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INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO EMPRESARIAL: UM ESTUDO NAS EMPRESAS QUE ADERIRAM AO
NOVO MERCADO DA B3 EM 2013.

RESUMO

No Brasil, a B3 € uma das maiores instituicdes em questdo de promover a Governanga
Corporativa e visando atrair investidores e mitigar o risco de assimetria informacional, criou
segmentos diferenciados de governanga corporativa que trazem regras que vdo além das
exigidas pela Lei das Sociedades por Acdes. Dentre os segmentos diferenciados, destaca-se o
Novo Mercado que desde a sua criacdo atua como um padrdo de governanga corporativa
altamente diferenciado, se tornando o padrdo de transparéncia e governanca exigido pelos
investidores para as novas aberturas de capital. Nesse contexto, o artigo objetivou analisar o
comportamento dos indices de rentabilidade e do valor de mercado, durante o periodo de 2010
a 2016, das empresas que aderiram ao Novo Mercado no ano de 2013 e por meio do Coeficiente
de Correlacdo Bisserial verificar se tal comportamento é influenciado ou ndo pela adeséo das
empresas a0 Novo Mercado. Trata-se de uma pesquisa descritiva e quantitativa, pois utilizou-se
de dados numeéricos e técnicas estatisticas para realizar a classificacdo e a analise dos dados
obtidos e, posteriormente, alcancar o objetivo desta pesquisa. Os dados foram coletados por
meio do software Economatica e pelos Demonstrativos Financeiros emitidos pelas empresas no
site da B3, para assim fazer a comparagéo do Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patrimonio
Liquido e Valor de Mercado antes e depois da adesdo ao Novo Mercado e calcular o Coeficiente
de Correlagéo Bisserial. O estudo mostrou que existia uma correlacédo fraca entre o desempenho
econémico-financeiro e aderir ao Novo Mercado. Apontou ainda que ap6s a adesao ao Novo
Mercado algumas empresas melhoraram seus indices de rentabilidade e de Valor de Mercado,
enquanto outras nao.
Palavras chave: Governanga Corporativa. Novo Mercado. Rentabilidade e VValor de Mercado.

1. INTRODUCAO

Em um mercado cada vez mais competitivo, as empresas que ainda desejam se
manterem atrativas e relevantes devem estar sempre dispostas a adequar seus objetivos
estratégicos a realidade em que estdo inseridas. Consequentemente a toda essa competitividade,
consumidores tornam-se mais exigentes com o diferencial e a qualidade das atividades que as
empresas se propdem a exercer, enquanto os investidores, tanto os existentes quanto os em
potencial, tornam-se mais exigentes quanto a performance e a forma de gestao que as entidades
estdo submetidas.

Dessa forma, para Giacomin, Mezzarroba & Mohr (2018) a responsabilidade de aderir
a mecanismos que estimulem, sustentem e garantam a eficiéncia da gestdo por meio de
procedimentos transparentes e que coibam fraudes, tornando a relacdo com os stakeholders
mais justa, seria dos gestores. E a contabilidade pode ser uma aliada fundamental durante esse
processo, pois cada vez mais ela tem deixado de se restringir apenas ao controle do patrimonio,
passando também a subsidiar informagdes relevantes e tempestivas ao processo decisorio
(Santos & Casagrande, 2009).

Lopes (2010), em sua dissertagdo de mestrado, aponta que pelo fato da realidade do
mercado de capitais brasileiro ainda ser distante da realidade dos mercados mais desenvolvidos,
em relagdo ao publico poupador, surge-se a necessidade de gerar um nivel maior de
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confiabilidade, principalmente ao acesso a informacdo confiavel. E complementa afirmando
que diante dessa questdo é que emerge a governanga corporativa, constituindo-se como um
processo que busca minimizar a distancia existente entre controladores da empresa e 0s
acionistas minoritarios.

A adocdo das boas praticas desse tipo de governanca resulta em um maior alinhamento
entre os interesses dos investidores e das organizac@es, agregando um maior valor econémico
a elas, pois eleva a qualidade da gestdo, melhorando assim o processo decisorio e minimizando
a ocorréncia de fraudes, além de impactar diretamente na longevidade da organizacio. E
importante salientar que as praticas de boa governanca corporativa ndo sao restritas a tipos
especificos de organizacdo, sendo passivel de adocdo por qualquer tipo de organizacgdo,
independente do porte, do tipo de controle ou natureza juridica (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa, 2015).

No Brasil, uma das maiores instituicbes em questdo de promover a governanca
corporativa é a B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o). A instituicdo apresenta trés (03) niveis diferenciados
de governanca corporativa disponiveis: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. Dentre eles, 0 Novo
Mercado é o nivel que apresenta 0 mais alto padrdo de governancga corporativa. Cada segmento
apresenta regras de governanga corporativa diferentes, cabendo as empresas escolherem o que
melhor se adaptar ao seu perfil. Os segmentos disponiveis propdem regras que vao além das
exigidas pela Lei das Sociedades Anénimas, 0 que € um atrativo para os investidores.

A adesdo das empresas aos niveis de governanca corporativa da B3 fornece ao mercado
acionério brasileiro um modelo de atuacdo mais comparével aos padrdes internacionais, pois
alinha os interesses das empresas com os dos investidores, combatendo a ma conduta dos
gestores e possiveis casos de fraudes que venham ocorrer, além de passar uma maior seguranga
para os investidores existentes e em potencial (Avelar, Carmargo & Pereira, 2016).

Kitagawa e Ribeiro (2006) complementam dizendo que uma maior transparéncia,
prestacéo de contas e igualdade no tratamento dos acionistas, resultam em uma maior valoragdo
das a¢des, aumento do volume de negociagBes e aumento na liquidez das empresas adotantes
das boas praticas. Todas essas variaveis acabam por tornar as empresas mais competitivas e,
consequentemente, melhoram os seus desempenhos financeiros.

O uso de indicadores econdmico-financeiros é uma das maneiras de se avaliar esse
desempenho. Para esse estudo escolheu-se os indicadores de rentabilidade como os medidores
de desempenho, pois eles, segundo Bandeira (2017), analisam a situagdo econémica da
empresa, demonstrando a existéncia ou ndo da capacidade da mesma em gerar lucro/retorno
sobre o capital investido, além de possibilitar a analise das variac6es do patriménio liquido.

Diante do exposto, a pretensdo desse estudo € analisar o comportamento dos indices de
rentabilidade e do valor de mercado, durante o periodo de 2010 a 2016, das empresas que
aderiram ao Novo Mercado no ano de 2013 e por meio do Coeficiente de Correlagéo Bisserial
verificar se tal comportamento é influenciado ou ndo pela adesdo das empresas ao Novo
Mercado.

Sendo assim, a questdo-problema que norteara essa pesquisa é: O comportamento dos
indices de rentabilidade e do valor de mercado, durante o periodo de 2010 a 2016, das empresas
da amostra sofreu influéncia pela adesao das empresas ao Novo Mercado?

O estudo realizado por Knapp (2015) apontou que a governanga corporativa é um fator
importante, porém ndo determinante para os indices de rentabilidade das empresas. Ja Ventura,
Santos, Janior & Firmino (2012) em sua pesquisa, obtiveram resultados indicando que
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independente dos niveis de governanca que as empresas sejam adeptas, eles ndo influenciariam
nos indices de retorno da empresa. Villa (2009) concluiu que as empresas pertencentes aos
niveis diferenciados apresentaram um melhor desempenho em seu valor de mercado comparado
as empresas do mercado tradicional.

A pesquisa se justifica pela relevancia que a Governanga Corporativa tem tido cada vez
mais nas empresas, pois 0 mercado investidor tem se tornado cada vez mais exigente e
interessado no modo de gestdo em que elas estdo submetidas e no nivel de transparéncia na
divulgacdo de informagdes, servindo como um instrumento contra fraudes e ma conduta da
gestdo. O periodo escolhido € justificado pelo interesse em observar se ha mudancas
significativas nos indices ap0s a adesdo das empresas ao segmento ou se 0 desempenho segue
a tendéncia de anos anteriores, além do ano de 2013 ter tido um numero consideravel de
empresas aderindo ao Novo Mercado.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBCG (2015) define governanca
corporativa como um sistema que estimula e envolve os relacionamentos entre sdcios, conselho
administrativo, diretoria e as demais partes interessadas, para dirigir, monitorar e incentivar as
empresas e organizacdes em geral.

Para a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2002), a governanga corporativa
deriva de um conjunto de acBes que tem por objetivo melhorar o desempenho de uma
organizacdo por meio de um tratamento mais igualitario a todas as partes interessadas,
facilitando o acesso ao capital, além de proteger contra desvios de ativos por parte de pessoas
com elevado grau de influéncia e poder de decis&o.

Portanto, apos essas defini¢cGes, pode-se dizer que a governanca corporativa é uma
forma que as organizagdes gerem seus negdcios a partir de um conjunto de préaticas que visam
melhorar o desempenho e agregar valor a entidade, reduzindo o custo de capital, influenciando
na forma que se d& o relacionamento com investidores e demais partes interessadas, além de
minimizar as diferencas no tratamento entre os investidores, garantindo um retorno de
investimento mais igualitario e protegendo-os de riscos de espoliacao.

Na década de 90, apds graves escandalos contabeis, as discussbes envolvendo
académicos, legisladores e investidores aumentaram significativamente na intencao de entender
como os escandalos ocorreram e maneiras de evita-los futuramente, o que culminou na criacao
de teorias e marcos regulatérios. Em 1992 foi publicado na Inglaterra o primeiro codigo de boas
praticas de governangca, o Relatério Cadbury, que visava uma prestacdo de contas mais
responsavel e transparente (IBGC, 2019).

Em 1999, a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
desenvolveu uma lista com principios basicos abrangendo recomendagfes de praticas de
governanca. S&o eles: direito dos acionistas, tratamento equitativo dos acionistas,
relacionamento com stakeholders, evidenciacdo e transparéncia, responsabilidades dos
conselhos de administracdo, melhoria no cumprimento de leis e sua exequibilidade e, por
ultimo, cooperagdo regional (Kitagawa & Ribeiro, 2009). Tal lista é considerada um dos pilares
da governanca corporativa por ser uma referéncia internacional das préaticas a serem adotadas
por parte das entidades.
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Porém, foi na primeira década do século 21 que o tema se tornou ainda mais relevante
apos grandes corporacGes dos Estados Unidos adulterarem as demonstracdes contabeis e
utilizarem de informacGes privilegiadas para negociar valores mobiliarios (Neto & Martins,
2019). Esse escandalo acabou por levantar o debate a respeito da confiabilidade das
informacdes emitidas pelas entidades, a credibilidade das empresas de auditoria — visto que as
informagdes antes de serem divulgadas devem ser auditadas —, e o nivel de protecdo dos
investidores, pois muitos tiveram seus investimentos lesados.

Em resposta a essas fraudes fiscais, os Estados Unidos instituiram a Lei Sarbanes-Oxley,
também considerada um dos pilares da governanca corporativa. Ela obriga que conjuntamente
aos relatorios financeiros das empresas com acfes em bolsa norte-americanas tenha uma
declaracdo do presidente e do diretor financeiro se responsabilizando pelas informacgdes que
estdo sendo divulgadas, podendo assim, em eventuais fraudes, serem responsabilizados (Uzeda
& Monteiro, 2014).

2.2 Governanca Corporativa no Brasil

O Brasil visando se adaptar ao novo cenédrio resultante da internacionalizacdo e
expansdo comercial que marcou as ultimas décadas do século XX, realizou mudancas
estruturais, como as privatizagdes, a abertura comercial e a liberalizagdo financeira, para
alcancar um maior nivel de desenvolvimento, além de oferecer vantagens as multinacionais
para que se instalassem no pais. Tais medidas, principalmente as privatizacGes, fizeram com
que algumas praticas de governanca, antes ignoradas, fossem adotadas pelas organizagdes por
conta dos novos acionistas, quem em sua maioria eram estrangeiros (Meireles, 2009).

E é durante esse periodo que a Governanca Corporativa se apresenta mais ativamente
no pais. Com todas essas mudancas e exigéncias dos novos acionistas por melhores praticas de
gestdo, abriu-se a discussdo a respeito da criagdo de um O&rgdo regulador que teria a
responsabilidade de definir padrdes passiveis de adocao pelos conselhos de administracdo, com
0 intuito de torna-los mais eficientes e transparentes (Oliveira, Morais, Neto & Lima, 2017).

Em 1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragéo (IBCA),
cujo foco era os conselhos de administracdo das companhias. Nos anos seguintes, o instituto
expandiu suas atividades, deixando de se dedicar exclusivamente aos conselhos de
administracdo e passou a focar na propriedade como um todo, incluindo diretoria, conselho
fiscal e auditoria independente, passando a se chamar em 1999 de Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa — IBGC (Oliveira, Morais, Neto & Lima, 2017). Nesse mesmo ano, 0
instituto lancou o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, que traz
recomendagdes que intencionam provocar reflexdo das praticas que devem ser adotadas,
levando em consideracéo a estrutura e realidade da organizacéo.

O codigo elenca alguns principios que norteiam as boas praticas de governanca. Sao
eles: transparéncia, que se refere a divulgacdo de informacdes adicionais as exigidas por lei,
abarcando todos os fatores que norteiam a acéo gerencial; equidade, caracterizado por dar um
tratamento justo e isondmico aos socios e demais stakeholders; prestacdo de contas, que diz
que os agentes de governangca devem prestar contas de sua atuagdo com clareza, concisdo,
compreensibilidade e tempestividade; e responsabilidade corporativa, onde ¢é de
responsabilidade dos agentes de governanca zelar pela viabilidade econémico-financeira das
organizacOes. As boas praticas de governanga conjuntamente a esses principios preservam e
otimizam o valor econdmico de longo prazo da organizacéo (IBGC, 2015).



VIRTUS IMPAVIDA
L B |

Outra instituicdo importante é a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), criada pela
Lei 6.385/76, que a principio deveria atuar como um 0rgdo regulador, porém ndo tinha
independéncia suficiente para atuar como tal. Apenas em 2001, com a Lei 10.303 e o Decreto
3.995, a autarquia passou a ter autonomia suficiente para cumprir com suas fungdes regulatorias
e ter condicGes favoraveis para designar regras eficientes que pudessem estimular o
desenvolvimento do mercado financeiro do pais (Meireles, 2009).

Até 2001 ocorreu também alteracdes em uma das principais leis que rege 0 mercado
acionario brasileiro, a Lei das Sociedades por A¢oes, influenciadas por todas as mudancas que
0 cenario econémico brasileiro vinha sofrendo. As principais mudancas na lei foram trazer
maneiras de minimizar as discrepancias entre os direitos dos acionistas ordinarios e
preferenciais, além de obrigar as companhias a adotarem mecanismos que as tornassem mais
transparentes e que determinassem obrigacfes aos administradores (Meireles, 2009).

Pode-se notar que houve um esforco por parte das instituicfes e governo brasileiro em
trazer melhorias no &mbito de gestdo empresarial, colaborando com as praticas de governanca
das empresas locais, visando atrair mais capital externo. Além das medidas ja citadas — criacdo
do IBGC, manutencédo da Lei das Sociedades por AcGes e independéncia da CVM —, se pode
citar também a emissdo da Cartilha de Recomendacdes sobre Governanca Corporativa pela
CVM, criacdo do Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanca pela B3 e langcamento
pelo IBGC do Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa como as principais
medidas de promocéo da Governanga Corporativa no Brasil.

Filho (2006) aponta que, mesmo com essas medidas de estimulo ao desenvolvimento de
boas praticas de governanca, o modelo geral de governanga corporativa das companhias
brasileiras se mostra distante do ideal, pois apresenta como principais caracteristicas a
existéncia de estrutura de propriedade com forte concentragdo de acdes ordinarias e alta emissao
de agdes nominais, acionistas ndo controladores passivos e com interesses ainda nao
reconhecidos em sua totalidade, alta sobreposicéo entre propriedade e gestdo, Conselho e
Diretoria com papéis mal divididos, caréncia de conselheiros profissionais no Conselho de
Administracdo e baixo nivel de transparéncia das empresas.

Dessa forma, a adog@o de melhores préaticas de governanca corporativa por parte das
empresas brasileiras € de grande relevancia para um bom desenvolvimento do mercado de
capitais nacional. Um mercado de capitais solido e desenvolvido é crucial para o crescimento e
competitividade internacional das proprias empresas e, consequentemente, para 0
desenvolvimento econdmico brasileiro. Dessa forma, o aperfeicoamento das praticas de
governanca deve ser tema obrigatdrio entre as politicas governamentais (Senhoras; Takeuchi &
Takeuchi, 2006).

2.3 B3 e Niveis de Governanca Corporativa

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) € a bolsa de valores oficial do Brasil e é uma institui¢do
autorreguladora que atua no mercado de capitais, imobiliario, de titulos financeiros e
derivativos sob a supervisdo da CVM. Pode-se dizer que ela é uma das principais instituicdes
no Brasil que incentivam a adocédo de boas préaticas de governanca.

Para Senhoras, Takeuchi & Takeuchi (2006), o mercado acionario brasileiro é bastante
timido em relacdo ao nivel de financiamento da producdo e incentivo a novos investimentos e
as principais razdes para a existéncia desse cenario sdo a falta de transparéncia na gestdo e a
auséncia de instrumentos adequados a supervisao de companhias, o que facilita a multiplicacdo
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de riscos. Tudo isso acaba por resultar em investidores exigindo altas taxas de descontos para
a aquisicéo de acOes de empresas pouco transparentes e com risco potencial, 0 que ocasiona em
uma distorcdo entre o valor das companhias e o preco das a¢des, desencorajando as empresas a
utilizarem o mercado de capitais e consequentemente a adogdo de melhores praticas de
governancga corporativa.

Tentando modificar esse cenario, em 2000 a B3, na época apenas BOVESPA, criou
segmentos diferenciados de governanca corporativa: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, que
trazem regras que vao além das exigidas pela Lei das Sociedades por A¢des. O objetivo era
atrair investidores e mitigar o risco de assimetria informacional por meio da divulgacdo de
informacdes mais completa e transparente e assegurando os direitos dos acionistas (B3, 2019).

O Novo Mercado é recomendado para companhias que pretendem realizar ofertas
grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor e desde a sua cria¢do atua como um padréo
de governanca corporativa altamente diferenciado, se tornando o padrdo de transparéncia e
governancga exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital. As empresas que
decidam adotar esse segmento devem seguir um conjunto de regras que ampliam os direitos
dos acionistas, exige a divulgacdo de politicas e existéncia de estruturas de fiscalizacdo e
controle, além de poder emitir apenas acdes ordinarias (B3, 2019). Para Lopes (2010) a
premissa bésica do Novo Mercado é que a qualidade das informacbes prestadas pelas
companbhias influencia positivamente na liquidez e valorizacdo das acoes.

No Nivel 1 as empresas devem divulgar informacgdes adicionais as exigidas pela
legislagdo brasileira, por exemplo a elaboragdo de um calendario anual de eventos corporativos,
0 que propicia a transparéncia e o acesso as informacdes pelos investidores, possibilitando-os
avaliarem o valor da empresa. Ja o Nivel 2, se assemelha bastante ao Novo Mercado, porém
com algumas excecBes. No caso de venda de controle da empresa, 0s acionistas ordinarios e
preferenciais ttm o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo o
recebimento de 100% do preco pago pelas a¢Bes ordinarias do acionista controlador. Além
disso, ao contrario do Novo mercado, as empresas podem manter a¢Ges preferenciais, que em
situacdes criticas, como a aprovacao de fusdes e incorporagdes, ddo direito a voto aos detentores
(B3, 2019).

A B3 considera que as préaticas de governanga corporativa tém bastante importancia por
conta da garantia de protecédo a todos os investidores. O risco de investimento é menor quando
os investidores tém condicdes de fazerem uma analise mais correta, 0 que gera uma valorizagdo
no valor das acdes e incentiva novas empresas a participarem do mercado de capitais e as que
ja tem atuacdo a emitirem mais acdes. Ou seja, um melhor tratamento aos investidores e uma
maior transparéncias sdo fatores que levam a um fortalecimento geral do mercado acionario
(Senhoras; Takeuchi & Takeuchi, 2006).

Silva, Nunes e Almeida (2015) comentam que, por mais que a criagdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa pela B3 tenha representado um avango para o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, algumas pesquisas tém apontado que a adesdo
das empresas a esses niveis, principalmente ao Novo Mercado, ndo garantem por si s6 que elas
apresentardo uma maior rentabilidade ou maior qualidade das informagdes contébeis.

2.4 Indicadores e Rentabilidade Empresarial

As técnicas mais comuns para se fazer a analise de demonstrativos contébeis sdo a
analise horizontal, a analise vertical e a analise por indices, sendo essa Ultima a que sera
utilizada na presente pesquisa.
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Os indices podem evidenciar dois tipos de situacdes: 1) situacdo financeira, que inclui
os indices de estrutura de capital e de liquidez, e permite conhecer as fontes que financiam os
recursos, suas aplicacdes e a capacidade da empresa de quitar suas dividas no curto ou longo
prazo; 2) situacdo econdémica, com uso dos indices de rentabilidade, que permitem avaliar o
éxito econdmico que a entidade obteve (Santos & Casagrande, 2009). Para esta pesquisa o foco
sera a situacdo econdémica.

Os indices de rentabilidade indicam o quanto de retorno a empresa gerou aos Seus
investidores em termos financeiros/operacionais, além de apontar se as estratégias adotadas
pela entidade tém agregado valor, corroborando com a viabilidade econémica e,
consequentemente, com a continuidade dos negdcios (Oliveira, Morais, Neto & Lima, 2017).

Para esse artigo foram estudados e analisados o indice de Retorno sobre o Ativo (ROA),
o0 indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Valor de Mercado das empresas,
justificados pela relevancia desses indices e por serem mais comuns em pesquisas dessa area.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) indica o0 quanto a empresa teve de lucro liquido com
relacdo aos seus ativos. Ele mostra o desempenho da empresa sob uma 6tica mais global, pois
leva em conta todos os fatores e por isso que ele € um dos indicadores mais importantes da
Anélise de Balancos por indices e para os analistas de mercado e acionistas. Por ser um indice
que demonstra a capacidade da empresa de gerar lucro, quanto maior ele for, melhor pra
empresa e mais atrativo para os investidores. Ele é calculado da seguinte forma:

ROA = (Lucro Liquido/Ativo Total) x 100

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) demonstra o quanto de retorno a empresa
teve sobre o capital préprio, ou seja, o quanto o capital aplicado pelos acionistas rende.
Provavelmente, é o indice que mais desperte interesse nos acionistas, ja que mostra o retorno
do investimento que foi feito. Esse indice também aponta a capacidade que a entidade tem de
agregar valor a si mesma com a utilizacdo do seu proprio capital. Segue a mesma logica do
ROA, quanto maior, melhor. Ele é calculado conforme férmula abaixo:

ROE = (Lucro Liquido/Patriménio Liquido) x 100
2.5 Coeficiente de Correlacéo Bisserial

O coeficiente de Correlagdo Bisserial, segundo Guilford (1950) e citado por Lira (2004),
é comumente utilizado em situacbes onde uma das varidveis é reduzida a duas categorias,
geralmente por ser a Unica forma de se obter dados, e a outra é uma varidvel continua, embora,
em tese, as duas variaveis correlacionadas possam ser medidas como continuas.

Para este estudo, o coeficiente foi usado para indicar o grau de relacdo entre o
desempenho dos indices de rentabilidade das empresas — ROE, ROA e Valor de Mercado — da
amostra em relagdo a adesdo delas ao mais alto segmento de Governanca Corporativa da B3, o
Novo Mercado. Dessa forma a variavel dicotdmica é a adesdo ao Novo Mercado, sendo
utilizado 0 utilizado para o periodo em que as empresas ndo participavam do segmento e 1
utilizado para o periodo em que eles eram participantes e variavel continua sdo os indices de
rentabilidade.

O coeficiente de Correlacdo Bisserial interpreta-se parecidamente com a interpretacao
do Coeficiente de Correlacdo de Pearson. O Coeficiente de Correlacdo de Pearson € uma
medida de associacdo linear entre duas variaveis, e, estatisticamente, essa associagcdo ocorre
quando ha semelhancas na distribuicdo de seus scores, podendo variar de -1 a 1. Quando o
coeficiente for negativo, esta indicando que as variaveis se relacionam negativamente, ou seja,
guando uma aumenta espera-se que a outra diminua. Porém, quando ele for positivo indicara a
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existéncia de um relacionamento positivo entre as variaveis, ou seja, quando uma aumentar o
esperado é que a outra acompanhe o aumento. J& o valor do coeficiente sugere a forca da relagcdo
entre as variaveis, quanto mais perto de 1 maior é a forca da relacéo, quanto mais proximo de
zero, menor é o grau de dependéncia estatistica linear entre as variaveis (Filho & Janior, 2009).

3. METODOLOGIA

A pesquisa conta com uma abordagem quantitativa e é classificada como descritiva
guanto aos seus objetivos, pois pretende comparar a evolugédo do Valor de Mercado e dos
indices de Rentabilidade das empresas que aderiram ao Novo Mercado em 2013, em periodos
anteriores e posteriores ao referido ano.

Para Praca (2015), a abordagem quantitativa usa dados numéricos e técnicas estatisticas
para realizar a classificacdo e a analise dos dados obtidos. E Gil (2008) explica que a pesquisa
descritiva se caracteriza por ter como principal objeto a descricdo das caracteristicas de
determinada populacéo ou fendmeno ou pelo estabelecimento de relacdo entre variaveis.

Empregou-se ainda neste trabalho, a pesquisa bibliografica e documental, por meio do
uso de artigos cientificos, dissertacGes, livros, sites da internet e relatérios financeiros de
empresas. A pesquisa bibliografica usa substancialmente de materiais dos diversos autores
sobre determinado assunto existente e tem como principal vantagem permitir ao pesquisador
uma cobertura mais ampla de fenémenos do que a que ele diretamente pesquisaria (Gil, 2008).
O autor prossegue explicando que a pesquisa documental se desenvolve de maneira parecida a
bibliogréfica, diferenciando apenas a natureza das fontes dos materiais usados.

O universo da presente pesquisa sdo as empresas listadas na B3 que também estdo
listadas no Novo Mercado. Utilizou-se como amostra as empresas que aderiram a esse segmento
de mercado especificamente no ano de 2013, por ter sido um ano com uma quantidade
consideravel de empresas aderindo ao segmento. A tabela abaixo demonstra as empresas que

compdem a amostra utilizada neste estudo:
Tabela 1: Empresas da Amostra

Empresas que aderiram ao Novo Mercado em 2013
ANIMA HOLDING S.A.

BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A.

BIOSEV S.A.

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.
LINX S.A.

SER EDUCACIONALCIONAL S.A.

SMILES FIDELIDADE S.A.

TUPY S.A.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Em relacdo aos procedimentos de coleta de dados, usou-se dados secundarios obtidos
por meio do software Economatica® e pelos demonstrativos financeiros, Balangco Patrimonial
e Demonstracdo do Resultado do Exercicio, disponibilizados no site da B3. Em seguida,
realizou-se a tabulacdo dos dados no software Microsoft® Excel 2016 para calcular os indices
de Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o Patriménio Liquido, listar o Valor de Mercado das
empresas e demonstrar a evolucdo desses trés indices durante o periodo de 2010 a 2016 por
meio de graficos e, posteriormente, fez-se a analise dos dados por meio de estatistica descritiva.
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Ainda no Microsoft® Excel 2016, calculou-se o Coeficiente de Correlacdo Bisserial entre 0s
indices e a participacdo ou ndo da empresa no Novo Mercado.

E importante explicitar que a auséncia de dados em alguns anos para célculo dos indices
e de informacdes a respeito do Valor de Mercado das empresas no periodo anterior ao de adesao
ao Novo Mercado foram fatores de limitacdo da pesquisa.

4. RESULTADOS
4.1 Retorno sobre o Ativo (ROA)

A Figura 1 contém a evolucdo do ROA de cada empresa da amostra no periodo de 2010
a 2016. E valido salientar que para as empresas SMILES e BB SEGURIDADE s6 foram
encontrados dados referentes ao periodo de 2013 a 2016, portanto, apenas os dados desse

periodo serdo analisados.
Figura 1: Retorno sobre o Ativo (ROA)
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme grafico 1, analisando os anos anteriores ao ano de 2013, que foi 0 ano em que
as empresas aderiram ao Novo Mercado, é possivel afirmar que a SER EDUCACIONAL foi a
empresa que apresentou o melhor Retorno sobre o Ativo, apresentando uma média de 14,95%
no periodo de 2010 a 2012, seguida das empresas LINX, TUPY e CVC, que apresentaram,
respectivamente, um retorno médio de 7,05%, 4,70% e 3,18%. Embora com um retorno
positivo, a CPFL teve no periodo um retorno médio inexpressivo de apenas 0,04%. As empresas
BIOSEV e a ANIMA, foram as que tiveram o pior desempenho durante esse periodo,
apresentando, respectivamente, um ROA médio de -0,82% e -4,18%, 0 que aponta uma
incapacidade de gerar lucro com os ativos. E durante esse periodo, especificamente em 2011,
que se encontra 0 ROA mais baixo de toda a amostra: -13,24%, da empresa ANIMA.
Em relagdo ao ano de adesdo das empresas ao Novo Mercado (2013), a maior parte das
empresas novamente apresentaram um ROA positivo, sendo as empresas BIOSEV e CPFL as
Unicas a apresentarem um retorno negativo: -5% e -0,58%, respectivamente. As empresas BB
SEGURIDADE e SER EDUCACIONALCIONAL foram as que tiveram melhor desempenho,
apresentando, nessa ordem, 28,16% e 14,48% de Retorno sobre o Ativo.
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Comparando o ano de adesdo com o ano imediatamente anterior (SMILES e BB
SEGURIDADE ndo entraram nessa comparagdo por conta da auséncia de dados), no caso 2012,
foi possivel constatar que apenas 03 das 07 empresas, aproximadamente 43% da amostra,
tiveram um crescimento no ROA, séo elas: LINX, TUPY e CVC. As demais tiveram queda no
desempenho.

Quando se comparou o indice obtido em 2013 com a média do ROA de 2010 a 2012,
obteve-se 0 mesmo resultado, ou seja, as mesmas trés empresas apresentaram um desempenho
superior a média do periodo anterior a adesdo ao Novo Mercado, enquanto as demais tiveram
uma piora no desempenho.

No tocante ao periodo pos-adesdo ao Novo Mercado, leia-se 2014 a 2016, que é 0 mais
importante para esta pesquisa, a empresa que teve o melhor desempenho foi a BB
SEGURIDADE que apresentou um ROA medio de 33,97%, tendo em 2015 obtido o melhor
ROA de toda a amostra: 36,60%. Ja a empresa BIOSEV foi a que demonstrou o pior
desempenho, tendo um ROA médio de -3,16% no periodo. As demais empresas, exceto a CPFL,
apresentaram um desempenho positivo.

Comparando o0 ROA do ano de 2014 com o do ano de 2013, constatou-se que seis das
nove empresas da amostra apresentaram uma melhora no desempenho, tendo destaque a
empresa ANIMA que teve um crescimento de 329,47% de um ano para o outro, saindo de
3,92% em 2013 para um ROA de 16,85% em 2014. J& a empresa CPFL foi a de pior
desempenho, em termos percentuais, com uma queda de 148,24%, saindo de -0,58% para -
1,44%.

Outro ponto que chamou atencgéo foi o fato de que das seis empresas que melhoraram o
desempenho, apenas duas, BIOSEV e SMILES, mantiveram essa melhora nos anos seguintes.
Das outras quatro, duas, BB SEGURIDADE e SER EDUCACIONAL, apresentaram
oscilacBes no desempenho: a primeira crescendo em 2015 e diminuindo em 2016, enquanto a
segunda diminuindo em 2015 e voltando a crescer em 2016; ja as duas restantes, ANIMA e
CVC, demonstraram um desempenho decrescente nos anos seguintes, tendo a primeira exibido
um ROA de 1,50% em 2016, o que é uma queda de desempenho impressionante comparado ao
ROA de 16,85% em 2014.

Fazendo a comparacéo entre a média do ROA dos anos de 2014 a 2016 com 0 ROA de
2013, percebeu-se que a melhora dos indices ndo foi unanimidade na amostra, pois quatro das
nove empresas tiveram uma piora no desempenho em relacdo ao ano de adesdo ao Novo
Mercado. S&o elas: LINX, CPFL, TUPY e SER EDUCACIONAL. As demais tiveram um
desempenho melhor ap6s a adesao.

Por fim, confrontou-se a média do ROA do periodo antes da adesdo ao Novo Mercado
com a média do ROA do periodo posterior a adesdo. A tabela abaixo apresenta a variagdo do

indice das empresas no periodo anterior e posterior a adeséo:
Tabela 2: Variacdo do ROA ap0s a adesédo ao Novo Mercado em relagéo ao periodo antes da adeséo

Empresa Variacdo ROA*
BIOSEV -285,37%
LINX -11,59%
SMILES** 166,16%

BB SEGURIDADE** 13,66%
CPFL -2457,16%
TUPY -87,10%
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ANIMA 289,99%
SER EDUCACIONAL -16,97%
CvC 93,05%

*Variagdo do ROA médio de 2014-2016 em relagcdo ao ROA médio de 2010-2012.
**Para a empresa a comparacao foi entre o ano da adesao e o0 periodo apds a adesao.
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Analisando a Tabela 2, conclui-se que a entrada no Novo Mercado resultou em um
impacto mais negativo do que positivo na amostra, pois, excluindo-se a SMILES e BB
SEGURIDADE por ndo ter dados referentes ao periodo anterior a adeséo, apenas as empresas
ANIMA e CVC tiveram melhora nos seus ROA. As demais empresas tinham indice de Retorno
sobre o Ativo melhor antes de entrar no Novo Mercado.

4.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

A Figura 2 abaixo demonstra a evolucdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido das
empresas da amostra. O ROE é um dos indicadores mais importantes para os investidores e
acionistas. Assim como no ROA, a analise das empresas SMILES e BB SEGURIDADE s6

ocorrera para os anos de 2013 a 2016 por conta da auséncia de dados dos anos anteriores.
Figura 2: Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Para as empresas SMILES, BB SEGURIDADE, CPFL, TUPY e ANIMA o ROE
acompanhou, de forma geral, o comportamento do ROA no periodo anterior a adesdo, de adesdo
e posterior a adesdo. Para as empresas BIOSEV, LINX, SER EDUCACIONAL e CVC, em
algum desses trés periodos 0 ROE e 0 ROA variaram em sentidos diferentes.

Por meio da andlise dos dados do Gréafico 2, em relacdo ao periodo de 2010 a 2012, que, como
ja mencionado anteriormente, é o periodo anterior a adesdo ao Novo Mercado pelas empresas
da amostra, constatou-se que, assim como no ROA, as empresas SER EDUCACIONAL, LINX,
TUPY E CVC foram as que obtiveram os melhores indices, enquanto a BIOSEV e a ANIMA
foram as que tiveram os piores desempenhos. Nesse periodo, a empresa CVC foi a que teve a
melhor performance, apresentando um ROE médio de 35,70%, seguida das empresas SER
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EDUCACIONAL, LINX e TUPY que tiveram, nessa ordem, um ROE médio de 28,83%,
16,26% e 13,35%. A empresa CPFL, da mesma forma que no ROA, teve um desempenho
inexpressivo apresentando um ROE meédio de 0,21%. Ja as empresas BIOSEV e ANIMA
tiveram os piores desempenhos ao apresentar, respectivamente, um ROE médio de -5,10% e -
23,07%. Durante esse periodo, a empresa ANIMA em 2010 apresentou o melhor ROE da
amostra: 128,03%, o que ndo impediu que ela registrasse no periodo, conforme explicado antes,
uma performance ruim.

Em relacdo ao ano de adesdo ao Novo Mercado, leia-se 2013, apenas as empresas
BIOSEV e CPFL apresentaram indices negativos, -17,93% e -1,54%, respectivamente. Ou seja,
nessas duas empresas estd ocorrendo uma incapacidade de agregar valor em si mesma
utilizando-se do seu préprio capital e, consequentemente, pelo menos em tese, 0s acionistas nao
estdo tendo um retorno em relagdo aos investimentos realizados. As demais, como se vé no
Gréafico 2, tiveram um Retorno sobre o Patriménio Liquido positivo, tendo destaque as
empresas BB SEGURIDADE e CVC que apresentaram, respectivamente, um ROE de 35,64%
e 35,31%, 0 que demonstra que a maior parte das empresas da amostra, pelo menos nesse
periodo, conseguiram agregar valor em si mesmas.

Ao comparar 0 ano de 2013 com o0 ano de 2012 (SMILES e BB SEGURIDADE néo
entraram nessa comparagdo por conta da auséncia de dados), percebeu-se que apenas as
empresas BIOSEV, LINX e CVC apresentaram uma performance superior em 2013, o que nédo
garante ser uma boa performance, como é o caso da BIOSEV que tinha um ROE de -21,73%
em 2012 e passou para -17,93% em 2013. Essas trés empresas apresentaram, respectivamente,
uma melhora de 17,49%, 43,59% e 269,74% no ROE de um ano para o outro. As demais
empresas apresentaram um desempenho pior, tendo destaque a CPFL que em 2012 apresentou
ROE de 0,21% e de -1,54% em 2013, 0 que em termos percentuais representa uma reducgéo de
716%.

Quando se fez a comparacéo do indice de 2013 com a média do periodo de 2010 a 2012,
o resultado foi bem diferente do ocorrido com 0 ROA, pois apenas uma empresa da amostra, a
ANIMA, teve indice melhor em 2013. As demais empresas tiveram um desempenho inferior
ao registrado no periodo anterior a adesdo ao Novo Mercado, sendo a CPFL a com o pior
desempenho, saindo de um ROE médio de 0,21% para um ROE de -1,54%, 0 que mostra uma
reducdo, em termos percentuais, de 833,33%.

No que concerne ao periodo de 2014 a 2016, que, também ja dito anteriormente, € o
periodo apds a adesdo das empresas ao Novo Mercado, o melhor desempenho foi da empresa
SMILES que apresentou no periodo um ROE médio de 77,35%, seguido das empresas BB
SEGURIDADE, CVC e SER EDUCACIONAL, que apresentaram, nessa ordem, ROE médios
de 49,18%, 28,59% e 26,55%. A LINX e a TUPY também apresentaram retornos positivos,
porém bem abaixo dos indices dessas empresas. A BIOSEV e a CPFL foram as que
apresentaram as piores performances do periodo: -80,80% e -2,74%, respectivamente.

Contrastando o ROE do ano de 2014 com o do ano de 2013, é possivel afirmar que a
maior parte da amostra demonstrou ter uma performance melhor em 2014, com excec¢éo das
empresas BIOSEV, CPFL, TUPY e CVC que apresentarem indices inferiores aos alcangados
no ano de 2013. A SMILES foi a que apresentou 0 maior crescimento nesse periodo,
melhorando em 347,12% seu ROE. Ja a CPFL apresentou o pior desempenho, tendo um
decréscimo de 150% nesse indicador.
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Observou-se também que das cinco empresas que tiveram melhora na performance de
2013 para 2014, apenas uma, a SMILES, manteve a melhora do indice nos anos posteriores.
Das demais, duas, BB SEGURIDADE e SER EDUCACIONAL, apresentaram oscilacdes no
desempenho: a primeira crescendo em 2015 e diminuindo em 2016, enquanto a segunda
diminuindo em 2015 e voltando a crescer em 2016. J& as duas restantes, LINX e ANIMA,
demonstraram um desempenho decrescente nos anos que se sucederam.

Confrontando a média do ROE no periodo de 2014 a 2016 com o ROE de 2013, reparou-
se que as empresas SMILES, BB SEGURIDADE, ANIMA e SER EDUCACIONAL tiveram
uma performance superior em relacdo a 2013 — melhora de 394,54%, 38%, 86,82% e 3,03%,
respectivamente —, ou seja, apos essas empresas aderirem ao Novo Mercado, o ROE delas, de
forma geral, melhorou em relagcdo ao ROE do ano de adeséo. Para as empresas BIOSEV, LINX,
CPFL, TUPY e CVC a realidade foi diferente, pois essas empresas viram uma piora de
desempenho nesse indicador, elas tiveram, nessa ordem, uma reducédo de 350,64%, 17,95%,
77,92%, 67,03% e -19,04%.

Por fim, comparou-se a ROE médio obtido nos anos de 2014 a 2016 com 0 ROE médio
dos anos de 2010 a 2013, isto €, confrontou-se 0 ROE médio do periodo p6s adesdao com o do

periodo anterior. A tabela abaixo apresenta a variacao resultante dessa comparacao:
Tabela 3: Varia¢do do ROE ap6s a adesdo ao Novo Mercado

Empresa Variagdo ROE*
BIOSEV -1483,28%
LINX -46,30%
SMILES** 394,54%

BB SEGURIDADE** 38%
CPFL -1404,76%
TUPY -88,79%
ANIMA 157,73%
SER EDUCACIONAL -7,91%
CcvC -19,93%

*Variagdo do ROE médio de 2014-2016 em relagdo ao ROE médio de 2010-2012.
**Para a empresa a comparacao foi entre 0 ano da adesao e o periodo ap0s a adesao.
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Analisando a Tabela 3, conclui-se que a entrada no Novo Mercado resultou em um
impacto mais negativo do que positivo na amostra, pois, excluindo-se a SMILES e BB
SEGURIDADE por nédo ter dados referentes ao periodo anterior a adesao, apenas a empresa
ANIMA teve melhora no seu ROE. As demais empresas tinham Retorno sobre o Patriménio
Liquido melhor antes de entrar no Novo Mercado.

4.3 Valor de Mercado

O Grafico 3 abaixo apresenta a evolugdo do Valor de Mercado das entidades que
compdem a amostra. O Valor de Mercado é importante para avaliar o prego da empresa perante
0 mercado. Salienta-se que, diferente das analises para 0 ROA e ROE, a analise do Valor de
Mercado s6 levara em conta 0 momento da adesdo das empresas e 0 momento posterior por
conta da auséncia de dados referentes ao periodo anterior. E ressaltado ainda que as empresas
LINX, ANIMA e SER EDUCACIONAL ndo serdo analisadas por auséncia de dados.
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Figura 3: Valor de Mercado
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Para as empresas SMILES, BB SEGURIDADE, CPFL e TUPY o Valor de Mercado

médio das empresas no periodo de 2014 a 2016, acompanhou no mesmo periodo, de forma
geral, o comportamento dos indicadores de rentabilidade. Ou seja, se no periodo os indicadores
de rentabilidade aumentaram ou diminuiram, 0 mesmo ocorreu com o valor de mercado da
empresa. Para a BIOSEV e CVC essa situacdao ndo ocorreu.
Analisando o Gréfico 2, em relagdo a 2013, que, conforme mencionado anteriormente, foi o
ano de adesdo das empresas ao Novo Mercado, a empresa com o maior Valor de Mercado é a
BB SEGURIDADE com R$ 15.161.360.190,00, enquanto a com o menor é a CVC que tinha
um Valor de Mercado de R$ 614.144.527,99.

Comparando-se 0 ano de adesdo com o ano imediatamente posterior, ou seja, 2013 com
2014, observou-se que metade das empresas presentes na amostra dessa analise apresentaram
um aumento em seu Valor de Mercado, enquanto a outra metade apresentou uma reducao. As
empresas SMILES, BB SEGURIDADE e CVC apresentaram, nessa ordem, um acréscimo de
42,08%, 31,22% e 2,63% no Valor de Mercado. Enquanto as empresas BIOSEV, CPFL e TUPY
viram seus Valor de Mercado reduzirem em -27,96%, -0,48% e -15,03%, respectivamente.

Também foi possivel observar que das trés empresas que tiveram aumento no Valor de

Mercado de 2013 para 2014, nenhuma delas manteve esse aumento nos anos seguintes, pois
apresentaram uma reducdo no ano de 2015 e voltaram a crescer no ano de 2016.
Em relacdo ao periodo de 2014 a 2016, novamente a empresa BB SEGURIDADE foi a que teve
0s maiores Valores de Mercado: R$19.895.357.521,00 em 2014, R$ 11.398.820.175,00 em
2015, e R$ 16.577.856.261,00 em 2016, tendo assim, no periodo, um Valor de Mercado médio
de R$ 15.957.344.652,33. Ja a empresa com os menores Valores de Mercado foi a BIOSEV:
R$452.243.174,76 em 2014, R$ 252.116.406,81 em 2015 e R$ 479.414.100,67 em 2016, tendo
assim, no periodo, um Valor de Mercado médio de R$ 394.591.227,41.

Por fim, comparou-se a ROE médio obtido nos anos de 2014 a 2016 com o ROE médio
dos anos de 2010 a 2013, isto €, confrontou-se 0 ROE médio do periodo p6s adesdo com o do

periodo anterior. A tabela abaixo apresenta a variacdo resultante dessa comparagao:
Tabela 4: Variagdo do Valor de Mercado ap6s a adesédo ao Novo Mercado

Empresa Variacdo Valor de Mercado*
BIOSEV -37,14%
SMILES** 18,62%

BB SEGURIDADE** 5,25%

CPFL -10,67%
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TUPY -31,11%

cveC 7,36%

*Variagdo do Valor de Mercado médio de 2014-2016 em relacéo ao Valor de Mercado de 2013.
**Para a empresa a comparacao foi entre 0 ano da adesao e o periodo apds a adesao.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Analisando a Tabela 4, é possivel afirmar que a entrada no Novo Mercado teve um
impacto positivo no Valor de Mercado de metade da amostra usada nessa andlise e impacto
negativo para a outra metade da amostra. Logo, assim como nos outros indicadores estudados,
0 impacto da adesdo ao Novo Mercado ndo foi unanime em todas as empresas. Dessa forma,
ndo se pode generalizar para essa amostra o impacto que o Novo Mercado causou.

4.4 Coeficiente de Correlacado Bisserial
A tabela abaixo apresenta os coeficientes de correlagdo de Person das variagdes da

rentabilidade e Valor de Mercado em relacéo a adesdo ao Novo Mercado pelas empresas:
Tabela 5: Coeficiente de Correlagéo Bisserial

Indicadores Correlacdo Bisserial
ROE 0,2713
ROA 0,0507
VALOR DE MERCADO 0,2931

Fonte: Elaborado pelo o Autor (2019).

Para os trés indicadores utilizados neste estudo, o Coeficiente de Correlacdo Bisserial
indicou uma relacdo fraca por terem apresentados indices abaixo de 0,30. Sendo assim, pode-
se dizer que a relagédo entre o desempenho nos indicadores e a presenca da empresa no Novo
Mercado é fraca. O coeficiente indicou ainda que, como para os trés o sinal foi positivo, o
relacionamento entre o desempenho e a presenca no Novo Mercado é positivo, ou seja, espera-
se que quando a empresa adote esse segmento como modelo de governanga a performance dos
seus indicadores melhore, mesmo que de forma fraca.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi analisar o comportamento dos indices de rentabilidade e do
valor de mercado, durante o periodo de 2010 a 2016, das empresas que aderiram ao Novo
Mercado no ano de 2013 e por meio do Coeficiente de Correlagéo Bisserial verificar se tal
comportamento é influenciado ou ndo pela adeséo das empresas ao Novo Mercado.

Para isto, por meio do software Economatica e pelos relatérios financeiros das empresas
disponibilizados na B3, coletou-se dados do periodo de 2010 a 2016 referentes ao Retorno sobre
o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio (ROE) e Valor de Mercado de nove empresas que
aderiram ao Novo Mercado em 2013, para acompanhar 0 comportamento desses indices no
periodo anterior a adesdo (2010 a 2012), no ano da adesdo (2013) e no periodo posterior a
adesdo (2014 a 2016) e apurar se existe uma relacdo entre o desempenho da rentabilidade e a
adogédo ao Novo Mercado.

Ap0s a analise dos dados, constatou-se que para os trés indicadores estudados, o impacto
da adesdo ao Novo Mercado nao foi 0 mesmo para todas as empresas, pois o0s indices do ROA,
ROE e Valor de Mercado aumentaram para algumas, enquanto para outras houve uma
diminuicdo. No Retorno sobre o Ativo (ROA) as empresas SMILES, BB SEGURIDADE e
ANIMA tiveram valorizacao em seus indices, enquanto a BIOSEV, LINX, CPFL, TUPY e SER
EDUCACIONAL apresentaram desvalorizagdo. No Retorno sobre o Patriménio Liquido
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(ROE) o resultado foi 0 mesmo, as mesmas empresas que tiveram indices melhores pds-adesao
no ROA também tiveram no ROE, enquanto as que tiveram ROA menor também apresentaram
ROE menor. As empresas SMILES, BBSEGURIDE e CVC tiveram um aumento no Valor de
Mercado apds entrarem para Novo Mercado, enquanto as empresas BIOSEV, CPFL e TUPY
apresentaram reducéo (as empresas LINX, SER EDUCACIONAL e ANIMA néo puderam ser
avaliadas por falta de dados).

Por meio do Coeficiente de Correlacdo Bisserial foi possivel concluir também que ha
uma relagéo fraca entre o desempenho dos indicadores e do Valor de Mercado e o fato da
empresa aderir ao Novo Mercado, o que explica o caso de para umas empresas 0s indicadores
terem melhorado enquanto para outras o oposto ter ocorrido e também explica que as
melhoras/pioras nos indices ndo ocorreram unicamente pela adesdo ao Novo Mercado.

Por isso, sugere-se para pesquisas futuras o uso de procedimentos estatisticos mais
elaborados pra explicar essa relacdo com uma amostra maior e outros indicadores financeiros.
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