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Resumo:

O objetivo da presente pesquisa esta focado em avaliar o comportamento do Patriménio Liquido, sob a 6tica dos
indicadores de retorno e rentabilidade dos ativos, das empresas que integram o nivel 1 de governancga corporativa da
Bovespa. A pesquisa caracteriza-se como um estudo descritivo, com abordagem quantitativa, valendo-se da pesquisa
documental como instrumento de coleta de dados. O universo da pesquisa compreendeu 36 companhias que integram o
nivel 1 de governanca cor porativa conforme Boletim Diério de Informag8es da Bovespa. (BDI) de nimero 063/2006 de
03 de abril de 2006. Para andlise dos resultados fez se uma segmentacdo das empresas, constituindo-se um universo
composto somente por aquelas que ingressaram no nivel 1 de governanga corporativa, a partir de 2001. Assim, compds a
amostra estudada somente 13 companhias, devido a uniformidade das observacdes. Definido um nimero de observactes
constantes e continuas entre o periodo 2001 e 2005, os dados foram submetidos a analise por meio da estatistica
descritiva, permitindo ent&o a possibilidade de se argtiir sobre os resultados. Conclui-se por meio da referida analise que
0 comportamento do patriménio liguido foi influenciado de modo positivo pelo ingresso das respectivas empresas no
nivel 1 de governanga corporativa.

Areatemética: Gestdo de Custos Ambientais e Responsabilidade Social
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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa estd focado em avaliar o comportamento do Patrimonio
Liquido, sob a otica dos indicadores de retorno e rentabilidade dos ativos, das empresas que
integram o nivel 1 de governanca corporativa da Bovespa. A pesquisa caracteriza-se como um
estudo descritivo, com abordagem quantitativa, valendo-se da pesquisa documental como
instrumento de coleta de dados. O universo da pesquisa compreendeu 36 companhias que
integram o nivel 1 de governanca corporativa conforme Boletim Didrio de Informacdes da
Bovespa. (BDI) de ndmero 063/2006 de 03 de abril de 2006. Para andlise dos resultados fez-
se uma segmentacdo das empresas, constituindo-se um universo composto somente por
aquelas que ingressaram no nivel 1 de governanca corporativa, a partir de 2001. Assim,
compds a amostra estudada somente 13 companhias, devido a uniformidade das observagdes.
Definido um nimero de observagdes constantes e continuas entre o periodo 2001 e 2005, os
dados foram submetidos a andlise por meio da estatistica descritiva, permitindo entdo a
possibilidade de se argiiir sobre os resultados. Conclui-se por meio da referida andlise que o
comportamento do patrimoénio liquido foi influenciado de modo positivo pelo ingresso das
respectivas empresas no nivel 1 de governanga corporativa.

Palavras chave: Governanca Corporativa; Evidenciacido; Patriménio liquido; Nivel 1 de
governanga corporativa .

Area tematica: Gestdo de custos e responsabilidade social

1. INTRODUCAO

A expansdo do mercado de capitais, influenciado pela abertura do capital das
empresas, traz um novo cendrio corporativo. Diante do crescimento das corporacdes e as
mudangas de ordem econdmica, discute-se a necessidade na melhoria da evidenciacdo das
informagdes para aos usudrios externos. Frente a este contexto, um conjunto de praticas
relacionadas a protecdo dos investidores, credores e interessados, traz a tona um conceito em
voga no mundo corporativo, a governanga corporativa.

Diante do crescimento e expansdo das corporacdes e as mudancas de ordem
econOmica, a necessidade na melhoria da evidenciacdo das informacdes para aos usudrios
externos, torna-se premissa para que o mercado tenha confianga quanto ao investimento de
capital. Frente a este contexto, um conjunto de praticas relacionadas a protecdo dos
investidores, credores e interessados, traz a tona um conceito em voga no mundo corporativo,
a governanga corporativa.

Entre as principais expectativas dos stakeholders, estd o resultado, o lucro. Tal
informac@o, oriunda da gestdo operacional da empresa, € evidenciada nos relatdrios contdbeis:
demonstrativo do resultado do exercicio e no balanco patrimonial. No segundo relatério,
apresenta-se acumulado a informacao do resultado da otimizacao dos ativos da empresa.

Um dos principais objetivos dos investidores (usudrios externos) estd no retorno do
capital investido. Assim, a preocupacdo e responsabilidade social na transparéncia na
divulgagdo das informagdes relacionadas ao capital dos investidores, aplicado nas entidades, é
premissa fundamental para a elaboracdo das demonstracdes contdbeis. Outrossim a avaliacdo
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e andlise das mesmas, por indicadores que demonstram a rentabilidade do capital investido,
tornam-se imprescindiveis para acompanhamento dos investidores.

O presente estudo desenvolve-se dentro da temadtica custos e resposabilidade social,
focado no assunto governanga corporativa. Parte da premissa de que sendo um conjunto de
praticas focadas em promover a credibilidade e transparéncia sobre a gestdo dos ativos,
consequentemente provocariam uma solidez no Patrim6nio Liquido das empresas investidas.
Isso se deve pelo pressuposto de que o investidor teria um sinal positivo para aplicar seus
recursos, que consequentemente estariam trazendo um retorno desejado, por meio de uma
gestdo eficiente e eficaz dos ativos.

O estudo verifica a associagéo entre o ingresso das empresas nos niveis de governanga
corporativa e a rentabilidade das empresas. Em especial foram trabalhadas as empresas
listadas no nivel 1 de governanca corporativa da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). O
objetivo do presente artigo € verificar o comportamento do patrimonio liquido, sob a dtica de
retorno e rentabilidade dos ativos, evidenciado pelas empresas que integram o nivel 1 de
governanga corporativa da Bovespa.

Para tanto, buscou-se inicialmente identificar as empresas que integram o nivel 1 de
Governanca Corporativa da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Na seqiiéncia
definiu-se os indicadores de retorno e rentabilidade a serem aplicados na andlise do
comportamento do Patrimdnio Liquido. Por fim, analisou-se o comportamento do patrimonio
liquido das empresas estudas por meio dos indicadores de retorno e rentabilidade previamente
definidos.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A seguir desenvolve-se o referencial tedrico que embasou o presente estudo. O mesmo
estd estruturado nos temas relacionados a governanga corporativa, patriménio liquido e
indicadores econdmicos financeiros.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA: CONTEXTUALIZACAO HISTORICA E
CONCEITOS

A expressdo governanga corporativa € relativamente recente. Seu surgimento
aconteceu no mundo ocidental. Conforme Andrade e Rossetti (2006) existem trés marcos
histdricos para o surgimento da governanca corporativa:

a) o ativismo pioneiro de Robert Monks;

b) o relatério de cadbury;

¢) os principios da OCDE.

O ativismo de Robert Monks mudou o curso da governanga corporativa nos Estados
Unidos, tratando dos direitos dos acionistas, mobilizando-os para um exercicio ativo nas
corporagdes, seguindo dois valores da governanca corporativa: fairness (senso de justica) e
compliance (conformidade legal, especialmente a relacionada aos direitos dos minoritarios
passivos). Foi Robert Monks um dos primeiros a evidenciar a importincia da boa governanga
para o crescimento da sociedade. (ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

Ja o relatério de Cadbury concentrou-se em dois outros valores da governanca
corporativa, accountability (prestagdo responsdvel de contas) e disclosure (mais
transparéncia). O Cadbury direcionou-se mais aos aspectos financeiros nos papéis dos
acionistas, dos conselhos, dos auditores e dos executivos. (ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

O relatério de Cadbury foi o primeiro Cédigo das Melhores Préticas de Governanga
Corporativa, sendo desenvolvido em 1991 pelo banco da Inglaterra. (LODI, 2000).



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007 3

A OCDE (Organisation for Economic Co-operation and Development), o Gltimo dos
trés marcos, ¢ formada pelos 30 paises mais desenvolvidos do mundo. A OCDE ampliou o
desenvolvimento da governanca corporativa, demonstrando ligagdes com o processo de
desenvolvimento econdmico das nocdes. A OCDE evidenciou que a adocdo de préticas de
gestdo confidveis, adotadas pelas corporacdes, atrai investidores para o mercado de capitais e
alavanca o desenvolvimento da economia. (ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

No Brasil o cenario da governanca corporativa € relativamente recente. Em 1995 foi
criado o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), que esta voltado a defesa dos
investidores. O primeiro c6digo das melhores praticas brasileiro foi desenvolvido pelo IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) e pela Bovespa (Bolsa de valores de Sido
Paulo) e data de 1999.

O mercado estd se tornando cada vez mais exigente, com isso as empresas precisam
repensar seus modelos de gestdo. Em busca de uma maior transparéncia na administragco e
uma melhor evidenciacio das demonstra¢des, surgem as praticas de governanga corporativa
no contexto da administracao das corporacoes.

Os principais 6rgdos de regulamentagdo de governanca corporativa sao:

IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa);

CVM (Comissao de Valores Mobilidrios);

BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo).

O IBGC tem como principal meta contribuir para otimizar o conceito de Governanga
Corporativa nas empresas do pafs. Ao abracar esta missdo, 0 mesmo visa cooperar com o
aprimoramento do padrdo de governo das empresas nacionais, para seu sucesso e perpetuacao.
(www.ibgc.org.br)

A CVM foi responsdvel pela divulgacdo da cartilha de governanga corporativa, que foi
publicada em junho de 2002. A cartilha nédo constitui uma norma cujo descumprimento seja
passivel de puni¢do pela CVM. Ela constitui-se de recomendagdes sobre as boas praticas de
governanga corporativa, tais praticas significam a utilizacdo de padrdes de conduta superiores
aos exigidos pela lei. (www.cvm.gov.br).

A Bovespa desenvolveu, em 2000, os niveis diferenciados e o novo mercado,
buscando proporcionar uma maior credibilidade e transparéncia na administragdo. Os mesmos
sao definidos pela Bovespa como normas de conduta para as empresas, administradores e
colaboradores, as quais sdo importantes para uma boa valorizagdo das agdes e outros ativos
emitidos pela companhia. (www.bovespa.com.br).

Por intermédio destas entidades que a governanca corporativa estd sendo
institucionalizada no Brasil. A cada dia que passa as empresas estdo aderindo cada vez mais
as praticas de governanga corporativa.

A governanga corporativa deve atender ao interesse dos acionistas, conciliando com os
interesses dos clientes fornecedores, empregados credores e da comunidade em que opera a
empresa. Ela supervisiona e monitora o desempenho dos executivos, garantindo que esses
profissionais prestem contas de seus atos aos acionistas e a outros agentes interessados na
empresa. (RODRIGUES e MENDES, 2004)

A governanga corporativa € um conjunto de regras e praticas que por sua vez tendem a
melhorar a administracdo da empresa, trazendo como conseqiiéncia uma maior transparéncia
e um maior valor de mercado da empresa. (ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

A utilizacdo das praticas de governanga corporativa faz com que as organizacdes
tenham um maior reconhecimento e um melhor relacionamento com seus investidores.
Segundo Rodrigues e Mendes (2004, p.113), “a governanca corporativa trata das relagdes
entre os acionistas e a Administracdo Superior de uma empresa, no sentido de o
gerenciamento da organizacdo resultar em aumento do seu Valor de Mercado”.
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Para CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios), “governanca corporativa € o conjunto
de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas”.

Andrade e Rossetti (2004, p.21) entendem a governanga corporativa:

Como conjunto de principios e praticas que t€m sido incorporadas aos modelos de
gestdo das empresas, tem atraido a atencdo de diferentes partes interessadas — e, em
sentido mais amplo, o préprio interesse publico.

O IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) traz a seguinte defini¢ao:

Governanga corporativa, todavia, ndo se confunde nem se limita a protecdo do
acionista minoritdrio. Embora, como vimos, trate-se de um assunto importante, a
boa governanga ndo pode prestar-se a esse tipo de polarizacdes, pois deve servir a
empresa como um todo, ai considerados todos os envolvidos pelas suas atividades,
ou seja, as diversas categorias de acionistas, credores, empregados, investidores,
governo e a comunidade em que a mesma atua

Sobre a conceituagdo de governanca corporativa, Steinberg (2005) afirma que:

Governanga corporativa é o conjunto de préticas e relacionamentos entre acionistas,
conselho de administracdo, diretoria executiva, auditoria externa e conselho fiscal. E
ela que garante o equilibrio de forcas entre vdarios envolvidos, além de discutir
riscos, corrigir rotas e analisar novos caminhos para que a empresa se reinvente e
garanta sua perenidade.

Segundo Viegas (2005) “a governanga corporativa tem se mostrado um importante
diferencial para o resultado das empresas”. J4 Millstein (1992) expressa com propriedade que
a governanga corporativa corresponde a um conjunto de responsabilidades inerentes

As préticas de governanca corporativa estdo cada vez mais presentes nas empresas
com intuito de ajuda-las no seu crescimento e sua relagdo com investidores tornando sua
administracio mais transparente

O conjunto tedrico de conceitos permite entender governanga corporativa como sendo
um conjunto de priticas que tem como intuito proteger os acionistas e partes interessadas,
valorizando as empresas perante o mercado investidor. Dessa feita, proporcionando um maior
interesse € menor risco para o investimento em ativos que resultem em um resultado
sustentdvel, um conjunto de praticas € preestabelecidos pelos 6rgdo competentes, com a
finalidade de assegurar a transparéncia ao mercado.

2.2 NIVEIS DIFERENCIADOS E O NOVO MERCADO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

Os niveis diferenciados e o novo mercado foram criados pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo em dezembro de 2000. Seu objetivo é fornecer um ambiente de negociacdo que
promova o interesse dos investidores e a valorizacdo das companhias. (LODI, 2000).

As primeiras adesdes aos niveis diferenciados de governanga corporativa ocorreram
em junho de 2001. Adesdo a qualquer dos niveis realiza-se através de um contrato entre a
empresa, seus colaboradores, administradores € a BOVESPA. No contrato estipula-se que as
partes vdo atender ao regulamento de Priticas Diferenciadas de Governanca Corporativa,
onde a BOVESPA ¢ responsdvel pela fiscalizagdo e puni¢do quando da ocorréncia de
infragdes.
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Foi pensando em uma maior credibilidade e transparéncia na administracio que a
Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo), criou em 2000 os niveis diferenciados e o novo
mercado de governanga corporativa.

Dependendo do grau de compromisso das empresas em relacdo as praticas
diferenciadas de governanca corporativa elas sdo sectorizadas em nivel 1 e 2. Para a Bovespa
(Bolsa de Valores de Sao Paulo) os niveis diferenciados de governanga corporativa podem ser
definidos como, “um conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e
colaboradores consideradas importantes para uma boa valorizacdo das acdes e outros ativos
emitidos pela companhia”.

As melhores praticas agrupadas ao nivel 1, segundo a Bovespa (Bolsa de valores de
Sédo Paulo) sdo:

a) manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acdes, representando 25%

do capital;

b) realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de agdes através de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital;

c) melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidagdo e de revisao especial;

d) cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo ativos de emissdo
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da
empresa;

e) divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options;

f) disponibilizacdo de um calenddrio anual de eventos corporativos.

Para ser enquadrada como empresa do nivel 2, além das obriga¢gdes contidas no nivel

1, a empresa se compromete em adotar um conjunto mais amplo de praticas de governanca
corporativa. As praticas de governanga corporativa do nivel 2, segundo a Bovespa (Bolsa de
Valores de Sdao Paulo), contemplam:

¢ mandato unificado de 1 ano para todo o conselho de administragdo;

e disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do us gaap ou ias;

® extensdo para todos os acionistas detentores de acdes ordindrias das mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e
de 70% deste valor para os detentores de agdes preferenciais;

e direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias como transformacio,
incorporagdo, cisdo e fusdo da companhia, aprovacdo de contratos entre a companhia
e empresas do mesmo grupo e outros assuntos em que possa haver conflito de
interesse entre o controlador e a companbhia;

e obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acdes em
circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro neste nivel 2;

¢ adesdo a camara de arbitragem para resolugdes de conflitos societdrios.

Para as empresas pertencerem ao Novo Mercado (considerado o mais alto nivel de
governanga corporativa), elas devem aderir todas as praticas dos niveis 1 e 2 e atender ao
regulamento de listagem do novo mercado que tem como principal pratica a proibi¢cdo de
emissdo de acdes preferenciais.

Segundo Santana (2005), “a premissa bdsica do Novo Mercado é que a redugdo da
percepcao de risco de um mercado, por parte dos investidores, influencia positivamente a
valorizacdo e a liquidez das acdes”.

As companbhias listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa podem sair
da lista do segmento a qualquer momento, equivalente a rescisdo de contrato. Das empresas
do nivel 1 € exigido que a decisdo seja tomada em uma assembléia geral e a comunicacio
deve ser entregue a Bovespa com 30 dias de antecedéncia. J4 no nivel 2 além das exigéncias
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do nivel 1 e também necessario que a empresa realize em 90 dias uma oferta publica de
compra das ac¢des que estdo em circulagdo pelo valor econdmico. (SILVA, 2000).

No novo mercado a rescisdo de contrato pode ocorrer em qualquer momento, como
nos demais niveis. E exigido que a decisdo de saida do novo mercado seja aprovada em
assembléia geral de acionista, a mesma deve ser comunicada a Bovespa por escrito com
antecedéncia previa de trinta dias. (www.bovespa.com.br).

As empresas ndo tém obrigacdo de aderir estas praticas uma vez que elas sdo
voluntérias. Qualquer compromisso assumido pela companhia e seus administradores serdo
firmados através de um contrato entre a Bovespa e a companhia. Outrossim, sua adesdo tem
como pressuposto uma valorizagdo de suas acdes e consequentemente uma tendéncia a
evolucdo do patrimdnio liquido das investidas.

2.2 PATRIMONIO LIQUIDO

No balango a equagdo patrimonial, formada pela diferenca entre ativo e passivo
representa o patrimonio liquido, que € o valor contdbil pertencente aos sdcios. Por esta razio
também determinado capital proprio. A Lei 6.404/76 ndo traz expressa em seu texto um
conceito sobre patrimonio liquido, apenas referencia a sua composicao.

Santos e Schmidt (2002) ao se referirem ao patrimonio liquido reiteram que € a
evidenciacdo do valor contdbil pertencente aos acionistas, do ponto de vista da teoria do
proprietdrio.

O valor do Patrim6nio Liquido expresso no Balango Patrimonial depende da gestdo de
recursos de seus Ativos e Passivos. Desse modo € possivel inferir que uma empresa com uma
através da gestdo de seus recursos, conseqiientemente alterard o valor de seu patrimonio
liquido, aumentando ou diminuindo, dependendo do resultado apresentado pela empresa.

Sob a 6tica dos acionistas e proprietdrios o Patrimdnio Liquido pertence aos sécios,
representando a sua parte na empresa. Alertam Iudicibus e Marion (2002, p.164) que “o
préprio acionista ndo pode, a qualquer momento, retirar-se da sociedade, levando sua parcela
de patrimodnio, havendo prazos e regras para isso acontecer”.

As principais fontes do patriménio liquido conforme Iudicibus (2004) sdo:

a) valores pagos por acionistas;

b) excesso de lucro liquido sobre dividendos pagos (lucros retidos ou acumulados na

empresa);

c) valores resultantes de reavaliacdes ou correcdes de ativos;

d) doagdes para investimento realizadas por terceiros.

O Patrimoénio Liquido estd subdividido em trés subgrupos: capital Social, reservas e
lucros ou prejuizos acumulados;

O art. 182 da lei n° 6.404/76 expressa sobre capital social que, “A conta do capital
social discriminard o montante subscrito e, por deducio, a parcela ainda ndo realizada”.

O Capital Social estd subdividido em capital subscrito e capital a integralizar. O
capital subscrito é o capital que realmente foi subscrito pelos sécios em dinheiro ou outro
ativo. E o capital a integralizar é o valor que falta ser subscrito pelos s6cios ou acionistas.

O Capital Social representa todo o investimento empregado pelos sécios na empresa,
através de moeda corrente ou outros ativos. Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p.258)
trazem que “o valor que deve constar do Patriménio Liquido no subgrupo de Capital é o do
Capital Realizado, ou seja, o total efetivamente integralizado pelos acionistas”.

Outro componente do patrimdnio liquido sdo as reservas. Reservas sdo valores
recebidos pela empresa que nao transitam pelas contas de resultado. As reservas estdo
subdivididas em reservas de capital, reservas de reavaliag@o e reservas de lucros.
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Os lucros ou prejuizos acumulados representam o valor liquido dos resultados. A
conta de lucros ou prejuizos acumulados sdo o elo de ligacio do Balango e a Demonstracdo
do resultado do exercicio.

Os lucros ndo destinados a constitui¢do de reservas deverdo ser revertidos para
distribuicdo de dividendos, O art. 202 da lei 6.404/76 determina que os valores pertencentes
ao lucro liquido do exercicio que ndo forem, em sua totalidade, constituidos como reservas de
lucros deverdo ser revertidos para dividendos.

Verifica-se ser o patrimoénio liquido importante sinalizador sobre a gestdo dos ativos
da empresa. Nesse sentido ganha relevancia a aplica¢do de indicadores, envolvendo o grupo
do patrimdnio liquido, propiciando mensurar e avaliar a gestdo da organizacgao.

2.3 INDICADORES DE AVALIACAO ECONOMICA FINANCEIRA

A andlise das demonstracdes financeiras desperta um enorme interesse tanto para o
usudrio interno (administradores) como para o usudrio externo (credores e investidores), pois
através desta andlise € possivel inferir sobre a situagdo econdmico-financeira da empresa.

Os administradores da empresa estdo interessados em todos os aspectos da situagdo
financeira da empresa, tentando gerir seus ativos de modo que os resultados proporcionem
desta forma gerar indices financeiros que sejam considerados favordveis aos proprietarios e
aos credores. Os acionistas interessam-se pelos niveis atuais e futuros de risco e retorno do
investimento, ji os credores estdo interessados na capacidade de pagamento da empresa e na
sua lucratividade.

De acordo com Assaf Neto (2003, p.98):

A andlise das demonstra¢des financeiras visa fundamentalmente ao estudo do
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em determinado periodo
passado, para diagnosticar, em conseqiiéncia, sua posi¢do atual e produzir resultados
que sirvam de base para a previsdo de tendéncias futuras. Na realidade, o que se
pretende avaliar sdo os reflexos que as decisdes tomadas por uma empresa

determinam sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade.

Destacam-se nessa andlise os indicadores de rentabilidade que representam a
relacdo entre os rendimentos e o capital investido na empresa. Comenta Assaf Neto (2003, p.
112) que “as principais bases de comparagdo adotadas para o estudo dos resultados
empresariais sdo o ativo total, o patrimonio liquido e as receitas de vendas”. O autor sugere
alguns indicadores: retorno sobre o ativo, retorno sobre investimento, retorno sobre
patrimoénio liquido e rentabilidade das vendas.

O indice de retorno sobre ativo (ROA) representa o retorno obtido sobres as aplicacdes

no ativo da empresa, ou seja, qual o retorno obtido sobre ativo investido.

ROA: Lucro Operacional
Ativo Total Médio

O indice de retorno sobre investimento (ROI) avalia o retorno obtido pelo capital
investido na empresa pelos acionistas e credores.

ROI: Lucro Operacional
Investimento Médio

J4 o indice de retorno sobre o patrimdnio (ROE) liquido mede a rentabilidade do
capital aplicado pelos proprietdrios na empresa. Ressalta Assaf Neto (2003, p.116) que “a



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007 8

rentabilidade sobre o capital proprio investido numa empresa € determinada, pela relacio
entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido”.

ROE: Lucro Liquido
Patriménio Liquido Médio

A Rentabilidade das vendas € o indicador que mede a eficiéncia em produzir lucro por
meio de suas vendas, este indicador pode ser apurado de forma operacional ou liquida, sendo
identificados como margem operacional e margem liquida. Seu resultado é medido pela
equacdo entre o lucro liquido ou operacional e a receita operacional liquida. (ASSAF NETO,
2003)

Considerando as decisdes de gestdo dos recursos estarem correlacionadas a
continuidade da empresa, a constante e periddica avaliacdo da administragdo dos referidos
recursos passa a ser imprescindivel.

2.4 Estudos empiricos relacionados ao tema

O presente estudo, mesmo diante da certeza e impossibilidade, de apresentar uma
constatac¢do definitiva sobre o tema, busca no apontamento de algumas evidéncias empiricas
sobre o assunto, contribuir na formatacio do estudo e suas conclusdes.

Macedo e Siqueira desenvolveram um trabalho com o objetivo de analisar os impactos
da adocdo das boas praticas de governanca corporativa no Brasil no periodo de 2002 e 2005.
Os autores observaram que os retornos semestrais do IGC (Indice de Governanca
Corporativa) evidenciou retornos superiores aos apresentados pelo Ibovespa (Indice da Bolsa
de valores de Sdo Paulo). Os referidos resultados demonstraram uma clara tendéncia de que as
empresas com priticas de governanca corporativa tendem a apresentar uma melhor
rentabilidade em relacdo as empresas que ndo optaram em se adequar a tais criticas.

Embora, considerando-se as limita¢des da pesquisa, Carvalho (2004) apontou em seu
trabalho evidéncias positivas em relacdo a exposi¢do das agdes que migram para os niveis
diferenciados de governanca.

Aguiar, Batistella e Corrar (2004) compararam varidveis anteriores a adesdo das
empresas ao nivel 1 de governanca, com observagdes posteriores, onde argiiiram que nao
houveram alteracdes significativas com o ingresso em um nivel diferenciado. As referidas
mudangas analisadas pelos autores consideraram o volume e preco médio das a¢des.

Os estudos referenciados sinalizam da direcao das premissas desta pesquisa, ou seja, a
associacdo entre a rentabilidade das empresas e o ingresso das mesmas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa.

3. METODOLOGIA

No anseio de se atingir o objetivo proposto, delineou-se o trabalho por meio de um
estudo descritivo. Andrade (2002) destaca que a pesquisa descritiva preocupa-se em observar
os fatos, registra-los, analisd-los, classifica-los e interpretd-los, e o pesquisador ndo interfere
neles. Assim, os fendmenos do mundo fisico e humano sdo estudados, mas nao sio
manipulados pelo pesquisador.

O referido estudo valeu-se da pesquisa documental, & medida em que manuseou os
relatdrios contdbeis publicados pelas empresas que participaram da pesquisa.
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No presente estudo a populacdo foi composta por 36 companhias que integram o nivel
um de governanga corporativa conforme Boletim Didrio de Informagdes da Bovespa. (BDI)
de nimero 063/2006 de 03 de abril de 2006. (www.bovespa.com.br)

Os dados foram coletados por meio das demonstragdes contdbeis de todas as empresas
selecionadas que integram a amostra no periodo compreendido entre os anos de 2001 a 2005.
Estas demonstracdes encontram-se disponiveis na homepage da Bovespa, local onde foram
publicadas.

A andlise se deu a partir da compilacdo dos dados em planilha eletronica (excel). Para
andlise dos resultados fez-se uma separacdo das empresas, constituindo-se uma amostra
composta somente por aquelas que ingressaram no nivel 1 de governanca corporativa, a partir
de 2001, e mantiveram-se constantes no periodo de tempo estudado (até o exercicio de 2005).
As demais empresas, mesmo fazendo parte do nivel 1 na data da pesquisa, foram excluidas da
andlise, por ndo haver uma uniformidade no nimero de periodos (observacgdes).

A amostra pesquisa inferiu sobre um conjunto de 13 companhias que foram
submetidas a andlise. Posteriormente aplicou-se os indicadores de retorno sobre o
investimento, retorno sobre o patrimonio liquido e lucro por agdo, calculados anualmente
sobre as demonstracdes contdbeis das referidas companhias. Utilizou-se a metodologia de
célculo proposta em Assaf Neto (2003). O conjunto de resultados apresentados na andlise de
cada indicador, foi submetido a uma andlise quantitativa por meio da estatistica descritiva.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Dentro do propdsito da pesquisa, fez-se inicialmente a identificacdo da amostra a ser

submetida a andlise e posterior inferéncias. O quadro 1 apresenta os dados extraidos das
demonstragdes financeiras e que serviram de base para os calculos

. Investimento Lucro L. Patrimonio

Nivel 1 2001 Médio Operacional Lucro Liquido Liquido
BCO BRADESCO S.A. 39.853.846 1.459.341 2.170.130 9.767.946
BRADESPAR S.A. 6.024.513 (524.631) (120.551) 1.437.867
CIA ENERGETICA DE MINAS
GERAIS - CEMIG 10.783.789 741.778 477.929 6.902.056
GERDAU S.A. 7.474.822 573.398 464.006 2.685.759
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU
S.A. 20.558.991 3.068.345 1.182.829 5.054.694
PERDIGAO S.A. 2.046.592 243.050 168.247 672.808
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E
PARTICIPACOES 361.541 59.000 4.863 112.273
S.A. FABRICA DE PRODS
ALIMENTICIOS VIGOR 476.658 (49.835) (12.243) 178.398
SADIA S.A. 2.992.545 256.887 202.607 1.121.599
UNIBANCO HOLDINGS S.A. 16.926.308 1.222.130 573.503 3.657.866
UNIBANCO UNIAO DE BCOS
BRASILEIROS S.A. 16.916.600 1.233.829 971.941 6.072.393
VOTORANTIM CELULOSE E
PAPEL S.A. 4.128.970 541.895 375.694 2.602.140
WEG S.A. 1.090.567 232.287 175.683 573.648

Quadro 1 : Dados analisados
Fonte: Balancos publicados na bovespa (www.bovespa.com.br)
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O conjunto de empresas (quadro 1) apresenta uma diversidade de segmentos, sem
predominancia especifica. A amostra tem como caracteristica a uniformidade de observacoes
desde o ingresso das empresas no nivel 1 de governanga corporativa (2001) até o udltimo
exercicio de acesso as demonstragdes contabeis (2006).

4.1 Retorno sobre o investimento
Apresenta-se por meio do quadro 2 os resultados da aplicacdo do cédlculo do Retorno

sobre o investimento. No referido quadro é apresentado ainda, por meio da estatistica
descritiva, uma andlise das observacdes anuais.

PERIODO
EMPRESAS 2001 2002 2003 2004 2005
BCO BRADESCO S.A. 3,66% 2,54% 3,14% 5,65% 9,77%
BRADESPAR S.A. -8,71% -2,57% -0,10% 5,26% 14,61%
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS 6,88% -0,77% 12,60% 10,26% 13,13%
GERDAU S.A. 7,67% 8,95% 9,14% 32,16% 23,50%
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. 14,92% 14,88% 14,91% 16,97% 14,99%
PERDIGAO S.A. 11,88% 0,11% 6,11% 17,56% 18,11%
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PART 16,32% 11,75% 25,61% 44,48% 28,56%
S.A. FABRICA DE PRODS ALIM VIGOR -10,46% -13,25% 2,07% -0,96% 1,54%
SADIA S.A. 8,58% 6,39% 12,99% 11,18% 14,22%
UNIBANCO HOLDINGS S.A. 7,22% 4,55% 6,46% 5,96% 7,66%
UNIBANCO UNIAO DE BCOS BR S.A. 7,29% 4,58% 6,52% 6,09% 7,77%
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL
S.A. 13,12% 7,59% 14,40% 13,90% 7,11%
WEG S.A. 21,30% 21,16% 25,48% 26,45% 19,44%
Média 7,67% 5,07% 10,72% 15,00% 13,88%
Mediana 7,67% 4,58% 9,14% 11,18% 14,22%
Desvio padrao 9,02% 8,58% 8,10% 12,72% 7,36%
Variancia da amostra 0,81% 0,74% 0,66% 1,62% 0,54%
Minimo -10,46% -13,25% -0,10% -0,96% 1,54%
Maximo 21,30% 21,16% 25,61% 44,48% 28,56%
Contagem 13 13 13 13 13

Quadro 2: ROI Retorno sobre o investimento
Fonte: autor

As medidas de tendéncia (média e mediana) apontam para uma evolugdo constante do
ROI, destacando-se o ano de 2004, com um percentual médio de 15 % . Um ponto a ressaltar
¢ a variabilidade dos dados evidenciado no periodo de tempo estudado. Constata-se de
qualquer modo, a crescente no retorno sobre o investimento, para as empresas que
ingressaram no nivel 1 de governanca corporativa.

4.2 Retorno sobre o patrimonio liquido

A seguir as evidéncias apresentadas no calculo do ROE.

PERIODO
EMPRESAS 2001 2002 2003 2004 2005
BCO BRADESCO S.A. 22,22% 18,65% 17,02% | 5,65% 9,77%
BRADESPAR S.A. -8,38% -18,27% | -12.35% | 5,26% 14,61%
CIA ENERGETICA DE MINAS 6,92% -17,64% 18,26% | 10,26% 13,13%
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GERAIS

GERDAU S.A. 17,28% 24,25% 27,55% 87,33% 23,50%
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. 23,40% 24,06% 20,45% 95,39% 14,99%
PERDIGAO S.A. 25,01% 1,22% 16,19% 42,91% 18,11%
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E

PART 4,33% 11,75% 41,91% | 123,16% 28,56%
S.A. FABRICA DE PRODS ALIM

VIGOR -6,86% -21,55% 1,90% -3,11% 1,54%
SADIA S.A. 18,06% 18,55% 30,04% 31,75% 14,22%
UNIBANCO HOLDINGS S.A. 15,68% 15,22% 14,13% 42,29% 7,66%
UNIBANCO UNIAO DE BCOS BR

S.A. 16,01% 15,40% 14,71% 25,69% 7,77%
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL

S.A. 14,44% 10,12% 24,98% 27,63% 7,11%
Continuacao quadro 3

WEG S.A. 30,63% 31,76% 35,73% 47,66% 19,44%
Média 14% 9% 19% 42% 14%
Mediana 16% 15% 18% 32% 14%
Desvio padréo 12% 18% 14% 39% 7%
Variancia da amostra 1% 3% 2% 15% 1%
Minimo -8% -22% -12% -3% 2%
Maximo 31% 32% 42% 123% 29%
Contagem 13 13 13 13 13

Quadro 3: ROE Retorno sobre o patrimonio Liquido

Fonte: autor

A andlise do indicador retorno sobre o patrimdnio liquido ndo apresenta uma
uniformidade sobre os nimeros apresentados pela média e mediana. Destaca-se percentual

evidenciado em 2004 (42%).

4.3 Lucro por acao

O quadro 4 apresenta os resultado dos célculos do indicador lucro por agao.

PERIODO
EMPRESAS 2001 2002 2003 2004 2005
BCO BRADESCO S.A. 0,15% 0,14% 0,15% 5,65% 0,56%
BRADESPAR S.A. -8,00% -14,74% -8,71% 5,26% 728,64%
CIA ENERGETICA DE MINAS
GERAIS - CEMIG 0,30% -0,62% 0,74% 10,26% 1,24%
GERDAU S.A. 0,41% 0,70% 766,56% | 954,25% | 624,93%
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU
SA. 38,52% 48,82% 48,39% | 60,32% 70,69%
PERDIGAO S.A. 0,38% 18,44% 276,69% | 662,05% | 808,39%
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E
PARTICIPACOES 0,00% 0,01% 0,05% 82,96% 78,72%
S.A. FABRICA DE PRODS
ALIMENTICIOS VIGOR -7,40% -19,11% 1,71% 0,25% 5,10%
SADIA S.A. 29,66% 34,27% 65,41% | 64,24% 96,24%
UNIBANCO HOLDINGS S.A. 0,68% 0,71% 0,71% 83,91% 124,77%
UNIBANCO UNIAO DE BCOS
BRASILEIROS S.A. 0,69% 0,72% 0,75% 91,08% 130,49%
VOTORANTIM CELULOSE E
PAPEL S.A. 0,98% 0,74% 2,23% | 412,12% | 286,58%
WEG S.A. 28,43% 35,65% 49,81% | 65,16% 60,69%
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Média 7% 8% 93% 192% 232%
Mediana 0% 1% 2% 65% 96%
Desvio padrao 15% 20% 216% 299% 291%
Variancia da amostra 2% 4% 468% 894% 845%
Minimo -8% -19% -9% 0% 1%
Maximo 39% 49% 767% 954% 808%
Contagem 13 13 13 13 13

Quadro 4: Lucro por acao
Fonte: o autor

A andlise do indicador lucro por agdo apresenta uma uniformidade crescente com
relacdo aos indicadores estatisticos de tendéncia. Entretanto, a elevada dispersao indicada pelo
desvio padrdo, limita maiores inferéncias sobre os resultados apresentados.

4.4 Analise grafica dos indicadores

Analisados os indices separadamente, os dados sdo agora submetidos a uma anélise
conjunta dos trés indicadores, para uma melhor visualizagcdo e andlise do comportamento dos
indicadores. De acordo com as taxas médias apresentadas pelos indicadores trabalhados,
verificou-se a tendéncia graficamente.

250,00% -
200,00% -
150,00% - —ROI
—ROE
100,00% - —LA
50,00% -
0,00%

2001 2002 2003 2004 2005

Figura 1: Comportamento dos indicadores
Fonte: Dados da pesquisa

O gréafico convalida as andlises expostas, demonstrando a evolugdo constante do
Retorno sobre o investimento. Ao mesmo tempo em que desproporcionalmente, porém
evolutivamente, o Lucro por acdo apresenta-se franco crescimento. Com relagdo ao Retorno
do Patrimdnio Liquido, hd que se considerar o ja exposto, a grande variabilidade nos
indicadores.

5. CONCLUSAO NAO FOI TRABALHADA AINDA

A questdo que centrou a presente pesquisa foi: Qual o comportamento do Patrimdnio
Liquido, sob a dtica de retorno e rentabilidade dos ativos, das empresas que integram o nivel 1
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de governanga corporativa da Bovespa ? O estudo envolveu a andlise dos resultados da
aplica¢@o dos indicadores de retorno sobre o investimento (ROI), retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) e lucro por ag¢do, cujos dados estdo intimamente relacionados ao capital proprio
(patrimonio liquido da empresa).

Os resultados demonstraram uma elevada valorizacdo do lucro por agdo e uma
uniformidade crescente no indicador de retorno sobre o investimento. A Unica ressalva estaria
associada a grande variabilidade encontrada no calculo do retorno sobre o patrimonio liquido,
principalmente no periodo de 2004, embora esse ano apresentasse alteracdes nos demais
indicadores também.

Conclui-se diante do exposto que o comportamento do patrimonio liquido foi
influenciado de modo positivo pelo ingresso das respectivas empresas no nivel 1 de
governanga corporativa, haja vista a valorizagdo do lucro por acdo, conjugada a crescente
apresentada nos indicadores de retorno sobre o investimento. Consubstanciam-se 0s
resultados apresentados primeiramente pelos indicadores que demonstram a evolugdo do
valor de mercado da acglo, evidenciando a confianga do mercado. Uma segunda e
importante avaliacdo ¢ a que demonstra que a confianca depositada pelo mercado, estd
alicercada na gestdo eficiente de seus ativos, conforme apresentado pela evolucdo dos
indicadores de retorno sobre o investimento.
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