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RESUMO

A governanga corporativa desenvolveu-se ao longo do século XX até chegar aos moldes
atuais. No Brasil, como as empresas de capital aberto possuem diferentes caracteristicas de
governanga corporativa, a Bolsa de Valores do Brasil (B3) criou diferentes segmentos de
listagem, sendo eles: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. Este trabalho tem como objetivo analisar trés 1POs realizados em 2019 e identificar
em qual segmento de listagem pertencia as empresas que obtiveram um melhor retorno. Para
isso foram utilizados indicadores, indice de Sharpe e dois testes de hip6tese para a média de
populagbes com varidncia conhecida. O resultado obtido foi coerente com a teoria,
evidenciando que empresas pertencentes do segmento novo mercado possuem um melhor

retorno ajustado ao risco do que as demais nos primeiros meses de listagem na bolsa.

Palavras-chave: governancga corporativa, segmentos de listagem, bolsa de valores.
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1. Introducéo

A governanca corporativa desenvolveu-se ao longo do século XIX e XX
principalmente nos Estados Unidos e Europa até chegar aos moldes atuais (SILVEIRA,
2015). Ela busca o alinhamento de interesses e dessa maneira pode gerar valor econémico
para a instituicdo e também contribuir para a longevidade da mesma (IBGC, 2019). Com
este intuito a Bolsa de Valores do Brasil (B3) desenvolveu diferentes segmentos de
listagem baseada nas caracteristicas de governanga corporativa presentes nas

organizagoes.

Como as empresas diferem entre si no nivel de governanca corporativa, este pode ser
um dos fatores que afete a decisdo dos investidores no momento de investir em uma nova
empresa da bolsa de valores. Portanto, o objetivo deste trabalho é analisar trés 1POs
(initial public offering) realizados no Brasil em 2019 buscando identificar qual agéo

promoveu maior retorno para o acionista durante os primeiros meses de listagem.

Uma vez que o0 nimero de brasileiros que investem em acgdes é baixo, possivelmente
pela falta de conhecimento ou aversdo a volatilidade, o presente trabalho tem o intuito de
auxiliar os investidores que buscam um melhor retorno em relacdo ao risco. 1sso se da

através de uma pesquisa quantitativa sobre os IPOs realizados pelo BMG, Vivara e C&A.

Este estudo se divide em quatro se¢oes, incluindo esta introducdo. A secao seguinte
apresenta a definicdo do conceito de governanca corporativa. A terceira secdo traz os
dados e a metodologia. A Gltima secdo traz a analise das trés empresas e 0s resultados
obtidos.



2. Um Retrospecto sobre a Governanga Corporativa

2.1. Panorama Geral da Governanca Corporativa

Ao longo do século XIX nos Estados Unidos, as corporagdes adquiriram uma
propor¢do colossal, tanto em nimero de funcionérios quanto em acumulo de poder. Nesta
época destacaram-se John D. Rockfeller no ramo petrolifero e J.P Morgan no setor financeiro
que posteriormente ficaram conhecidos como “bardes ladroes”. Tendo em vista o tamanho das
corporagfes que estavam sendo criadas, em 1911 a Suprema Corte Federal ordenou o
desmembramento das mesmas e a partir de entdo as corporacdes deixaram de ter grupos
controladores e passaram a ter acionistas. Neste momento a separacdo entre propriedade

(acionista) e controle (gestor) passa a se tornar mais clara (SILVEIRA, 2015).

Tendo em vista essa separacdo e o poder dos gestores frentes aos acionistas além da
inquietacdo dos mesmos, 0s primeiros a questionarem isso foram Berle e Means em um artigo
publicado em 1932. Este artigo retrata a passividade dos acionistas frente a falta de
transparéncia dos gestores. (SILVEIRA, 2015).

Posteriormente, em 1976 veio a primeira teoria da governanca corporativa,
denominada de Teoria da Agéncia. Ela refere-se ao ato dos proprietarios colocarem um
executivo no controle para este tomar as decisdes da empresa. No entanto, como ambas as
partes sdo maximizadoras de utilidade, o gestor pode tomar uma decisdo que ndo seja a
melhor no ponto de vista do proprietario. Portanto, com o intuito de limitar as divergéncias de
interesse, o principal pode aplicar incentivos ao gestor, ocasionando 0s custos de
monitoramento. Além disso, pode ocorrer casos em que o principal pagard o agente para ele
ndo tomar certas atitudes que prejudiqguem o proprietdrio ou garantir que 0 mesmo seja
recompensado caso tais atitudes sejam realizadas. Como na maioria dos casos € praticamente
impossivel garantir a custo zero que o gestor tomara as melhores decisGes do ponto de vista
do proprietario, toda perda monetdria causada por esta divergéncia ¢ chamada de “perda

residual” (JENSEN; MECKLING, 1976).

Embora o debate da governanga corporativa seja de meados do século XX, este
assunto so chegou ao Brasil durante a década de 1990 durante as privatizagdes e somente em

1995 foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA).
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Posteriormente, em 1999, o IBCA tornou-se o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

(IBGC). Segundo o préprio instituto, a governancga corporativa pode ser definida como:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e
demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracgdo, diretoria, érgdos de fiscalizagdo e controle e demais
partes interessadas. (IBGC, 2019, p. 1)

Além disso, o IBGC utiliza quatro principios basicos que permeiam a governanca
corporativa, sendo eles: transparéncia, equidade, accountability e responsabilidade
corporativa. O primeiro trata da disponibilizacdo de informacdes financeiras e nao financeiras
para todas as partes interessadas, alem das impostas por leis e regulamentos. O segundo
reflete sobre o tratamento isondmico a todos os stakeholders. O terceiro refere-se a prestacao
de contas de maneira clara e compreensivel aléem de responder pela consequéncia de
quaisquer atos omissos. O quarto busca reduzir as externalidade prejudiciais a organizacédo e

zelar pela viabilidade econdmico-financeira (IBGC, 2019).

2.2 Niveis de Governanca Corporativa em Empresas de Capital Aberto

Quem também se interessa pela governanca corporativa € a Bolsa de Valores do Brasil
(B3), dessa maneira ela protege tanto os grandes acionistas quanto 0s pequenos, podendo
assim fomentar o mercado de capitais nacional. Portanto, a mesma desenvolveu cinco
segmentos de listagem baseado justamente no nivel de governanca corporativa da empresa.
Os segmentos sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado
(B3, 2019). Cada segmento possui suas caracteristicas, no entanto algumas delas sdo

pertinentes a todos eles, tais como:

e Free Float: percentual de acGes em livre circulacdo;
e Tag Along: este mecanismo iguala as condi¢des entre acionistas majoritarios e
minoritarios em caso de venda da empresa, assegurando um valor minimo a ser

recebido pelos menores acionistas;
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e Compliance: estar dentro de todas as normas, controles internos e externos que
a empresa esta exposta. Além disso, ter a certeza que a empresa esta seguindo
todas as regulamentacGes dos 6rgaos de regulamentagdo;

e Conselho de administracdo: é responsavel pelas estratégias da empresa, bem
como pela supervisdo das atividades gerais da mesma;

e Comité de auditoria: 6rgdo de controle para assegurar a transparéncia,
equilibrio e integridade das demonstracGes financeiras;

e Average daily trading volume (ADTV): indicador utilizado para medir o
volume de negociagdes de determinado ativo na bolsa;

e Auditoria interna: busca analisar o nivel de seguranca dos controles internos da
organizagdo e havendo alguma irregularidade deve aponta-las e propor

melhorias;

Portanto, nos proximos subtitulos serdo evidenciados como cada caracteristica foi

pautada em cada segmento de listagem.

2.2.1 Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2

O segmento Bovespa Mais foi desenvolvido para fomentar o mercado de agdes
brasileiro. Ele € voltado para empresas que buscam entrar no mercado de forma gradual e ir se
preparando para os elevados padrbfes de governanca corporativa e transparéncia. Outra
vantagem desse segmento é a listagem sem necessidade de realizar o IPO. No entanto as
obrigacOes desse segmento sdo: emitir somente acdes ordinarias, ter 25% de free float a partir
do sétimo ano de listagem, 100% de Tag Along para acdes ordindrias e um conselho de
administracdo com no minimo trés membros. Auditoria interna, Compliance, reunido publica
anual e comité de auditoria sdo facultativos. O segmento Bovespa Mais Nivel 2 possui as
mesmas caracteristicas do Bovespa Mais, no entanto é permitida a emissdo de acdes

preferenciais com Tag Along de 100% assim como as ordinarias. (B3, 2019).

2.2.2 Nivel 1

Neste segmento empresas devem seguir pressupostos que fomentem a transparéncia e

0 acesso a informacdes pelos investidores. E permitida a emissdo de acbes preferenciais e
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ordinarias, porém com Tag Along de 80% somente para as ordinarias. Além disso, devem
manter no minimo 25% de free float, conselho de administragdo com no minimo trés
membros e reunido publica anual presencial. Auditoria interna, comité de auditoria e

compliance séo facultativos (B3, 2019).

2.2.3 Nivel 2

As empresas listadas no segmento Nivel 2 podem emitir acdes ordinarias e
preferenciais, com no minimo 25% de free float e 100% de Tag Along para ambas as a¢des. O
conselho de administracdo deve possuir no minimo cinco membros sendo 20% independentes
e a reunido publica anual deve ser presencial. Auditoria interna, comité de auditoria e

compliance séo facultativos (B3, 2019).

2.2.4 Novo Mercado

O segmento Novo Mercado teve inicio no ano de 2000 e estabelece um padrdo de
governanga corporativo diferenciado. Este segmento aumenta o direito dos acionistas devido
as regras que devem ser adotadas pelas empresas. As acOes emitidas devem ser somente
ordinarias com free float minimo de 25% ou de 15% caso o ADTV seja superior a R$ 25
milhdes e Tag Along de 100% para as acdes. Além disso, o conselho de administracdo deve
possuir no minimo trés membros sendo dois deles ou 20% (o que for maior) independentes.
As reunibes devem ser realizadas em até cinco dias Uteis ap6s a divulgacdo dos resultados
trimestrais de maneira presencial, teleconferéncia ou outro modo que seja apto a participacao
a distancia. O comité de auditoria e a auditoria interna sdo obrigatorios, assim como a

implementacao de um programa de compliance (B3, 2019).

A seguir, o quadro 1 coloca as caracteristicas de cada segmento lado a lado facilitando

a comparacdo entre eles.



Quadro 1 - Caracteristicas dos segmentos de listagem

Bovespa Bovespa Mais Nivel 1 Nivel 2 Novo
Mais Nivel 2 Mercado
Acbes ON AcOes ON e | AgbBes ON e PN Acbes ON e Acbes ON
Capital Social PN PN
25% a partir 25% a partir 25% ou 15%
Free Float do sétimo ano | do sétimo ano 25% 25% caso 0 ADTV
de listagem de listagem seja superior a
R$25 milhdes
Minimo de
Composigéo do Minimo de trés membros
Conselho de Minimo de Minimo de Minimo de trés cinco sendo dois
Administracdo | trés membros | trés membros membros membros deles ou 20%
sendo 20% (o que for
independentes maior)
independentes
100% para 100% para 80% para ac¢des 100% para 100% para
Tag Along acles ON acles ON e ON acBes ON e acles ON
PN PN
Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatorio
Compliance
Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatério
Comité de
Auditoria
Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatério
Auditoria Interna
Em até cinco
dias uteis
apos a
divulgacéo
dos resultados
trimestrais de
Reuni&o publica Facultativo Facultativo Obrigatorio Obrigatdrio maneira
anual (presencial) (presencial) presencial,
teleconferénci
a ou outro
modo que seja
apto a
participacdo a
distancia.
*Fonte: B3

13

Os segmentos apresentados no quadro 1 estdo em ordem crescentes de governanca

corporativa da esquerda para a direita. Entretanto, as empresas analisadas neste estudo

pertencem ao Nivel 1 e Novo Mercado.
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3. Dados e metodologia

3.1 Dados

Para realizagdo do trabalho, o valor das cotacdes do BMG!, Vivara® e C&A?
foram obtidos através do Yahoo Financas, desde o IPO até o ultimo dia de negociagéo
de novembro. No entanto, as units do BMG foram negociadas até o dia 28 de
novembro dando lugar para as acbes preferenciais com codigo de negociacao
“BMGB4”. Portanto as cotagdes do BMG foram analisadas até 28 de novembro. Além
disso, os valores da taxa de juros mensal livre de risco (Selic) dos meses da analise
foram obtidos no site da Receita Federal® e trazidos para a taxa diaria utilizando-se

para isso somente os dias Uteis de cada més, atraves da Eq. 1.

d
tq = (1+in)m—1(Eq.1)

Em que i, representa a taxa de juros diaria, i,, € a taxa Selic mensal, d sdo o0s

dias Uteis do més e m é o nUmero de meses.

Além do célculo acima, foi realizada a acumulacéo das taxas de juros diaria do

periodo através da seguinte formula:

la =((1+iy) x (1+i)-1) (EQ. 2)

Em que i, representa a taxa acumulada, i, € igual a taxa de juros diaria do més

de outubro e i,, é igual a taxa de juros diaria do més de novembro.

! Disponivel em: http://br.financas.yahoo.com/quote/BMGB11.5A/history?p=BMGB11.SA. Acesso em: 06 de
dez de 2019

> Disponivel em: http://br.financas.yahoo.com/quote/VIVA3.SA/history?p=VIVA3.SA&.tsrc=fin-srch. Acesso em
06 de dez de 2019

* Disponivel em: http://br.financas.yahoo.com/quote/CEAB3.SA/history?p=CEAB3.SA&.tsrc=fin-srch. Acesso em
06 de dez de 2019

* Disponivel em: http://receita.economia.gov.br/orientacao/tributaria/pagamentos-e-parcelamentos/taxa-de-
juros-selic. Acesso em: 05 de dez de 2019
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3.2 Metodologia

Neste estudo, com o intuito de analisar o retorno sobre cada ativo foi utilizado o indice
de Sharpe. Este indice mede a relacdo entre retorno e volatilidade. Portanto, quanto maior o
valor encontrado melhor, pois estard remunerando mais em relagdo ao risco (BODIE, KANE,
MARCUS; 2010). Logo, espera-se que o valor das empresas listadas no novo mercado possua
um valor maior que as demais. A formula do indice de Sharpe ¢é dada por:

IS = %f (Eq. 3)

Em que 7, representa o retorno medio dos ativos, r; corresponde a taxa de juros livre

de risco representada pela taxa Selic diaria do periodo analisado e 6, € 0 desvio-padréo do

ativo durante o periodo analisado.

Ademais, para a realizacdo deste estudo, também foram utilizados trés indicadores,
sendo eles: média dos retornos diarios, desvio padrdo dos retornos diarios e coeficiente de
variacdo da cotacdo de cada ativo. Para obter o valor do primeiro indicador, é necessario

previamente calcular o retorno diario de cada ativo através da formula:

RD = “=f=1 (Eq. 4)
1

Ce—

Nesta formula, RD representa o retorno diario, C; € a cotacdo do ativo no diate C,_, é
a cotacdo do ativo no dia t-1. Apds calculado o retorno diario para todos os dias de
negociacdo analisados, calcula-se a media aritmética dos retornos diarios através da seguinte

equacao:

MRD = 222 (Eq. 5)
Em que ) RD significa o somatério de todos os retornos diarios obtidos em
determinado ativo e n sdo os numeros de dias de negociacdo do ativo. Com esse valor, é
possivel identificar qual ativo possuiu uma média de variacdo de retornos maior ao longo do

periodo analisado.

O segundo indicador, desvio padréo é calculado através da seguinte equacao:
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/z{‘zl(xi—MRD)Z
DP =

=Y (Eq.6)

n

Na equacdo 6, x; representa o valor da cotacdo na posicdo i, MRD €é a média de
retornos diarios e n sdo os dias de negociacdo do periodo analisado. Através desde indicador,
é possivel analisar o grau de dispersao dos retornos de cada ativo.

O terceiro indicador, coeficiente de variacdo da cotacdo de cada ativo, é obtido através

da seguinte formula:

cv =2 x100 (Eq.7)

DPC

Nesta equacdo, MC representa a media aritmeética das cotacOes de cada ativo, obtido
atraves das soma das cotagdes e dividido pelo niUmero de dias analisados e DPC é o desvio
padrdo das cotacGes. Este indicador tambem € utilizado para medir a dispersdo de um valor
em relagcdo a sua média. Portanto, quanto menor este valor, melhor o resultado da empresa,

pois esta variando menos de preco ao longo do tempo.

Além disso, foi utilizado o teste de hipoOtese para a média de populacdes com variancia
conhecida. Onde h& a hipotese nula (Hop) e hipdtese alternativa (H;) e utiliza-se a variavel Z
como critério (MORETTIN, 2010). A variavel Z é calculada como:

7 = X7 HHo (Eq. 8)

Ox

Nessa formula a variavel x representa a media do retorno ativo, o, € igual ao desvio-
padrédo do ativo e uy, representa a media do ativo de hipétese nula. Ademais, foi considerado
o nivel de significancia igual a 5%. Na hipdtese nula é considerado que o retorno das
empresas do novo mercado seja igual ao da empresa de Nivel 1 e na hipétese alternativa é
considerado que o retorno das empresas do novo mercado seja diferente do retorno da
empresa do Nivel 1. Logo, espera-se que a hipotese alternativa seja confirmada pelo estudo.

Portanto, tem-se:

{Ho: X= 1t (gq 9)

Hy: X # [
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Um segundo teste de hipotese para a média de populagdes com variancia conhecida,
porém somente com as empresas do segmento Novo Mercado, utilizando-se o valor de
significancia de 5%. Na hipdtese nula é considerado que o retorno entre as empresas seja
nulo. Na hip6tese alternativa, considera-se que o retorno entre as empresas seja diferente.
Portanto espera-se que a hipotese nula seja confirmada.

{Ho’f=ﬂ0

Hy: x # ﬂo} (Eq. 10)

4. Resultados

4.1 Empresas analisadas

A primeira empresa analisada é o Banco BMG. Uma institui¢cdo financeira privada
fundada em 1930 pela Familia Guimaraes. Posteriormente no final da década de 90 se tornou
lider no mercado no segmento de concessdo de empréstimos consignados, tornando-se
referéncia no setor (BMG, 2019). No dia 28 de outubro de 2019 o banco realizou seu 1IPO
entrando para o segmento Nivel 1 da B3. O preco alvo era de R$ 11,60 por acao preferencial e
codigo de negociacdo “BMGB4”. Entretanto, com o aumento de capital provido pelo IPO o
banco ainda espera a aprovacdo do Banco Central e devido a isso, foram emitidas apenas
units, com codigo de negociacdo “BMGBI11”. Cada unit € composta por uma acao
preferencial e trés recibos de subscricdo. Cada recibo da ao investidor o direito de

recebimento de uma acédo ap6s a homologacgédo do Banco Central (BMG, 2019).

A segunda empresa analisada foi a C&A. Fundada em 1841 pelos irméos Clemens e
August na Holanda. Sua chegada ao Brasil se deu em 1976 na cidade de Séo Paulo atuando no
setor de varejo de modas brasileiro. Atualmente conta com mais de 280 lojas e 15 mil
funcionarios (C&A, 2019). No dia 28 de outubro de 2019 a empresa comegou a negociar suas
acOes, participando do segmento Novo Mercado da B3. O preco alvo de suas acOes era de
R$ 16,50, negociadas com o codigo “CEAB3” (C&A, 2019).

A terceira empresa analisada foi a Vivara. Uma empresa familiar fundada em 1962 em
Sé&o Paulo que atuava no segmento de joias. Atualmente a empresa possui mais de 230 pontos
de vendas no Brasil e um portfélio de produtos entre joias, acessorios, reldgios, fragrancias e
a marca Life By Vivara (VIVARA, 2019). A empresa realizou seu IPO no dia 10 de outubro
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de 2019 participando do segmento Novo Mercado da B3. Seu preco alvo era de R$24,00 por
acdo, sendo negociadas pelo codigo “VIVA3” (VIVARA, 2019).

4.2 Anélises Obtidas

Apos realizados os calculos do indice de Sharpe, os resultados sdo evidenciados pelo

quadro 2:

Quadro 2 - Indice de Sharpe de cada empresa analisada

BMGB11 CEAB3 VIVA3

-0,44535557 -0,0080151 -0,0197779

*BMGBL1 representa as units do banco BMG;
CEAB3 representa as acOes ordinarias da C&A;
VIV A3 representa as agdes ordinrias da Vivara.

Embora todos os resultados tenham sido negativos, as empresas listadas no Novo
Mercado obtiveram um resultado superior em relacdo ao BMG. Portanto, elas estdo possuindo
um melhor retorno frente a variabilidade do periodo, com destaque para a C&A que possui 0
maior indice entre as trés acdes, ficando de acordo com pressuposto tedrico no qual empresas

com melhor governancga sdo geram um melhor retorno para o acionista.

Além disso, o resultado acima pode ser reforcado através da media do retorno diario

dos trés ativos como evidencia quadro abaixo:

Quadro 3 - Média dos retornos diarios de cada agdo analisada

Retorno BMGB11 Retorno CEAB3 Retorno VIVA3
-1,431% -0,023% -0,029%

*BMGBL11 representa as units do banco BMG; CEABS3 representa as a¢des
ordinérias da C&A; VIVAS3 representa as a¢des ordinarias da Vivara.

Segundo o quadro 3, os retornos de C&A e Vivara embora tenham sido negativos,
foram muito proximos de zero. Enquanto isso, 0 BMG aferiu um retorno muito inferior em
relacdo as outras empresas. Mostrando-se ndo ser tdo atrativo aos investidores quanto as

outras empresas analisadas.
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Corroborando com as afirmagdes supracitadas, o desvio padrdo dos retornos diarios
sdo evidenciados pelo quadro 4 salientando o desempenho inferior da empresa listada no
Nivel 1.

Quadro 4 - Desvio padréo dos retornos diario das empresas analisadas

BMGB11 CEAB3 VIVA3
3,125% 2,927% 1,516%

*BMGBL1 representa as units do banco BMG; CEAB3 representa as a¢des
ordinarias da C&A; VIVA3 representa as acdes ordinarias da Vivara.

Segundo o quadro 4 é possivel identificar um maior desvio padrdo da empresa com o
menor nivel de governanga corporativa. Isso significa que ela variou mais do que as demais
ao longo dos dias. Portanto pode ser menos atrativa do que as outras empresas analisadas.
Além disso, a Vivara possui um menor desvio padrdo entre as trés analisadas, possuindo a

cotacdo mais constante ao longo do periodo.

Além desses indicadores, outro indicador que contribui negativamente para 0 BMG ¢é

o coeficiente de variagdo evidenciado pelo quadro 5:

Quadro 5 - Coeficiente de variacdo das empresas analisadas

BMGB11 CEAB3 VIVA3
10,97% 5,50% 1,56%

*BMGBL11 representa as units do banco BMG; CEABS3 representa as acdes
ordinéarias da C&A,; VIV A3 representa as acdes ordinarias da Vivara.

Seguindo o0 mesmo padrdo dos quadros anteriores, no quadro 5 que evidencia 0s
coeficientes de variacdo de cada empresa, 0 BMG apresentou o pior resultado entre as
empresas analisadas. O coeficiente de variacdo das units do banco foi muito superior que as
demais. Neste indicador, a Vivara possuiu um melhor resultado. Portanto, as ac6es da Vivara
apresentaram cotacdes menos volateis do que as do BMG. Dessa maneira ela pode ser mais

atrativa aos investidores que buscam menos riscos.

Apos evidenciados as andlises acima, é possivel identificar que as empresas que
possuem um maior nivel de governanca corporativa possuiram os melhores indicadores de
média dos retornos diarios, desvio padrdo dos retornos diarios e coeficiente de variagéo.

Portanto, além de promoverem um melhor retorno, elas foram menos volateis durante o
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periodo analisado. Dessa maneira, como a propria literatura retrata, quanto maior o nivel de

governanga corporativa, mais atrativa a empresa se torna para o investidor.

De acordo com a primeira anélise de hipdtese para a média de populagbes com
variancia conhecida, realizada com as empresas em diferentes segmentos de listagem, a

variavel z encontrada foi:

Quadro 6 - Calculo da variavel z para as acGes de segmentos de listagem diferentes

BMGB11 e CEAB3 BMGB11 e VIVA3
0,48 0,92
*BMGBL1 representa as units do banco BMG;
CEABS3 representa as a¢des ordinarias da
C&A; VIVAS representa as acoes ordinarias
da Vivara.

O calculo entre BMG e C&A resultou em um z com valor de 0,48, enquanto entre
BMG e Vivara a variavel z foi de 0,92. Entretanto, utilizando o nivel de significancia de 5%
para 0s dois casos, a regido de ndo rejeicdo da hipotese H, segundo a tabela de distribuicéo
normal é entre -1,96 e 1,96. Portanto, adotando tal nivel de significancia aceita-se a hipdtese
nula. Dessa maneira, 0s retornos das acdes de Nivel 1 e Novo Mercado, sdo iguais utilizando
tal nivel de significancia, embora os retornos do BMG sejam inferiores como mostra o
quadro 3. Uma possivel explicacdo para o resultado, talvez seja o fato das empresas ainda
possuirem pouco tempo de listagem. Pois ao passar dos anos e com mais demonstracdes
financeiras sendo divulgadas, as empresas do Novo Mercado podem apresentar melhores
resultados e assim gerarem retornos superiores ao da empresa de Nivel 1, confirmando o

pressuposto tedrico.

Além disso, o segundo célculo de hipdteses para media de populacGes com variancia
conhecida realizado entre C&A e Vivara, o resultado obtido na variavel z é evidenciado pelo

quadro 7:
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Quadro 7 - Resultado da varidvel z entre C&A e Vivara

CEAB3 e VIVA3
0,002
*CEABS3 representa as
acoes ordindrias da
C&A; VIVA3
representa as acdes
ordindrias da Vivara.

Como o nivel de significancia foi de 5%, a regido de ndo rejeicdo de H, esta entre
-1,96 e 1,96. Dessa maneira aceita-se a hipdtese H,. Portanto, comprova-se que 0S retornos
das empresas do novo mercado sdo iguais utilizando-se o nivel de significancia igual a 5%.
Isso se deve ao fato dos retornos dessas empresas serem muito similares como mostra o
quadro 3, comprovando-se 0 pressuposto tedrico sobre as empresas do segmento Novo

Mercado possuirem um retorno superior aos demais segmentos.

5. Considerac0es finais

Este estudo mostrou desde a origem do pensamento sobre governancga corporativa até
os dias atuais, salientando os diferentes niveis de governanca das empresas listadas na B3. Foi
possivel identificar que quanto maior o nivel de governanga corporativa, mais as empresas

preocupam-se com Seus valores e com seus acionistas.

O objetivo do trabalho foi analisar em quais segmentos de listagem pertenciam as
empresas que possuiram o maior retorno no periodo analisado. Portanto, com os resultados
obtidos, € possivel concluir que as empresas que estdo listadas no segmento Novo Mercado
promoveram um ganho de capital maior para seus acionistas em relacdo as empresas listadas
no segmento Nivel 1. Consequentemente estas empresas permanecem mais proximas de seus

prospectos definitivos alguns meses depois de terem realizado seus respectivos IPOs.

Contudo, embora este estudo tenha apresentado um resultado positivo frente aos
pressupostos tedricos, ele ainda possui algumas limitagdes devido ao fato de terem sido
usados poucos indicadores e pouco tempo de listagem de cada empresa. Isto abre espaco para
novas pesquisas na area que possam utilizar além da cotacdo das agdes, mas também o0s

demonstrativos contabeis das empresas e assim comparar lucro liquido, margem liquida além
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de indicadores financeiros como ROE, ROIC ente outros. Podendo assim gerar analises mais
contundentes reforcando ainda mais a importancia da governanga corporativa no ambiente

empresarial.
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