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RESUMO

O surgimento de discussdes a respeito da governanca corporativa no final do seculo 20 e
inicio do século 21 foi alvo de varios estudos tedricos e empiricos. A necessidade de
aprimoramento desse tema representa um cenario apropriado para o desenvolvimento de
novos estudos. Dessa forma, realizou-se a presente pesquisa com o objetivo de demostrar a
importancia que os mecanismos de governanca corporativa combinados com as informacdes
obtidas em analises de indicadores financeiros e de rentabilidade exercem sobre 0s processos
de tomada de decisdes nas companhias, tendo como principais objetivos, gerir o risco de
forma adequada dos investimentos proprios da companhia e de terceiros e a procura da
maximizacdo do lucro. A metodologia utilizada na pesquisa se caracteriza na exploracdo e
investigacdo do problema desenvolvido, buscando fornecer informagdes relevantes e precisas
sobre o tema. Os resultados obtidos durante a pesquisa sugerem relagdo positiva dos
indicadores financeiros e de rentabilidade ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido), ROIC
(Retorno sobre Capital Investido) e WACC/CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital) com
as praticas de governanga corporativa que abrangem as empresas do Novo Mercado. Por fim,
os resultados da pesquisa confirmam as colocagfes teodricas apresentadas, uma vez que as
companhias que adotam as boas praticas de governanca corporativa melhoram
significativamente seu desempenho financeiro.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Indicadores. “Novo Mercado”.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais representa uma parcela consideravel e importante na economia
de um pais, pois as empresas participantes conseguem de forma barata captar recursos, e 0s
investidores depositam seu dinheiro com a finalidade de se obter lucro. E considerado uma
forma de investimento arriscado para esses investidores que sdo a parte fragil dessas
negociacdes, pois o retorno nao é garantido.

Uma série de fatores e acontecimentos influenciam no retorno do investimento das
companhias, dessa maneira, a forma de gestdo no processo de tomada de decisdo, a forma de
gestdo de seus tributos e a transparéncia nas transacdes e divulgacbes de seus demonstrativos
financeiros sdo pontos decisivos para os investidores aplicarem seus recursos nas companhias.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2015), as boas
ferramentas que melhoram a capacidade de tomadas de decisdes e elevam transparéncia das
operacdes diminuem o risco do investimento, transmitindo, dessa forma, maior seguranca aos
envolvidos, investidores e administradores, sobre os negécios da companhia, tal mecanismo,
foi pensado em uma forma estrutural que garantisse e trouxesse satisfacdo as partes
envolvidas, devendo ser constantemente aprimorado, e hoje é chamado de governanca
corporativa.

A avaliagdo de indicadores econdmicos, tanto financeiros quanto de rentabilidade,
contribui significativamente para o processo de tomada de decisdo, pois as informacdes
geradas por tais indicadores demostram a saude do negdcio. Os administradores utilizam essas
informagdes para analisar os resultados obtidos e intervir nos possiveis problemas. Os
investidores avaliam quanto de retorno geraré o investimento.

Reconhecendo a importancia da governanga corporativa e da avaliacdo dos
indicadores financeiros e de rentabilidade disponiveis no mercado, considerando a
importancia que ambos representam no processo de tomada de decisao, torna-se conveniente
relaciona-los e analisa-los com os perfis das companhias disponiveis no segmento do Novo
Mercado da BM&FBovespa, para identificar se tais companhias estdo gerando valor para seus
acionistas e administradores.

Em face do exposto, o presente estudo visa responder a seguinte questdo: em que
medida o nivel de governanca corporativa das companhias listadas no “Novo Mercado” da
BMF&Bovespa se relaciona com a eficiéncia de gerar resultados, utilizando capital préprio
e/ou de terceiros? Portanto, o objetivo geral desta investigagéo consiste em verificar a relagéo



dos indicadores financeiros e de rentabilidade: Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE),
Retorno sobre Capital Investido (ROIC) e Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) com a
governancga corporativa em quatro empresas listadas no Novo Mercado da BMF&Bovespa do
subsetor de comércio de tecidos, vestuarios e cal¢ados, sendo elas: Lojas Renner, Arezzo CO,
Le Lis Blanc e Lojas Marisa.

Os objetivos especificos da pesquisa correspondem em: conceituar governanca
corporativa, conceituar e identificar o comportamento dos indicadores ROE, ROIC e WACC,
identificar a estrutura administrativa e a existéncia de gerenciamento de tributos das
companbhias definidas.

O artigo esta estruturado em cinco tdpicos, incluindo-se esta Introducdo. A secdo 2
aborda a literatura de suporte ao estudo. Em seguida, na secdo 3, sdo levantados aspectos
relativos a metodologia da pesquisa desenvolvida. Logo ap0s, na secdo 4, sdo apresentados 0s
resultados alcancados e, na se¢do 5, sdo desenvolvidos os argumentos conclusivos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governancga corporativa representa um conjunto de boas préaticas que direcionam as
companhias a alcancarem uma boa visibilidade perante o mercado, ela preza pelo bom
relacionamento de todos os agentes envolvidos. Nesse sentido, surgem varias definicdes
acerca do que realmente significa essas praticas, segundo a BM&FBovespa (2015, p. 1)
“Governanca corporativa € o conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visam a
assegurar que as decisbes sejam tomadas em linha com os objetivos de longo prazo das
organizagoes.”.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2015, p. 16), no exercicio da governanga corporativa, quanto a tomada de
deciséo “[...] deve-se levar em conta simultaneamente o grau de exposi¢ao ao risco, que deve
ser definido pela organizacdo, e a prudéncia necesséria, evitando-se 0s extremos tanto de um
quanto de outro.”.

Ainda, segundo o IBGC (2015, p. 16), “As principais decisdes devem ser
adequadamente fundamentadas, registradas e passiveis de verificacdo pelas devidas partes

interessadas [...]”, tanto pelas companhias quanto pelos investidores.



Por definicdo do IBGC (2015, p. 20):

Governancga corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
sécios, conselho de administracdo, diretoria, érgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas.

Existem varios conceitos diferentes a respeito das boas praticas de governanca
corporativa, em sua grande maioria, esses posicionamentos estdo ligados a modelos que
assegurem a performance do negocio e que estabelecam adequadamente uma gestdo de risco
efetiva.

Para que os modelos funcionem corretamente, as companhias adotam de forma
voluntaria préaticas consideradas de alto nivel de governanca, que vado além das normas
exigidas na Lei n° 6.404 (Lei das Sociedades por Acdes), com o objetivo de aprimorar o bom
relacionamento dos acionistas com os dirigentes da companhia e atingir 0s interesses comuns
de ambas as partes.

Desse modo, podemos sintetizar que o processo de governanga corporativa esté ligado
ao processo decisorio das companhias, de forma que fica evidente que as boas préticas de
governanga corporativa contribuem para o sistema de controle e visa, a longo prazo, melhorar
o desempenho financeiro. Podemos sugerir que essas praticas devem sempre ser aprimoradas
para alcancar resultados ainda melhores.

A governanca corporativa também pode ser vista como um aspecto comportamental,
conforme sintetiza Santos (2004, p.20):

[...] a capacidade de controlar o comportamento dos agentes de uma organizacdo, de
modo a fazer que 0s seus recursos (=recursos dessa organizagdo) sejam mobilizados
e aplicados de forma eficaz e eficiente e sob niveis de risco adequados para o
cumprimento da missdo e dos objetivos requeridos pelos acionistas e outros
participantes relevantes.

Desse modo, fica evidente que, para melhorar a eficiéncia e a performance de uma
companhia, as boas praticas de governanca corporativa devem estar enraizadas no
comportamento dos gestores, fazendo com que eles busquem sempre alcancar 0s interesses e
objetivos da companhia e de seus investidores, para isso, faz-se necessario ter uma visdo
ampla do negdcio, tanto nos aspectos internos e externos da companhia, a fim de que o risco
do investimento possa ser gerido de forma adequada.

Em uma outra perspectiva, Rossetti e Andrade (2014, p. 153, grifo do autor) retratam
em sua obra a existéncia de diferentes tipos de governanca corporativa e as classificam como:

1. Guardié de direitos das partes com interesses em jogo nas empresas; 2. Sistema
de relagdes pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas; 3. Estrutura de
poder que se observa no interior das corporacdes; e 4. Sistema normativo que rege
as relagdes internas e externas das empresas.

Seguindo essa divisdo dos autores acima, podemos encaixar dentro dessa percepcao a
visdo de outros autores.
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Podemos relacionar a governanga corporativa como instrumento que guarda os direitos
das partes na visédo de Williamson (apud Rossetti e Andrade, 2014, p. 138) “A governanga
corporativa trata de justica, da transparéncia e da responsabilidade das empresas no trato de
questdes que envolvem os interesses do negécio e os da sociedade como um todo.”.

Percebemos nesse raciocinio que a governanga corporativa tem como objetivo elevar o
grau de transparéncia e de responsabilidade da companhia, como dito anteriormente, a adogéo
de niveis mais elevados de governanca corporativa é totalmente voluntaria para as empresas,
ao aderirem um grau maior, as companhias transmitem ao mercado e aos investidores mais
seguranca de suas transacOes e de garantia dos direitos dos envolvidos no investimento,
ajustando os interesses conflitantes dos acionistas e gestores.

Seguindo a classificacdo, temos a visdo de governancga corporativa como sistema de
relacGes, podemos encaixar nesta definicdo 0s conceitos expostos anteriormente pela
BM&FBovespa (2015) e pelo IBGC (2015), nessa abordagem, verifica-se a governanga como
mecanismo de controle que da suporte ao processo de tomada de decisdo e assegura O
cumprimento dos objetivos para as partes.

A classificacdo, conforme a estrutura de poder, pode ser definida na visdo de Hitt,
Ireland e Hoskisson (2014, p. 255) em que expressam a definicdo de governancga corporativa
da seguinte forma: “Governanga corporativa ¢ o conjunto de estratégias utilizadas para
administrar a relacdo entre os acionistas e para determinar e controlar a direcdo estratégica e o
desempenho das organizagdes.”. Essa abordagem sugere também a questdo do controle como
mecanismo para melhorar o desempenho, visando sempre alcangar os interesses das partes
envolvidas.

Por fim, seguindo a classificacdo de governanca corporativa, temos a visdo de sistema
normativo, com essa percep¢do, Silveira (2015, p. 16) expdem a governanga corporativa
como forma “[...] pela qual as sociedades s&o dirigidas e controladas, incluindo suas regras
explicitas e tacitas”. Ainda, segundo o autor, representa “[...] 0 relacionamento entre seus
principais personagens: diretoria, conselho de administracdo e acionistas.”. (SILVEIRA,
2015, p. 16).

Percebemos nesta Ultima classificagdo a exposicdo de regras e normas como
ferramenta de relacionamento da direcdo e dos acionistas, isso sugere que, o papel de cada
agente interno ou externo serd devidamente definido por normas, tais normas, vao direcionar
0S atos dos gestores para que 0 objetivo da companhia seja atingido e possa proteger 0s
interesses dos acionistas.
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A fim de se alcancar uma definicdo apropriada para o que realmente é a governanca
corporativa, Rossetti e Andrade (p.153, 2014) sintetizam de forma bem abrangente o termo
como:

[...] um conjunto de principios, propositos, processos e praticas que rege o sistema
de poder e os mecanismos de gestdo das corporacdes, buscando a maximizacdo da
riqueza dos proprietarios e o atendimento dos direitos de outras partes interessadas,
minimizando oportunismos conflitantes com esse fim.

Nessa definicdo fica evidente todos os elementos que caracterizam as ideias elencadas
nos outros conceitos, tais como: a visdo de mecanismo de controle que auxiliam as tomadas
decis0es, as praticas de gerenciamento que tem por objetivo a diminuicdo do risco e a busca
pela maximizagdo do lucro e do bom relacionamento dos administradores e investidores.

No Brasil o conceito de “Novo Mercado” representa a classificagdio maxima de
governanga corporativa alcancada pelas empresas, falaremos mais a respeito desse segmento
no préximo topico.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO SEGMENTO “NOVO MERCADO” —
BM&FBOVESPA

O segmento de Novo Mercado foi lancado no Brasil no inicio do século 21, mais
precisamente no ano 2000, nessa época, houve varios escandalos envolvendo grandes
corporacgdes, os mercados de varios paises comecaram a discutir o tema da governanca
corporativa para proteger os investidores que participavam efetivamente do mercado de
capitais.

O Novo Mercado estabeleceu desde o inicio um padrdo totalmente diferente e acima
dos outros dois segmentos de governanca corporativa que sao: Nivel 1 e Nivel 2. Conseguiu,
desde sua primeira listagem em 2002, ser reconhecido como padrdo no que tange a
transparéncia e outras praticas de governanca exigida pelos acionistas, (BM&FBOVESPA,
2016).

De acordo com Tavares Filho (2006, p. 64), o segmento foi:

Inspirado em parte no Neuer Markt Alemdo (criado em 1997), o Novo Mercado foi
instituido com o objetivo de fortalecer o mercado de capitais brasileiro, bem como
atender aos anseios dos investidores por maior transparéncia de informac6es sobre
0s atos praticados pelos controladores e administradores das empresas.

A adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa criava uma certa
expectativa por parte das companhias. Aquelas que se enquadrasse dentro desses segmentos
obteriam uma valorizacdo no preco de suas acOes. (AGUIAR; CORRAR; BATISTELA,
2004).
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Para Tavares Filho (2006, p. 64) “Em resumo, o Novo Mercado se fundamenta em
dois principios béasicos: a) elevacdo dos niveis de transparéncia das companhias e b) aumento
do nivel de governanga corporativa.”, ao colocar em pratica esses dois principios, a empresa
estaria fortalecendo o mercado e agregando valor para o investimento dos acionistas.

Por se tratar do nivel mais elevado de governanca corporativa, para se obter a
classificacdo nesse segmento de Novo Mercado, uma série de regras rigidas devem ser
cumpridas pelas companhias, tais como por exemplo: a composigéo do capital social somente
por acdes ordinarias, ou seja, com direito a voto dos investidores; o percentual minimo de
circulacdo de agdes deve ficar entre 15% a 25%; a composi¢do do conselho de administracdo
deve ser com no minimo 3 membros, ou 20% (o que for maior), devem ser independentes e
com mandato unificado de até 2 anos; a ado¢do da camara de arbitragem do mercado;
Auditoria Interna; Comité de Auditoria; e Compliance sdo regras de carater obrigatorio neste
segmento. (BM&FBOVESPA, 2016).

O Novo Mercado tornou-se o principal ambiente de negociagdes de acdes para aqueles
gue buscam empresas com boas praticas de governanca e alto nivel de transparéncia, de forma
que atualmente possui 143 companhias dos mais diversos setores de atuacao.

2.3 GOVERNANCA E PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

Conforme exposto anteriormente, a governanga corporativa representa praticas que
buscam atingir um nivel elevado de transparéncia e melhorar os lucros auferidos pelas
companhias. Dentre as diversas praticas existentes nesse mecanismo, estdo inclusas no
planejamento tributario as formas legais de gerenciamento dos tributos, que permitem a
reducdo da carga tributaria dentro dos limites da lei e a melhor identificacdo da parte
operacional das companhias, em relacdo a identificacdo dos fatos geradores dos tributos.
Essas praticas representam importancia tanto para os gestores quanto para 0s acionistas, pois é
uma forma de aumentar o lucro pagando menos impostos.

De acordo com Gomes (2012, p. 13):

[...] a governanca corporativa trabalhara para que os beneficios do gerenciamento
tributario ocorram, trard entendimentos para moldar as praticas de governanca
corporativa para que a empresa consiga atingir o principal objetivo dos acionistas
que é aumento do valor da firma.

O planejamento tributario representa as técnicas que contribuem para a estruturacéo ou
reorganizacdo do negocio, para Torres (2001, p. 37):
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[...] a expressdo “plancjamento tributirio” deve-se designar tdo-sé a técnica de
organizacdo preventiva de negécios, visando a uma legitima economia de tributos,
independentemente de qualquer referéncia aos atos ulteriormente praticados.

Nessa perspectiva, tais técnicas de planejamento e de gestdo dos tributos estardo
dentro dos mecanismos que caracterizam a de governanga corporativa, conforme colocado por
Gomes (2012). E de interesse do acionista e dos gestores aumentarem o lucro produzido pela
companhia.

A principal meta do planejamento e do gerenciamento efetivos dos tributos € exposta
por Ribeiro e Pinto (2014, p.3), na seguinte perspectiva:

A principal meta desse gerenciamento ¢ reduzir ao maximo a carga tributaria da
organizagdo, ndo sé com uma programagdo que possibilite o prévio conhecimento
dos montantes dos tributos e das respectivas datas de seus recolhimentos, como
também com o melhor aproveitamento possivel das faculdades, permissoes e,
inclusive, das lacunas ou brechas existentes na legislacdo que viabilizem reduzir,
mitigar ou mesmo eliminar a obrigacdo de recolher o tributo, ainda que pela sua
postergacéo, sem, contudo, infringir dispositivos legais.

Na visdo dos gestores e dos acionistas, esse aproveitamento agrega valor para a

companhia e para as acdes, conforme colocado por Hanlon e Slemrod (2007 apud GOMES,
2012, p. 44): “[...] os acionistas tém interesse em diminuir o pagamento dos impostos para,
assim, aumentar o valor da empresa.”.

Portanto, na visdao de Ribeiro e Pinto (2014, p. 3) é exposto que as formas de
planejamento tributario consistem: “[...] na definicdo de estratégias que possibilitem o
gerenciamento de assuntos relacionados ao cumprimento de obrigagdes principais e acessorias
na relacao do contribuinte (entidade) com o Fisco (governo).”.

Olhando para a forma efetiva de planejar e gerir tais tributos Amaral (2001 apud
OLIVEIRA, 2013) destaca que:

Para a realizagdo de um sistema de planejamento tributario eficaz, ¢ imprescindivel
que sejam considerados todos os tributos incidentes na operacdo empresarial. Assim,
apos a anélise individual do tributo, podemos confrontar a reducdo do 6nus fiscal
individual com os reflexos nos outros tributos.

Por fim, sintetizando o0s posicionamentos dos autores, 0 gerenciamento e 0
planejamento dos tributos buscam, de forma legal aumentar a margem de lucro das
companhias, diminuindo o valor do pagamento de seus tributos. Esse aumento é de interesse
dos gestores e dos acionistas, visto que, ambos tem interesse no aumento do lucro da
companhia.

Para se conseguir efetivamente melhorar a diminuicdo da carga tributaria, sugere-se
que as companhias adotem boas praticas de governanca corporativa. Além disso, € importante
realizar analises econdmicas e financeiras de forma constante para que se visualize 0s
impactos diretamente na rentabilidade da companhia. Tal verificagcdo e muito importante para
0s gestores e acionistas e é realizada levando-se em consideracdo os diversos indicadores
existentes no mercado.
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2.4 INDICADORES ECONOMICOS DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade sdo utilizados para medir a capacidade econémica e
financeira das companhias, ou seja, verifica a eficiéncia de gerar lucro, dado o capital
investido da empresa. Segundo Assaf e Lima (2014, p. 252), “Os indicadores de rentabilidade
visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relagdo a determinados parametros
que melhor revelem suas dimensdes.”.

Para os acionistas e gestores, os indicadores de rentabilidade representam informacdes
relevantes do negocio, partindo desta perspectiva, Groppelli (2010, p.364) discorre sobre 0s
interesses das partes relacionadas: “Os investidores, acionistas e administradores financeiros
prestam bastante aten¢dao a rentabilidade das empresas. A analise da rentabilidade comeca
com um exame da maneira pela qual os ativos foram empregados.”.

Dado a importancia de identificar os indicadores e descobrir a medida apropriada para
0s gestores e investidores Chiavenato (2014, p.104) discorre “Quanto maiores, melhor a
rentabilidade do negocio. Os indices de rentabilidade constituem medidas que indicam a
relagdo entre o lucro da empresa e diversos itens tomados como referéncia.”.

Fazendo a relagdo do lucro com os indices, Chiavenato (2014, p. 105) ainda afirma
que essas analises “Permitem avaliar os lucros da empresa em relagdo as suas vendas, a um
certo nivel de ativos ou aos investimentos dos proprietarios.”.

Unificando o posicionamento dos autores, os indicadores de rentabilidade
proporcionam aos administradores e aos investidores, uma forma de avaliar o desempenho
financeiro das companhias, eles contribuem para os processos de tomadas de decisdes e
identificam a eficiéncia da aplicacdo dos recursos nas atividades operacionais desenvolvidas.

Realizando a identificacdo correta dos indices importantes no processo de analise
econbmica e financeira, é fundamental a andlise das tendéncias, nesse sentido Brigham e
Houston (1999, p. 93) explicam que “[...] é importante analisar as tendéncias dos indices,
tanto quanto os seus niveis absolutos, porque as tendéncias ddo pistas quanto a probabilidade
de melhoria ou deterioragdo da situagao financeira.”.

A avaliacdo dos indices de rentabilidade demonstra se vale ou ndo a pena manter o
investimento, Wernke (2008, p. 266) expdem:

[...] ao avaliar a rentabilidade os investidores terdo condi¢des de decidir se vale a
pena manter o empreendimento, se € interessante economicamente aplicar mais
capital no negocio ou se a companhia estd proporcionando retorno inferior a outras
oportunidades de investimento disponiveis.
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A identificacdo das tendéncias dos indices, demonstrara se é ou ndo interessante para
0s acionistas, manter ou aumentar o investimento, uma empresa que por exemplo apresenta
em seus indicadores uma tendéncia crescente, seria apropriado manter, ou até mesmo,
aumentar o investimento. Ja uma empresa que apresenta um comportamento constante ou em
declinio de seus indicadores, o melhor seria suspender o investimento e procurar uma
alternativa melhor para a aplicagdo dos recursos.

Diversos séo os indicadores de retorno e de rentabilidade utilizados nos processos de
avaliacdo econémica e financeira das empresas, no topico a seguir serdo abordados o0s
indicadores de Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre Capital Investido
(ROIC) e Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou em inglés: Weighted Average Cost
of Capital - WACC).

2.4.1 ROE - Return on Equity (Retorno sobre Patriménio Liquido)

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) é um dos diversos indicadores que existe
no mercado, ele avalia a eficiéncia de geracdo de lucro por meio do patriménio liquido das
companhias, conforme Tezel e MacManus (2003, p. 1, apud TAVARES FILHO, 2006, p. 24):

[...] uma das medidas tradicionais de rentabilidade amplamente utilizadas pelos
investidores, para avaliar a eficicia da administracdo na criagdo de valor para o
acionista, é o Return on Equity (ROE), ou Retorno do Patrimdnio Liquido, calculado
com base nas demonstragdes financeiras das empresas.

A mensuracdo do ROE pode ser dado na percepcdo de Assaf e Lima (2014, p. 246), é
realizada para medir a proporgdo tal como: “[...] para cada $ 1,00 de recursos proprios
(patrimodnio liquido) investido na empresa, quanto os proprietarios auferem de retorno.”.

Na percepcéo dos os autores:

O ROE deve ser comparado sempre com a taxa de retorno minima exigida pelo
acionista (custo de capital proprio). Para se tornar atraente, todo investimento deve
oferecer uma rentabilidade pelo menos igual a taxa de oportunidade. Empresas que
apuram um ROE superior ao custo de capital de seus acionistas promovem
acréscimos no valor de mercado de suas agdes, ou seja, agregam rigueza aos
proprietarios. (ASSAF; LIMA, 2014, p. 247).

A andlise do ROE proporciona uma visao de medir a efetividade de produzir riqueza

com o patriménio liquido da companhia, no entanto, existem autores que possuem uma certa
cautela quanto ao uso do ROE, na visdo de Copeland (2002, p. 169, apud DIAS et. al., 2015),
0 ROE “[...] mistura o desempenho operacional com a estrutura financeira, tornando menos
significativa a andlise paradigmatica ou de tendéncias por ndo permitir compreensdo do

desempenho operacional subjacente.”.
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Contrapondo o autor acima, 0 ROE também pode ser visto como meio para avaliagdo
por parte dos investidores, para medir de forma superior o retorno do patriménio liquido
disponivel com as demais alternativas de investimento existentes no mercado, para Wernek
(2008, p. 267):

O indicador da “rentabilidade sobre o patrimdnio liquido” (RSPL/ROE) evidencia o
retorno do capital préprio (PL) aplicado na empresa. Os acionistas da companhia séo
os principais interessados no desempenho desse parametro de analise, pois este
expressa se 0 retorno do investimento que fizeram foi superior as demais alternativas
disponiveis e, principalmente, se ultrapassou as taxas de rendimento do mercado
financeiro para compensar o “risco” envolvido.

Tendo em vista a forma de avaliacdo por meio desse indicador, para se chegar no
indice que é expresso em percentual e que servird de dado para medir se as companhias estdo
sendo eficientes em gerar lucro com seu patriménio liquido, o calculo poderé ser realizado
usando a férmula expressa por Groppelli (2010, p. 366,):

Lucro Ligquido do Exercicio

ROE=

Patriménio Liquido ou Valor Tangivel Liguido

O ROE ¢ apenas um dos varios indicadores existentes para se avaliar o retorno de uma
companhia, demonstraremos no préximo tépico um outro indicador um pouco parecido com
este que é o Retorno sobre Capital Investido (ROIC).

2.4.2 ROIC - Return Over Invested Capital (Retorno sobre Capital Investido)

O retorno sobre capital investido (ROIC) analisa a eficiéncia de geracdo de lucro com
base no capital alocado pela companhia, é calculado com base no que foi aportado de capital
préprio e de capital de terceiros, como por exemplo as dividas.

O ROIC é um pouco diferente do ROE, enquanto o ROE faz uma comparacdo do lucro
com o patrimdnio liquido (PL) de forma geral, considerando todo o valor da conta de (PL), o
ROIC analisa so a parcela que foi investida na atividade para a geracdo do lucro, essa analise
abrange também o grupo de passivos, ou seja, € uma analise mais aprofundada do retorno
sobre o investimento, de acordo com Copeland (2002, p. 169, apud DIAS et. al. 2015) “[...]
afirma que por concentrar-se no desempenho operacional, o ROIC como ferramenta analitica
de desempenho é melhor do que outros indices como o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), ou o retorno sobre o ativo (ROA).”.
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O autor ainda faz uma critica em relacdo ao uso dos outros indicadores de retorno
ROE e ROA (retorno sobre ativo), para ele:

O retorno sobre o patrimdénio mistura o desempenho operacional com a estrutura
financeira, tornando menos significativa a analise paradigmatica ou de tendéncias
por ndo permitir compreensdo do desempenho operacional subjacente. O retorno
sobre o ativo total (ROA) é indevido porque inclui diversas inconsisténcias entre
numerador e denominador. O passivo livre de juros ndo é deduzido do denominador,
0 ativo total. Mas o custo financeiro implicito deste passivo consta das despesas da
empresa e, portanto, é deduzido do numerador. (COPELAND, 2002, p. 169, apud
DIAS et. al., 2015).

O ROIC apresenta melhor capacidade analitica, em relagdo aos outros indicadores
ROA e ROE, por analisar o desempenho operacional da companhia, considera-se todo o
capital aplicado no desenvolvimento das atividades operacionais, de modo que, o indice
obtido representa de forma mais precisa a taxa de retorno obtida pela companhia sobre a
totalidade dos recursos aplicados.

Na percepcdo de Higgins (2014, p. 55) “Essencialmente, o ROIC ¢ a taxa de retorno
obtida sobre o total de capital investido na empresa, independentemente de ser ele divida ou
patriménio liquido.”. Seguindo o pensamento do autor, 0 ROIC representa uma taxa de
retorno de todo o capital alocado nas atividades operacionais da companhia, ele ndo farad
distincdo da parcela que corresponde o capital proprio, representado pelo montante do
patrimonio liquido, com a parcela correspondente a capital de terceiros, representados por
todos os recursos obtidos e aplicados nas atividades operacionais da companhia, podendo ser,
financiamentos, empréstimos e outros.

O célculo do ROIC pode ser expresso na divisdo do NOPAT (resultado operacional
ap6s os impostos) e o capital investido (CI), considerando todo o passivo oneroso e
patrimonio liquido. (CAMARGO, 2017).

NOPAT

ROIC=
CI

Onde (CI) representa:
CI = Passivo Oneroso + Patriménio Liquido
O passivo oneroso, por sua vez, sera composto pelos financiamentos, empréstimo,
debentures ou qualquer outro tipo de despesas com encargos financeiros.
Ao tratar do capital investido, é preciso distinguir capital de terceiros e capital proprio,
trazendo a nocdo de estrutura de capital, o indicador do custo médio ponderado de capital

(CMPC ou em inglés WACC), que sera abordado no préximo topico.
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2.4.3 WACC - Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital)

O custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC) demostra de que forma o
capital das companhias esta constituido, em outras palavras, identifica qual a porcentagem do
capital que pertence a terceiros e qual porcentagem corresponde ao capital proprio da
companhia, para Assaf Neto (2017, p. 246):

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicdo de suas fontes de
financiamento, oriundas de capitais de terceiros (exigivel) e de capitais proprios
(patrimdnio liquido). O estudo de estrutura de capital é fundamental para as decisdes
financeiras. Na busca do objetivo de maximizacdo da riqueza, a empresa deve
selecionar uma composicdo das fontes de financiamento que promova a
minimizacdo do custo médio ponderado de capital (WACC). (ASSAF NETO, 2017,
p. 246).

Portanto, Assaf Neto (2017, p.152) relata que: “O custo de capital dos acionistas e

credores € geralmente expresso como uma média ponderada dos custos pela participacdo de
cada fonte de financiamento e conhecido na literatura financeira por WACC.”.

A identificacdo do custo de capital € necessario para melhorar as decisfes relacionadas
as politicas de financiamentos das companhias, é importante destacar, que a forma com que as
companhias tomam suas decisdes, em relacdo aos seus projetos de investimentos, poderdo
contribuir para 0 aumento ou diminui¢do do valor da empresa.

No tocante a estrutura de capital, € fundamental destacar a importancia de se buscar
uma estrutura considerada “6tima”. Assaf Neto (2017, p. 247) ensina que:

O estudo da estrutura de capital esta estreitamente relacionado com o custo de
capital total da empresa. O conceito de estrutura 6tima de capital vincula-se, por seu
lado, & proporcao de recursos proprios e de terceiros a ser mantido por uma empresa
que leva a maximizagdo da riqueza de seus acionistas.

A forma ideal de composicdo do capital é aquela que levard a companhia a atingir
otimos resultados, nessa perspectiva Assaf Neto (2017, p. 247), define: “Estrutura 6tima de
capital é a composicdo das fontes de financiamento, proprias e de terceiros, que minimiza o
custo total de capital (WACC), levando a maximizacgao do valor da empresa.”.

Alguns autores abordam o WACC como taxa de retorno minima para que se realize
um investimento ou o mantenha, visando alcancar a valoracdo da companhia, essa taxa é
obtida por meio da estrutura de capital, para Gitman (2010, p. 432):

O custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa precisa obter nos projetos
em que investe, para manter o valor de mercado de sua agdo. Também pode ser
considerado a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital no mercado, para
que seus fundos sejam atraidos para a empresa. Se o risco for mantido constante, 0s
projetos com taxa de retorno superior ao custo de capital elevardo o valor da
empresa, e aqueles com taxa de retorno inferior reduzirdo esse valor.

Na percepg¢do de Lin e Huang (2011, apud OLIVEIRA et al. 2014, p. 2) é possivel
mensurar a criagdo do valor das empresas, 0s autores discorrem:
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E possivel mensurar a criagdo de valor em uma organizacéo pela diferenca entre o
retorno de um investimento e o seu custo total de capital, ou seja, a diferenca entre o
ROIC (retorno sobre o capital investido) e 0 WACC (custo médio ponderado de
capital). Assim quando uma empresa possui um retorno sobre o investimento
(ROIC) maior que o custo total de capital (WACC), é considerado que a empresa
possui uma grande eficiéncia na utilizacdo de seus recursos para a geracdo de
vantagens competitivas.

Alguns fatores de risco econdémico, podem afetar o WACC, por exemplo, o Risco
Econbmico Operacional: corresponde as atividades da empresa, considera-se a possibilidade
da empresa ndo alcancar os resultados esperados; e o Risco Financeiro: esta relacionado com
0 endividamento da empresa, considera-se a incapacidade ou dificuldade da empresa em
honrar seus compromissos.

O imposto de renda também deve ser considerado para determinar o WACC, na
perspectiva de Gitman (2010, p. 433) “Os custos relevantes sdo aqueles apurados apds o
imposto de renda. Em outras palavras o custo de capital € medido depois do imposto de
renda.”.

Dessa forma, a formula mais adequada que expressa o custo do capital, conforme
apontado por Assaf Neto (2014, p. 336) e considerando o entendimento de Gitman (2010)

guanto ao imposto de renda, é a seguinte:
WACC = (Ke x WPL) + (Ki = WP) = (1-IR)

Onde:
Ke: é o custo de capital préprio;
WPL.: é a participacdo do capital préprio no total (patrimdnio liquido + dividas);
Ki: o custo do capital de terceiros (custo da divida);
WP: a participacdo do capital de terceiros no total (patriménio liquido + dividas);
IR: taxa de imposto de renda.

Corroborando o entendimento de Gitman (2010), quanto ao custo de capital, ou seja,
seu valor para o financiamento de ativos. Assaf Neto (2017, p. 152) também considera que o
calculo do “...] WACC equivale ao custo total de capital alocado para financiar seus ativos. E
calculado pela soma do custo de cada fonte de recurso ponderado pela respectiva participacao
relativa no total do investimento (Ativo Total).”.

Conforme exposto, fica claro a importéncia da avaliacdo dos indicadores financeiros e
de rentabilidade ROE, ROIC e WACC, tanto para 0s acionistas, quanto para 0S
administradores, cada um deles possui uma fungdo que contribui para a anélise da satde do
negocio, ou seja, descobrem se esta gerando ou corroendo o valor do investimento. Sao
importantes para identificar a capacidade econdmica e financeira das companhias e

responsavel por auxiliarem nos processos de tomadas de decisdes.
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3 METODOLOGIA

A metodologia que sera aplicada a esta pesquisa obedecera aos padrbes existentes e ja
consagrados no universo cientifico. Para Ramos (2009, p. 133), “A metodologia cientifica,
entdo, como suporte da pesquisa permite o questionamento sistematico da realidade”. Dessa
forma, ao questionar a realidade, procura-se a solu¢do mais adequada para problemas reais da
sociedade.

A presente pesquisa tera natureza exploratoria. Por meio da investigacdo do problema,
procura-se fornecer informac@es de forma precisa sobre o tema.

Seguindo o entendimento de Gil (2008, p. 27) a pesquisa exploratoria “[...] tem como
principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em vista a
formulacdo de problemas mais precisos ou hipoteses pesquisaveis para estudos posteriores.”.
Nesse sentido havera a busca pelo aprimoramento das ideias quanto a governanca corporativa
nas empresas, servindo como referencial para futuros trabalhos.

Ha que se destacar que a presente pesquisa ndo tem o conddo de exaurir oS
questionamentos no tocante a adocéo de governanca.

Em relacdo a abordagem, os dados coletados serdo analisados no método qualitativo e
apresentados em trés etapas que sdo geralmente seguidas conforme apresentado por Miles e
Huberman (1994 apud GIL 2008, p. 175) que sdo: reducéo, exibicdo e concluséo/verificacao.
Havera também abordagens de forma estatistica dos dados, com o intuito de chegar a
resultados mais precisos. Os dados a serem utilizados serdo referentes aos exercicios dos anos
de 2002 até 2017 das empresas listadas nos segmentos de governanca corporativa da
BMF&Bovespa.

3.1 PESQUISA

A partir do que foi definido como objetivo geral e como objetivos especificos, a
presente pesquisa tem como finalidade verificar a relagédo da governanga corporativa com 0s
indicadores de retorno e rentabilidade ROE, ROIC e WACC, ajudando a compreensdo dos
indicadores e do processo de governancga corporativa.
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Com base no problema de estudo definido, assim como nas hipoteses levantadas e dos
objetivos estabelecidos, a pesquisa analisara quatro companhias listadas no segmento de Novo
Mercado, abordando de forma exploratoria a investiga¢do do problema e analisando os dados
coletados de forma qualitativa.

Para identificar tal relagéo, no primeiro momento analisaremos o lucro auferido pelas
empresas ao longo dos anos, partindo desde 2002. Vamos comparar o desempenho financeiro
das companhias ano a ano e confrontd-los com a classificagio de Novo Mercado.
Identificaremos se ha por parte das empresas governanca e gestdo tributaria e verificaremos a
composicdo do conselho de administracdo, a fim de relaciona-lo com o desenvolvimento do
lucro. Dessa forma, buscamos demonstrar se essas companhias melhoraram ou ndo, em
termos de desempenho financeiro, os lucros auferidos subsequentes a adocdo da classificacdo
de Novo Mercado.

No segundo momento, seré realizada a analise dos indicadores ROE, ROIC e WACC,
a fim de verificar se houve ou ndo melhoria no comportamento desses indicadores, para isso,
apontaremos novamente o historico ao longo dos Gltimos cinco anos, partindo de 2013 até
2017. Verificaremos o balanco patrimonial das empresas, as demonstrac@es de resultados dos
exercicios e outros relatorios, essa analise tem o objetivo de evidenciar se esses indicadores
obtiveram melhora ap6s a adocdo da classificagdo de Novo Mercado.

A origem dos dados se dara por meio de amostra de empresas que compde 0 segmento
do novo mercado, tais dados seréo coletados diretamente da BM&FBovespa.

A andlise de dados dividido em dois momentos consiste em identificar a relagdo que a
governanga corporativa possui com o desempenho financeiro das companhias e com o0
comportamento dos indicadores de retorno e rentabilidade analisados.

4 ANALISE DOS DADOS

A analise de dados serd dividida em dois momentos, no primeiro momento,
abordaremos a relacdo da governanca corporativa com o lucro das empresas. Verificou-se
nessa abordagem que o fato dessas companhias estarem listadas no segmento de Novo
Mercado, e, portanto, adotando a todos os regramentos requeridos da BM&FBovespa,
contribuiu para a melhora do lucro dessas companhias.

Os graficos abaixo demonstram a evolucdo do lucro das empresas, conforme
informacdes coletadas na BM&FBovespa, o destaque em vermelho representa o ano de
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adoc¢do ao segmento de Novo Mercado e a linha em amarelo representa a tendéncia calculada
sobre a média movel a cada dois periodos:

Gréfico 1 - Desenvolvimento do Lucro das Lojas Renner
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RS800.000,00

R$700.000,00
R$600.000,00
R$500.000,00
R$400.000,00
R$300.000,00
R$200.000,00

R$100.000,00

RS- —_—— e — = = = == ===

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RS$(100.000,00) 2.2

R$(200.000,00)

Fonte: BM&FBovespa (2018)

Gréfico 2 - Desenvolvimento do Lucro da Arezzo CO
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As companhias “Lojas Renner” e “Arezzo CO” apresentam uma evolucao crescente no
lucro do exercicio a partir do momento em que passam a ser listadas no segmento de Novo
Mercado, respectivamente nos anos de 2005 e 2010, conforme demonstrados na linha de
tendéncia.
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Grafico 3 - Desenvolvimento do Lucro das Lojas Marisa
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A companhia “Lojas Marisa” apresenta uma evolugao crescente no lucro de 2007, ano
em que passa a ser listada no segmento de Novo Mercado, evolugdo que vai até 2012, a partir
de 2013, o lucro comecga a diminuir, chegando a ficar negativo nos anos de 2015 até 2017,
conforme demostrado na linha de tendéncia.

Gréafico 4 - Desenvolvimento do Lucro da Le Lis Blanc
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A companhia “Le Lis Blanc” apresenta o comportamento mais curioso em relacao as
outras trés companhias analisadas, conforme demostrado na linha de tendéncia, a partir do
momento em que essa empresa passa a ser listada no segmento de Novo Mercado em 2008, o
seu lucro no ano seguinte, 2009, diminui, em 2010 e 2011 houve uma peguena recuperacgao e
um pouco de aumento, de 2012 em diante lucro volta a diminuir e a companhia comeca a dar
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prejuizo até 2016, em 2017, o lucro tem um enorme salto, algo estimado entre 10 a 10,5 vezes
a mais da média do seu lucro.

De acordo com o comportamento dos graficos, podemos sugerir que o fato dessas
companhias comporem o segmento do Novo Mercado, e portanto, praticarem atos de
governancga corporativa, impacta as empresas de forma positiva. E evidente que em trés das
quatro empresas analisadas houve um aumento significativo em seus lucros logo apos
aderirem aos requisitos do Novo Mercado.

A gquarta empresa cujo comportamento no desenvolvimento de seu lucro e bastante
curioso, ndo contraria a hipotese, de modo que, mesmo que essa melhoria nao tenha ocorrido
imediatamente, a empresa se manteve no mesmo patamar em que se encontrava antes da
listagem no Novo Mercado, e, ao final do periodo analisado, apresentou melhoria em seu
lucro.

Portanto, podemos concluir que a hipotese levantada € valida e que as empresas que
compdem o segmento de Novo Mercado, possuindo classificagdo maxima em termos de
governanga corporativa, aumentam o seu lucro.

Olhando ainda para os graficos de lucros, podemos evidenciar se essas empresas estao
sendo eficientes ou ndo em gerir seus tributos. O quadro a seguir demonstra a aliquota efetiva
que essas empresas estdo pagando de Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL). Foi observado nas notas explicativas que a aliquota nominal vigente

para essas companhias é de 34%.

Tabela 1 - Aliquota Efetiva do IR e CLSS

Aliguota Efetiva do Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Lojas Renner Lojas Marisa Arezzo CO Le Lis Blanc
2013 34,00% 34,00% 30,18% 34,00%
2014 33,43% 34,00% 30,18% 34,00%
2015 30,15% 34,00% 27,28% 34,00%
2016 28,35% 34,00% 26,02% 34,00%
2017 27,03% 34,00% 15,56% 34,00%

Fonte: BM&FBovespa (2018)

A taxa nominal ou aliquota nominal representa quanto o mercado cobra das
companhias. E uma taxa definida, que nesse caso representa 34% para todas as quatro
companhias. A taxa efetiva, por sua vez, representa a percentagem real que as companhias
pagam sobre seus impostos. Como elencado no referencial tedrico, as companhias podem
diminuir a carga tributaria por meio da utilizacdo de mecanismos legais, tais praticas estdo

relacionadas aos processos de planejamento e governanga tributaria das companhias.
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Comparando o gréfico de evolucdo do lucro das companhias com o quadro acima,
podemos justificar o desenvolvimento crescente do lucro por parte das companhias “Lojas
Renner” ¢ “Arezzo CO”. Essas empresas exercem a governanca tributaria de modo eficiente,
fazendo com que elas paguem menos impostos do que as outras duas companhias,
aumentando dessa forma seus lucros.

As companhias “Loja Marisa” e “Le Lis Blanc”, por sua vez, ndo identificaram em
suas notas explicativas a porcentagem de sua aliquota efetiva do imposto de renda e da
contribuicdo social, com isso, podemos supor que tais companhias pagam o valor da aliquota
nominal que é de 34%. Podemos identificar que a governancga tributaria nessas companhias
ndo é eficiente e, por isso, os graficos de evolugdo do lucro apresentam comportamento com
varias varia¢Oes durante o periodo, inclusive apresentando prejuizos em alguns anos.

Para o investidor que procura aumentar o seu lucro, as formas de investimentos menos
interessantes ¢ por sua vez mais arriscadas sdo os das companhias “Loja Marisa” e “Le Lis
Blanc”, pois essas companhias apresentam constantes variagdes no lucro, tornando o
investimento mais arriscado.

Outro fator que poderiamos abordar para justificar o comportamento do lucro nas
companhias “Lojas Renner” e “Arezzo CO” seria a forma que o conselho de administracéo é
composto, tendo em vista o nivel de graduacao e especializacdo de cada membro, 0 processo
de tomada de decisdo podera direcionar o lucro de formas diferentes. Verificaremos conforme
0 quadro a seguir a composi¢do dos conselhos de administracdo, com base na formagéo
profissional dos membros do conselho de administracdo. Analisaremos as formacfes que
fazem diferenca no processo de tomada de decisdo, com foco no desempenho operacional,
sendo elas Contador, Administrador e Economista.

Tabela 2 - Composicao do Conselho de Administracédo

Composicdo do Conselho de Administracéo
Companhias — Lojas Arezzo Lojas .
Pr([:ﬁgﬁes | Renjner CcoO Magisa s s Elene
Administrador 3 3 1 3
Advogado 1 0 0 0
Contador 0 0 0 0
Computacdo 0 1 0 0
Economista 1 1 0 2
Engenharia 0 1 1 2
Publicidade e Marketing 0 0 2 0
Sistema de In.forrPagao 1 0 0 0
e Comunicacéo
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Nao ldentificado 2 1 1 0

Fonte: Elaborado pelo autor com dados obtidos diretamente das paginas virtuais das companhias

Com excecao da companhia “Lojas Marisa”, as outras empresas tém no minimo a
metade de seus conselheiros distribuidos nas profissdes analisadas e que possuem relagdo com
0 processo de tomada de deciséo e foco em melhoria do desempenho operacional e financeiro,
contribuindo, dessa forma, com a analise da evolugdo do lucro, ou seja, essas trés empresas
melhoraram ao longo dos anos o seu lucro financeiro.

A companhia “Lojas Marisa” possui menos da metade de seus membros distribuidos
nessas profissdes e também é a empresa que mais acumula prejuizo, segundo a analise da
evolucdo do lucro, de tal forma, que é possivel indicar relacdo da estrutura do seu conselho
com seu baixo desempenho operacional.

A segunda etapa parte da pesquisa consiste em analisar o comportamento dos
indicadores ROE, ROIC e WACC. Identificaremos nesta analise se a empresa esta gerando
valor para o acionista por meio da relacdo (ROIC x WACC), de forma que, quando o ROIC
for maior que o WACC, significa dizer que a empresa estad gerando valor aos acionistas e
qguando for menor a empresa estara destruindo o valor.

A comparacdo dos indicadores ROIC e ROE servira também para identificar se a
empresa estd gerando valor para 0s seus acionistas, de forma que, quando o ROE for maior
gue o ROIC, significa dizer que a empresa esta gerando valor e quando for menor a empresa

estara destruindo o valor. Identificamos tal relagdo nos quadros abaixo:

Graéfico 5 - Gréfico dos Indicadores ROE, ROIC e WACC das Lojas Renner

Indicadores - Lojas Renner
30,00% 13,50%
25,00% 13,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

12,50%
12,00%
11,50%

11,00%
2013 2014 2015 2016 2017

N ROE EE ROIC  s— N ACC
Fonte: BM&FBovespa (2018)

No caso das “Lojas Renner”, percebemos por meio do gréfico a relagdo ROIC >
WACC e ROE > ROIC, nas duas andlises a companhia ao longo dos Gltimos 5 anos, esta

gerando valor para o acionista.
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Grafico 6 - Grafico dos Indicadores ROE, ROIC e WACC da Arezzo CO

Indicadores - Arezzo CO
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Fonte: BM&FBovespa (2018)

No gréfico da companhia “Arezzo CO”, percebemos a relagdio ROIC > WACC ¢
também ROE > ROIC, dessa forma, nas duas analises a companhia ao longo dos ultimos 5
anos esta gerando valor para o acionista.

Gréfico 7 - Gréfico dos Indicadores ROE, ROIC e WACC das Lojas Marisa

Indicadores - Lojas Marisa
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11,60%
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Fonte: BM&FBovespa (2018)

No gréfico da companhia “Lojas Marisa”, percebemos a relacio WACC > ROIC nos
ltimos 5 anos, o que significa que a empresa ao longo desse periodo esta destruindo seu
valor para os acionistas. Identificamos também o ROE > ROIC nos anos 2013 e 2014, em que
nesse caso a empresa estaria gerando valor, contrariando a analise desse periodo pela relacéo
(WACC x ROIC). Podemos supor que alguns acontecimentos nesse periodo fizeram com que
0 ROE ficasse maior que o ROIC, mas se observarmos o grafico de desenvolvimento do
lucro, foi justamente no ano de 2013 que companhia comegou a declinar o seu lucro, e com
isso, podemos dizer que a empresa destruiu nesse periodo (2013 e 2014) o valor para o
acionista. Podemos identificar também a relacdo ROIC > ROE, nos anos de 2015 até 2017,
alinhando dessa forma com a analise (WACC > ROIC), de forma que a relacdo dos
indicadores indica 0 ROIC > ROE, ou seja, a empresa esta destruindo valor.
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Grafico 8 - Grafico dos Indicadores ROE, ROIC e WACC da Le Lis Blanc

Indicadores - Le Lis Blanc
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Fonte: BM&FBovespa (2018)

Por ultimo, em relacdo aos indicadores da companhia “Le Lis Blanc”, percebemos no
grafico WACC > ROIC, o que significa que a empresa esta destruindo seu valor.
Identificamos que a relagdo nos anos de 2013 a 2016 foi de ROIC > ROE, nesse caso durante
esses quatro anos a empresa destruiu seu valor. Identificamos também que no ano de 2017 a
relacdo foi de ROE > ROIC, contrariando dessa forma a analise (WACC x ROIC). Podemos
perceber no gréfico de evolugdo do lucro que no ano de 2017 a empresa teve um aumento
gigantesco em seu lucro se comparado com 0s anos anteriores, com isso, podemos concluir
que para 0 anos de 2017 a empresa agregou valor aos acionista, principalmente por causa do
aumento do lucro.

Dessa forma, percebemos nessa segunda parte da analise, 0 quanto é importante se
atentar a esses indicadores, quanto melhor for o desempenho desses indicadores e do lucro da
companhia, mais atrativo sera o investimento, atestando, dessa forma, a hipotese da eficiéncia
de atrair investidores com base no desempenho dos indicadores.

Podemos também atestar que a hipotese que dispBe sobre a cobranca por parte do
mercado € verdadeira, exigindo, dessa forma, uma gestdo mais efetiva e de qualidade por
parte dos administradores em relagdo aos resultados.

4.1 CONSIDERACAO PRELIMINARES

Durante o desenvolvimento da pesquisa, encontramos certas limitagbes no que tange
alguns acontecimentos, como por exemplo a obtencdo precisa de algumas informagdes, tais
como: a qualificacdo profissional de todos os membros do conselho de administracdo e a
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aliquota efetiva do imposto de renda e contribui¢do social das companhias “Lojas Marisa” e
“Le Lis Blanc”, para essas duas companhias foi utilizada a aliquota nominal que é de 34%.

A proposta inicial de analisar o desenvolvimento do lucro das quatro companhias teve
que ser ajustada, sendo que apenas umas das companhias estava listada na BM&FBovespa no
ano de 2002. Todas outras companhias foram listadas em anos posteriores, impossibilitando,
dessa forma, a obtencdo de informacdo sobre seus lucros antes da listagem na bolsa de
valores.

Para o célculo do WACC, utilizamos uma taxa de capital proprio e capital de terceiros
constantes em todos os anos analisados. Utilizamos uma taxa de 9% para capital de terceiros,
por entender que se aproximaria de uma média das quatro companhias e uma taxa de 15%
para capital proprio, como essa taxa e subjetiva e varia com base na percepcao do investidor,
procuramos atender ao conceito o qual afirma que o custo do capital préprio sempre sera
maior do que o de capital de terceiros. Adotamos também uma taxa constante de 15%,
referente ao imposto de renda para as quatro companhias.

Foi utilizado durante toda a analise apenas os resultados consolidados das companhias,
de forma que houvesse maior aproximacédo com a realidade.

Por fim, o tempo para desenvolvimento da pesquisa foi o fator mais relevante, em
virtude disto, alguns ajustes foram feitos no projeto inicial para que pudesse ser concluido
dentro do prazo definido.

5 CONCLUSAO

O mercado de capital brasileiro, formado pelas empresas que compde a BM&FBovespa,
vem aprimorando ao longo dos ultimos 20 anos formas mais seguras e eficientes de criar
informacdo para seus usuarios. Essa preocupacao surgiu em virtude de varios escandalos
envolvendo grandes companhias da época. Varios paises e o Brasil com objetivo de zelar pela
protecdo dos investidores, iniciou discussdes a respeito de praticas de governanga corporativa,
dessa forma, surgiu segmentos especiais na BM&FBovespa que traziam tais caracteristicas,
ao mesmo tempo em que zelavam pela protecdo dos investidores agregavam valor as
companhias, dando visibilidade e credibilidade em troca de informacGes transparentes.

A partir do desenvolvimento de um estudo empirico, a pesquisa identificou a relacdo da
governanga corporativa com alguns dos indicadores econémicos utilizados no mercado de
empresas integrantes da BM&FBovespa, mais precisamente no segmento de Novo Mercado.
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Para tal, selecionamos as empresas a serem utilizadas na pesquisa. Foram coletadas as
informagdes necessarias de cada indicador descrito, realizando, dessa forma, a andlise dos
dados levantados.

Assim, diante das informagGes obtidas e com base no referencial teérico abordado, os
resultados sugerem a existéncia de relagdo positiva da governanga corporativa com 0S
indicadores analisados. Fica evidenciado nos graficos de desenvolvimento de lucro das
companhias que durante o periodo analisado, ap6s a adocdo de tais praticas e obtencdo da
classificacdo no segmento de Novo Mercado, trés das quatro companhias melhoraram de
forma significativa o lucro.

Foi obtido resultados que confirmam os impactos positivos ou negativos, no que tange o
aumento do lucro por parte das companhias, influenciados na forma da composicdo do
conselho de administracéo e praticas eficientes de governanca tributaria.

Quanto aos indicadores ROE, ROIC e WACC, também foi possivel identificar e
relaciona-los as boas préaticas de governanca corporativa. Verificamos durante a analise que o
comportamento de cada indicador reflete 0 desempenho obtido pelas empresas no periodo, tal
desempenho, como dito anteriormente, tem relacdo positiva com as praticas de governanca
corporativa.

Conforme ressaltado por Rossetti e Andrade (2014), as praticas de governanga
corporativa representam um conjunto de principios e prop6sitos que visam atender aos
objetivos das companhias e dos investidores, buscando a maximizacgéo dos lucros por meio de
tomadas de decisdes eficientes por parte dos administradores. Apesar da pesquisa ndo ter
analisado todos os indicadores importantes existentes no mercado, nem todas as praticas de
governancga corporativa sujeitas as empresas do segmento de Novo Mercado e considerando
algumas limita¢Oes encontradas durante o desenvolvimento da pesquisa, este estudo espera ter
contribuido para a compreensdo acerca da relagdo da governanca corporativa com 0S
indicadores econdémicos do mercado. Todavia, sugere-se a realizacdo de novas pesquisas
abordando uma maior quantidade de varidveis em um intervalo de tempo significativo.
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