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RESUMO

Para incentivar a transparéncia corporativa no Brasil, por meio do fornecimento de
informacdes claras e de qualidade, foi criado, em 1997, o Prémio ANEFAC — FIPECAFI —
SERASA, que concede o Troféu Transparéncia. Este prémio é um reconhecimento publico
das melhores demonstra¢cdes contdbeis publicadas no pais. Este artigo procurou verificar se
existe uma relacdo estatistica entre transparéncia e rentabilidade. Para responder ao
problema de pesquisa foi analisado o retorno sobre o patriménio liguido médio, do ano de
2009, de 275 empresas de capital aberto extraido do software Economatica. Essas
empresas foram divididas em 2 grupos. No grupo 01 estava o ROE, retorno sobre o
patriménio liquido, de 22 empresas transparentes. Foram consideradas transparentes as
empresas que venceram o Troféu Transparéncia desde 1997 e cujos dados estavam
disponiveis na base de dados utilizada. No outro grupo estava o valor da rentabilidade de
253 empresas que ndo ganharam o prémio de transparéncia. A metodologia utilizada foi um
teste de médias. Para analisar as hip6teses HO(a rentabilidade média das empresas
transparentes é igual a rentabilidade média das empresas ndo transparentes) e Hl(a
rentabilidade média das empresas transparentes é diferente da rentabilidade média das
empresas ndo transparentes), o teste de média utilizado foi o ndo paramétrico de Mann
Whitney. Com um nivel de significAncia de 5% nao foi possivel rejeitar a hipétese nula. Nao
ha evidéncias estatisticas que comprovem que exista uma diferenca de rentabilidade nas
empresas vencedoras do prémio ANEFAC. Logo, de acordo com as premissas e
procedimento metodolégicos apresentados neste estudo, ndo foi possivel afirmar que ha
relacbes entre transparéncia e rentabilidade. Para estudos posteriores, recomenda-se a
adocdo de diferentes metodologias e amostras para investigacdo, analise da relacdo de
transparéncia com outros indicadores e estudos envolvendo regressdes logisticas.
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ABSTRACT

To encourage corporate transparency in Brazil, by means of clear and quality information,
was created in 1997ANEFAC - FIPECAFI- SERASA award which grants the “Troféu
Transparéncia”. This award is a public recognition of the best financial statements publics in
Brazil. This article aimed to investigate if there is a statistic relationship between transparency
and profitability. To respondto the research problem was analyzed the return on equity,in
2009, of 275public companies extracted Economética software. These companies were
divided into 2 groups. In the group 01 was ROE, return on equity, of 22 companies
transparent. In this article transparent are companies that won the award since 1997. On the
other group was the value ofthe profitability of 253 companies that did not win the
Anefac’'saward. The methodology used was a medium test. To analyze the hypotheses HO
(the average profitability of firms is equal to a transparent companies and not transparent)
and H1 (profitability media of transparent companies is different from not transparent),the
test medium used was the non parametric Mann Whitney. With a significance level of 5%
was not possible to reject HO. There is no statistical evidence to show that there is a
difference in profitability on winning companies. Thus, according to premises and
methodological procedure presented in this study, was not possible infer that there are
relationships between transparency and profitability. For other studies, it is recommended the
adoption of different methodologies and samples for research, analysis of the transparency
with others factors and studies involving logisticr egressions.

Key-words: Transparency, profitability, average test

1 INTRODUCAO

As empresas brasileiras enfrentando um ambiente econémico com um intenso
processo de globalizacéo, privatizagéo, investimentos estrangeiros no mercado de capitais,
fusbes e aquisicbes, desregulamentacdo da economia e intensa competicdo, sentiram a
necessidade de modernizar a sua alta gestao.

Um dos resultados dessa modernizacéo foi a criagdo em 1999 do primeiro codigo
sobre governanca corporativa. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, “a empresa que opta pelas boas praticas de Governanca Corporativa adota
como linhas mestras a transparéncia, a prestacdo de contas, a equidade e a
responsabilidade corporativa”.

A transparéncia torna-se, portanto, nesse ambiente econémico, um fator importante
para o sucesso de uma organizacao e para o bom funcionamento do mercado de capitais.

De acordo com Srour (2005), a falta de transparéncia das firmas e a sua conduta
nem sempre correta com acionistas minoritarios vém sendo constantemente apontadas
como origens para 0 mau funcionamento do mercado acionario, acarretando graves
consequéncias para a eficiéncia da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser
financiados quando a empresa ndo se compromete com a prote¢cado dos interesses dos seus
investidores.

Para incentivar a transparéncia corporativa no Brasil, por meio do fornecimento de
informacdes claras e de qualidade, foi criado, em 1997, o Prémio ANEFAC — FIPECAFI —
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SERASA, que concede o Troféu Transparéncia. Este prémio é um reconhecimento publico
das melhores demonstra¢des contabeis publicadas no pais.

O processo de selecao tem duas fases, a primeira com a participacdo dos alunos
dos cursos de mestrado e doutorado em contabilidade da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo (FEA-USP), que neste ano
pré-avaliaram mais de 700 balancos. Do total, pouco mais de 200 demonstragdes seguiram
para a andlise criteriosa da premiagéo.

Seguem para a 22 fase as melhores demonstracdes para selecdo da comissao
julgadora, formada pelos professores da FIPECAFI - Ariovaldo dos Santos, Eliseu Martins,
Nelson Carvalho e Sérgio de ludicibus — e, ainda, pelo presidente do conselho da ANEFAC.

De acordo com o site da ANEFAC (2010), “o Troféu Transparéncia € visto pelo
mercado como um certificado de idoneidade das empresas vencedoras. Afinal, hoje a
Transparéncia ndo é mais um diferencial, e sim uma obrigagdo das empresas frente as
necessidades de um mercado global”. Concorrem ao prémio empresas sediadas em todo o

territério nacional nas areas de Comércio, Industria e Servigos, exceto servi¢os financeiros.
Os critérios de selecao para o prémio de 2009 foram:

v Qualidade e grau das informacdes contidas nas demonstracfes e
notas explicativas;

v Transparéncia das informacoes prestadas;

v Qualidade do relatério da administracdo e a sua consisténcia com as
informacdes divulgadas;

v Aderéncia aos Principios Contébeis;

v Ressalvas no parecer dos auditores independentes, levando-se em
conta as suas naturezas;

v Apresentacdo da divulgacdo quanto a layout, legibilidade, conciséo,
clareza etc;

v Divulgacdo de aspectos relevantes, ndo exigidos legalmente, mas
importantes para o negocio como: Ebitda, valor econdmico agregado, balanco social,
efeitos inflacionarios etc.

A criagdo do prémio, de acordo com a Revista Fator (2010), estimulou uma nova
cultura organizacional, baseada na responsabilidade contabil, bem antes dos grandes
escandalos corporativos que deram origem as regras da Sarbanes-Oxley. A transparéncia
também ¢é vista como um diferencial para as empresas, com impacto nas tomadas de
decis@es dos investidores, para as boas praticas de gestao e governanca corporativa.

O artigo ainda considera que o troféu trouxe valor agregado para as corporagdes —
com impacto na visdo do mercado e nas oportunidades de negdcio —, além de incentivar
mudancas técnicas para o aprimoramento das demonstracdes contabeis do pais. (Revista
Fator, 2010).

Carvalho (2010) ressalta também a importancia do prémio: “0 mundo empresarial
reconhece que riscos influenciam precos, e uma forma de mitiga-los € divulgar as
informacdes financeiras de forma transparente, pois quanto mais transparente for uma

companhia maior sera o seu potencial de receber bons investimentos.

Porém, ndo somente a transparéncia é um fator importante para o sucesso de uma
organizagdo em um mercado global. Sobre esse assunto, José Maria Castellano, vice-
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presidente e representante do conselho da Inditex, organizacdo presente em mais de 40
paises, com 1.747 lojas e oito cadeias de moda — entre elas Zara, Pull & Bear e Massimo
Tutti —, assegura, em entrevista concedida a Universia-Knowledge@Wharton, que “o que o
mercado exige de nés é rentabilidade e transparéncia”.

Silveira (2002), por sua vez, aponta uma relacdo entre governanca corporativa e
retorno sobre o investimento dos acionistas. Para o autor, “a governanca corporativa visa a
aumentar a probabilidade de os fornecedores de recursos garantirem para si o retorno sobre
seu o investimento, por meio de um conjunto de mecanismos no qual se inclui o Conselho
de Administracao”.

Para Matarazzo (2010), o indice que explica a rentabilidade da empresa é o
Retorno sobre o Patrimbénio Liquido. Esse indicador depende tanto da rentabilidade do
negocio (Retorno sobre o Ativo) quanto da boa administracdo financeira (Custo da Divida).

O retorno sobre o patriménio liquido médio (ROE) foi utilizado por Murcia (2009)
como Proxy de rentabilidade em seu estudo e também por Lima e Corrar (2009).

Existem artigos, relacionados no referencial teérico, que apontam a associacao
entre transparéncia, estrutura de governanca corporativa e reducdo do custo de capital.
Outros estudos analisam a associa¢do presente entre transparéncia e rentabilidade (ROE).
Porém, os resultados, das relacbes encontradas, ndo sdo unanimes.

A relacédo entre disclosure e performance da empresa ndo € muita clara na literatura
apontada. Uma empresa transparente, teoricamente, apresenta melhor potencial de receber
bons investimentos, possui menores custos de propriedade e agéncia e 0s seus custos de
capital sdo reduzidos. Tais fatores podem levar a uma maior rentabilidade.

Diante das consideracdes citadas sobre o novo ambiente econémico, importancia
dos instrumentos de governanca corporativa e as suas relacbes com o retorno sobre o
investimento dos fornecedores de recursos, esse artigo tem por objetivo verificar se existe
uma relagdo entre transparéncia e rentabilidade.

Dessa forma, o problema de pesquisa pode ser assim formulado:

Empresas consideradas mais transparentes pelos critérios ANEFAC — FIPECAFI -
SERASA séo as mais rentaveis?

Para Kerlinger (1980), o problema de pesquisa € uma questao que verifica como as
varidveis se relacionam. Neste caso, sera analisada a relacédo entre transparéncia (uma das
linhas mestras das boas praticas de Governanga Corporativa) e rentabilidade (Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido).

Assim, 0 objetivo deste artigo é analisar se as companhias abertas vencedoras do
troféu transparéncia possuem maior retorno sobre o patrimonio liquido (ROE).

2 REFERENCIAL TEORICO

Ho e Wong (2001) realizaram um estudo sobre questBes ligadas a governanca
corporativa. Os autores procuraram analisar se existia uma associacéo entre a existéncia de
um comité de auditoria e percentual de membros familiares no conselho de administragédo
em relacdo a evidenciacao de informacdes voluntarias. Os autores concluiram que ha uma
relacdo positiva entre a primeira associacdo, e negativa entre a segunda.
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Custo de propriedade, relacionado a divulgacdo de informacgdes privilegiadas, e
custo de agéncia, relacionado ao conflito de interesses entre, por exemplo, donos de
empresa e seus administradores, séo fatores que influenciam a decisdo dos gerentes de
divulgacéo de informacdes (KELLY, 1994).

Ball et al (2000) fazem uma relagdo entre a divulgacdo de informacdes e o
ambiente econdmico em que uma instituicdo esta inserida. Os autores afirmam que o custo
de agencia € menor em paises de Common Law.

Para Depoers (2000), a divulgagdo de informacgdes esta relacionada ao tamanho da
empresa e a quantidade de atividades estrangeiras que ela possui.

Silveira (2002) concluiu na sua disserta¢do que variaveis de valor possuem relagcdo
mais forte com as varidveis de governanca que as variaveis de desempenho, sugerindo que
a estrutura de governanca afeta mais a percep¢cdo dos investidores e a sua consequente
avaliacdo de mercado que o desempenho financeiro resultante das operacbes da
companhia.

Existem diversos textos que fazem relacdes entre a divulgacdo de informacdes
contabeis, reducdo de custo de capital e rentabilidade.

Para Luca et al (2006), quando uma empresa presta conta de seus resultados para
a sociedade, esta pode, por meio de um processo de Accountability, reivindicar melhores
resultados e participar das decisfes empresariais.

Botosan (1997) encontrou associagdes entre o nivel de divulgacdo de empresas e 0
custo de capital. De acordo com o seu estudo, para empresas com baixo grau de
acompanhamento, quanto maior o grau de transparéncia, menor é o custo do capital proprio.

De acordo com Mazer (2007), a diminui¢cdo do custo do capital das empresas por
meio de um maior nivel de transparéncia na divulgacdo de informacfes € apoiada pela
literatura em duas correntes tedricas. A primeira afirma que um maior disclosure aumenta a
liquidez das acdes no mercado e, assim, reduz o custo de capital da organizacdo pela
reducdo dos custos de transacdo ou pelo aumento da demanda por titulos da empresa. A
segunda corrente de pensamento sugere que uma maior transparéncia pode reduzir o custo
de capital pela redugéo do risco ndo diversificavel de estimativa.

Porém, Desender (2009) analisou se mecanismos de governanca corporativa levam
a um menor grau de informagcdes assimétricas e menores custos de capital proprio. Os
resultados indicam que empresas ineficientes gastam mais esforcos em fornecer
informagdes financeiras e ndo financeiras. Para o autor, a contribuicdo do disclosure em
reduzir informacdes assimétricas e o custo de capital ndo é eficiente no longo prazo.

Lara e Mesquita (2008) analisaram a influéncia da estrutura de capital de empresas
brasileiras sobre a rentabilidade. Os resultados indicaram que as taxas de retorno
apresentam correlacdo positiva com endividamento de curto prazo e patrimonio liquido, e
correlacdo inversa com endividamento de longo prazo.

Para Lima (2007), o nivel de disclosure voluntario possui relagdo inversa com o
custo de capital de terceiros. Alencar (2007) concluiu na sua tese que ha uma relacao
negativa e estatisticamente significante entre custo de capital e disclosure para todas as
empresas.

Murcia (2009) analisou os fatores determinantes do nivel de disclosure voluntério
de companhias abertas no Brasil e constatou, com um nivel de significancia de 10%, que a
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varidvel Rentabilidade é significativa no modelo de disclosure econdmico e no modelo de
disclosure total.

Empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informacdes para se diferenciar
das empresas menos rentaveis e reduzir o risco de serem avaliadas como abacaxi (Akerlof,
1970, apud Murcia, 2009)

Dye (2001) também aponta que um incentivo econdmico para o disclosure
voluntério leva uma empresa a considerar-se melhor que 0s seus concorrentes.

O estudo de Moraes et al (2007) verificou, entretanto, através de uma pesquisa
empirica envolvendo todas as empresas brasileiras com ag¢fes listadas na Bovespa, a partir
de dados obtidos junto a Economatica, se o retorno sobre o patriménio liquido das entidades
gue publicaram o Balanco Social séo iguais ou diferentes em relagdo as empresas que nao
0 publicaram. Os resultados obtidos indicaram que a variagcdo da rentabilidade sobre o
patrimoénio liquido médio entre as empresas que publicaram e as que ndo publicaram o
Balanc¢o Social pode ser fruto do acaso, ressaltando que as empresas que o publicaram ndo
apresentam retornos maiores ou menores que as que nao o publicaram.

Silva e Filho (2005) analisaram a existéncia de associa¢des entre caracteristicas
das empresas e a disseminacdo voluntaria de informacdes financeiras usando a rede
mundial de computadores, tomando por referéncia as empresas brasileiras. Os autores
concluiram que o retorno anual das acdes das empresas, ao contrario das expectativas,
revelou-se negativamente associado a quantidade de informacdes disponiveis no Website
corporativo.

3 METODOLOGIA

Para responder ao problema de pesquisa e verificar se as empresas transparentes
sa0 as mais rentaveis, a metodologia escolhida foi um teste de médias para duas amostras
independentes.

De acordo com Stevenson (1981), os testes de duas amostras sdo usados para
decidir se a média de duas populacdes s&o iguais. Exigem-se duas amostras
independentes, uma de cada populagéo.

As amostras independentes foram divididas entre as empresas abertas
transparentes (ganhadoras do Troféu Transparéncia ANEFAC desde a sua criacdo) e
empresas abertas ndo ganhadoras. Foram comparadas as médias do retorno sobre o
patrimonio liquido dessas suas amostras para verificar se eram iguais ou nao.

As hipéteses testadas neste estudo foram:

7

HO: A rentabilidade média das empresas transparentes é igual a rentabilidade
média das empresas nao transparentes.

H1: A rentabilidade média das empresas transparentes € diferente da rentabilidade
média das empresas nao transparentes.

A amostra total foi retirada da base de dados do software Economatica. Extrairam-
se informacgdes sobre o retorno sobre o patriménio liqguido médio (ROE — Return on Equity)
das empresas abertas do ano de 2009. Essa amostra possui 639 empresas. Foi analisado o

159



valor do retorno sobre o patrimbnio liquido médio de 2009 por serem os dados mais
recentes encontrados.

Da amostra foram retiradas 312 empresas que apresentavam o ROE com o valor
zero e 48 instituicdes de servicos financeiros. Essa Ultima excluséo justifica-se por ndo ser
este um setor analisado para a concessao do Troféu Transparéncia.

Retiraram-se também 4 empresas consideradas outliers. De acordo com Hair
(1998), os outliers sdo aqueles que possuem valores distantes de 3 desvios padrdes da
média.

Dessa forma, foi analisado o Retorno sobre o Patriménio Liquido Médio de 275
empresas conforme a seguinte tabela:

TABELA 01: nimero de empresas analisadas

Média 16.0
Desvio Padréo 47.9
3dp -127.7
3dp 159.8
Total de empresas 639
Em branco 312
Instituicdes financeiras 48
Outliers 4
Analisados 275

FONTE: produzido pelo autor

As 275 empresas foram divididas em 2 grupos. No grupo 01, ficaram 22 empresas
abertas ganhadoras do premio ANEFAC de transparéncia.Nesta amostra, constavam
informacdes sobre o ROE das empresas abertas consideradas transparentes.
Consideraram-se como transparente, para este artigo, as empresas vencedoras do Troféu
Transparéncia ANEFAC desde a sua criacdo. Desde 1997, 37 empresas abertas ganharam
0 prémio transparéncia ANEFAC.

TABELA 02 — empresas ganhadoras do prémio transparéncia

Abril Cemig Embraer Sabesp

Antarctica Cesp Gerdau Sanepar

Aracruz Coelba Grupo Paranapanema Suzano Papel e Celulose
Arcelor Copel Ipiranga Telepar

Batavo Copene Klabin Telesp Celular

Brahma Copesul Light Tractebel Energia

Brasil Telecom Cosipa OPP Usiminas

Braskem CSN P&o de Aclcar Vale

CEB Eletropaulo | Petrobras Votorantim Papel e Celulose
CEE

FONTE: produzido pelo autor
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A escolha dessas 37 empresas indicando-as como as mais transparentes, para
estudo, justifica-se pela importancia, ja comentada, do Troféu Transparéncia no mercado
brasileiro. A explicacdo para a inclusdo de todas as empresas vencedoras, desde a criagédo
do prémio, é que os reflexos do reconhecimento da transparéncia podem ser vistos como
uma melhora na rentabilidade no longo prazo.

Porém algumas dessas empresas 37 sofreram alteracdes societarias e ndo existem
mais, como, por exemplo, a Antarctica e Brahma, que hoje formam a AMBEV, e outras
empresas ndo apresentavam valores do ROE na base dados do software Economatica, de
tal maneira que 22 dessas empresas apresentam informacdes sobre o Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido Médio.

O grupo 02, por sua vez, foi composto das outras empresas que ndo ganharam o
Troféu transparéncia ANEFAC. Nesse grupo havia 253 observacgoes.

Caso os pressupostos do teste estatistico de comparag¢do de duas amostras para
médias néo fosse satisfeitos, o teste de Mann_Whitney seria realizado.

Para Stevenson (1981), o teste de Mann Whitney é usado para testar se duas
amostras independentes provém de popula¢cdes com médias iguais. Pode ser aplicado como
alternativa do teste de duas amostras para médias e que exija que as popula¢des tenham a
mesma variancia.

Ja para Silver (2000), este teste deve ser aplicado se as pressuposicfes de
normalidade ou igualdade de varidncias ndo forem validas.

De acordo com Favero (2009), o teste de Mann_Whitney é um dos mais poderosos
entre os nao paramétricos, é aplicado para duas amostras independentes quando a hip6tese
da normalidade for violada ou quando a amostra for pequena. A sua Unica exigéncia é que
as variaveis sejam medidas em escala ordinal ou quantitativa.

4 ANALISE DE DADOS

Os valores do Retorno sobre o Patrimbénio Liquido Médio das 275 observacdes
foram processados pelo software SPSS (Statistic Package for the Social Sciences).

O grupo 01, das empresas transparentes, apresentava 22 observacdes, com um
ROE médio de 21,43%. Ou seja, para cada $100 de patrimoénio liqguido médio utilizado no
periodo, as empresas transparentes geraram um lucro médio de $21,43.

J& o grupo 02, das empresas ndo vencedoras do Troféu Transparéncia ANEFAC,
formado por 253 observacdes, possuia uma rentabilidade média de 12,49%.

TABELA 03 — nimero de observacgdes e rentabilidade média

Group Statistics

Std. Error

Grupo M Mean Std. Deviation Mean
ROE 1.00 22 214318 2732291 582526
2.00 253 12,4968 21.92970 1.37871
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Para utilizar o teste de duas amostras para médias, 0S pressupostos sao
distribuicdo normal e variancia homogénea. Para testar normalidade, o teste mais utilizado,

s

segundo Maroco (2003), € o teste de Kolmogorov-Smirnov, ao passo que para testar a
homogeneidade, o teste Levene é um dos mais potentes.

As hipoteses do teste de Kolmogorov Smirnov e Shapiro Wilk, para verificar se as
amostras apresentam distribuicdo normal, s&o:

HO: A populag&o possui distribuicdo normal
H1: A populacdo ndo possui distribuicdo normal

TABELA 04 — teste de normalidade

Tests of Hormality

Kulrnng|n:1rm~—8rr1irmwEI Shapiro-Wilk
Grupo Statistic df 3ig. Statistic df Siq.
ROE 1.00 213 22 000 G610 22 000
2.00 145 253 000 842 253 000

a. Lilliefors Significance Correction

Como o p value é inferior ao nivel de significancia adotado de 5%, rejeita-se HO, ou
seja, a populacdo ndo possui distribuicdo normal.

Apébs a verificagcdo de normalidade, € necessario testar a homogeneidade das
variancias mediante a aplicacdo do Teste Levene.

HO: A populacdo possui variancia homogénea
H1: A populagdo ndo possui variancia homogénea

Tabela 05: teste de homogeneidade das variancias

Independent Samples Test

Levene's Testfor
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. 1 df Sig. (2-tailed) | Difference Difference Lower Upper
ROE Equal variances

2ssumed .059 .808 1.795 273 074 5.93498 497695 -86309 | 18.73305
Equal variances
not assumed 1.493 23.412 149 5.93498 5.98620 | -3.43635 | 2130631
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Como o p value encontrado foi de 80,8%, ou seja, maior que o nivel de significancia
(5%),aceita-se HO. Logo, a populacdo possui varidncia homogénea.

Assumindo-se igualdade nas variancias, devem-se analisar os dados da primeira
linha do output apresentado para testar as hipoteses:

HO: A rentabilidade média das empresas transparentes é igual a rentabilidade
média das empresas nao transparentes.

H1: A rentabilidade média das empresas transparentes € diferente da rentabilidade
média das empresas nao transparentes.

Nesse caso, o p value é de 7,4%. Logo, aceita-se HO. Conclui-se, por este teste, a
um nivel de significAncia de 5%, que o ROE das empresas vencedoras do Troféu
Transparéncia € estatisticamente igual ao ROE médio das empresas ndo vencedoras do
prémio.

Porém, como a populacdo apresentada caracterizou-se por ser ndo normal, a
comparacgdo de média de 2 amostras independentes sera feita pelo teste ndo paramétrico
de Mann- Whitney.

Tabela 06: teste de Mann Whitney

Test Statistics®

ROE
Mann-Whitrniey L 2182.000
Wilcoxon W 34313.000
il -1.680
Asymp. Sig. (2-tailed) 083

4. Grouping Yariable: Grupo

Nesse caso, o p value é de 9,3%, e com um nivel de significAncia de 5% nao se
pode rejeitar a hipétese nula. Nao ha evidéncias estatisticas que comprovem que exista uma
diferenca de rentabilidade nas empresas vencedoras do prémio ANEFAC.

Dessa forma, de acordo com as premissas e procedimento metodolégicos
apresentados neste estudo, ndo foi possivel afirmar que ha relacbes entre transparéncia e
rentabilidade.

Utilizando-se um nivel de significancia de 5%, nao foi possivel rejeitar a hipotese de
igualdade de rentabilidade entre as empresas transparentes e nao transparentes. Porém,
como o p value encontrado no teste de Mann Whitney foi de 9,3%, e se o nivel de
significancia utilizado fosse outro, como, por exemplo, 10%, a conclusdo nao seria a mesma.

E interessante verificar, porém, que, embora no haja diferenca significativa, sob o
ponto de vista estatistico, mesmo assim a rentabilidade média das transparentes (21,43%) é
bem maior que a rentabilidade média das outras (12,49%).
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5 CONCLUSOES

Sob um contexto de intenso processo de globalizagdo, privatizacdo, investimentos
estrangeiros no mercado de capitais, fusdes e aquisi¢des, desregulamentacdo da economia
e intensa competicdo, foi criado, em 1999, o primeiro cédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa. Boas praticas de governanga adotam com uma das linhas mestras a
transparéncia.

Tais praticas visam a assegurar que os investidores das empresas garantam a sua
rentabilidade sobre o capital investido. Dessa forma, transparéncia e rentabilidade tornam-se
aspectos importantes de sobrevivéncia de uma corporagdo em um ambiente competitivo.

Este artigo procurou verificar se existe uma relagéo estatistica entre transparéncia e
rentabilidade. Para responder ao problema de pesquisa foi analisado o retorno sobre o
patriménio liquido médio, do ano de 2009, de 275 empresas de capital aberto extraido do
software Economatica.

Essas empresas foram divididas em 2 grupos. No grupo 01 estava o ROE de 22
empresas transparentes. Foram consideradas transparentes as empresas gue venceram o
Troféu Transparéncia desde 1997 e cujos dados estavam disponiveis na base de dados
utilizada. Este prémio é organizado pela ANEFAC — FIPECAFI — SERASA e tem por objetivo
obter um reconhecimento publico das melhores demonstracdes contabeis publicadas no
pais.

No outro grupo estava o valor da rentabilidade de 253 empresas que ndo ganharam
o prémio de transparéncia. A metodologia utilizada foi um teste de médias.

Os dados foram trabalhados no software SPSS, e por meio dos testes estatisticos
de Kolmogorov Smirnov, Shapiro Wilk e Levene a populacdo foi considerada com
distribuicdo n&o normal e variancia homogénea, ndo atingindo, portanto, 0s pressupostos
para a utilizacdo do teste de duas amostras para médias.

Dessa forma, para analisar as hipéteses HO(a rentabilidade média das empresas
transparentes é igual a rentabilidade média das empresas nao transparentes) e Hl(a
rentabilidade média das empresas transparentes é diferente da rentabilidade média das
empresas ndo transparentes), o teste de média utilizado foi o ndo paramétrico de Mann
Whitney.

Com um nivel de significAncia de 5% nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula. Nao
h& evidéncias estatisticas que comprovem que exista uma diferenca de rentabilidade nas
empresas vencedoras do prémio ANEFAC. Logo, de acordo com as premissas e
procedimento metodolégicos apresentados neste estudo, ndo foi possivel afirmar que ha
relacdes entre transparéncia e rentabilidade.

Para estudos posteriores, recomenda-se a ado¢ado de diferentes metodologias e
amostras para investigacdo, analise da relacdo de transparéncia com outros indicadores,
como rentabilidade sobre os investimentos, estrutura de capital, preco de acdes, adocao das
normas internacionais de contabilidade, e estudos envolvendo regressoes logisticas.
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