensão 

da mudança histórica.  

Mediante o exposto, depreende-se o seguinte questionamento: Quais reflexos 

impactaram no resultado econômico e financeiro das empresas que ingressaram no segmento 

do Novo Mercado da [B]³? 

Desse modo, a análise da influência da adoção da GC foi efetuada a partir da 

comparação de indicadores calculados e disponibilizados na base Economática® durante o 

período de 2008 até 2018, considerando as atualizações das demonstrações 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 econômico e financeiro é influenciado a partir do ingresso das empresas no 

segmento do Novo Mercado em empresas listadas na [B]³. 

 

1.4 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

Os objetivos específicos elencados para atender ao problema proposto foram: 
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 Calcular o desempenho econômico e financeiro das empresas referente às 

práticas de GC da [B]³, antes e após a adesão ao nível Novo Mercado. 

 Comparar se houve mudanças estatisticamente significativas no desempenho 

econômico e financeiro após a adesão ao nível Novo Mercado. 

 Identificar se houve setores que se diferenciaram dos demais após 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 gestão dos recursos e assegurando que o comportamento dos 

gestores esteja alinhado com o interesse dos acionistas (Harris & Townsend, 1981). Esta 

definição pode ser interpretada da seguinte forma: o interesse do acionista é o retorno de seus 

investimentos. Isso reforça a seguinte a afirmação de Abor e Fiador (2013) que a Governança 

Corporativa motiva a gestão a seguir uma política de dividendos que busque maximizar a 

riqueza dos acionistas.  

No Brasil, o fortalecimento dos padrões estabelecidos para a GC ocorreu em meados de 

1990, quando o Banco Central liquidou vários bancos privados de grande porte, motivado por 

fraudes nos seus relatórios contábeis, algo que implicou em dúvidas sobre a eficácia da auditoria 

independente (Carvalho, 2002). Diante do cenário de incertezas no país, a [B]³ 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 maximização da riqueza dos 

acionistas (Abor & Fiador, 2013) e de que empresas com frágil sistema desse tipo estão 

propensas a ter dificuldades financeiras (Wruck, 1990), a [B]³ entendeu que a adoção dos 

mecanismos de boa governança poderiam oferecer segurança aos acionistas que buscassem 

investir no mercado acionário brasileiro. 

Em 2002 a [B]³ lançou a primeira listagem de ações pelo segmento do Novo Mercado, 

em que se estabeleceu alto padrão de GC. Assim, o investidor passou a ter duas opções para a 

tomada decisão de fazer seu investimento: adquirir ações de companhias listadas no segmento 

do Novo Mercado, priorizando a segurança 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 realização deste estudo se justificou por ser um assunto que vem sendo 

estudado durante várias décadas e que, a cada trabalho divulgado pela academia, motiva 

pesquisadores a fazerem reflexões sobre o tema. Observou-se também que a GC vem se 

fortalecendo dentro das instituições, de maneira a equilibrar os conflitos entre os agentes e 

oferecer segurança aos acionistas com relação ao seu investimento.  

Esta pesquisa se justificou e pretendeu contribuir para os investidores do mercado de 

capitais, que poderão se utilizar dos dados da pesquisa como material de orientação para seus 

investimentos, podendo conhecer se as empresas que migram para o segmento do Novo 

Mercado obtém melhor desempenho econômico e financeiro devido às práticas de GC.   

Para a academia, a pesquisa pode contribuir com os esclarecimentos da relação do 

desempenho das empresas que aderiram às práticas de GCs com a Teoria Institucional, de modo 

que os futuros pesquisadores possam verificar, por meio dos testes estatísticos realizados, quais 

os reflexos causados nas empresas pela mudança de segmento.   

Este estudo se diferenciou dos demais encontrados para embasamento, pois, enquanto 

estes últimos buscaram evidenciar o desempenho das empresas segregadas por setores de 

atuação e segmentos, neste trabalho foi verificado, por meio de aplicação de cálculos 

estatísticos, se a empresa que migrou para o Novo Mercado teve alteração em seu resultado 

econômico 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 econômico e financeiro 

das empresas. Guariente (2008), por exemplo, investigou em sua dissertação a importância do 

comitê de auditoria na implementação das boas práticas de GC, utilizando como base a teoria 

de Custos de Transação, originada da linha institucionalista.  

Embora a conclusão de seu trabalho tenha mostrado que a criação de comitês de 

auditoria contribui para a confiança do investidor, Guariente (2008) informa que não existe um 

modelo de governança superior a outro, o que significa que se deve respeitar a cultura local e 

as diferentes formas de desenvolvimento de cada país. Rossoni (2009), em sua tese de 

doutorado, mostrou como a adoção de práticas 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 DELIMITAÇÃO  

 

De acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2013), para a avaliação da importância de 

uma pesquisa, relata-se os avanços do tema e sua relevância, expondo os motivos que levaram 

a realização do estudo, e explica-se as delimitações realizadas. O presente estudo, por sua vez, 

analisou se o desempenho econômico e financeiro das empresas inseridas no segmento do Novo 

Mercado é influenciado pelas regras formais institucionalizadas pela GC. A amostra da 

pesquisa foi limitada às companhias que divulgaram suas demonstrações financeiras no 

mercado acionário, com informações disponíveis na base de dados Economática®. 

Srour (2005) analisou os períodos em que os mercados de ações sofreram consequências 

de crises financeiras internacionais, tais como a crise asiática e o ataque de 11 de setembro. Os 

resultados indicaram que as ações de empresas que aplicaram práticas de GC foram mais 

apreciadas. Nesta dissertação, por sua vez, o período analisado foi de 2008 a 2018 para as 

companhias brasileiras com ações no mercado de capitais. 

Com o objetivo de analisar o desempenho econômico e financeiro após a adesão ao 

segmento, a seleção desse período se justificou pela alteração da norma contábil, na qual, a 

partir de 2008, foi realizada a harmonização com as normas internacionais de Contabilidade, e 

por ter registros de períodos de crise econômica. 

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

estatísticos e responder o problema de pesquisa, foi elaborada a seguinte hipótese: 

 

H0: o ingresso ao Novo Mercado não influencia no desempenho econômico e financeiro, em 

razão da adesão da empresa às práticas de GC. 

1.7 ESTRUTURA 

 

Esta dissertação foi estruturada em cinco capítulos, a começar pela 

introdução, com a contextualização do tema pesquisado, a formulação do problema da pesquisa 

e seus objetivos, incluindo também a justificativa e as delimitações do estudo e a estrutura do 

trabalho. 

O segundo capítulo tratou do referencial teórico da pesquisa, abordando sobre a GC e 

explicando sua origem, assim como as necessidades que motivaram a formulação dessa forma 
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de gestão e seus principais marcos históricos. Na sequência, a Teoria Institucional foi 

apresentada com a finalidade de explicar e predizer os achados desta pesquisa. Ainda no mesmo 

capítulo, também foram relatados os trabalhos voltados para o tema desta dissertação, 

realizados anteriormente. 

O terceiro capítulo abordou os procedimentos metodológicos utilizados nesta pesquisa, 

como amostra de empresas, modelo estatístico, coleta de dados e formas de analisá-los por meio 

das variáveis. 

O quarto capítulo teve como foco apresentar e interpretar os resultados das análises 

realizadas com base nos procedimentos metodológicos, seguindo os objetivos propostos.  

No quinto e último capítulo, foram apresentadas as conclusões encontradas, quais foram 

as contribuições dadas para esta linha de pesquisa, quais foram as limitações encontradas 

durante o trabalho e algumas sugestões para futuras pesquisas. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Este capítulo teve como finalidade apresentar a Teoria Institucional e os preceitos que 

se relacionam com as ações das empresas listadas no Novo Mercado. As empresas desse 

segmento possuem como característica a prática de procedimentos de GC, como a transparência 

e divulgação de informações aos sócios minoritários e harmonização dos interesses dos 

stakeholders da companhia. 

Este capítulo, além de apresentar a Teoria Institucional e a Governança Corporativa, 

bem como suas relações, também trouxe estudos relacionados ao tema de pesquisa. Estes 

estudos tiveram o objetivo de demonstrar a relação entre os temas e quais indicadores 

apresentaram os resultados de desempenho econômico e financeiro das companhias. 

 

2.1 TEORIA INSTITUCIONAL 

 

Douglass North, premiado economista americano e pesquisador institucionalista, 

também ganhador do Prêmio Nobel de Economia em 1993, afirmou que “as instituições são as 

regras do jogo de uma sociedade” ou são as restrições desenvolvidas pelo homem para moldar 

a interação entre os indivíduos. Dessa forma, as instituições procuram incentivar o intercâmbio 

humano, sendo ele político, social ou econômico (North, 1990).  

O fato de as instituições afetarem o desempenho das economias é incontestável, assim, 

pode-se dizer que o funcionamento diferenciado das organizações está sempre influenciado por 

elas. No entanto, mesmo reconhecendo as influências das instituições, o economista alerta que 

não se deve valorizar o papel delas no desempenho econômico, porque ainda não existe nenhum 

sistema analítico que relacione a análise institucional às histórias econômicas (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 fórmula do mercado liberal na qual os interesses individuais, em vez de se 

chocarem produzindo a guerra, são agraciados por uma mão invisível 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 espontânea, com resultados não 
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intencionais. Para o autor, a sociedade é um organismo mais complexo e sofisticado que o 

próprio cérebro humano, sendo essa ordem complexa regida por regras abstratas, permitindo a 

gestão de uma quantidade infinita de informações (Ganem, 2012). 

No entanto, o ponto inicial das pesquisas institucionais econômicas são os trabalhos de 

Thorstein Veblen, o qual publicou Why is Economics not an Evolutionary Science, em 1898, 

onde expôs uma ciência econômica que demonstra o processo evolutivo das organizações. 

Porém, o termo “economia institucional” foi cunhado por Walton Hamilton somente em 1919, 

o que originou uma nova disciplina no âmbito da Economia (Bueno, 2004). 

Veblen (1898, 1961) rebatia as ideias de John Bates Clark, pois este último, defensor da 

Teoria Institucional, apresentava ideias que tinham pouco contato com o funcionamento real da 

economia (Rutherford, 2001). A sugestão de Veblen foi a reformulação da teoria econômica 

sustentada pelos pilares de uma ciência evolucionária, o que seria uma “teoria do processo, de 

uma sequência que se desdobra” (Veblen, 1898, 1961). 

Nesse mesmo raciocínio, Mitchell (1910, p. 203) também interpretava que as 

instituições tinham “hábitos de pensamento predominantes que ganharam aceitação geral como 

normas orientadoras de conduta”. O autor não concordava com as concepções mais radicais de 

Veblen, como a rejeição da economia ortodoxa, pois, para ele, é útil a construção de um corpo 

teórico e complexo. 

Outro autor de destaque, importante para o avanço da economia institucional, foi 

Commons, discípulo de Veblen, porém menos radical em suas críticas sobre economia 

ortodoxa. Ele se tornou o mais importante institucionalista americano sob a ótica 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 hábitos mentais distintos, 

não da escassez de recursos. A noção de instituição de Commons parte, então, do argumento de 

que a carência de recursos seria resolvida exclusivamente com base na força física, caso não 

existissem restrições à ação individual. 

Cavalcante (2014) explica que, para Commons (1931), as instituições existem para 

controlar e mediar conflitos com base em regras e punições ao seu descumprimento. Esse 

controle pode advir de costumes desorganizados (unorganized customs) ou da ação organizada 

(organized action), como o Estado, a família, a Igreja, as corporações e os sindicatos. As 
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instituições formam então uma ação organizada com um conjunto de normas para seu 

funcionamento (working rules), que definem “o que os indivíduos podem, não podem, devem, 

não devem, poderiam ou não poderiam fazer” (Commons, 1931). 

Em 1990 uma nova Teoria Institucional começou a ser considerada uma reação da 

economia neoclássica à crítica da ausência e experiência e à falta de fundamentação no âmbito 

da teoria econômica ortodoxa, tendo como objetivo a ampliação do conjunto de questões 

consideradas pelo programa de pesquisa neoclássico, e não a sua substituição (North, 1990).  

North (1990) analisou as instituições como regras de um jogo, em que as restrições são 

colocadas de maneira a serem seguidas pelos jogadores; porém, a cada nova partida, diversos 

fatores que fogem às regras podem surgir, como condições climáticas, substituição e condições 

de físicas dos jogadores, que podem definir resultados diferenciados para a partida. 

O autor relata que a constituição dos mercados de capitais e o desenvolvimento de 

estabelecimentos manufatureiros, com grandes montantes de capital investido, influenciam a 

ordem política coercitiva. A partir deste cenário foi inserida a GC, que, por meio de seus 

princípios, monitora as ações das organizações de maneira a estabelecer relacionamento entre 

acionistas, conselheiros, diretores e demais partes interessadas pela organização (IBGC; 2019). 

North (1990) conclui a base de sua teoria informando que se as regras expressas nos 

propiciarem uma fonte básica de materiais empíricos, com os quais podemos testar o 

desempenho das economias sob condições variáveis, elas terão agregações com o desempenho 

econômico em um grau limitado. Isto significa que uma amálgama de normas informais, 

regulamentos e características da imposição de cumprimento define, simultaneamente, o 

conjunto de escolhas que convergem para os resultados. Portanto, observar somente as regras 

formais gera informação inadequada e frequentemente equivocada sobre a relação entre as 

restrições formais e o desempenho econômico.  

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 três 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 Transação (TCT), colaborou com o desenvolvimento da Teoria Institucional. Coase 

(1937) fez sua primeira contribuição relacionada aos custos de transação em seu artigo “The 

Nature of the Firm”, em que questiona sobre os custos que a organização possui na 

internalização 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 organização especializada em determinada 

atividade, haverá minimização do custo e maximização dos lucros (Silva Filho, 2006).  

Coase (1960), em seu artigo “The problem of social cost”, ensina que as ações das 

empresas e os efeitos causados à sociedade devem ser investigados, de modo que a decisão 

sempre busque pela máxima eficiência econômica. Ele traz como exemplo uma fábrica cuja 

fumaça gera efeitos prejudiciais aos vizinhos, a fim de demonstrar que ambas as partes devem 

dialogar para solução do problema e não apenas punir os proprietários da fábrica pela emissão 

do problema. 

Os trabalhos de Coase motivaram novos pesquisadores a desenvolverem pesquisas 

posteriores sobre a relação entre agentes econômicos 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 restrições 

formais amplamente difundidas por North, existe a racionalidade limitada, na qual todo 

indivíduo possui capacidade restrita do conhecimento e seu comportamento é adaptado pelas 

organizações (Frezatti et al., 2009). Para ele, a racionalidade limitada é um dos fatores que 

geram dificuldades para as organizações (Williamson, 1973). 

O autor seguiu a linha de Coase no sentido de que os custos de transação ocasionam na 

redução dos custos de produção, porém ele passou a focar nos contratos como problemas a 

serem analisados (Thielmann, 2013). Williamson (1985) indica que a empresa não pode ser 

apenas vista apenas pelo seu lado fabril, mas também como uma estrutura de governança.  

Ele também afirma que os custos de transações são aqueles decorrentes do planejamento 

e do gerenciamento de uma estrutura de governança e cita três pontos fundamentais: 
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1) As transações e os custos a ela associados definem diferentes modos 
institucionais de 
organização das atividades econômicas; 
2) a tecnologia, embora importante aspecto da organização da firma, não é 
determinante da mesma; 
3) as falhas de mercado são centrais à análise, o que confere importância às 
formas institucionais. 
 (Williamson, 1991, pp. 269-270) 

 

O autor alerta que devido à racionalidade limitada todos os contratos são incompletos, 

colocando riscos nas transações 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 é uma tarefa árdua, já que existe uma série de fatores 

que geram incertezas em qualquer organização (Silva Filho, 2006).  

De acordo com Possas et al. (1997), os custos de transação podem ser definidos como 

“o dispêndio de recursos econômicos para planejar, adaptar e monitorar as interações entre os 

agentes, garantindo que o cumprimento dos termos contratuais se faça de maneira satisfatória 

para as partes envolvidas e compatível com a sua funcionalidade econômica”. Silva Filho 

(2006), baseado nos trabalhos de Williamson, sintetiza os fatores que impedem a busca pelo 

mercado perfeito: 

 

(i) a racionalidade limitada dos agentes, que os impede de tomar continuamente ao 
longo do tempo decisões maximizadoras de bem-estar;  
(ii) o comportamento oportunístico dos agentes, que os motiva a agir de modo a 
obter benefícios às expensas de  agentes com os quais se relacionam;  
(iii) assimetria de informações, que implica num acesso desigual dos agentes às 
informações 
pertinentes à troca por eles realizada, impedindo que ela se dê da maneira mais 
vantajosa do ponto de vista da sociedade; e  
(iv) a impossibilidade de contratos completos (que sejam capazes de prever toda a 
gama de eventos possíveis num ambiente de incerteza) (adaptado de Silva Filho, 2006). 

 

Williamson buscou mostrar em seus trabalhos que a eficiência não está apenas 

relacionada à mera questão quantitativa, ou seja, ligada a produção de insumos, mas também à 

utilização eficiente dos recursos, por meio da evolução das instituições. O autor defende que a 

teoria do Custo de Transação reconhece a impossibilidade de uma perfeita otimização para a 

entidade (Silva Filho, 2006). 
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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 Ciências Sociais nos estudos relacionados à Teoria Institucional. Pesquisas nas áreas da 

Política, Sociologia e Economia têm mostrado interesses pelas instituições como componentes 

para a busca do conhecimento sobre a realidade social. 

Uma das teorias dessa corrente sociológica é a Nova Sociologia Institucional (NIS do 

inglês New Institutional Sociology). Dimaggio e Powel (1983) divulgaram que a NIS analisa as 

organizações no contexto que estão inseridas, pois crenças, normas e tradições do ambiente 

influenciam as relações das instituições. Nesta linha, os autores afirmam que pressões externas, 

como mercado e normais legais, levam as organizações 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 

práticas homogêneas e nos processos e estruturas das empresas, porém não expressa a não 

mudança ou não ação, isto é, a ausência de escolha. Os autores afirmam que devido a práticas 

consolidadas no mercado, os agentes interpretam que determinada ação é legítima, desejável e 

viável, reproduzindo assim a mesma decisão de outras organizações. 

Scott (2001) afirma que, para a NIS, as organizações são formadas por estruturas 

reguladoras, normativas e cognitivas, conferindo estabilidade e importância para a sociedade e, 

sendo assim, têm como base a legitimação organizacional. Desse modo, observando os valores 

institucionalizados na sociedade, atribui-se que a legitimidade está relacionada à adequação e à 

aceitabilidade dos valores sociais (Guarido Filho, 2008).  

A importância desta legitimidade está ligada às eficiências técnicas da organização 

(DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977; Scott, 2001). Logo, a institucionalização 

representa a conformidade das normas sociais aceitas, articulando ações e estruturas dentro de 

um contexto, de maneira a obter a legitimação e aceitação 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 organização e sua relação com o ambiente onde se encontra inserida”. Os autores 

explicam que as organizações tendem a direcionar suas decisões buscando a satisfação dos 
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agentes econômicos. Pela definição de Machado-da-Silva e Gonçalves (1999), a Teoria 

Institucional é a procura por legitimação da empresa dentro do ambiente em que está inserida. 

Monteiro (1999) define que o termo “instituição” pode indicar normas de conduta e 

regras e ação socialmente aceitas e legitimadas com o tempo. Moraes, Slomski e Junqueira 

(2007), por sua vez, explicam que o processo de institucionalização se desenvolve por meio de 

comportamento de uma coletividade.  

 

 

 

 

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

2.2 GOVERNANÇA CORPORATIVA 

 

Embora no Brasil as discussões sobre a GC tenham se intensificado a partir dos anos 

2000, o tema vem sendo estudado em outros países há mais tempo. A expressão Governança 

Corporativa tornou-se popular nos Estados Unidos no começo da década de 90 (Andrade & 

Rosseti, 2006). Porém, seus princípios estão fundamentados nos trabalhos de Berle e 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 agência. Posteriormente, o ativismo 
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pioneiro de Robert Monks consolidou o tema após analisar o comportamento dos agentes nas 

corporações. 

Yamamoto e Prado (2003) relatam que a relação propriedade-gestão foi se 

enfraquecendo devido à pulverização do controle acionário, enquanto o mercado de capitais 

norte-americano se desenvolvia. Assim, com o fatiamento da sociedade em vários acionistas, 

verificou-se a necessidade de uma gestão voltada para a estrutura operacional da empresa, 

focada na continuidade e desenvolvimento de suas operações.  

Berle e Means, em trabalho publicado em 1932 e intitulado The Modern Corporation 

and private property, trataram de três grandes mudanças nas empresas: 1) o distanciamento dos 

acionistas no controle das empresas; 2) alterações no controle das empresas e 3) inadequações 

das concepções tradicionais sobre o controle das organizações e objetivo pela maximização dos 

lucros. 

Sobre o distanciamento dos acionistas no controle das empresas, Bebchuk (1999) 

divulgou que organizações pulverizadas são precárias quando os sócios permitem que o 

controle total seja concentrado. Berle e Means, na revisão de sua obra em 1967, identificaram 

que as ações das companhias abertas estavam dispersas em 22 a 23 milhões de pessoas e que 

este número dobraria em vinte anos.  

De acordo com Andrade e Rosseti (2006), a diluição na propriedade dos papéis resultou 

na criação de duas categorias de acionistas: proprietários passivos e não proprietários 

usufrutuários. Berle e Means explicam em suas obras que os proprietários passaram de uma 

postura “ativa” na companhia para uma posição “passiva”, isto é, aqueles que até então ditavam 

as regras passaram a ser apenas portadores de um título que lhe confeririam algum retorno sobre 

o capital aplicado. Monks, em seus trabalhos publicados no início da década de 90, aponta os 

riscos deste posicionamento, orientando que os administradores sejam acompanhados pelos 

acionistas.  

Berle e Means (1932, 1988) identificaram que o afastamento entre controle e 

propriedade provocaram conflitos de interesses na instituição. Havia acionistas que possuíam 

uma quantidade de papéis necessária para influenciar o conselho de administração nas decisões, 

inclusive eleger diretores da companhia. Este tipo de situação gerava conflitos com os interesses 

com acionistas minoritários, que possuíam papéis que não lhe confeririam direito a voto nas 

assembleias de acionistas. 



32 

Um oportuno exemplo de conflitos entre acionistas majoritários e minoritários é o caso 

da empresa Texaco, relatado no trabalho de Carlsson (2001): em 1984, ameaçada de uma 

aquisição hostil, com o amparo da legislação americana, a diretoria fez oferta de recompra das 

ações a um valor substancialmente maior que o de mercado. Em seguida, a fim de impedir a 

perda do controle acionário, foi estendida a oferta para a Bass Brothers, empresa que era vista 

como uma ameaça para a diretoria da Texaco.  

Segundo Carlsson (2001), o custo dessa operação custou 137 milhões de dólares de 

desembolso para a empresa, gerando revolta entre os acionistas minoritários que não 

concordavam com tal operação, como a California Public Employes Retirement System 

(CalPERS), um fundo de pensão norte-americano e acionista da Texaco, que a partir desta 

operação saiu da postura “passiva” e tornou-se “ativa”, passando a defender seus interesses nas 

instituições em que possuía papéis. 

Outro conflito de interesse apontado por Berle e Means (1932, 1988) são as divergências 

entre acionistas e administradores. Enquanto os acionistas detinham os papéis que lhe 

conferiam a propriedade da empresa, os usufrutuários eram os administradores que buscava 

direcionar as operações 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 administração passassem a trabalhar para maximizar os 

ganhos dos acionistas e ajuizar os conflitos entre eles, os administradores, os auditores  

externos, os minoritários, os conselhos fiscais (no Brasil) e os  stakeholders. La Porta et al. 

(2000) acrescentam que a GC eficaz está associada com a proteção dos investidores, quanto a 

seus direitos de propriedade. 

Andrade e Rosseti (2006) relatam que a GC possui quatro marcos históricos que os são 

pilares de seu desenvolvimento: 1) o ativismo pioneiro de Robert Monks, um bem-sucedido 

executivo que focou sua atenção nos direitos dos acionistas, incentivando-os a um papel mais 

ativo nas organizações; 2) o Relatório de Cadbury, divulgado por uma comissão formada no 

Reino Unido, com representações de diversas instituições do mundo corporativo e focado na 

prática de prestações de contas e transparência nas organizações; 3) princípios da OCDE que, 

quando publicados, proporcionaram não somente o crescimento, mas também o 

desenvolvimento econômico das nações; 4) Lei Sarbanes-Oxley, a qual definiu rígidos 

controles internos dentro das organizações, sob penalidades em caso de descumprimento. 
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O primeiro marco histórico 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 

negócios da família. Desenvolvendo habilidades sobre finanças e conhecimentos jurídicos, 

tornou-se empreendedor e perspicaz negociador. A partir de suas experiências no meio 

corporativo, ele percebeu grandes distorções na maneira que as organizações eram geridas pelos 

seus administradores, não buscando alinhar a gestão com as pretensões dos acionistas. Monks 

identificou também que estes últimos objetivavam maximizar seus ganhos pela valorização das 

ações, sem realizar quaisquer esforços para tal (Andrade & Rosseti, 2006). 

Em resumo, o principal objetivo de Monks foi aproximar os acionistas da administração 

executiva da empresa, ao dizer que eles não deveriam ser omissos mediante as decisões da 

administração, até mesmo porque o portador da propriedade é o acionista e não o administrador. 

Para ele, na empresa que possui acionistas com este perfil, o ganho de eficiência é superior ao 

daquelas em que os acionistas não são próximos dos atos da administração (Andrade & Rosseti, 

2006). 

O segundo marco histórico foi o Relatório de Cadbury, publicado em 1992. Enquanto 

os EUA eram influenciados pelo ativismo de Monks, no Reino Unido as necessidades pelas 

boas práticas de governança também eram explícitas. De acordo com Silva e Seibert (2015), o 

relatório visava divulgar ações necessárias para o mercado financeiro, relacionadas às 

demonstrações financeiras, de maneira a contribuir positivamente com a GC nas empresas.   

Lodi (2000) explica que os conselhos de administração no Reino Unido eram formados 

por conselheiros que se aproveitavam do status quo, que lhes rendiam a função para aconselhar 

várias 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 pressões de grupos 

interessados pelas companhias que não concordavam com este tipo de atuação, o Banco da 

Inglaterra reuniu um comitê para elaborar um código de condutas de boa governança para as 

empresas com ações no mercado inglês. O comitê buscou focar em dois valores da boa 

governança, a prestação responsável de contas (accountability) e a transparência (disclosure), 

na qual foram definidos os seguintes termos de referências: 

 

1) As responsabilidades de conselheiros e executivos na análise e apresentação de 
informações para os acionistas e outras partes interessadas sobre o desempenho da 
companhia. 
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2) A frequência, a clareza e a forma como as informações contábeis e seus 
complementos devem ser demonstrados. 
3) A constituição e o papel dos conselhos. 
4) As responsabilidades dos auditores e a extensão de suas atribuições. 
5) As ligações entre acionistas, conselhos e auditores (Andrade & Rosseti, 2004, p. 
171). 

 

O terceiro marco da GC foram os Princípios da Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico (OCDE), que se tornaram referência internacional para membros 

da administração pública, investidores, sociedades e demais interessados (Prado, 2010). A 

OCDE reúne os 30 países mais desenvolvidos do mundo que se relacionam com 70 países, os 

quais se dedicam à elevação de padrões convergentes em temas econômicos, financeiros, 

comerciais, sociais e ambientais. As reuniões permitem trocar experiências e coordenação de 

políticas em áreas diversas da atuação governamental (Brasil, 2019). 

O trabalho foi concluído no final da década de 90, definindo os princípios da GC, em 

que, mesmo após revisões posteriores, permanece a essência que levou à sua publicação. 

Resumidamente, são eles: 

 Assegurar a base para uma estrutura eficaz do governo e das sociedades: o 

governo deverá ter como objetivo a promoção de mercados transparentes e 

eficientes. 

 A estrutura governamental deve assegurar os direitos dos acionistas, como 

acesso as informações relevantes da sociedade, participação 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 minoritários e estrangeiros. 

 Os direitos dos stakeholders devem ser respeitados através de leis e contratos 

firmados entre as partes. 

 As instituições devem assegurar que as informações sejam divulgadas de forma 

transparente a todos interessados pela sociedade, sem nenhuma distinção a 

grupos privilegiados.  

 A administração da sociedade deve manter acompanhamento referente aos 

processos de fiscalização e de responsabilidade dos órgãos de administração 

perante a sociedade e acionistas (adaptado de OCDE, 2004). 
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Os princípios definidos pela OCDE são ocasionalmente revistos pela organização, 

buscando aprimoramento conforme a atual situação econômica dos países e a evolução dos 

mercados. Embora o modelo proposto se mostre instável em momentos de crise, a OCDE 

continua a defendê-lo como econômico e socialmente justo para o desenvolvimento dos países 

(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 

então um mercado sólido com empresas respeitáveis, os Estados Unidos se surpreenderam com 

o caso Enron, onde se verificou a utilização indevida de procedimentos contábeis com objetivos 

de aumentar o valor de mercado da companhia (Prado, 2010). 

Devido a este escândalo corporativo, o governo decidiu fazer alterações para empresas 

que disponibilizavam ações nas bolsas de valores do país, no que se referia a práticas de GC, 

promulgando a lei Sarbanes-Oxley Act of 2002. Esta lei é uma das mais rígidas regulamentações 

a tratar de controles internos, elaboração de relatórios financeiros e divulgações impostas às 

companhias norte-americanas (Oliveira & Linhares, 2007).  

Andrade e Rosseti (2004) declaram que a lei Sarbanes-Oxley trouxe: conformidade legal 

(compliance), prestação de contas responsável (accountability), transparência (disclosure) e 

senso de justiça (fairness). Conformidade legal é a adoção de um código de ética pelos 

principais executivos da empresa, contendo formas de encaminhamento para questões 

relacionadas a conflitos de interesses, divulgação e cumprimentos de leis. No que se refere à 

prestação de contas responsável, cabe à administração a elaboração de relatórios que devem 

periodicamente ser divulgados ao mercado.  

Com relação aos registros importantes no cenário brasileiro, Bertucci et al. (2006) citam 

iniciativas quem implementaram as boas práticas e políticas de GC: a reformulação da Lei das 

S.A., a criação e ação do IBGC, a concepção do Novo Mercado e dos Níveis 1 e 2 de GC da 

[B]³. Embora a referida lei tenha sofrido alterações em 2001, com a Lei 10.303, e em 2008, com 

a promulgação da Lei 11.638/2007, ela contribuiu para o desenvolvimento da GC no país.  

Fundado em 1995, o IBGC é uma organização exclusiva à promoção da GC no Brasil e 

é o principal divulgador das práticas e discussões sobre o assunto, alcançando reconhecimento 

nacional e internacional (IBGC, 2018). Para o instituto, a GC é um “sistema pelo qual as 

empresas e demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os 
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relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e 

controle e demais partes interessadas.” (IBGC, “O que é governança corporativa”, 2018). 

O instituto desenvolveu o Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa, o 

qual teve sua primeira versão publicada em 1999, encontrando-se até a presente pesquisa em 

sua quinta versão, publicada em 2015. O código busca orientar as decisões dos sócios e 

administradores para questões éticas, sociais e ambientais, a fim de desenvolverem seus 

negócios de maneira sustentável para a organização (IBGC, 2018).  

Para Matias-Pereira (2010), o código mostra para todas as organizações que elas podem 

melhorar seu desempenho e facilitar o acesso ao capital e também define as principais 

competências nas empresas, considerando como direcionadores a transparência, a equidade e a 

prestação de contas dos agentes da GC. 

Diante da preocupação do Estado em legislar em prol de boas práticas de gestão, com a 

promulgação de leis, e da participação do IBGC, com a divulgação do código, o mercado de 

capitais identificou a necessidade de buscar instituições que estivessem preocupadas com a 

implantação de tais práticas. 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 econômico, buscando oferecer liquidez para investimentos de 

longo prazo.  

Para contribuir com o desenvolvimento de um mercado acionário consolidado, surgiu 

na [B]³ o segmento do Novo Mercado, capaz de reforçar a liquidez, ampliar o volume de 

negócios, reduzir custos operacionais e, em consequência, prestar serviços à economia 

brasileira (Dubeux, 2001), entendendo o comportamento dos custos operacionais, o que é muito 

importante para permitir a tomada de decisões por parte da gestão (Marques et al. 2016). 

 O Novo Mercado é uma listagem de empresas propostas à negociação de ações 

emitidas, comprometendo-se de forma voluntária com a implantação das boas práticas de 

governança adicionais, em relação ao que é exigido pela legislação. A inovação desse mercado 

foi a exigência de que o capital social da organização fosse composto apenas por ações 

ordinárias (Pitzer, 2011). 

Rogers et al. (2008) afirmam que a proposta da [B]³ na criação do Novo Mercado é a de 

possibilitar que as empresas comprometidas com a transparência e melhores práticas de GC 

tenham uma maior valorização de suas ações. Pitzer (2011) relata que a melhoria de tais práticas 
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contribui com a redução de riscos e incertezas, que, ao serem avaliados pelos investidores, 

justificam uma precificação diferenciada. 

Embora as raízes filosóficas sejam diferentes, essas divisões da Teoria Institucional 

compartilham do mesmo interesse pelos temas relacionados à instituição e mudança 

institucional (Guerreiro et al. 2005). Sendo assim, para Pereira et al. (2014), existe uma estreita 

ligação entre o crescimento econômico e as alterações institucionais, o que motiva a 

comunidade científica a dar continuidade nas pesquisas em busca do entendimento dessas 

constantes mudanças.  

 

2.3 ESTUDOS ANTERIORES 

 

Antes do ativismo de Robert Monks, a GC motivou vários pesquisadores a estudá-la sob 

diversas óticas, analisando os efeitos que podem incidir na situação econômica e financeira das 

empresas. Assim, estudos foram publicados ao longo dos anos relacionando desempenho 

econômico e financeiro com a GC.  

Collares (2020) verificou em sua pesquisa a relação entre o ativismo de acionistas e os 

elementos de GC e desempenho financeiro das empresas brasileiras, onde encontrou evidências 

significativas de relação entre ativismo e governança, o que não ocorreu de forma conclusiva 

com relação a desempenho.  

Júnior, Lustosa & Sales (2018) investigaram, por meio da regressão logística, a 

influência das variáveis endividamento, controle estatal e participação no índice de governança 

da BOVESPA, todas associadas à GC. Os resultados encontrados indicaram fraca influência, 

negativa, do endividamento e forte influência, positiva, da participação nesse índice, na 

probabilidade de a empresa participar do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Por 

outro lado, o controle estatal do capital não exerce nenhuma influência na decisão de a empresa 

participar do ISE.  

Dani et al. (2017) verificaram a relação das características do conselho de administração 

sobre o desempenho empresarial das empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, 

no período de 2010 a 2014, e os resultados apontaram uma relação positiva e significativa entre 

o tamanho e expertise do conselho de administração com o desempenho. Já Maestri et al (2019) 

desenvolveram modelos de redes neurais artificiais para prever o desempenho financeiro das 
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empresas pertencentes e não pertencentes aos níveis de governança da B3 (antiga 

BM&FBovespa) e concluíram que as pertencentes a grupos de governança corporativa têm mais 

sucesso na previsão de desempenho financeiro.  

 

Autores Objetivo Origem Ano Resultados 
La Porta et al. Identificar o perfil os 

acionistas 
controladores em 27 

países. 

Internacional 2000 Entre os achados da 
pesquisa foi observado 
que a má governança 

incentiva os acionistas a 
retirarem seus 

investimentos da 
empresa, reduzindo 

assim seu valor 
corporativo. 

Silveira, 
Barros e Famá 

Investigar se a estrutura 
de governança foi 

relevante 
para o valor das 

companhias 
brasileiras abertas entre 

1998 e 2000. 

Nacional 2003 Concluíram que a dívida 
financeira total da 
empresa está muito 
correlacionada ao 

desempenho financeiro 
da empresa. 

Gompers et al. Verificar os direitos 
dos acionistas através 

do “Índice de 
Governança”. 

Internacional 2003 Empresas cujos direitos 
mais fortes eram dos 

acionistas tinham valor, 
lucros e crescimento de 

vendas mais altos. 
Peixe Identificar se as 

empresas listadas no 
Nível 1 pretendem 

listar no Novo Mercado 
diretamente ou via 

Nível 2. 

Nacional 2003 Evidenciou que as 
empresas do Nível 1 são 

sensíveis à adesão ao 
Novo Mercado via Nível 

2. 

Lee e Yeh Verificar a solvência e 
lucratividade 
relacionando 

indicadores financeiros 
com GC. 

Internacional 2004 Verificaram que há 
melhor desempenho 

financeiro e solvência 
entre as empresas que 

praticam GC. 
Bai et al. Identificar as situações 

em que as empresas 
são mais ou menos 

valorizadas. 

Internacional 2004 Os autores observaram 
que as empresas são 

menos valorizadas pelo 
mercado quando o 
Estado é o maior 

acionista e quando há 
sobreposição nas funções 
de diretor, presidente e 
presidente do conselho. 

 
Bauer et al. Analisar se a GC 

proporciona retornos 
Internacional 2004 As contribuições deste 

estudo sugeriram que as 
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de investimento 
maiores que os das 
empresas que não 

praticam. 

empresas com padrões de 
governança mais altos, 
em média, têm menores 

taxas de retorno. 
Black e Jang Verificar os impactos 

que práticas de 
governança com 
qualidade podem 

causar nas empresas. 

Internacional 2006 Entre os achados, os 
autores encontram 

evidências de que a GC é 
capaz de explicar o valor 
de mercado das firmas. 

 
Okimura et al. Investigar, sob o ponto 

de vista da GC, a 
relação do controle e o 

valor e desempenho 
das empresas não 

financeiras privadas 
brasileiras, entre o 

período de 1998 até 
2002. 

Nacional 2007 Entre os achados da 
pesquisa, concluiu-se que 

a estrutura de 
propriedade, controle e 

desempenho possui 
relação evidente com o 

valor da empresa. 

Larcker et al.  Examinar a relação 
entre GC e resultados 

contábeis e 
econômicos. 

Internacional 2007 Não encontraram um 
conjunto consistente de 
resultados. Os autores 

justificaram que devido à 
dificuldade de atribuir 

medidas confiáveis 
válidas para a GC, a 

relação não foi 
conclusiva. 

Bruno e 
Claessens 

Investigar a prática de 
GC em 23 economias 

desenvolvidas. 

Internacional 2007 As boas práticas de 
governança em 

ambientes com legislação 
muito rígida influenciam 

negativamente o 
desempenho financeiro 

das empresas. 
Wintoki, 

Linck e Netter 
Utilizar o 

procedimento de 
Efeitos Fixos em um 
painel com mais de 
6.000 companhias 
norte-americanas. 

Internacional 2008 Encontraram uma relação 
significativa entre a 

estrutura do conselho de 
administração e o 

desempenho da empresa. 
Os autores constataram 

que o nível de 
governança apresentado 

pelas empresas influencia 
positivamente o 

desempenho. 
Camargos e 

Barbosa 
Analisar o impacto da 

adesão aos Níveis 
Diferenciados de 

Governança 
Corporativa (NDGC) 

sobre o comportamento 

Nacional 2010 As principais 
constatações foram que a 

adesão aos NDGC não 
resultou na geração de 

riqueza para os acionistas 
no período analisado; 
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das ações no mercado, 
visando conhecer as 
possíveis mudanças 

relevantes no retorno 
acionário anormal e na 

liquidez. 

resultou no aumento da 
liquidez, principalmente 

a longo prazo. 

Love Verificar se melhor 
governança 

proporciona melhor 
desempenho. 

Internacional 2010 Verificou que as práticas 
de governança 
melhoraram o 

desempenho econômico-
financeiro e sua imagem 
corporativa no mercado. 

Ammann, 
Oesch e 
Schmid 

Estudar o nível de GC 
de 2.300 organizações 

de 22 países 
desenvolvidos, durante 

os anos de 2003 até 
2007. 

Internacional 2011 Descobriram que o nível 
de GC praticado pelas 
empresas influencia 

positivamente os seus 
valores de mercado. 

Vieira et al. Avaliar se a adoção de 
práticas de GC altera a 
estrutura de capital e o 

desempenho das 
empresas. 

Nacional 2011 O resultado mostrou 
pouca influência 

exercida. Logo, não se 
pôde inferir que as 

práticas de GC adotadas 
pelas empresas que 

ingressaram no N1, N2 e 
NM tenham contribuído 
expressivamente para as 

variações no desempenho 
e na estrutura de capital 

das empresas. 
Hallack e 

Silva 
Identificar fatores que 

influenciem na 
determinação de gastos 

com auditoria e 
consultoria por parte 

das empresas 
brasileiras abertas. 

Nacional 2012 Concluíram que as 
práticas de GC elevam os 

custos para a empresa, 
como os honorários da 

auditoria, devido ao 
aumento dos controles 

internos. 
Klapper e 

Love 
Investigar a relação 

entre GC e 
desempenho 
operacional. 

Internacional 2012 Testes empíricos de seus 
estudos mostram que 
uma melhor GC está 

altamente correlacionada 
ao melhor desempenho 

operacional e valorização 
de mercado. 

Bortolon, 
Salon Neto e 

Santos 

Analisar a relação entre 
GC, custos de auditoria 

e de serviços extra-
auditoria, por meio das 

informações 
disponibilizadas por 

131 empresas no 

Nacional 2013 Os resultados apontam 
para uma relação 

negativa entre 
governança e custos de 
auditoria, demonstrando 

que, no mercado 
brasileiro, predomina o 

efeito risco. 
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primeiro semestre de 
2010. 

Rossoni e 
Machado-da-

silva 

Avaliar como a 
legitimidade 

condiciona o valor de 
mercado das empresas 

listadas na 
BM&FBovespa. 

Nacional 2013 Verificou que a adesão 
ao Novo Mercado, o 

prestígio dos 
conselheiros e a 

reputação da empresa 
afetam 

significativamente o 
valor 

de mercado. 
Cunha, Saes e 

Mainville 
Entender, sob luz da 

Nova Teoria 
Institucional,  

a complexidade da 
estrutura de 

governança entre 
supermercados e 
fornecedores de 

produtos. 

Nacional 2013 Concluiu-se que o 
ambiente institucional 

importa na complexidade 
e no critério de escolha 

da estrutura de 
governança a ser 

utilizada. 

Dalmácio et 
al. 

Investigaram, sob a 
perspectiva da teoria da 

sinalização, a 
influência da adoção de 
práticas diferenciadas 
de GC nas previsões 

dos analistas de 
mercado. 

Nacional 2013 Nos resultados 
encontrados, há 

evidências de que a GC 
influencia positivamente 
a acurácia das previsões 

dos analistas de 
investimento. 

Caixe e 
Krauter 

Investigar se a adoção 
de boas práticas de GC 
influenciava o valor de 

mercado das 
companhias brasileiras, 

entre 2002 até 2010. 

Nacional 2014 Os resultados da 
pesquisa indicaram que 

as organizações que 
estão em um dos três 
segmentos de GC da 

bolsa de valores (N1, N2 
e NM) são mais 
valorizadas pelo 
mercado, quando 

comparadas com as 
empresas listadas no 
segmento tradicional. 

Camargos e 
Vilhena 

Verificar se a adesão 
voluntária a padrões 
mais elevados de GC 

 resultou na criação de 
valor e em desempenho 
econômico-financeiro 

superior,  
comparativamente às 

companhias com ações 
listadas no mercado 

tradicional. 

Nacional 2015 Os resultados 
encontrados 

permitem concluir que as 
empresas que adotaram 
práticas diferenciadas de 
GC são mais suscetíveis 

para criar 
valor aos acionistas do 

que as do mercado 
tradicional, mas 

apresentam desempenho 
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econômico financeiro 
pior. 

Lima et al. Analisar a relação 
entre os diferentes 
níveis de GC das 

empresas e o aumento 
do seu valor de 

mercado. 

Nacional 2015 Concluíram que quanto 
melhor o nível de 

Governança Corporativa, 
melhor o desempenho da 

empresa. 

Rezende e 
Dalmácio 

Analisar as relações 
estruturais entre o grau 

de aderência dos 
atributos de GC dos 

clubes de futebol 
brasileiros e os seus 

respectivos 
níveis de performance: 
esportiva e econômico-

financeira. 

Nacional 2015 Os resultados indicaram 
que mesmo com baixo 
índice de governança, 
houve relação entre 

governança e 
performance esportiva e 
econômico-financeira. 

Maestri et al. Identificar se existe 
diferença significativa 

do custo de capital 
próprio entre empresas 

que aderem aos 
Segmentos de 
Listagem de 
Governança 

Corporativa (SLGC) e 
das 

que não fazem parte 
desses segmentos, no 

período de 2005 a 
2014. 

Nacional 2016 A adesão específica ao 
segmento Novo Mercado 

apresentou relação 
positiva com seu custo de 

capital próprio, o que 
permitiu supor que essas 
empresas ofereceram um 

investimento 
relativamente mais 
seguro para seus 

investidores. 

C. Joe Ueng Investigar a relação 
entre a qualidade da 
política de GC e o 

desempenho financeiro 
da empresa. 

Internacional 2016 Concluiu-se que quando 
as empresas têm 

melhores políticas de 
GC, elas são mais 
propensas a ter um 

melhor desempenho. 
Figura 2. Estudos Correlatos. 

 

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

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

contratos, de forma a buscar a redução daqueles que oneram a negociação 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 

governança a ser utilizada. 
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Sobre a NIS, Barbalho e Medeiros (2014) contribuíram informando que a legitimidade 

no mercado não assegura o desempenho financeiro. Já Rossoni e Machado-da-silva (2013) 

utilizaram a NIS para explicar que as empresas, ao migrarem para o segmento do Novo 

Mercado, têm seu valor de mercado valorizado, porém o estudo não verificou se o desempenho 

econômico e financeiro também teve melhoria.  

É importante frisar que este trabalho se diferencia dos estudos citados e utilizados no 

arcabouço teórico, pois enquanto estes buscaram evidenciar o desempenho das empresas 

segregadas por setores de atuação e segmentos, a presente pesquisa verificou se a empresa que 

migrou para o Novo Mercado teve alteração em seu resultado econômico e financeiro.  
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 

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 são 

influenciadas em seu desempenho econômico e financeiro após a adesão a este segmento da 

[B]³. 

O conhecimento científico é real (factual) porque se utilizou das ocorrências ou fatos 

para a produção do conhecimento, isto é, procurou entender todas as formas de existência que 

se manifesta de alguma maneira (Ferrari, 1974).  Assim, nesta proposta de pesquisa, buscou-se 

o entendimento sobre o desempenho econômico e financeiro das empresas listadas na [B]³ 

através de suas “ocorrências ou fatos” durante o período de 2008 até 2018. Estudos com a 

mesma abordagem de pesquisa utilizaram em todos os casos a coleta e a análise de dados 

quantitativa. 

 

3.1 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA E TEORIA 

 

Considerando o objetivo do estudo proposto, esta dissertação tem características 

descritivas e documentais com abordagem quantitativa. O trabalho se utilizou de fontes 

primárias, como as demonstrações financeiras e seus indicadores, e construiu sua estrutura 

teórica com base em matérias consideradas fontes secundárias, por exemplo, livros e artigos 

científicos, assim como se utilizou de técnicas estatísticas, 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 subcapítulo 2.1.1, onde predisse que a organização sempre 

buscará pela sua eficiência (Coase, 1960), embora reconheça os riscos do negócio, devido à 

racionalidade limitada (Williamson, 1998).  A segunda teoria, abordada no subcapítulo 2.1.2, 

explica que as práticas consolidadas pelo mercado são institucionalizadas pelas organizações, 

onde estas, buscando legitimidade, acabam tendo as mesmas características (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 econômico e financeiro não está relacionado às práticas de GC. 

 

3.1.2 Desenho da pesquisa 

 

King, Keohane e Verba (1994) explicam que o desenho de pesquisa é uma demonstração 

de como o modelo adotado e as análises de dados servirão de evidências para fazer inferências. 

Gorard (2013) define que o objetivo desse desenho é “convencer uma audiência de pessoas 

céticas que decisões importantes que estão por trás das conclusões da pesquisa são as mais 

seguras possíveis”. Sendo assim, a Figura 3 representa o esquema de trabalho desta dissertação. 

 

das conclusões da pesquisa são as mais seguras possíveis”.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
Figura 3. Desenho da pesquisa. 
 

 

Cálculo dos indicadores (variáveis) 

Questão de Pesquisa 
Mudanças institucionais, trazidas por regras formais para as empresas que adotaram a GC como forma de 
gestão, influenciam significativamente o desempenho econômico e financeiro? 

Empresas antes da adesão ao Novo Mercado 

Governança Corporativa 

Retorno do investimento, 
desempenho econômico e 

financeiro. 

Nova Economia Institucional 

Objetivo Geral 
Analisar, sob a luz da Teoria Institucional, se as empresas listadas foram influenciadas em seu desempenho 
econômico e financeiro após a adesão ao Novo Mercado. 

Cálculo dos indicadores (variáveis) 

Adesão ao Novo Mercado  
Testes de 
hipóteses  

Análise de dados 

Nova Sociologia Institucional 

Conclusão 
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3.2 COLETA DE DADOS 

 

A definição da amostra de pesquisa seguiu alguns critérios de triagem, feitos com o 

objetivo de melhorar a qualidade dos dados e consequentemente das análises. Primeiramente 

foram listadas todas as empresas que estavam no segmento do Novo Mercado da [B]³, 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 características peculiares em seu desempenho 

econômico e financeiro, devendo ser tratadas separadamente. Portanto, devido a isso, estas 

empresas foram excluídas da amostra da pesquisa.  

Dessa forma foram encontradas 72 empresas que aderiram ao Novo Mercado, porém, 

destas, 9 ainda foram excluídas por terem feito a adesão ao segmento fora do período de análise, 

obtendo como número 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]³ e com informações disponíveis na Economática®, onde os dados foram 

coletados em períodos trimestrais. O período de análise delimitou-se ao ano de 2008 até o de 

2018. Já o período em que a empresa aderiu ao Novo Mercado foi identificado através de uma 

dummy, onde 0 corresponde ao período “Antes do Novo Mercado” e 1 corresponde ao período 

“Após o Novo Mercado”. 

Em razão das mudanças nos registros contábeis trazidas pela Lei 11.638/2017, a partir 

do ano de 2008 os resultados apresentados nas demonstrações tiveram grandes variações. 

Santos e Calixto (2010) verificaram os resultados pela nova norma em médios superiores aos 

apurados pela norma anterior. Assim, para este trabalho, o período analisado foi separado em 

“Antes IFRS” e “Após IFRS”, a fim de melhorar a comparabilidade do estudo. 

Para verificar se as mudanças ocorridas nas empresas do Novo Mercado tinham relação 

com o fato de elas migrarem para tal segmento, foram coletadas amostras de 65 empresas que 

não estavam no Novo Mercado ou que já estavam antes do período desta pesquisa. Para a 

seleção destas empresas, foram considerados os setores de consumo cíclico, utilidade pública e 

bens materiais. Dessa forma, foi verificado se existe correlação do indicador com as empresas 

fora do segmento do Novo Mercado. 
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3.3 VARIÁVEIS  

 

Como explicam Missio e Jacobi (2007), a utilização de variáveis dummy permite que o 

modelo de regressão seja uma ferramenta flexível e com condições de resolver os problemas 

encontrados em estudos empíricos. Os modelos que utilizam variáveis qualitativas são 

chamados de análise de variância (ANOVA), enquanto os modelos com variáveis quantitativas 

são chamados de análise de covariância (ANCOVA).  

Para este trabalho foram utilizadas três variáveis, Dependente, Independente e de 

Controle, aplicadas dentro de um modelo de análises de variáveis quantitativas, verificadas pela 

análise descritiva para cada indicador e empresa. 

 

3.3.1 Variáveis Dependentes 

 

A contabilidade oferece ferramentas para analisar o desempenho financeiro e 

econômico das empresas através de indicadores (Marquezan et al. 2019). Estes têm como 

objetivo auxiliar os usuários nas avaliações para tomadas de decisões, de acordo com suas 

necessidades (Silva, 2013).  

Os indicadores são utilizados em pesquisas científicas para satisfazer características 

qualitativas de relevância (Miltersteiner, 2003). Além disso, eles facilitam a obtenção de 

informações 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 realização deste estudo, foram utilizados os indicadores de desempenho 

econômico-financeiro identificados por meio de levantamento feito para conhecer a frequência 

com que foram utilizados em pesquisas nacionais, a partir de 2010. Este levantamento foi 

realizado pela pesquisadora Sônia Raifur Kos, para sua tese de doutorado em 2017.  
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Tabela 1  
Variáveis Dependentes 

 
Nota. Fonte: Adaptado de Influência do desempenho econômico-financeiro sobre conteúdo emocional 
evidenciado no relatório da administração (Tese de Doutorado).  Kos, 2017. 
 
 
3.3.2 Variáveis Independentes 

 

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

é o fator determinante, condição ou causa para determinado resultado, e é por meio dela que o 

pesquisador busca a relação com o fenômeno observado. Neste trabalho, as variáveis 

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

 A seleção das variáveis 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 

sítio da [B]³, foi possível identificar quais empresas migraram para o Novo Mercado durante o 

período analisado e quais já estavam antes da análise.  

   

Tabela 2  
Quantidade de empresas por segmento 

 
Fonte: [B]³, 2020. 
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Foi identificado nas informações divulgadas pela [B]³ que 67 empresas eram do setor 

financeiro, como bancos, factoring e outras deste ramo. Estas empresas não foram consideradas 

na análise por possuírem indicadores bem distintos dos demais setores. Foram também retiradas 

aquelas que aderiram ao segmento do Novo Mercado fora do período analisado por esta 

pesquisa, restando assim 63 companhias. 

Tabela 3  
Quantidade de empresas por setor – Novo Mercado 

 
Fonte: adaptado de [B]³, 2019. 
 

3.3.3 Variáveis de Controle 

 

Malhotra (2008) explica que a variável de controle é um grupo experimental, onde, por 

meio da observação, é possível minimizar os efeitos que podem ocorrer naturalmente entre as 

variáveis dependentes, como nas de controle. Morettin e Bussab (2006) orientam que para um 

experimento é comum retirar duas amostras independentes de cada população, é o típico caso 

de quando se compara uma nova droga para o combate de uma doença. 

Neste trabalho, as variáveis de controle foram a empresas que já estavam antes do 

período desta pesquisa. Por meio da planilha disponibilizada no sítio da [B]³, foi possível 

identificar quais empresas que estavam neste grupo migraram e assim também analisar os 

indicadores (variáveis dependentes) de suas demonstrações divulgadas trimestralmente para o 

mercado financeiro, durante o período de 2008 a 2018. 
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Tabela 4  
Quantidade de empresas por setor – Demais Setores 

 
Fonte: adaptado de [B]³, 2019. 

    

3.4 MÉTODOS  

3.4.1 Séries Temporais 

 

Conforme Morettin e Toloi (2004), analisar uma série temporal pode explicar seu 

comportamento em determinado período observado. De acordo com os autores, as séries podem 

ser classificadas como discretas, contínuas, determinísticas, estocásticas, multivariadas e 

multidimensionais. Além disso, o modelo Box & Jenkins permite o ajustamento de modelos 

autorregressivos em médias móveis.  

Nesta pesquisa as séries analisadas foram classificadas como contínuas, pois os valores 

foram coletados de maneira contínua durante o período analisado (Xavier, 2016). O modelo 

Box & Jenkins não foi utilizado, porque para cada empresa e indicador o tamanho da série é 

pequena, o que inviabiliza bastante seu uso. 

Sobre tendência e sazonalidade, Xavier (2016) explica que a primeira é quando existe 

uma variação constante durante um período na série observada, seja por declínio, seja por 

crescimento. Já a sazonalidade acontece quando há padrões semelhantes em determinados 

períodos, como o padrão de vendas para produtos gelados, que é mais alto no verão. Nesta 

dissertação, o modelo não considerou sazonalidade, no entanto considerou tendência na 

intervenção, uma vez que foi avaliado se há ou não efeito pré ou pós-Novo Mercado. 
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Em busca de um modelo estatístico que atendesse ao objetivo da pesquisa, foi adotado 

o modelo de análise mais simples, ou seja, as adesões ao Novo Mercado ocorreram em 

momentos diferentes pelas empresas e o número de observações foi pequeno, o que inviabilizou 

a utilização 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 significância de 

intervenção. 

 

3.4.2 Análise descritiva 

 

A análise descritiva dos resultados é utilizada para a obtenção de gráficos e tabelas de 

frequência a fim de caracterizar as observações. Para a descrição dos resultados serão utilizadas 

a frequência absoluta e a porcentagem para as variáveis categóricas. A frequência absoluta (ni) 

é dada pelo número de vezes em que uma determinada variável assume um determinado 

valor/categoria em questão. Já a porcentagem (pi) é o resultado da razão entre a frequência 

absoluta e o tamanho da amostra, multiplicado por 100, isto é, 100.
௡೔

௡
%. 

Para buscar responder à hipótese da pesquisa, foram definidos 14 indicadores de 

desempenho, que foram testados nas demonstrações financeiras, trimestralmente, no período 

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 necessária uma técnica que atendesse 

aos seguintes pressupostos: 

 considerar a dependência temporal, uma vez que se analisa séries ao longo do tempo; 

 séries temporais multivariadas; 

 um modelo múltiplo, ou seja, que permita a inserção de variáveis exógenas; 

 ser capaz de avaliar a mudança em um determinado ponto do tempo, para avaliar a 

presença ou não de impacto após esta alteração. 

 

3.4.2.1 Correlação 

Para avaliar a relação entre as variáveis, foi aplicado o teste de correlação de Pearson (𝑟) 

(1986), dado por: 
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𝑟 =
𝑛 ∑ 𝑥௜

௡
௜ିଵ 𝑦௜ − (∑ 𝑥௜

௡
௜ିଵ )(∑ 𝑦௜

௡
௜ିଵ )

ට[𝑛 ∑ 𝑥௜
ଶ௡

௜ିଵ − (∑ 𝑥௜
௡
௜ିଵ )ଶ][𝑛 ∑ 𝑦ଵ

ଶ௡
௜ିଵ − (∑ 𝑦௜

௡
௜ିଵ )ଶ]

. 

O coeficiente 𝑟 varia no intervalo de (-1, 1). O sinal indica a direção da correlação, inversa 

(negativa) ou direta (positiva), enquanto o valor indica a força da correlação. Quanto mais 

próximo o coeficiente estiver de -1 ou 1, mais forte é a correlação entre as variáveis. Por outro 

lado, se a correlação for igual a zero, não existe relação entre as variáveis em estudo. 

 

3.4.2.2 Testes de séries temporais 

Para avaliar os pressupostos de aleatoriedade, estacionariedade e a presença de tendência 

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

 Teste ordenado de Von Neumann: tem por hipótese nula a aleatoriedade da série 

temporal, sendo a estatística do teste baseada nas diferenças sucessivas 

(ordenadas) das observações. 

 Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS): tem por hipótese nula a 

estacionariedade da série temporal, sendo a estatística do teste baseada na 

decomposição da série em componentes de tendência, passeio aleatório e erro. 

 Teste Wald-Wolfowitz: tem por hipótese nula a ausência de tendência da série 

temporal, sendo a estatística do teste baseada na comparação dos valores com a 

mediana. 

Para todos os testes o nível de significância foi fixado em 5%. 

3.4.2.3 Análise de intervenção por indicador e empresa 

 

Pode-se ajustar um modelo de regressão de séries temporais considerando a intervenção, 

ou seja,  

𝑦௧  =  𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑋ଵ௧ + 𝛽ଶ𝑋ଶ௧ + 𝛽ଷ(𝑋ଵ௧ ∗ 𝑋ଶ௧)  + 𝜀௧ , 

em que: 
 

● 𝑦௧ é a variável resposta, isto é, o indicador econômico; 

● 𝛽଴ é o intercepto; 
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● 𝛽ଵ, 𝛽ଶ 𝑒 𝛽ଷ são os demais coeficientes respectivos às suas variáveis; 

● 𝑋ଵ௧ é a variável indicadora da intervenção, ou seja, o Novo Mercado; 

● 𝑋ଶ௧ é a variável indicadora de tempo, ou seja, o trimestre em questão. 
 

Assim, testou-se a significância do coeficiente β3 a fim de avaliar a intervenção sob 

um nível de 5% de significância. Todas as análises foram realizadas com o auxílio do 

ambiente estatístico R (R Development Core Team ), versão 3.5. 

 

3.4.2.4 Análise de intervenção por indicador  

 

Pôde-se ajustar um modelo de regressão de séries temporais considerando a intervenção, 

ou seja, 

𝑦௧  =  𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑋ଵ௧ + 𝛽ଶ𝑋ଶ௧ + 𝛽ଷ(𝑋ଵ௧ ∗ 𝑋ଶ௧)  +  𝛽ସ𝑋ସ + 𝜀௧ , 

em que: 

● 𝑦௧ é a variável resposta, isto é, o indicador econômico; 

● 𝛽଴ é o intercepto; 

● 𝛽ଵ, 𝛽ଶ, 𝛽ଷ 𝑒 𝛽ସ são os demais coeficientes respectivos às suas variáveis; 

● 𝑋ଵ௧ é a variável indicadora da intervenção, ou seja, o Novo Mercado; 

● 𝑋ଶ௧ é a variável indicadora de tempo, ou seja, o trimestre em questão; 

● 𝑋ସ é a variável indicadora da companhia. 
 

Assim, testou-se a significância do coeficiente 𝛽ଷ a fim de avaliar o efeito da 

intervenção sob um nível de 5% de significância. 

 

3.4.2.5 Similaridade entre séries temporais 

 

Uma possibilidade para avaliar a proximidade entre duas séries temporais (𝑌ଵ௧, 𝑌ଶ௧) é 

utilizar métricas de distância, sendo a mais comum a Distância Euclidiana, dada por: 
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3.4.2.6 Agrupamento 

 

Com o objetivo de agrupar as observações em grupos que apresentam características 

similares, foi utilizada a análise de cluster, pelo método de agrupamento hierárquico complete 

linkage, o qual encontra clusters semelhantes por meio de um critério de proximidade, baseado 

na distância máxima entre objetos de dois clusters (a distância entre os membros mais diferentes 

de cada cluster). Em cada estágio da aglomeração, os dois grupos com a menor distância 

máxima (mais semelhantes) são combinados (Hair et al. 2009). 

Para investigar a possível associação entre os grupos formados e a adesão ao Novo 

Mercado, foi utilizado o teste exato de Fisher, uma alternativa ao teste qui-quadrado, sendo 

preferível para tabelas de contingência em que existem valores esperados menores que 5.  

 

 

3.4.3 Definições das Hipóteses 

 

As hipóteses ou proposições são afirmações provisórias sobre determinados fenômenos 

observados (Cooper & Schindler, 2003, 2008). Forza (2002) afirma que tais declarações devem 

ser feitas de maneira que possam ser testáveis. Dessa forma, para ajudar a responder ao 

problema de pesquisa, foram elaboradas as hipóteses a seguir. 

Para verificar se o endividamento geral melhorou ou aumentou durante o período 

analisado, foi criada a seguinte hipótese: 

H1: O endividamento geral das empresas se alterou significativamente após adesão ao Novo 
Mercado. 

 Para verificar se o valor patrimonial da ação melhorou ou reduziu durante o período 

analisado, foi testada a seguinte hipótese: 

H2: O valor patrimonial da ação se alterou significativamente após adesão ao Novo Mercado. 
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 Para verificar se o lucro por ação melhorou ou reduziu durante o período analisado, foi 

testada a seguinte hipótese: 

H3: O lucro por ação se alterou significativamente após adesão ao Novo Mercado. 

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

H4: O custo de capital de terceiros se alterou significativamente após adesão ao Novo 
Mercado. 

 Com relação ao EVA®, para verificar se houve melhoria ou redução neste indicador, a 
seguinte hipótese foi testada:  

H5: As empresas apresentam o indicador EVA® estatisticamente diferente no período 
posterior à adesão ao Novo Mercado. 

 Com relação ao EBITDA, para verificar se houve melhoria ou redução neste indicador, 
a seguinte hipótese foi testada:  

H6: As empresas apresentam o EBITDA estatisticamente diferente no período posterior à 
adesão ao Novo Mercado. 

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

H7: As empresas apresentam Retorno sobre o Ativo (ROA) estatisticamente diferente no 
período posterior à adesão ao Novo Mercado. 

 Sobre a estrutura de capital, para verificar se houve melhoria ou redução no Retorno 
sobre o Patrimônio Líquido (ROE). foi testada a seguinte hipótese: 

H8: As empresas apresentam Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) estatisticamente 
diferente no período posterior à adesão ao Novo Mercado. 

A hipótese H5 indica que a empresa busca potencializar seu resultado, mostrando 

comprometimento com os interesses dos acionistas. Na H1, a redução do endividamento mostra 

a responsabilidade dos gestores em manter a sustentabilidade financeira do negócio, sem 

comprometer a disponibilidade de recursos.  

As hipóteses H6, H7 e H8 estão relacionadas à estrutura de capital e à capacidade de 

geração de caixa da empresa, demonstrando como foi a administração atual em cada período 

analisado da amostra. As hipóteses H2 e H3 evidenciam quais foram os resultados obtidos com 

a mudança de gestão, ou seja, após a adoção da GC.  

 

 

 



56 

4 ANÁLISES E DISCUSSÕES DOS RESULTADOS 

 
O trabalho foi realizado conforme a amostra final, na qual inicialmente foram 

identificadas 139 empresas. Após as análises das companhias, foram excluídas da amostra 

aquelas que eram do setor financeiro e aquelas que tinham entrado no Novo Mercado fora do 

período de análise, restando, portanto, 63 empresas a serem testadas estatisticamente.  

Para a realização do primeiro teste, foi considerado o primeiro grupo da amostra, as 

empresas do Novo Mercado, cujos períodos pré e pós-intervenção foram identificados para 

análise como variáveis independentes. No segundo teste, foi inserido o grupo das empresas de 

segmentos, analisadas como variáveis de controle. 

Dessa forma, testou-se a significância da intervenção (Novo Mercado) para cada 

empresa e indicador, considerando empresas que tivessem no mínimo 3 resultados na pré ou 

pós-intervenção. 

 
Observações Iniciais de Empresas Novo Mercado 72 
(-) Exclusões das empresas sem adesão no período analisado  9 
(=) Amostra final para aplicação do Índice Empresas Novo Mercado 63 
Observações Iniciais de Empresas que já estavam no Novo Mercado 65 
Total de Empresas Analisadas 128 

Figura 4. Amostra Final. 
 

Fez-se então a aplicação de um modelo para cada indicador, em que se apresentaram os 

valores p do termo de intervenção do Novo Mercado. Depois, esse modelo foi ajustado para um 

de intervenção, somente para empresas que passaram pela adesão. 
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Tabela 5  
Medidas descritivas dos indicadores considerados 

Indicador Média Desvio Padrão Mínimo Mediana Máximo 
Não 

informado 
Outliers 

Custo de capital de 
terceiros 

39,56 536,68 0,00 4,24 20275,00 965 220 

EBITDA 322,71 7041,97 0,01 19,12 283631,71 836 86 

Endividamento geral 264,48 962,86 1,32 105,87 24248,38 712 209 

EVA 5699118,91 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 2,21 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 Ação 10,84 79,61 0,00 0,27 1440,06 734 288 

Margem Líquida 2566,55 103924,61 0,02 10,35 4699211,11 792 163 

Margem Operacional 47,35 174,99 0,27 37,28 7200,00 792 10 

ROA – Retorno sobre o 
Ativo 

2,63 7,45 0,00 1,49 199,49 735 158 

ROE – Retorno do 
Patrimônio Líquido 

7,31 34,03 0,00 3,11 1335,14 770 204 

Valor Patrimonial da 
Ação 

115,35 689,02 0,06 8,75 7332,78 712 317 

 

A princípio, independentemente do trimestre ou adesão ao Novo Mercado, a Tabela 5 

apresenta as medidas descritivas dos 14 indicadores utilizados nas análises, destacando que das 

2.840 observações coletadas de cada indicador, de 25% a 34% dos dados não foram informados, 

sendo a maior porcentagem referente ao indicador de Custo de capital de terceiros. Também se 

destaca a presença de alguns outliers (detectados pelo método de construção de boxplots), sendo 

o indicador Lucro por ação o que apresentou a maior quantidade, que equivale a cerca de 10% 

das observações. 
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Tabela 6 
Correlação entre os indicadores considerados.  
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EBITDA 0,01             

Endividamento 
geral 

-0,01 -0,01            

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 Ação -0,01 0,00 0,13* -0,01 0,00 -0,06* -0,03 -0,04*      

Margem Líquida 0,00 0,95* 0,00 0,00 0,04 -0,01 -0,01 -0,01 0,08*     

Margem 
Operacional 

0,02 0,86* -0,02 -0,02 0,40* 0,11* 0,05* 0,11* 0,05* 0,91*    

ROA – Retorno 
sobre o Ativo 

0,03 0,06* 0,00 0,01 0,00 0,01 0,04 0,02 0,20* 0,24* 0,23*   

ROE – Retorno do 
Patrimônio 

Líquido 
0,00 0,01 0,76* 0,05* 0,00 -0,03 -0,01 -0,03 0,15* 0,02 -0,01 0,24*  

Valor Patrimonial 
da Ação 

-0,01 0,00 0,02 -0,01 0,00 -0,05* -0,02 -0,04 0,53* 0,03 0,01 0,00 0,00 

* valor p < 0,05. 

 

Ainda independentemente do trimestre ou adesão ao Novo Mercado, vê-se na Tabela 6 

que a correlação entre diversos dos indicadores avaliados se mostrou significativa, ao nível de 

5% de significância, de acordo com os resultados do teste de correlação de Pearson. Destaca-

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

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

e entre a Margem Líquida e a Margem operacional (coeficiente de 0,91). 
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Tabela 7  
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós- 
adesão, por indicador 

Indicador 
Novo 

Mercado 

Frequência relativa (%) 

Decrescimento Crescimento 

Custo de capital de 
terceiros 

Pré 47,41 52,59  

Pós 50,04 49,96  

EBITDA 
Pré 51,56 48,44  

Pós 49,78 50,22  

Endividamento geral 
Pré 49,91 50,09  

Pós 52,03 47,97  

EVA 
Pré 49,52 50,48  

Pós 50,98 49,02  

Giro do Ativo 
Pré 47,31 52,69  

Pós 46,62 53,38  

Liquidez Corrente 
Pré 53,12 46,88  

Pós 51,82 48,18  

Liquidez Geral 
Pré 49,83 50,17  

Pós 48,39 51,61  

Liquidez Seca 
Pré 53,47 46,53  

Pós 52,02 47,98  

Lucro por Ação 
Pré 49,19 50,81  

Pós 47,7 52,3  

Margem Líquida 
Pré 49,37 50,63  

Pós 49,58 50,42  

Margem Operacional 
Pré 49,16 50,84  

Pós 51,04 48,96  

ROA – Retorno sobre o 
Ativo 

Pré 49,91 50,09  

Pós 48,47 51,53  

ROE – Retorno do 
Patrimônio Líquido 

Pré 49,28 50,72  

Pós 49,41 50,59  

Valor Patrimonial da 
Ação 

Pré 51,99 48,01  

Pós 47,97 52,03 
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Nos testes de séries temporais, a homogeneidade, aleatoriedade e presença de tendências 

nas séries por companhia e indicador foram avaliadas, sendo os resultados em termos de 

frequência relativa dos testes significativos não apresentados a seguir. 

Tabela 8 
 Frequência relativa dos testes significativos para os pressupostos de homogeneidade, 
aleatoriedade e tendência, por indicador 

Indicador Aleatoriedade Estacionariedade Tendência 

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 Ação 41,40 38,60 32,90 

Margem Líquida 41,20 36,80 35,30 

Margem Operacional 72,10 4,41 55,90 

ROA – Retorno sobre o Ativo 40,00 38,60 37,10 

ROE – Retorno do Patrimônio Líquido 32,90 37,10 27,10 

Valor Patrimonial da Ação 94,30 2,86 85,70 

 

Pela Tabela 8 vê-se que, para o indicador ROE, a hipótese 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 ações, tal porcentagem é superior a 

90%, pelo teste de Von Neumann. Por outro lado, pelo teste KPSS, vê-se que a hipótese nula 

de estacionariedade não foi rejeitada para nenhuma das companhias avaliadas em relação aos 

indicadores de Liquidez (corrente, geral e seca).  

Já a presença de tendência foi significativa para 80% ou mais das companhias em relação 

aos indicadores Endividamento geral, Liquidez geral e Valor patrimonial das ações, de acordo 

com os resultados do teste de Wald-Wolfowitz. A aleatoriedade e presença de tendências nas 

séries temporais por companhia e indicador foram avaliadas, sendo os resultados em termos de 

frequência relativa dos testes significativos não apresentados a seguir. 
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 Com relação à modelagem por indicador, fez-se a aplicação de um modelo para cada 

um, em que se apresentam os valores p do termo de intervenção do Novo Mercado, que se ajusta 

a um modelo de intervenção somente empresas que passaram pela adesão. Fez-se então a 

aplicação de um modelo para cada indicador e empresa, resultando em 577 testes. Para tal, 

utilizaram-se empresas com no mínimo 8 observações totais e 3 observações presentes em um 

dos períodos, para que houvesse convergência do modelo. 

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

se houve variação positiva ou negativa após a adesão ao Novo Mercado. 

 
Tabela 9  
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Custo de capital de terceiros 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 47,41 52,59 

Pós 50,04 49,96 

 

A Tabela 9 indicou que no período pré-adesão o número de observações do custo de 

capital de terceiros era maior do que no pós, isto é, houve redução no custo de capital. Verificou-

se que 50,04% das observações mostram que o custo de capital reduziu após a migração para o 

Novo Mercado. Nota-se também que no período pré-adesão o custo de capital de terceiros 

(52,59%) era maior para essas empresas. Por meio da análise descritiva, foi calculado o valor 

de p em 0,9289, identificando que não foi estatisticamente significativo sob um nível de 5% de 

significância.  

 

Tabela 10  
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador EBITDA 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 51,56 48,44 

Pós 49,78 50,22 

 

Por meio da Tabela 10, é possível verificar que no período de pré-adesão ao Novo 

Mercado, o EBTIDA era maior que no da pós-adesão. Nota-se que no período pré-adesão houve 
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menos crescimento do indicador EBITDA (48,44%), em comparação com o período de quando 

a empresa migrou para o Novo Mercado. Por meio da análise descritiva, foi calculado o valor 

p em 0,8341, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior 

que 0,05, não atingindo significância.  

 

Tabela 11  
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Endividamento Geral 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,91 50,09 

Pós 52,03 47,97 

 

A Tabela 11 mostra que no período pré-adesão o endividamento geral era maior do que 

no pós, isto é, houve redução no indicador após a adesão ao Novo Mercado. Por meio da análise 

descritiva, foi calculado o valor p em 0,9023, identificando que ele não foi estatisticamente 

significativo, pois o valor foi maior que 0,05, não atingindo significância.  

 
Tabela 12 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador EVA 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,52 50,48 

Pós 50,98 49,02 

 

Pela Tabela 12, nota-se que no período pré-adesão o EVA era menor, ou seja, houve 

crescimento deste indicador a partir da adesão ao Novo Mercado. Por meio da análise descritiva, 

foi calculado o valor p em 0,9906, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, 

pois o valor foi maior que 0,05, não atingindo significância.  
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Tabela 13  
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Giro do Ativo 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 47,31 52,69 

Pós 46,62 53,38 

 

Por meio da Tabela 13, nota-se que o Giro do Ativo foi maior no período de pós-adesão 

ao Novo Mercado. Assim, o indicador mostrou-se mais favorável para as empresas após 

migrarem para o novo segmento. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado o 

valor p em 0,9053, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor foi 

maior que 0,05, não atingindo significância.  

 
Tabela 14 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Liquidez Corrente 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 53,12 46,88 

Pós 51,82 48,18 

 

Pela Tabela 14, nota-se que o indicador mostrou-se mais favorável para as empresas 

após migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado 

o valor p em 0,2858, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor 

foi maior que 0,05, não atingindo significância.  

 
Tabela 15 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Liquidez Geral 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,83 50,17 

Pós 48,39 51,61 
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Por meio da Tabela 15, nota-se que o indicador se mostrou mais favorável para as 

empresas após migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da análise descritiva, foi 

calculado o valor p em 0,3315, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois 

o valor foi maior que 0,05, não atingindo significância.  

 

Tabela 16 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Liquidez Seca 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 53,47 46,53 

Pós 52,02 47,98 

 

Pela Tabela 16, nota-se que o indicador se mostrou mais favorável para as empresas 

após migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado 

o valor p em 0,2733, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor 

foi maior que 0,05, não atingindo significância.  

 

Tabela 17 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Lucro por Ação 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,19 50,81 

Pós 47,70 52,30 

Pela Tabela 17, nota-se o indicador apresentou crescimento após o período de pós-

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

que 0,05, não atingindo significância.  

 
Tabela 18 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Margem Líquida 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,37 50,63 

Pós 49,58 50,42 

 

Pela Tabela 18, nota-se que o indicador se apresentava mais favorável no período de 

pré-adesão. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado o valor p em 0,9309, 

identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que 0,05, não 

atingindo significância.  

 

Tabela 19  
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Margem Operacional 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,16 50,84 

Pós 51,04 48,96 

 

Pela Tabela 19, nota-se que o indicador se apresentava mais favorável no período de 

pré-adesão. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado o valor p em 0,4103, 
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identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que 0,05, não 

atingindo significância. 

 

 

 

 

Tabela 20 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador ROA 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,91 50,09 

Pós 48,47 51,53 

 

Pela Tabela 20, nota-se que o indicador mostra ser melhor no período pós-adesão ao 

Novo Mercado. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado o valor p em 0,5698, 

identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que o nível 

de 5% de significância.  

 

Tabela 21 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador ROE 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 49,28 50,72 

Pós 49,41 50,59 

 

Pela Tabela 21, nota-se que o indicador se apresentava mais favorável no período de 

pré-adesão e menos favorável para as empresas após migrarem para o Novo Mercado. No 

entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado o valor p em 0,8771, identificando que ele 

não foi estatisticamente significativo, pois o valor foi maior que o nível de 5% de significância. 
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Tabela 22 
Frequência relativa de mudanças negativas e positivas para as empresas pré e pós-
adesão, para o indicador Valor Patrimonial da Ação 

 Decrescimento Crescimento 

Pré 51,99 48,01 

Pós 47,97 52,03 

 

Pela Tabela 22, nota-se que o indicador se mostrou mais favorável para as empresas 

após migrarem para o Novo Mercado. No entanto, por meio da análise descritiva, foi calculado 

o valor p em 0,9437, identificando que ele não foi estatisticamente significativo, pois o valor 

foi maior que o nível de 5% de significância. 

 

Tabela 23 
Frequência absoluta e relativa de resultados para a intervenção, para empresas e 
indicadores 

Resultado Frequência 
Absoluta 

Frequência 
Relativa (%) 

Não significante 444 76,95 

Significante 133 23,05 

Total 577 100,00 

 

Pela Tabela 23, nota-se que 76,95% dos testes não foram estatisticamente significativos. 

Avalia-se então dos significantes qual foi o percentual de crescimento (sinal positivo) ou 

decrescimento (sinal negativo), dada a adesão ao Novo Mercado. Embora os resultados dos 

indicadores tenham apontado que na totalidade da pesquisa realizada não são significativos, foi 

feita a análise das observações que apontaram significância (133 observações).  
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Tabela 24 
Frequência absoluta e relativa do sinal dos resultados significantes para a intervenção, 
para todas as empresas e indicadores 

Sinal Frequência 
Absoluta 

Frequência 
Relativa (%) 

Positivo 66 49,62 

Negativo 67 50,38 

Total 133 100,00 

Pela Tabela 24 nota-se que, dos resultados significantes, se obteve quase o mesmo 

número de empresas e indicadores crescendo ou decrescendo, isto é, das 133 observações 

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

redução.  

 
Tabela 25 
Frequência relativa de significância para a intervenção, por indicador 

Indicador Não significante 
(%) 

Significante 
 (%) 

Margem Líquida 90,00 10,00 

Margem Operacional 87,50 12,50 

EBITDA 86,11 13,89 

Lucro por Ação 82,5 17,50 

Liquidez Corrente 80,00 20,00 

Liquidez Seca 77,78 22,22 

ROA – Retorno sobre o Ativo 77,50 22,50 

Custo de capital de terceiros 76,32 23,68 

Valor Patrimonial da Ação 76,09 23,91 

Liquidez Geral 75,56 24,44 

EVA 75,00 25,00 

ROE – Retorno do Patrimônio Líquido 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, vê-se que a maioria dos indicadores também não é significante 

em função da adesão, já que a Margem Líquida só tem 10% das empresas significantes, 

enquanto o Endividamento Geral é o indicador em que houve mais empresas significantes 

(43,48%). É importante informar que a tabela tem por finalidade demonstrar a classificação de 

significância por indicador, porém, conforme demonstrado o valo p na análise descritiva, 

nenhum dos indicadores alcançaram 5% de significância estatística. 

 
Tabela 26  
Frequência relativa de significância para a intervenção, por sinal 

Indicador Negativo (%) Positivo (%) 

EVA 77,78 22,22 

ROE – Retorno do Patrimônio Líquido 70,00 30,00 

ROA – Retorno sobre o Ativo 66,67 33,33 

Margem Operacional 60,00 40,00 

Lucro por Ação 57,14 42,86 

Valor Patrimonial da Ação 54,55 45,45 

Endividamento geral 50,00 50,00 

Giro do Ativo 50,00 50,00 

Margem Líquida 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 

intervenção positiva e quantos apresentaram intervenção negativa entre os testes que foram 

significativos por indicador. Vê-se que os indicadores de liquidez apresentaram um percentual 

de empresas maior no que se refere ao crescimento pós-adesão. Já em relação à redução, 

verificou-se que o EVA e o ROE são os indicadores que possuem o maior número de sinais 

negativos, isso representa que houve empresas que reduziram o EVA e o retorno sobre o 

patrimônio líquido (ROE) após a adesão ao Novo Mercado. 
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Para averiguar se as mudanças de indicadores das empresas que migraram para o Novo 

Mercado se devem exclusivamente a tal mudança, foi realizado um teste observando o 

comportamento dos indicadores em empresas que não passaram pela adesão ao novo segmento, 

de maneira que fosse possível verificar se existe correlação entre os grupos. Essas empresas já 

estavam no Novo Mercado antes do período analisado por esta pesquisa.  

Esta análise foi realizada a fim de avaliar se existe uma associação do grupo de empresas 

mais similares, entre as que aderiram ao Novo Mercado durante o intervalo analisado pela 

pesquisa, com o daquelas que já 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 única 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 é muito diferente das outras.  
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Figura 5. Gráfico de dispersão 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 única empresa e que 

isso se dá pela magnitude discrepante entre empresas, já que a similaridade é baseada em 

distância. Uma possibilidade é transformar os indicadores aplicando-se a escala logarítmica em 

cada um. Observa-se, portanto, que não existem diferenças significativas entre as empresas que 

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

Tabela 27 
Frequência do número de empresas com e sem Novo Mercado e grupos formados pela 
similaridade, avaliados pelo teste exato de Fisher 
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Indicador Novo 
Mercado 

Grupo 1 Grupo2 Valor p 

EVA 
Não  55 1 

0,999 
Sim 12 0 

ROE – Retorno do Patrimônio Líquido 
Não 51 1 

0,999 
Sim 12 0 

ROA – Retorno sobre o Ativo 
Não 58 1 

0,999 
Sim 01 0 

Margem Operacional 
Não 55 1 

0,999 
Sim 14 0 

Lucro por Ação 
Não 58 1 

0,99 
Sim 14 0 

Valor Patrimonial da Ação 
Não 63 0 

0,1923 
Sim 14 1 

Endividamento geral 
Não 62 1 

0,999 
Sim 15 0 

Giro do Ativo 
Não 35 21 

0,999 
Sim 9 5 

Margem Líquida 
Não 55 1 

0,999 
Sim 14 0 

Liquidez Geral 
Não 54 5 

0,5762 
Sim 15 0 

Custo de capital de terceiros 
Não 47 1 

0,999 
Sim 13 0 

EBITDA 
Não 51 1 

0,999 
Sim 11 0 

Liquidez Corrente 
Não 56 3 

0,999 
Sim 15 0 

Liquidez Seca 
Não 58 1 

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 já estavam no Novo Mercado possuíam características 

semelhantes com as que aderiram posteriormente. Por exemplo, no indicador Lucro por Ação, 

foram identificadas 58 observações de empresas que já estavam no Novo Mercado e 14 

observações das empresas que aderiram a ele a partir de 2008 e todas foram classificadas no 

mesmo grupo (Grupo 1), pois possuíam similaridades neste indicador.  

Com exceção do indicador Giro do Ativo, onde foram identificados dois grupos de 

empresas com indicadores similares, a preponderância é de empresas que já estavam no Novo 

Mercado antes de 2008.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

Okimura (2003) informa que em economias emergentes a concentração do controle de 

propriedade é muito acentuada. Claessens et al (2002), em um estudo feito em oito países 

asiáticos, apresentaram que 60% das empresas com ações em bolsa de valores possuíam uma 

família na gestão, com exceção do Japão. Lins (2003) também realizou estudos apontando que 

69% das empresas de países emergentes eram controladas por menos de um bloco controlador. 

Diante desse cenário, onde as grandes corporações são dirigidas por grupos familiares 

ou que possuem um bloco controlador, os pequenos investidores ficavam sujeitos ao total 

interesse dos mandatários dessas companhias, não podendo proteger seus interesses mediante 

o capital investido. A partir dessa necessidade, a [B]³ entendeu que precisaria oferecer 

segurança aos acionistas minoritários para que pudessem ter confiança em realizar aplicações 

nessas companhias. 

Em 2000 foi lançado o segmento denominado Novo Mercado, com o objetivo de que a 

empresa que o aderisse seguisse um conjunto de regras societárias que ampliassem o direito do 

acionista, por meio de transparência na apresentação dos resultados, assim como da adoção de 

políticas estruturais que buscam o controle dos riscos do negócio.  

A adoção ao segmento deve ser feita de maneira espontânea, o que demonstra que a 

empresa tem interesse em cumprir tais obrigatoriedades, por exemplo, os sócios majoritários 

devem respeitar as regras não sobrepondo seus interesses acima dos interesses da coletividade. 

No entanto, a Teoria Institucional, proposta inicialmente por Douglass North, afirma 

que “as instituições são as regras do jogo de uma sociedade”, ou seja, em qualquer atividade de 

negócio desenvolvido pela empresa, além das regras formais, existem outros fatores que 

influenciam o resultado, os quais não podem ser considerados no momento da definição das 

regras. North exemplifica que em um jogo, embora haja regras, fatores como o clima, o tempo 

e a saúde dos jogadores também influenciam o resultado da partida.  

O objetivo desta pesquisa foi analisar, sob a luz da Teoria Institucional, se o desempenho 

econômico e financeiro foi influenciado a partir do ingresso das empresas no segmento do Novo 

Mercado. Por meio do problema de pesquisa, “Mudanças institucionais trazidas por regras 

formais para as empresas que ingressaram no Novo Mercado influenciam significativamente o 
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desempenho econômico e financeiro?”, foram definidas hipóteses para que fosse possível fazer 

as observações necessárias para tal resposta.  

A primeira hipótese testada foi a de analisar se o Endividamento Geral das empresas se 

alterou significativamente após a adesão ao Novo Mercado. Para isso, esse indicador foi 

extraído da base Economática®, referente às empresas que aderiram ao novo segmento durante 

o período analisado, e os resultados demonstraram que não existe alteração estatisticamente 

significativa no nível de Endividamento Geral após a adesão. Os resultados não corroboraram 

com os achados de Pinheiro et al (2017) que, ao analisarem as demonstrações financeiras entre 

o período 2010-2014, identificaram que empresas com práticas de GC possuíam níveis de 

endividamento mais baixo. 

A segunda hipótese foi a de analisar se o Valor Patrimonial da Ação se alterou 

significativamente após a adesão ao Novo Mercado. Para isso, esse indicador foi extraído da 

base Economática®, referente às empresas que aderiram ao Novo Mercado durante o período 

analisado, e os resultados demonstraram que não existe alteração estatisticamente significativa 

no Valor Patrimonial da Ação após a adesão. 

A terceira hipótese foi a de analisar se o Lucro por Ação alterou significativamente após 

a adesão ao Novo Mercado. Para isso, esse indicador foi extraído da base Economática®, para 

verificar se houve alterações durante o intervalo de tempo analisado, e foi identificado que o 

Lucro por Ação não foi alterado estatisticamente após a empresa aderir ao novo segmento. 

A quarta hipótese foi a de analisar se o Custo de Capital de Terceiros teve alteração após 

aderir ao Novo Mercado. Foi identificado que não houve aumento ou redução estatisticamente 

significativa após a adesão, assim como os resultados não corroboraram com os de Fonseca e 

Silveira (2016), quando pesquisaram o custo de capital de 230 companhias durante o período 

de 2010-2014 e identificaram que a adoção de melhores níveis de governança corporativa 

reduziu o custo de capital de terceiros das companhias presentes na amostra.  

A quinta hipótese foi a de analisar se o indicador EVA® teve alteração após a adesão 

ao Novo Mercado. Após as observações feitas durante o período analisado, verificou-se que 

esse indicador também não sofreu alterações estatisticamente significativas.  

A sexta hipótese da pesquisa foi a de analisar se as empresas apresentaram o EBITDA 

estatisticamente diferente no período posterior à adesão ao Novo Mercado. Com as análises 

efetuadas deste indicador durante o período da pesquisa, constatou-se que ele também não teve 

alterações estatisticamente significativas. 



76 

A sétima hipótese a ser testada foi a de analisar se o Retorno sobre o Ativo (ROA) se 

alterou após a adesão ao Novo Mercado. Por meio da análise do indicador, extraído da 

Economática®, verificou-se que ele não teve oscilações estatisticamente significativas ao longo 

do período observado. 

A oitava e última hipótese foi a de analisar se o Retorno do Patrimônio Líquido (ROE) 

sofreu alterações significativas após a adesão ao Novo Mercado. Depois da análise do 

indicador, concluiu-se que ele também não sofreu alterações 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 período de 

2001 até 2006, e concluíram que as práticas de GC pouco influenciaram o desempenho 

econômico e financeiro das empresas. Collares (2020), por sua vez, pesquisou sobre a relação 

entre o ativismo de acionistas e os elementos de GC e desempenho financeiro de 100 empresas 

brasileiras, durante o período de 2016 e 2017, e não encontrou evidências entre a  GC e o 

desempenho. 

Esta pesquisa também realizou teste estatístico com empresas que não passaram pelo 

momento de adesão ao Novo Mercado no intervalo da pesquisa, de maneira a comparar se 

existem diferenças entre as que já estavam no novo segmento e aquelas que o aderiram após 

2008. O teste, então, demonstrou um resultado não significativo estatisticamente para essas 

variáveis de controle. 

Dessa forma, nenhuma das hipóteses de pesquisa testadas se confirmou estatisticamente 

no que diz respeito à mudança no comportamento do indicador após a adesão ao Novo Mercado. 

Todos os indicadores mostraram que o ingresso no novo segmento não influencia o resultado 

econômico 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 autônoma 

o próprio mercado estabelece os padrões de operações.  

Para North, o idealizador da teoria, é incontestável que as regras formais influenciam o 

desempenho das organizações, porém não se deve valorizar o resultado obtido exclusivamente 

nas instituições estabelecidas, pois não existem sistemas analíticos que permitem reconhecer e 

atribuir o desempenho ao fato de a empresa ter aderido ao Novo Mercado.   
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Em uma vertente econômica da teoria, Ronald Coase explica na Teoria dos Custos de 

Transação (TCT) que as organizações sempre buscarão a otimização máxima de seus recursos, 

dentro dos limites da racionalidade, ou seja, os gestores buscam a melhor decisão utilizando-se 

de informações que suas equipes fornecem. Dessa forma, independentemente de qual segmento 

ela se encontre na bolsa de valores, sempre buscará obter o melhor desempenho econômico e 

financeiro.     

A teoria também trouxe uma vertente sociológica quando Dimaggio e Powel 

apresentaram a NIS. Os autores mostraram que crenças, normas e tradições do ambiente 

influenciam as tomadas de decisões das organizações. Os agentes observam que determinadas 

práticas legais contribuem para o resultado positivo de determinada empresa e, assim, passam 

a reproduzir a mesma ação buscando o mesmo efeito, gerando o que os autores chamaram de 

isomorfismo, que acontece quando as empresas estabelecem práticas 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, então, 

diante dos resultados analisados durante o período de 2008 a 2018, que as empresas ingressantes 

no Novo Mercado não tiveram nenhuma alteração relevante em sua estrutura de capital ou na 

forma de administração que pudesse impactar, de alguma forma, no desempenho econômico 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 “certificação” entre os investidores no mercado de 

capitais, porém isso não traz nenhum outro efeito em seu desempenho econômico e financeiro.   

Com relação às limitações de pesquisa, foram identificadas dificuldades para melhor 

entendimento das empresas que tiveram influências. Embora as companhias justifiquem as 

alterações nos relatórios divulgados ao mercado, seria importante uma análise profunda a fim 

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