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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar os indices de rentabilidade das empresas
gque compdem o segmento do Novo Mercado listados na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo)
comparativamente ao Mercado Tradicional. Como ambiente em que procedem
operacoes e servigos ofertados pelas instituicdes financeiras, o0 mercado de capitais
possibilita o fluxo de recursos monetarios entre agentes econémicos. Os indicadores
de rentabilidade avaliam os resultados das empresas, demonstrando o grau de
remuneracado. A amostra foi composta por 229 empresas de 2018, sendo que 99
(44,1%) participam do Mercado Tradicional e 130 (53,9%) do Novo Mercado.
Realizaram-se estatisticas descritivas e teste de diferencas entre grupos. Ao utilizar a
Margem EBITDA como indicador de desempenho, verificou-se que existe uma
diferenca estatisticamente significativa no nivel de endividamento das empresas,
denotando que as empresas do Novo Mercado geram mais recursos sobre suas
operacdes. A analise descritiva mostrou melhor resultado em todos os indicadores
estudados para o Novo Mercado, com excec¢édo do Retorno sobre o Patrim6nio Liquido
(ROE), que apresentou melhor desempenho para o Mercado Tradicional, podendo ser
justificado pela permanéncia das empresas com Patriménio Liquido Negativo.
Portanto, conclui-se que as empresas que participam do Novo Mercado apresentam
melhores indices de rentabilidade.

Palavras-chaves: indices de rentabilidade. Novo Mercado. Mercado Tradicional.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the profitability indexes of New Market segment listed in
B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) compared to Traditional Market. As an environment in which
operations and services offered by financial institutions proceed, the financial market
allows flow of monetary resources between economic agents. Profitability indicators
assess the results of companies, showing the degree of remuneration. The sample
consisted of 229 companies from 2018, with 99 (44.1%) participating in Traditional
Market and 130 (53.9%) in New Market. Descriptive statistics and differences between
groups were performed. When using EBITDA Margin as a performance indicator, it
was found that there is a statistically significant difference in the level of indebtedness
of companies, denoting that companies in New Market generate more resources on
their operations. The descriptive analysis was positive in all indicators for the New
Market, with exception of Return on Equity (ROE), which performed better than
Traditional Market, which can be justified by the permanence of companies with
Negative Equity. The fore, conclude that companies that participate in New Market
have better profitability indexes.

Keywords: Profitability indexes. New Market. Traditional market.
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1 INTRODUCAO

A primeira Bolsa de Valores no Brasil foi criada em 1890 na cidade de Sao
Paulo, tendo sido fechada no ano seguinte devido a politica de Encilhamento. Mais
tarde, em 1895, foi criada a Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo, levando a
evolucédo do mercado de capitas no Brasil. E em 1960 surgiu a Bolsa de Valores de
Séao Paulo (Bovespa), sendo que no ano de 2008 ocorreu a integracdo desta com a
Bolsa de Mercadoria & Futuros (BM&F), criando assim a BM&FBovespa S.A. — Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros. E em 2017 a BM&FBovespa S.A. fez a fusao com
Central de Custodia e de Liquidacéo Financeira de Titulos (CETIP), formando a atual,
Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 S.A.

A Brasil, Bolsa, Balcédo (B3), desde o ano 2000, criou diferentes niveis de
governanca corporativa (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Bovespa Mais), visando um
mercado acionario mais seguro para os investidores, concedendo a cada um desses,
estratégias para que as empresas participem de tal segmento. As companhias listadas
nesses segmentos tém efetuado melhorias em suas préaticas de governanca
corporativa, e, desse modo, aumentando os direitos dos acionistas minoritarios
(OLIVEIRA et al., 2014; VENTURA et al., 2012).

Como referem-se Ventura et al. (2012), as regras que compde 0s niveis de
governanca corporativa ultrapassam as exigéncias legais das sociedades por acoes,
possibilitando, assim, a diminuicdo de riscos para 0s investidores, em razao de
proporcionar maior transparéncia, reduzindo a assimetria de informacgédo entre o0s
participantes do mercado. Oliveira et al. (2014) afirmam também que a aderéncia aos
niveis diferenciados de governanca traz vantagens para as empresas, bem como para
os investidores, a exemplo da seguranca ao comprarem a¢cdes com menor risco.

Em 2017, a Revista Exame publicou que, no segundo semestre de 2016,
houve crescente transicdo de empresas do Mercado Tradicional para um segmento
diversificado, a fim de tornarem-se mais aprazivel para os investidores (ALVES, 2018).
Reafirmando tais dados, ainda no inicio do ano de 2017, empresas como a Vale,
Eletropaulo, Alpargatas, Senior Solution e a Construtora Tenda migraram para o
segmento de Novo Mercado, o mais elevado nivel de governancga corporativa da bolsa
brasileira (CARRANCA, 2017).

Diante dessa conjuntura, o Chartered Financial Analyst Institute (CFA

Institute), em parceria com a Associacédo de Investidores no Mercado de Capitais
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(AMEC), realizou um estudo comparativo sobre o desempenho de empresas do Novo
Mercado e do Mercado Tradicional da B3, e os resultados apontaram que as empresas
listadas no Novo Mercado evidenciaram 6% a mais de retorno sobre ativos e indice
P/VPA até 0,45 maior (CARRANGCA, 2017).

Corroborando com os autores supracitados, outros estudos apontam que ao
escolher listar as acbes no Novo Mercado, as empresas passam a se comprometer
com regras que asseguram elevacdo de protecdo aos acionistas minoritarios, e
proporcionam valores e ascensao para suas acdes, consequentemente, maior
possibilidade de financiamento das empresas, melhores retornos e maior
rentabilidade, tendo em vista o aumento da transparéncia das informacodes, tanto em
guantidade quanto na qualidade dessas (CARRANCA, 2017; LEX, 2007; SILVA et al.,
2014).

Ao investir no mercado de acbes, pretende-se alcancar retorno dos
investimentos realizados, por meio das informacdes que assegurem protecdo a
respeito dos compromissos assumidos pela empresa. E essas informa¢des podem
ser evidenciadas pelos indicadores de rentabilidade, considerando que demonstram
a real situagédo econdmica, e, consequentemente, mensuram a forma como a empresa
opera no mercado (ALVES, 2018). Os indices de rentabilidade medem a capacidade
econdmica da empresa, referente ao éxito alcangado por meio do capital investido.
Os investidores ao analisar a rentabilidade, podem tomar decisbes quanto a
manutencdo do negdcio ou se o retorno fornecido foi abaixo do valor anteriormente
investido (VIEIRA et al., 2011).

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Tendo em vista que no mercado brasileiro vem ocorrendo migracdes de
empresas para a pratica da governanga corporativa e de como 0 mecanismo dessas
praticas podem influenciar o desempenho das empresas. Ante 0 exposto, tem-se
como problema de pesquisa: como se comportam os indices de rentabilidade do
Novo Mercado em comparacdo com o Mercado Tradicional?

Especificamente, considerando o objetivo geral, foi elaborado a seguinte
hipétese: O Novo Mercado proporciona maiores indices de retorno comparado ao
Mercado Tradicional (ALVES, 2018; CARRANCA, 2017).
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem por objetivo geral investigar os indices de rentabilidade do
segmento do Novo Mercado listados na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) comparativamente

ao Mercado Tradicional.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Caracterizar as empresas do Mercado Tradicional e do Novo Mercado
segundo os indicadores de rentabilidade;

b) Comparar o desempenho das empresas do Mercado Tradicional com as
empresas do Novo Mercado;

c) ldentificar qual segmento apresenta melhor situacdo econdémica.

1.3 JUSTIFICATIVA

O presente estudo justifica-se pelo fato de que o Novo Mercado, por ser
classificado em nivel diferenciado, apresenta maior qualidade de informacéo contabil,
sendo propenso a maior obtencéo de capital e maior rentabilidade.

Pesquisas anteriores destacam que empresas listadas em niveis de
governancga, em especial do Novo Mercado, mostram melhores desempenhos, maior
lucratividade, menor risco, entre outros beneficios (COLOMBO; GALLI, 2010; ALVES,
2018; PROCIANOQY; VERDI, 2009), a exemplo de um estudo realizado pelo banco
alemao Deutsche Bank apresentou que companhias com uma forte governanca
corporativa se mostraram com melhor desempenho do que empresas com praticas de
governanca corporativas fracas (GRANDMONT; GRANT; SILVA, 2004).

Neste sentido, os indicadores de desempenhos sdo fundamentais para
analisar quais segmentos do mercado de acdes proporcionam um melhor retorno
sobre os investimentos. Diante do exposto, a presente pesquisa visa mostrar qual

destes segmentos é mais satisfatorio e rentavel para os investidores.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo abordados: o mercado financeiro, demonstrando seu
funcionamento e dos niveis de governanca corporativa; os indicadores de

desempenho; e estudos anteriores sobre o tema estudado.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS E NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

O mercado financeiro € um ambiente em que acontecem as operacdes e 0s
servicos ofertados por diversas instituicbes, possibilitando o fluxo de recursos
monetérios entre agentes econdmicos (CARRETE; TAVARES, 2019). Para manter a
estabilidade entre todos os integrantes, esse mercado é regulado e controlado pela
autoridade monetaria do pais. O mercado financeiro € subdividido em quatro
segmentos: mercado monetario, mercado de crédito, mercado de capitais e mercado
cambial (ASSAF NETO, 2015). Dentre estas subdivisfes, o presente estudo destacara
o mercado de capitais.

No Brasil, o mercado financeiro tem se identificado por altos investimentos em
tecnologia, levando-o a ser referéncia internacional em paises emergentes e
desenvolvidos. No processo de globalizacdo, a estabilidade e abertura da economia,
tem apresentado como resultados um mercado mais sélido e transformacodes
relevantes para o fortalecimento do mercado de capitais (BRITO, 2013).

O mercado de capitais, conhecido também como mercado de valores
mobiliarios, é o grande provedor de capital para a economia, apresentando um dos
papéis mais importantes no processo de desenvolvimento econémico. Para execugao
de investimentos produtivos dos agentes econbmicos, estrutura-se em Vvarias
modalidades econ6micas de meédio e longo prazo, tendo como principais produtos os
titulos e valores mobiliarios derivados do capital das empresas, as acdes, e 0S
representativos de empréstimos, como debéntures e notas promissorias (commercial
papers). Neste sentido, os investidores podem investir nos titulos emitidos pelos
agentes do mercado financeiro, os tomadores de recursos (CARRETE; TAVARES,
2019).

As acbes sdo constituidas em titulos inerentes da menor fragdo do capital

social de uma empresa. Assim, o investidor é proprietario de uma fragdo da empresa,
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tendo direitos participar dos resultados das empresas, com recebimento de dividendos
(ASSAF NETO, 2015).

Assim, muitos investidores, embora proprietarios de uma fracdo da empresa,
nao participam das decisGes tomadas nas empresas, 0 que € normalmente delegado
a terceiros, denominados de agentes no contexto econdmico.

Ademais, tendo em vista que as intencbes dos agentes, gestores das
empresas, nao sdo alinhados com os interesses dos acionistas, gerando o conflito de
agéncia, a bolsa de valores instituiu 0os niveis de governanca corporativa,
proporcionando aos investidores maior transparéncia e protecao aos seus interesses
(CARRETE; TAVARES, 2019).

As praticas iniciais de governanca no Brasil se deram por volta de 1995, a
partir da criacdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA), e
gue posteriormente em 1999, veio a se tornar o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC). Ainda neste ano, o Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa foi publicado pelo instituto, sendo o primeiro cédigo brasileiro a orientar
tais praticas.

No ano 2000, a B3 lancou os segmentos diferenciados de governanca
corporativa, instituindo alguns segmentos que se diferem do Mercado Tradicional
(MT), subdividindo-se em trés niveis: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2), Novo Mercado (NM),
Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2, em escala ascendente de sofisticacdo das
praticas de governanca (LIMA et al., 2015; ASSAF NETO, 2018). Sua elaboracéo
objetiva transmitir as praticas de governanca, elevar a transparéncia, a elevacao
acionaria, transmissao das informacdes entre os investidores, reduzindo, assim, custo
de capital e assimetria das informacdes (CAMARGOS; VILHENA, 2015).

Na medida em que os segmentos se aproximam do NM, os mecanismos de
governanca se tornam mais rigorosos e satisfatoérios, o que representa maior
exigéncia e grau elevado de transparéncia requerido pela B3. Assaf Neto (2018), para
tanto, ratifica que os niveis possuem alguns requisitos de adesao, que proporcionam
maior transparéncia e reduzem a assimetria de informacédo. Tais regulamentos sédo

apresentados a seguir, no Quadro 1.



15

Quadro 1 — Niveis diferenciados de Governanca

NIVEIS REQUISITOS

- Adotam praticas que favorecem a transparéncia e o acesso de informacdes;
- Mantém no minimo 25% das ac¢des em circulacdo no mercado;

Nivel 1 - Evidencia calendario anual dos eventos corporativos;

- Indica as negociac¢@es de ativos das companhias.

- Cumpre as regras aplicaveis ao Nivel 1;

- Adotam praticas mais amplas de governanca corporativa e direitos
adicionais aos acionistas minoritarios;

- Disponibiliza balanco anual pelas normas da US GAAP/ IFRS;

Nivel 2 - Garantem manutenc¢éo de um Conselho de Administracdo de minimo de 5
(cinco) membros;

- Aderem a Camara de Arbitragem para Resolugéo de Conflitos Societarios;
- Possibilita a aprovacao de fusdes e incorporacfes da empresa e contratos
entre o acionista controlador e a empresa.

- Consideram as exigéncias do N1 e N2;

- Requer que o capital da companhia constituido apenas por ac¢fes
ordinarias;

Novo Mercado - Necessita do estabelecimento de area de Auditoria Interna, funcédo de
Compliance e Comité de Auditoria;

- Encarrega-se de manter 25% das ac¢des em circulagdo, bem como divulgar
mensalmente os valores das negociacdes mobiliérias.

- Servem para empresas que pretendem ingressar progressivamente na

bolsa, visando maior visibilidade dos investidores para estimular o

crescimento de pequenas e médias empresas;

Bovespa Mais - Realiza capta¢6es mais baixas, comparadas ao NM;

- S8o isentas da taxa de andlise para listagem de emissores (cobradas pela
B3);

- Obtém no primeiro ano, desconto regressivo na anuidade, sendo 100%.

- Semelhante ao Bovespa Mais Nivel 2;
Bovespa Mais Nivel 2 | - Mantem acdes preferenciais (PN).

Fonte: Versdo Adaptada de Moreira, Tambosi Filho e Garcia (2012) e Listagem de Segmento da B3

Conforme o Quadro 1, as exigéncias requeridas para integrar-se ao NM séo
elevadas se comparado aos demais niveis, portanto, tem-se um olhar mais critico para
tal nivel.

Diante do exposto, a criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa (NDGC) assegura a transmissdo de informac¢fes adicionais ao que é
exigido pela Legislagdo. No entanto, mesmo que as empresas sendo influenciadas a
adotarem as praticas de Governanga Corporativa num cenario de crise, no Brasil,
todavia, ainda h& elevada concentracdo do controle acionario, tal fato, justifica-se
pelos conselhos administrativos reduzidos entre propriedade e gestéao (IBGC, 2012),
e, por isso, as empresas brasileiras tém priorizado adotar gradativamente
(CAMARGOS; VILHENA, 2015).

Ferreira Junior (2015) afirmam que ao incluir as empresas no Novo Mercado,

é requerido a adogdo de um conjunto de normas societarias que alargam os direitos
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dos acionistas, bem como a exposicdo das informag¢des proporcionando maior

transparéncia.
2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO

O campo dos negadcios é marcado por imprecisdes, constituindo-se como um
detrimento para os usuarios. De acordo com as analises realizadas pela agéncia
norte-americana Moody’s, divulgadas pela Folha de S&o Paulo (2015), o Brasil passa
por um periodo de incertezas e conturbacdes na economia, demonstrando-se aos
investidores como um pais de riscos, tendo em vista as incertezas politicas e
oscilagdes da inflagéo, desse modo, dificultando a situacao financeira brasileira.

Visando diminuir os riscos e alcancar boas escolhas para a organizacao, €
imprescindivel que os administradores procedam de acordo com as informacdes
vigentes no contexto econdémico-financeiro (LIMA, 2017). Tal como afirma Gitman
(2004), consultar os indicadores de desempenho das empresas possibilita 0 aumento
do seu valor, bem como a riqueza dos acionistas.

N&o obstante, mesmo que o uso dos indicadores de desempenho, sejam por
vezes limitados, ainda assim, continuam sendo a pratica mais apreciada pelos
pesquisadores, tendo em conta que sao estimadores coerentes de desempenho da
organizagdo (MACEDO; CORRAR, 2010; OMAKI, 2005). Gasparetto (2004) também
reforca a relevancia dos indicadores de desempenho, mesmo que estes se
apresentem como incompletos.

Costa et al. (2015) asseguram que os indicadores sao ferramentas de suporte
durante os processos decisorios, dado que propiciam andlise dos dados econémicos
e financeiros, e os efeitos destes na empresa. Além do mais, podem ser empregados
como instrumentos de suporte para investidores, por demonstrar a situacdo do
passado da empresa e possibilitando avaliar e tracar planos para o futuro
(DALLABONA; KROETZ; MASCARELLO, 2014; OLIVEIRA et al., 2017), influenciando
as decisbes tomadas pelos usuarios do mercado de crédito e acionario (ASSAF
NETO, 2010).

Os indicadores de rentabilidade objetivam avaliar os resultados das
empresas, demonstrando o grau de remuneracao, indicando se ha capacidade de
obter retorno para os capitais investidos (ASSAF NETO, 2012; LIMA, 2017). Dessa

7z

maneira, a rentabilidade é o resultado dos procedimentos da empresa em certo
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periodo, e que abrangem todos os elementos operacionais, econémicos e financeiros,
mensurando o retorno do capital (STRUCKER, 2012; VIEIRA et al., 2011).

Borinelli (1998) exemplifica que ao comparar o Balanco Patrimonial de duas
empresas, e verificar que a empresa "A" gerou lucros de $ 100.000,00 em um periodo
X e "B" de $ 300.000,00, no mesmo periodo, ndo se pode afirmar que “B” obteve
melhor desempenho que “A”, pois os indices de rentabilidade comprovam de fato o
capital investido, isto é, qual foi o resultado das operacdes realizadas pela empresa.

Portanto, para efetuar a andlise de rentabilidade, se faz necessario averiguar
os lucros, adotando alguns métodos de calculo, dentre eles o: Retorno sobre o Ativo
(ROA), Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE), Retorno sobre o Capital Investido
(ROIC), Margem Liquida, Margem EBITDA e Giro do Ativo (ASSAF NETO, 2012).

2.2.1 ROA - Retorno sobre o Ativo

Pode ser definido como o indicador que revela a taxa de retorno da empresa
em determinado periodo sobre seus ativos, medindo a efetividade da administracao
da organizacdo (ASSAF NETO; LIMA, 2009; WERNKE, 2008), sendo calculado pela

formula:

Lucro Operacional

ROA =
Ativo Total Médio

O lucro operacional se refere ao resultado da empresa produzido pelas
decisbGes dos ativos, relacionando-se ao custo maximo que a empresa aplica nas
acoes de fundo, como afirmam Assaf Neto e Lima (2009). No entanto, Martins,
Miranda e Diniz (2012) criticam o ROA, por este indicador programar dois conceitos,
gue sao o lucro liquido e ativo, afirmando que os tratamentos para estes deveriam
ocorrer de maneira oposta, isto porque o lucro obtido pelas atividades operacionais
ativas, precisa ser analisado sem a implicacéo das despesas do lucro liquido (LIMA,
2017).

N&o obstante, oferece algumas vantagens como: identificar a oscilagdo do
aumento e diminuicdo da margem do lucro; fornecer instauracdo de medidas que

medem a habilidade de controle de custos e despesas (WERNKE, 2008).
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2.2.2 ROE - Retorno sobre Patriménio Liquido

O ROE é a mensuracdo do retorno do capital investido pelos acionistas,
podendo ser considerado como um dos indicadores mais importantes para 0s
investidores, jA& que comprova a capacidade da empresa em poder retribuir o
investimento.

Assaf Neto e Lima (2009) exemplificam que a cada $ 1,00 de recursos do
patriménio liquido que foi investido na empresa, esse indice verifica quanto os
investidores reembolsam, desse modo, analisando se o valor foi superior ou excede 0
rendimento do mercado financeiro.

E calculado pela seguinte formula:

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liquido Médio

Assaf Neto e Lima (2009) reiteram que este indicador precisa ser comparado
com ataxa de retorno minima exigida pelo acionista, visto que deve oferecer ao menos

um valor aproximado a taxa de oportunidade.
2.2.3 ROIC - Retorno sobre o Capital Investido

Perez (2015) define o ROIC como o lucro anterior aos juros e impostos
(Earnings Before Interest and taxes — EBIT) e complementa que este indicador avalia
a eficiéncia e a capacidade da empresa sobre a aplicacdo do capital de maneira
apropriada. De modo geral, comprovando que, guanto menor a porcentagem, menor
o lucro sobre o0s investimentos.

E calculado pela seguinte formula:

NOPAT
ROIC = ———
Investimento

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) é obtido pelo lucro operacional
da empresa, antes das despesas financeiras, menos o imposto de renda e outras
contribuicdes (COPELAND; DOLGOFF, 2008).
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2.2.4 Giro do Ativo

O Giro do Ativo constitui na relacdo do volume de vendas e o total de
investimentos realizados, evidenciando a alternancia do ativo total, que se refere aos
valores das vendas, ou seja, quanto a empresa vende, para cada valor investido,
portanto, a empresa sera mais eficiente na aplicagdo dos recursos se os resultados
do giro forem altos (ALVES, 2018; BRANDAO, 2005).

E calculado do seguinte modo:

Receita Liquida Operacional
Ativo Total

Giro do Ativo =

Demonstra o quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento
total, é preciso procurar diminuir 0s investimentos em ativos como estoques,
recebiveis e outros, no sentido de aumentar o giro do ativo pelas vendas, alcancando-

0S uma mesma proporcédo dos investimentos (IUDICIBUS, 2014).

2.2.5 Margem Liquida

A Margem Liquida, identificada também como a produtividade, se refere ao
lucro alcancado apés inferirem as despesas da empresa. E responsavel por
determinar os valores gastos em porcentagens, que sobraram depois da deducéo de
despesas. E um indice de rentabilidade proveitoso, dado que é muito utilizado pelos
acionistas (SILVA, 2015; TIBURCIO, 2012).

Lucro Liquido

M Liquida =
argem Liquida Receita Liquida Operacional

Representando o quanto a empresa obtém de lucro por cada R$ 1,00 vendido,
um baixo resultado de do indicador pode ser devido uma ma administracao, gastos

desnecessarios ou elevado custo de producao (MARION, 2009).
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2.2.6 Margem EBITDA

Margem EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) € um indicador que constata o desempenho da organizacao,
identificando a lucratividade operacional da empresa, desconsiderando os juros e
depreciacdo da mesma, considerando apenas os ganhos. Para além disso, demonstra
se houve superavit e déficit. Logo, tém-se uma noc¢éo do impacto das vendas e do

retorno ao caixa (AZZOLIN, 2012; ALVES, 2018).

EBITDA

M EBITDA =
argem Receita Liquida Operacional

O EBITDA ¢ a traducao em inglés para lucro antes dos impostos, depreciacao
e amortizagdo. Sendo a Margem EBITDA preferida entre a margem operacional, por
expluir despesas financeiras e depreciacdo. E por considerar apenas os ganhos
alcancados mediante a atividade principal da empresa, a Margem EBITDA é um
indicador evidenciado pelo mercado na andlise de uma empresa (TOBIAS;
CAVALCANTE, 2014).

2.3ESTUDOS ANTERIORES

Diversos estudos tém sido realizados visando compreender o funcionamento
do mercado, comprovando que a adeséo aos niveis diferenciados de governanga gera
maior retorno para os investidores, além de mostrar-se mais eficiente e lucrativo.

Alves (2018), tendo por objetivo estudar duas empresas segmentadas do
Mercado Tradicional e Novo Mercado, nos anos de 2013 a 2017, por meio dos indices
de rentabilidade, observou que a empresa com melhor situagdo econdmica se
mostrou mais rentavel, eficiente e lucrativa para o investidor, pertencente ao Novo
Mercado, dando um maior retorno em menor prazo.

Corroborando com Caixe e Krauter (2014), que ao analisarem 233 empresas
no periodo de 2002 a 2010, verificaram que empresas participantes do Nivel
Diferenciado de Governanca Corporativa possuiam maior valor de mercado, se
comparados com as empresas listadas no Mercado Tradicional.

Procianoy e Verdi (2009) examinaram os determinantes e as consequéncias

da adesdo de empresas brasileiras aos niveis diferenciados da B3: Novo Mercado,
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Nivel 1 e Nivel 2. Os autores observaram que as empresas que aderem ao Novo
Mercado se caracterizam por terem maior lucratividade, consequentemente,
apresentam maior liquidez que as participantes do Mercado Tradicional.

Colombo e Galli (2010) verificaram que a adesao a niveis de Governanca
Corporativa mais especificos e restritivos tem impacto positivo em todo o mercado de
capitais, na medida em que as empresas aumentam a transparéncia, a confiabilidade
e acesso das informacdes, entre outros beneficios.

Diante disso, com base nos estudos citados, observa-se que empresas que
estdo em niveis de governanca mais elevados detém uma maior rentabilidade e
crescimento. Assim, essa pesquisa, por meio dos indicadores de desempenho, busca
comparar os indicadores das empresas listadas no Novo Mercado com as do Mercado
Tradicional, mostrando o desempenho de cada segmento mediante os resultados

alcancados.



22

3 METODO

A presente pesquisa se trata de um estudo quantitativo, tendo em vista a
utilizacdo de técnicas estatisticas para analisar os dados obtidos por meio do
Economatica. Além disso, pode ser caracterizada como descritiva, quanto aos seus
objetivos, pois os dados foram estudados e interpretados do modo como evidenciado,
e documental quanto aos procedimentos, elaborada através da coleta e analise de
fatos passados (GIL, 2009).

Inicialmente selecionou-se as empresas listadas no site da B3, no ano de
2018. Posteriormente, foram obtidas as informacdes dos indices de rentabilidade das
empresas na base de dados Economatica. Para composicdo da amostra, foram
desconsideradas as empresas do setor financeiro, tendo em vista as particularidades
de sua estrutura de capital e financiamento. Selecionou-se 229 empresas, sendo 99
(44,1%) que participam do Mercado Tradicional e 130 (53,9%) do Novo Mercado.

Quadro 2 — Indicadores de Desempenho e suas Férmulas

Indicador Formula

Receita Liquida Operacional
Ativo Total

Giro Ativo

Lucro Liquido

Margem Liquida - — -
Receita Liquida Operacional

EBITDA

Margem EBITDA
9 Receita Liquida Operacional

Lucro Operacional

ROA
Ativo Total Médio
NOPAT
ROIC S
Investimento
Lucro Liquido
ROE

Patrimonio Liquido Médio

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Nota: ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ROIC = Retorno sobre
o Capital Investido; EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization; NOPAT=
Net Operating Profit After Taxes.
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Analisou-se os indices de rentabilidade: Giro do Ativo, Margem Liquida,
Margem EBITDA, ROA (Retorno sobre o Ativo), ROIC (Retorno sobre o Capital
Investido) e o ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido). Os célculos foram realizados
conforme o Quadro 2, apresentado acima.

Ademais, os dados foram analisados com auxilio do pacote estatistico SPSS.
Realizaram-se: estatisticas descritivas (medidas de tendéncia central e dispersao);
teste de normalidade de Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov, objetivando verificar se
a distribuicéo de probabilidade de um conjunto de dados aproxima-se pela distribuicéo
normal, no qual um valor significativo indica um desvio da normalidade (FIELD, 2009);
e o teste Wilcoxon-Mann-Whitney, realizado para comparacdo de dois grupos nao
pareados, que verifica se ha evidéncias para acreditar que valores de um grupo
determinado séo superiores aos valores de outro grupo distinto; além de que, o teste

Mann-Whitney testa a igualdade das medianas.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A presente pesquisa contou com uma amostra de 229 empresas que foram
avaliadas no periodo de 2018, das quais, 99 (44,1%) participam do Mercado
Tradicional e 130 (53,9%) do Novo Mercado, sendo desconsideradas da amostra
empresas que nao possuiam dados necessarios para a analise de cada indicador no
periodo. As estatisticas descritivas dos indices de rentabilidade podem ser

visualizadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Mercado Tradicional

]I?esempenho Observacfes Média Desv~|o Minimo Maximo
inanceiro padréo

Giro do Ativo 97 0,63 0,54 0 2,80
Margem Liquida 92 -408,97 3623,86 -34715,40 1224,90
Margem EBITDA 84 -68,74 750,75 -6776,10 684,70
ROA 97 -2,86 21,19 -117,80 23,20
ROE 73 27,07 152,64 -208,90 1149,20
ROIC 88 3,75 22,58 -165,10 44,30

Novo Mercado

f[?esempenho Observactes Média Desv~|o Minimo Méaximo
inanceiro padréo

Giro do Ativo 129 0,64 0,56 0 3,90
Margem Liquida 128 -77,95 556,12 -4719,40 97,00
Margem EBITDA 126 -7,46 174,06 -1676,50 150,30
ROA 129 0,45 13,48 -90,90 24,50
ROE 119 -11,74 172,29 -1.779,50 167,00
ROIC 125 7,21 14,29 -31,80 120,30

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
Nota: ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ROIC = Retorno sobre
o Capital Investido; EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.

Na Tabela 1 acima, tem-se a estatistica descritiva dos indices de rentabilidade
escolhidos no estudo. Os resultados mostraram um melhor desempenho para o grupo
do Novo Mercado em comparacéo ao Mercado Tradicional. O Novo Mercado obteve
melhores médias em quase todos os indicadores estudados, em exce¢édo do Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE), que se apresentou com melhor resultado para o
Mercado Tradicional, corroborando com estudos anteriores, afirmando que o
patrimdnio liquido negativo pode levar a distor¢cdes de resultados (TEIXEIRA; NOSSA,
2011; TERRA, 2007; CARTAXO, 2018).

Tendo em vista 0 exposto acima, a Margem EBTIDA apresentou uma média

de -68,74 para o Mercado Tradicional e para o Novo Mercado -7,46, mostrando que o
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Novo Mercado obteve um melhor desempenho a partir de suas operagdes, mas as
médias dos dois segmentos mostram que ndo estdo tendo um bom desempenho,
estando ambas deficitarias, apresentando que as vendas ndo estdo dando retorno
(AZZOLIN, 2012; TOBIAS; CAVALCANTE, 2014).

Observou-se que para o Mercado Tradicional a média do Giro do Ativo foi de
0,63, ja para o Novo Mercado 0,64; no comparativo entre os dois segmentos, as
médias se mostraram bem aproximadas, mostrando-se estatisticamente nao
diferentes. Apesar disso, 0 Novo Mercado mostrou a média do indice um pouco maior,
considerando que quanto maior o Giro do Ativo, melhor, pois indica que a empresa
esta gerando mais receita a partir do ativo total (ALVES, 2018; BRANDAO, 2005).

Em relacdo a Margem Liquida, observou-se que para o Mercado Tradicional
a média foi de -408,97 e para o Novo Mercado foi de -77,95, havendo diferenca
consideravel entre o Novo Mercado e o Mercado Tradicional, mostrando que o Novo
Mercado tem um melhor desempenho. E notado que as médias da Margem Liquida
dos dois segmentos se mostram menor que zero, demonstrando que por esse indice
nao € possivel os acionistas tomarem decisdes relevantes (MARION, 2009).

Para o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Mercado Tradicional teve uma média
de -2,86 e para o Novo Mercado foi de 0,45, denotando que o Novo Mercado obteve
melhor resultado, mostrando assim, uma maior capacidade de gerar lucro sobre o
ativo investido (WERNKE, 2008; SILVA; MORAES JUNIOR, 2006).

Em relacdo ao Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), o Mercado
Tradicional apresentou uma média de 27,07, enquanto para o Novo Mercado foi de -
11,74, mostrando que para esse indicador o Mercado Tradicional teve um melhor
desempenho, no que se refere a rentabilidade da empresa em torno dos recursos
investidos pelos acionistas (SILVA; MORAES JUNIOR, 2006; KASSAI et al., 2007), o
que pode ser respondido pelo Patriménio Liquido Negativo, exposto em paragrafo
anterior.

Por fim, o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) retratou para o Mercado
Tradicional com uma média de 3,75 e para o Novo Mercado 7,21, sugerindo que o
Novo Mercado tem um indice melhor na média deste indicador, apresentando para o
acionista que o Novo Mercado gera mais retorno sobre os investimentos, criando
assim um maior valor (COPELAND; DOLGOFF, 2008).

Posteriormente, para verificar qual o teste mais adequado para alcangar o

principal objetivo dessa pesquisa, verificou-se se 0s escores dos dados eram
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normalmente distribuidos. Assim, foi considerado o teste Shapiro-Wilk, por ser
considerado mais preciso em comparacdo o0 teste Kolmogorov-Smirnov,
principalmente quando consideradas amostras maiores (FIELD, 2009).

O supracitado teste demonstrou a ndo normalidade dos dados, pois o teste
Shapiro-Wilk apresentou um nivel de significancia menor que 5% para os diferentes
indicadores de desempenho financeiro, que € a varidvel testada da pesquisa,
considerando, especificamente, os diferentes tipos: Giro do Ativo, Margem Liquida,
Margem EBITDA, Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), Retorno sobre o Capital Investido (ROIC). Assim, fica evidenciado que é mais
adequada a utilizagdo de um teste ndo paramétrico. Os resultados podem ser

verificados na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de normalidade das variaveis estudadas

Teste de Kolmogorov-Smirnov Teste de Shapiro-Wilk

Variaveis Estatistica df Significancia Estatistica df Significancia
Giro do Ativo 0,14 182 0,001 0,82 182 0,001
Margem 0,33 182 0,001 0,30 182 0,001
Ligquida

Margem 0,29 182 0,001 0,53 182 0,001
EBITDA

ROA 0,23 182 0,001 0,66 182 0,001
ROE 0,35 182 0,001 0,24 182 0,001
ROIC 0,15 182 0,001 0,75 182 0,001

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Nota: * p < =0,001; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ROIC =
Retorno sobre o Capital Investido; EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization.

Tendo em vista a caracteristica ndo normal da amostra, optou-se pelo teste
de Mann-Whitney que compara duas condi¢des distintas, em dados resultantes de
amostras que ndo sao normalmente distribuidas. Dessa forma, considerando o
objetivo geral da pesquisa, foi realizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para os
diferentes indicadores de desempenho financeiro dos dois tipos de segmentos da B3,

o Novo Mercado e o Mercado Tradicional.
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Tabela 3 - Teste de médias do desempenho financeiro das empresas

Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Estatisticas

U de Mann-Whitney Wilcoxon W Z P
Giro do Ativo 6172,000000 10925,000 -0,174 0,862
Margem Liquida 5380,000 9658,000 -1,091 0,275
Margem EBITDA 4428,000 7998,000 -2,003 0,045*
ROA 6131,500 10884,500 -0,257 0,797
ROE 4129,500 11269,500 -0,573 0,567
ROIC 5370,000 9286,000 -0,573 0,769

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
Nota: * p < = 0,001; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ROIC =
Retorno sobre o Capital Investido.

Como observado na Tabela 3, apenas a margem EBITDA se diferenciou de
maneira significativa, confirmando o que foi hipotetizado, ou seja, as empresas que
utilizam o Novo Mercado apresentaram melhore margem EBITDA (Mediana = 112,21)
guando comparadas com empresas do Mercado Tradicional (Mediana = 95,21), U =
4428,00, p < 0,001.

No que tange aos demais indicadores de desempenho, com excecédo do
Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) [Novo Mercado (Mediana = 94,70) e
Mercado Tradicional (Mediana = 99,43), U = 4129,50, p < 0,001], o que pode ter sido
influenciado pelas empresas que estdo com o Patrimdnio Liquido negativo, tendo em
vista que para o Novo Mercado o Patriménio Liquido minimo foi de -1779,50 e o
maximo 167, enquanto para o Mercado Tradicional o minimo foi de -208,9 e maximo
1149,2, reforcando o que foi abordado na anélise descritiva.

Ademais, ficou evidenciado que mesmo nao havendo diferengas significativas
para o que foi hipotetizado, empresas que fazem parte do Novo Mercado apresentam
melhores medianas para os demais indices, a saber: Giro do Ativo [Novo Mercado
(Mediana = 104,16) e Mercado Tradicional (Mediana = 112,63), U = 6172,00, p <
0,001]; Margem Liquida [Novo Mercado (Mediana = 114,47) e Mercado Tradicional
(Mediana = 104,98), U = 5380,00, p < 0,001; Retorno sobre o Ativo (ROA) [Novo
Mercado (Mediana = 114,47) e Mercado Tradicional (Mediana =112,21), U =6131,50,
p < 0,001; Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) [Novo Mercado (Mediana =
108,04) e Mercado Tradicional (Mediana = 105,52), U = 5370,00, p < 0,001].

Corroborando com os estudos anteriores, o0s resultados evidenciaram que empresas
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do Novo Mercado sédo mais eficientes, trazendo mais retorno e melhor desempenho
gue empresas do Mercado Tradicional.

A partir da andlise realizada dos indicadores de desempenho, observou-se
gue empresas listadas no Novo Mercado obtiveram melhor resultado que as empresas
listadas no Mercado Tradicional, demostrando que a pratica da governanca
corporativa gera efeitos positivos para o0 crescimento e desenvolvimento das

empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou investigar os indices de rentabilidade do
segmento Novo Mercado em relacdo ao Mercado Tradicional, das empresas listadas
na B3, no intuito de verificar qual segmento apresenta melhor situagéo econémica e 0
que se mostra mais rentavel.

Diante disso, os resultados identificaram que apenas o indicador Margem
EBITDA se diferenciou significativamente em relevancia estatistica a 5% em relacéo
a hipotese proposta, apresentando ter um maior retorno de caixa e melhor
desempenho nas suas vendas para o Novo mercado.

E por meio da andlise descritiva o0s indicadores mostraram melhor
desempenho para o Novo Mercado, com exce¢do do Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido, demostrando melhor resultado para o Mercado Tradicional, podendo se
justificar pelo Patrimonio Liquido negativo das empresas, onde por outro lado o ROIC
gue apresenta o quanto a empresa tem capacidade de gerar com o capital investido,
o Novo mercado se destacou com uma média bem elevada em comparacdo ao
Mercado tradicional. Portanto, o estudo apresentara que as empresas com melhores
indicadores de desempenho foram as listadas no Novo Mercado, sendo mais eficiente,
lucrativa e com melhor retorno.

A pesquisa se mostrou limitada por analisar apenas o ano de 2018, o que nao
permitiu uma analise descritiva mais abrangente entre os segmentos de listagem da
B3, tendo em vista também que nédo foram separados por setores econémicos, 0 que
possibilitaria uma melhor compreenséo de cada setor.

Deste modo, sugere-se que nhovas pesquisas dividam por setores
econdmicos, estudem os demais niveis de governanca e verifiguem o desempenho
das empresas em relacdo aos indicadores de risco, considerando que a literatura

afirma que, quanto maior o nivel de governanga, menor é o risco.
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