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UM ESTUDO SOBRE EMPRESA LISTADA NO SEGMENTO NOVO
MERCADO DA BM&FBOVESPA E O RETORNO AOS ACIONISTAS

Sandra Graziela Balbinot”

Resumo: O presente artigo tem por objetivo verificar o retorno das ag¢des da Lojas
Renner S/A, listada no segmento novo mercado, em comparagdo ao indice
Ibovespa, benchmark da renda variavel. A pesquisa constitui-se em quantitativa e
exploratdria, a estratégia sera pesquisa documental com dados extraidos no site da
BM&FBOVESPA e da Lojas Renner S/A. A verificacao do retorno ocorreu através de
analise grafica comparando o desempenho do Ibovespa com o das agbes da Lojas
Renner, no periodo de 31 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2016. Os
resultados mostraram que as agbes da Lojas Renner tiveram uma valorizagdo de
63% no periodo analisado, enquanto o Ibovespa teve uma valorizagao de 26%, o
que mostra que as empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa
proporcionam retornos maiores para os acionistas.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Novo Mercado. Retorno.

1 INTRODUGCAO

Com as mudangas que ocorreram na relagéo entre a propriedade e gestao
das organizacdes foi necessaria uma adaptacao na estrutura das empresas para
que os interesses dos proprietarios nao fossem substituidos pelos interesses dos
responsaveis pela gestdo ou o apenas fossem atendidos os interesses dos
acionistas majoritarios, surgindo assim a governanga corporativa para mitigar esses
conflitos de interesses. No Brasil a governanca busca, principalmene, evitar a
expropriacdo do acionista minoritario pelo majoritario a fim de garantir que os
interesses dos acionistas minoritarios sejam considerados nas decisdes das
empresas.

Na visdo de Silva (2006) com o surgimento da governanga corporativa foram
revigoradas as relagdes entre acionistas, conselho e dire¢do, gerando criagao de
valor para os acionistas, resolvendo conflitos entre as partes interessadas,
balanceando os interesses dos investidores com outros propositos emergentes e

garantindo que o modelo de gestdo e a estratégia das organizagdes estejam em
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sintonia com o desafio do mundo dos negécios. Para Silva (2006) as boas praticas
de governanga dao condicbes de: fiscalizar a diregdo, equilibrar o relacionamento
entre acionistas, conselho e dire¢ao, equilibrar os interesses corporativos a outros
propdsitos emergentes e direcionar estratégias. Silva (2006) ainda afirma que as
boas praticas da governanga corporativa exigem eficacia na atuagdo dos
conselheiros, qualificacdo e comprometimento dos conselheiros, qualificacdo e
interatividade dos gestores e integridade de todas as partes incluidas nos processos
corporativos.

A fim de incentivar as empresas a adotarem boas praticas de governanca
corporativa, em 2000 a BM&FBovespa criou niveis diferenciados de governancga
corporativa, sendo que as empresas mais aderentes as praticas de governanca
corporativa integram o nivel denominado “Novo Mercado”.

Um dos incentivos para as empresas aderirem ao novo mercado € que elas
sdo mais demandadas pelos investidores, pois conseguem proporcionar niveis de
retorno para os acionistas acima da meédia proporcionada por empresas que nao
adotam, ou adotam parcialmente as boas praticas de governanga corporativa.
Diversos estudos, apresentados na fundamentacao teodrica, ja foram realizados e
evidenciaram que empresas com altos niveis de governanga corporativa
proporcionam maiores retornos aos acionistas.

Nesse sentido, a questdo de pesquisa desse trabalho sera: As agdes da Lojas
Renner S/A, listada no segmento novo mercado, dao retorno superior ao indice
Ibovespa, bechmark da renda variavel, aos acionistas?.

O objetivo geral sera: Analisar o retorno que a Lojas Renner S/A, classificada
no Novo Mercado, gerou para seus acionistas nos anos de 2015 e 2016. Os
objetivos especificos serdo: contextualizar governanga corporativa; contextualizar o
Novo Mercado; analisar as referéncias sobre relacdo entre niveis de governanga
corporativa e retorno aos acionistas e identificar o retorno que os acionistas da Lojas
Renner tiveram, através de analises graficas. Este estudo se limitara a analisar o
retorno das ag¢des da Lojas Renner S/A, considerada benchmark na aplicagcdo da
governanga corporativa, nos anos de 2015 e 2016, sem considerar o efeito dos
impostos e da inflagdo no retorno obtido pelos acionistas.

Este artigo esta estruturado em cinco secgdes, iniciando por esta introdugéo.
Na secao seguinte é apresentado o referencial teérico com as visées dos autores

sobre o assunto, seguida da seg¢do onde € apresentada a metodologia de pesquisa.
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A secao quatro apresenta a analise de dados realizada e quinta apresenta a

discussao dos dados obtidos e a conclusao, finalizando o artigo.
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A seqguir é apresentada a fundamentagao tedrica do artigo.
2.1 Teoria da Agéncia e Governanga Corporativa

Segundo Andrade; Rossetti (2006) o sistema capitalista comegou a se formar
com a passagem da economia “natural e primitiva” para a economia de “mercado e
monetaria” e os fatores a seguir foram determinantes para a evolugdo do
capitalismo: a) a sansdo da ética calvinista; b) a doutrina liberal, enquanto revolugéo
politica e econdmica, c) a Revolugao Industrial; d) o desenvolvimento tecnoldgico
incessante; e€) a ascensao do capital como fator de producéo; f) o surgimento e a
institucionalizagdo do sistema de sociedade andnima; g) o crash de 1929-1933, a
revolugdo keynesiana, os avangos da macroeconomia e a revisdo das fungdes do
estado. h) o desenvolvimento da ciéncia da administracao e i) o agigantamento das
corporagdes e o divorcio da propriedade-gestao.

Para os autores, Andrade; Rossetti (2006), o evento denominado divorcio entre a
propriedade e a gestdo acarretou outras mudancgas profundas nas Companhias,
dentre as quais os autores destacam cinco: a) a propriedade desligou-se da
administracao; b) os fundadores-proprietarios foram substituidos por executivos
contratados; c) os objetivos deixaram de se limitar a maximizagdo de lucros; d)
varias inadequacdes e conflitos de interesses passaram a ser observados no interior
das Companhias; e€) os conflitos decorrentes de interesses nao perfeitamente
simétricos levaram a reaproximag¢ao da propriedade e da gestdo, pelo caminho da
difusdo e da adogédo de boas praticas de governanga corporativa.

Na opinido de Andrade; Rossetti (2006) devido a esses fatos surgiram os
conflitos de agéncia, que possuem como questdo essencial as buscas por
resultados maximos, fundamentadas em propdsitos imperfeitamente simétricos,

como é apresentado na Figura 1:



Figura 1 - Conflitos de Agéncia

Os acionistas
Agentes principais.
Outorgantes. Recursos para capitalizacdo.
Focados em: Remuneracéo pelos servigos de gestdo.
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Os gestores
Agentes executores.

Outorgados.
Servigos de gestao. Focados em:
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W

Relagdo de agéncia
Decisfes que maximizam a
riqgueza dos acionistas.
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>  |interesses dos gestores

Fonte: Andrade; Rossetti (2006, p. 85)

Para Andrade; Rossetti (2006) existe duas categorias de conflitos de agéncia,
uma derivada das condi¢cdes onde prevalece a estrutura de capital pulverizada onde
a propriedade e a gestdo nao sao exercidas pelo mesmo agente, nessa categoria a
questao central de agéncia € o conflito proprietarios-gestores, e a outra categoria,
que prevalece na maior parte dos paises, que a a propriedade concentrada nas
maos de poucos acionistas majoritarios, que pode levar a justaposicéo propriedade
gestao, sendo a questao central de agéncia o conflito majoritarios-minoritarios.

De acordo com Andrade; Rossetti (2006) o surgimento das duas categorias dos
conflitos de agéncia sao as razdes fundamentais para o despertar da governanga
corporativa. Porém, os autores mencionam que nao sao essas as unicas razdes,
outros fatores que impulsionaram o despertar da governanga foram: a) as novas
condigdes que se estabeleceram no mundo dos negdécios e que exigiram mudangas
nas praticas da alta gestdo, b) fatores internos, como por exemplo: mudancas

societarias; realinhamentos estratégicos e reordenamentos organizacionais e c)
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fatores externos como por exemplo: mudangas no macroambiente; mudangas no
ambiente dos negdcios e as revisdes institucionais.

Andrade; Rossetti (2006) afirmam que a expressao Governanga Corporativa foi
utilizada pela primeira vez em 1991 por R.Monks, nos Estados Unidos. O primeiro
codigo de melhores praticas de governanga corporativa — o Cadbury Report — foi
definido em 1992 na Inglaterra e somente em 1995 foi editado o primeiro livro com
esse titulo, o livro Corporate Governance de R. Monks e N. Minow. A primeira acéo
de organismo multilateral para difundir os principios da boa governanga corporativa e
seus efeitos positivos foi concluida somente em 1999, com a edi¢ao dos Principles of
corporate governance, da OCDE (Organizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdémico) .

Em relagdo ao conceito de Governanga Corporativa, de acordo com o Codigo

das Melhoras Praticas da Governanga Corporativa (pag. 20),

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administragéo, diretoria, 6rgaos
de fiscalizagao e controle e demais partes interessadas.

Para Guerra (2017, p. 45)

Governanga Corporativa se refere a tomar decisbes, controlar sua
implementacéo e distribuir resultados de maneira justa para as diferentes
partes envolvidas. E orientada para a criacdo de valor no longo prazo,
preservando o equilibrio entre os interesses dessas mesmas partes.

De acordo com Silva;Leal (2007, p. 25) “governanga corporativa consiste no
conjunto de mecanismos pelos quais fornecedores de capital para as empresas se
asseguram de que receberao retorno adequado sobre seus investimentos.”

De acordo Rodrigues; Branddao (2010) as empresas necessitam adotar boas
praticas de governanga corporativa devido a maior complexidade da sua operagao
empresarial, nao basta oferecer produtos e servicos que atendam os requisitos
exigidos pelos consumidores e com eles lucrar, também €& necessario que o0s
pequenos acionistas sejam respeitados, que os empregados tenham condi¢des
adequadas de saude, seguranca e remuneragao e que os produtos e servigos sejam
produzidos dentro de critérios de n&o agressdo ao meio ambiente, que a
coletividades proximas das instalagdes sejam contempladas por programas de

inclusdo social e muito mais.
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Na Figura 2 é apresentada uma estrutura de governanga corporativa considerada

ideal por Rodrigues; Brandao (2010):

Figura 2 - Estrutura de Governanca Corporativa

Estrutura dos 6rgaos envolvidos com a Governanca Corporativa |

Contratos | Assembléia de Acionistas | Contratos de
organizacionais I Conselho Fiscal autoregulacao
Comités do — Conselho de Administracio || Auditoria Interna
Conselho Novos segmentos
| negociacéo
Estatuto social Comité de do Novo Mercado
Acordo de Auditoria | Diretoria Executiva |—{Diretoria de Relacdes Novo Mercado
acionistas com investidores Nivell e Nivel Il
Outros Auditoria Externa Cadigos de GC
I T I ) ANIMEC
Administrativa . . . CVM
Financeira Industrial Comercial Marketing IBGC
Legislacdo e Regulamentacdo
Consfituicdo Novo cadigo Civil Lei das SIA CVM

Fonte: Rodrigues; Brandao (2010, p. 86):

Em relagcdo a governanga corporativa no Brasil, Andrade; Rossetti (2006)
mencionam que iniciou na década de 70 para 80 intensificando-se muito na década
de 90. Os autores também mencionam que o ambiente externo da governanga
corporativa € influenciado pelos marcos legais, recomendacées da CVM, niveis
diferenciados de governanga definidos pela BMF&Bovespa, investidores
institucionais e pelo IBGC.

De acordo com Silva (2006), os principais marcos na histéria da governanca
corporativa no Brasil sdo:

e Criacao do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, em 1995,
que depois passou a ser chamado de Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC);

e Criagdo de niveis diferenciados de governanga corporativa pela
BM&FBOVESPA, em 2000.

De acordo com o Cdédigo das Melhoras Praticas da Governanca Corporativa
(pag. 20 e 21) os principios basicos de governanga corporativa sao:

a) Transparéncia: refere-se desejo de disponibilizar para as partes interessadas

todas as informagdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas

impostas por disposigdes de leis ou regulamentos. Devem contemplar

informacdes sobre o desempenho econdmico-financeiro, bem como os



demais fatores que norteiam a agao gerencial e que conduzem a preservagao
e a otimizac&o do valor da organizacgao.

b) Equidade: refere-se ao tratamento justo e isonémico de todos os socios e de
todas as demais partes interessadas, considerando seus direitos, deveres,
necessidades, interesses e expectativas.

c) Prestacdo de Contas (accountability): os agentes de governangca devem
prestar contas de sua atuacdo de forma clara, concisa, compreensivel e
tempestiva, assumindo todas as consequéncias de seus atos e omissoes e
atuando com diligéncia e responsabilidade no ambito dos seus papéis.

d) Responsabilidade Corporativa: Os agentes de governanga precisam zelar
pela viabilidade econdmico-financeira das organizacbdes, reduzindo as
externalidades negativas de seus negdcios e suas operagdes e aumentando
as positivas, sempre considerando , no seu modelo de negocios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado,intelectual, humano, social, ambiental,
reputacional etc.) no curto, médio e longo prazos.

O IBGC através do Codigo das Melhoras Praticas da Governanca
Corporativa (pag. 23 a 92) menciona que os 6rgaos da Governanga Corporativa
sdo: os socios, o Conselho de Administragdo, a Diretoria e os o6rgaos de
fiscalizagdo e controle que ndo: o Comité de Auditoria, o Conselho Fiscal, a
Auditoria Independente, a Auditoria Interna e a Gestdo de Riscos, Controles

Internos e Conformidade (Compliance).

2.2 Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa e o Novo Mercado

De acordo com Donnagio (2012) no final da década de 90 devido uma
reducdo no numero de companhias listadas e do volume de negociagdes realizadas
a BM&FBOVESPA com a finalidade de modificar esse cenario buscou identificar
falhas no mercado brasileiro de atragao de investidores e conceber alternativas que
pudessem ser colocadas em pratica rapidamente para aumentar sua
competitividade, por isso encomendou um estudo que fez um diagnostico dos
principais problemas do mercado brasileiro, entre os quais a inexisténcia de uma
cultura de governanga corporativa e dai surgiu a necessidade de se criar um
segmento para empresas com agdes diferenciadas de governanga corporativa,

surgindo o Novo Mercado criando no final do ano 2000. Na Figura 3 séao
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apresentados os requisitos necessarios para as empresas serem classificadas no

Novo Mercado, bem como nos demais niveis de governanga corporativa:

Figura 3 — Comparativo dos Segmentos de Listagem da BM&FBovespa

BOVESPA MAIS BOVESPA MAJE NIVEL 2 WOV MERCADO MIVEL TRADICHOMAL

P — . P e o e ik T T Permite 8 exispbncia ge | Permite & existéncia oe  |Permile 2 sxdsbéncia oe
Actes Emitides iserile de v CN e Bt o agtes OM & PN jcom agbes OM & P {conforme [agges OM & PY {canfarme
dirzitos adisionais) lecislazdo) jeaslazia)
:::m'“"c'::'_":: 25% de free Boat st o 7* |25% de free foat aléo 7 |No minimo 25% de free Mo rinimo 25% de e (Mo mnimo 25% de e |\ L
e fas) mno d= lislagem ara se listapsm Faal Bt L]
Distribuscdes 5 E: de dispersdo E: o dapersda Esfo e dispersdo
ey o Fia ki regra heda i regra ."U’W; .:.h-w'- mm":s. o ha repra
Limitagao ve volo inferior |Limitagao o= wolo infero
Vedacho a disposicdes |Quarum pualificase & Cudnum qualificess = & 5% do capilsl, sutrum (2 5% co capital, gueram (L Ll ERP—
estatutarias "clausulas petreas® “clausulas per=as” guaiiicads = "clausdas  |gquakificads = "cléusulas B L
petres” e repem”
bdirumo de & membros. Mirumo de & membros,
e Bt Mirirma de 3 memibros Minimo de 3 membros dos guais pelo menos dos guais pelo menos Mimimo de 3 membros
c & isoriorme legislaciol), {canfarme legalagia), com (208 devem ser 20F% devemn ser jcanforme gslagaa), klinimo = 3 membros
A com mardate unificaco mancals anificado de ae I |indepencentes com inpEpeEndertes oo | com mancaln unificads |canforme legisacaa)
o= alé 2 anos s mandato unificads de= alé |mandalo unificade de ale |de ok 2 anos
2 anDs 2 anos
Fresidente go consetho & [Cresidents do corsstho & |Presioe=rée do corssihe &
diretor presideris ou diretor premdenls ou diretyr presidents ow
Vedacho & soumulacao principa exsculivo pele  |principal esscutivo pela |principal executivo pela
de cargos i e e e mesma pessoa (cartncia |mesma pessoa |cardncia  |mesma pessoa [carénoa - g
e 3 anos & pars da de 3 anos & partr da d= 3 anos & partic da
Eled <]] Bl | acesdo)
Monifeshicdo sobre Manilesiacdo sabre
Obrgacao do Conselho quaiquer olerta piblica oe |qualgoer olerta poblica oe
e Adminisiraghe N ha regra Mg ha regra sl e aghon 88 mcpilnigh de Bt dn Mo ha repra Nar ni regra
comparthiz corpantia
Demanstragoss -
F . Confome legislsgio (Canforme isgelagas Tradundas pama omglés | Tredusdes pama o mgkés | Coniorme tegisacao Cardorme legisiagaa
Reunido publica anual | Fecullsbva Facul talive Cibwrigatorin Cibrigalons | Otvrigarlomm F aculialien
fﬁm“-]l::' —— Obrnigatdng Obrigalorio {Cibrigaitric Cibrigatonio Corigaatinio Facukativo
. 3 . Palitca e r cAD de [Pl der i de |[Politica de negociacho oe
Dmf 'FC:::‘*CH"-' - f::u::“ an::w i Eﬁ:"mr:ﬁ: walores mobiligrios & walores mobilidrios & valores mabiligrios & Wao na repra
cddigs de condulls cddigo de conduts oédigo de conduls
Concessho de Tag 100% para agtes OM = |B0% para apbes DN B0% para apdes O
Along 100% para aphes ON 100% para agbes ON & PH | 100% para agies 08 PN P e it j rme: leislugio)
Obrgatoriecade =m case |Cbrigaioriedade em caso
Oferta publica de d= cancelameris de de cancelamenio de Cibrigaloriedade &m caso |Obrigalonedade em caso
agesicio de aches no | registio ou saida do regisiro ou saida do de cancelamento de de cancelmmenio de
mnama peba valon segmenia, sxcela s= s=pmenio, excslo se regisiro ou ssida do regisiro ou ssida do (oo dngiingh Cnihorvss ingpioizhe
eCcontmico houver migragho para houves migracho para megrnerin mepmerio
Moo Mercado hove Mercado gu Mivel 2
Agesio & Chmara de L 4 5
Adtsitragem o Marcado D g aiong [Dbnigatono Cibrigatosio Cibrigalino Facultaliva Facutabiva

Fonte: BM&FBOVESPA (2017)

De acordo com Silva (2006), quando as empresas migram para niveis
diferenciados de governanga corporativa, isso traz beneficios para os investidores,
para as empresas, para o mercado acionario e para o pais. O autor menciona os
seguintes beneficios para os investidores: a) maior precisdo na precificagdo das
agdes; b) melhoria no processo de acompanhamento e fiscalizagdo; c¢) Maior
seguranga quanto aos direitos societarios e d) diminuigdo do risco. Como beneficio
para as empresas o0 autor menciona: a) melhoria da imagem institucional; b) maior
procura pelas suas agdes; c) valorizagdo das agbdes e d) menor custo de capital.
Como beneficios para o mercado acionario o autor menciona: a) aumento da
liquidez; b) aumento de emissdes e c) canalizagdo da poupancga na capitalizacéo
das empresas. Como beneficio para o pais, o autor menciona: a) empresaS mais
fortes e competitivas e dinamizagéo da economia.

Silva;Leal (2007, p. 6) complementam que “a consciéncia a favor das

melhores praticas de governanga corporativa vem aumentando e que o0s
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beneficios percebidos estdo associados com melhor imagem da empresa e da

administragao”.

2.3 Niveis de Governanga Corporativa e o Retorno aos Acionistas

Nesta subsecdo inicialmente serdo apresentados estudos e afirmacoes ja
realizadas sobre o0s niveis de governanga corporativa das empresas e o retorno
gerado aos acionistas e na sequencia sao apresentadas maneiras de analisar os

retornos que uma empresa gera aos seus acionistas.

2.3.1 Estudos e afirmacdes ja realizadas sobre os niveis de governanga corporativa

das empresas e o retorno gerado aos acionistas

Para Matias (2009, pag. 343) “o objetivo principal de uma empresa € a
maximizacdo de seu valor para o acionista” e Andrade; Rossetti (2006)
complementam que as organizagbes multilaterais veem nos principios da
governanga corporativa uma base solida para o crescimento econémico e para a
integracao global dos mercados e reconhecem que as boas praticas de governanca
sao fundamentais para o controle dos riscos dos investimentos nas empresas
abertas.

De acordo com Silva (2006, p. 46), “a governanga corporativa cuida das
relacbes entre os acionistas e a alta administragdo de uma Companhia para que
através do gerenciamento resulte um aumento no seu valor de mercado”. O autor
ressalta que criar sistemas eficientes de governanga corporativa deve ser prioridade
para as empresas que objetivam competir globalmente. O autor ainda menciona que
a governanga corporativa deve estar em sintonia com os interesses dos acionistas,
em compatibilizagdo com os interesses dos funcionarios, clientes, fornecedores,
credores e da comunidade em que a empresa opera, 0 maior objetivo dos acionistas
€ constatar a valorizagao de seu patrimonio formado de agdes.

Na visao de Silva (2006, p. 39), “quanto mais transparente for a governanca
corporativa de uma empresa, mais valor ela tem, e quanto maior for o nivel de
credibilidade entre acionistas de uma empresa, ela valera mais”. Para o autor, o
mercado esta interessado nessa visibilidade e os investidores sao estimulados a

aplicar capitais nesse tipo de empresa.
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Silva (2006), informa que a empresa que possui uma boa gestdo colhe como
resultado produtos de valor superior ao dos recursos utilizados, e é dessa forma que

se gera o processo de criagao de valor. Silva (2006, p. 88), afirma que,

Quando se fala de governanga corporativa, se fala de transparéncia, de

prestacdo de contas, padrées uniformes de registro contabil, exigéncias de

divulgacédo das informagbes ligadas a uma auditoria forte, o controle da

dados é fundamental para que as Companhias prestem contas a sociedade.

Para Silva (2006), as praticas de boa governancga corporativa geram valores

tangiveis e intangiveis e os resultados podem ser gerados através da criacdo de

valor, equilibrio dos interesses e desenvolvimento do crescimento econémico. De

acordo com o autor a governanga é tida como importante valor corporativo, mas ela

sozinha ndo gera valor, a geragao de valor acontece quando se tem um negdcio

estrategicamente bem conduzido e administrado, assim as boas praticas de

governanga resultardo numa gestdo bem melhor, maximizando a geragao de valor
para acionistas e as outras partes interessadas.

Silva (2006, p. 129), também menciona que,

Os aspectos que geram desenvolvimento e crescimento econdmico séo: a)
empresas confiaveis e motivadoras, bons fundamentos macroeconémicos e
disponibilidade de recursos competitivos sdo elementos que promovem o
crescimento dos paises; b) criagdo de um ambiente saudavel de negécios,
originado pelas boas praticas de governanga.

Silva (2006) acrescenta que o papel fundamental da governanca corporativa é
gerar mecanismos eficientes para assegurar que as agoes praticadas pela Diretoria
Executiva estejam alinhadas com os interesses dos acionistas.

Assaf Neto (2017) complementa afirmando que o valor criado aos acionistas
surge geralmente de uma perspectiva de longo prazo, proveniente da capacidade da
empresa em produzir um retorno superior ao rendimento minimo desejado pelos
acionistas.

Em relacdo a Governanca Corporativa, credibilidade e retornos para os
investidores, Guerra (2017, p.45) menciona que em 2000 a consultoria McKinsey &
Company realizou um estudo com investidores internacionais de 22 paises e
identificou que o grupo estava disposto a pagar um prémio entre 18% e 28% para
acdes de empresas com praticas superiores de governanca”. A autora também

menciona que em 2015 um grupo de pesquisadores também encontrou evidéncias
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de que as praticas de governanga corporativa elevem o valor da empresa nos quatro
mercados emergentes estudados (Brasil, india, Correia e Turquia). Para a autora, a
transparéncia financeira e a independéncia do conselho sdo aspectos relacionados a
geracgéao de valor, e ainda menos controvertido, mas existente, é o fato das melhoras
praticas de governanga corporativa ampliam o acesso ao financiamento, reduzem o
custo de capital e otimizam o desempenho operacional, ja que podem melhorar a
alocagao de recursos e facilitam o relacionamento com partes relacionadas.

Em relacdo a pesquisa da McKinsey & Company, realizada em 2000, Silva
(2014) menciona que esse € um dos estudos mais conhecidos sobre o valor da
governanga corporativa e de acordo com os resultados, mais de 80% dos
entrevistados estariam dispostos a pagar mais por uma empresa com boas praticas
de governanga corporativa, enquanto que 75% dos investidores consideram a
governanga tado importante quanto o desempenho financeiro da Companhia. O
prémio pela boa governanga variou de 18% a 28%, o que demonstra que a melhoria
nas praticas de governancga pode trazer um aumento significativo no valor da acao
da Companhia no mercado.

Silva (2014) menciona uma pesquisa realizada, em 2000, pelo banco Frances
Credit Lyonnais que comparou o desempenho de 115 empresas de acordo com
suas praticas de governanca corporativa e verificou que as 30 empresas com
melhores praticas de governanga corporativa valorizaram-se significativamente em
relacdo as empresas com as piores praticas (324,5% e 105% ao longo de cinco
anos, respectivamente).

O autor, Silva (2014), acrescenta que foi realizado um estudo por Carvalhal e
Leal, em parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento, onde
desenvolveram um indice de governanga corporativa para avaliar a qualidade das
praticas das empresas brasileiras (IGCBRA). Nesse estudo os autores verificaram
que, através de analises economeétricas, que empresas com menores indices de
governanga corporativa possuem menores aumentos no prego da agdo e no
desempenho, enquanto que empresas com maiores indices de governanga
apresentam maiores aumentos no preco da acao e no seu desempenho. Na Tabela
1 sdo apresentados os resultados da pesquisa. Na analise da Tabela 1, deve ser
considerado que IGCBRA=1 equivale a empresas com piores praticas de
governancga corporativa e IGCBRA=15 equivale a empresas com melhores praticas

de governanga corporativa.
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Tabela 1 - Governanca Corporativa, valor e desempenho

Aumento de Aumento no preco  Aumento no
pontos no IGCBRA da acao (%) desempenho (%)

1 16,50 075
2 33,00 1,50
3 49 50 2 25
4 66,00 3,00
5 82,50 375
5 99,00 450
7 115,50 525
g 132,00 6,00
s 148,50 6,75
10 165,00 750
11 181,50 8.25
12 198,00 9,00
13 214,50 9,75
14 231,00 10,50
15 247 50 11,25

Fonte: Silva (2014, pag. 87).

Com base na Tabela 1, Silva (2014, p. 87) menciona “podemos afirmar com
forte embasamento tedrico e empirico, que melhores praticas de governanga
corporativa levam a um valor de mercado maior e a um desempenho operacional
superior, das empresas brasileiras”.

Silva (2014) apresenta a valorizagao de diversos ativos financeiros desde o
langamento do indice de Governanca Corporativa (IGC) pela BM&FBOVESPA. De
acordo com o autor, como reflexo da adogdo de boas praticas de governancga
corporativa, o desempenho do IGC é superior ao do Ibovespa em todos os periodos.
Além disso, no médio e longo prazo as agdes do ICG tiveram desempenho
significativo em relagdo ao certificado de deposito interbancario e ao dolar. Na

Tabela 2 sao apresentados os resultados obtidos:

Tabela 2 - Desempenho de ativos financeiros no Brasil

Variacdo dos ativos (%)

Ativo 1ano 3 anos 5 anos
IGC -8.2 74,0 287 3
lbovespa -26.0 42 4 138 4
CDi 18,5 72,3 138,5
Dalar 229 34,9 2.3

Fonte: Silva (2014, pag. 82).
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De acordo com Silva;Leal (2007) apud Leal e Carvalhal (2004), alguns
pesquisadores criam indices para avaliar a estrutura de governanga corporativa nas
empresas € nas analises realizadas concluiram que empresas com melhores
praticas de governanga corporativa possuem maior valor de mercado e melhor
desempenho operacional ou perdem menos em periodos de crises .

A autora Guerra (2017, p.45) complementa que,

O efeito positivo da implementagao das normas de Governanga Corporativa
vai além do desempenho individual de cada empresa, a estrutura de
governanca € capaz de influenciar setores da atividade e até mesmo
paises, nesse caso, as incertezas em relagdo a governanca podem elevar o
custo de capital e até afetar o funcionamento do mercado de capitais de um
pais, caso se estenda a um conjunto de empresas ou a um setor.

2.3.2 Maneiras de analisar os retornos que uma empresa gera para 0s seus

acionistas

Em relagcdo a mensuragao dos retornos que as empresas geram para o0s
seus acionistas, Assaf Neto (2005), menciona que a agao € um titulo de renda
variavel que oferece resultados (ganhos ou perdas) para os seus investidores
baseado no comportamento de seus precos de mercado. Esses resultados
dependem de diversos fatores ligados ao desempenho esperado da empresa
emitente, das condigdes de mercado e evolugao geral da economia. Na visdo do
autor, essencialmente, uma acao oferece duas formas de rendimentos para os
seus investidores: dividendos e valorizagdo de seu prego no mercado. Porém,
também existem os juros sobre capital proprio, pagos aos acionistas com base
nas reservas de lucros da empresa (as empresas podem deduzir o pagamento
dos juros do seu lucro real, promovendo uma economia do imposto de renda).

Assaf Neto (2005) também comenta que os acionistas possuem direito de
subscricdo, que € o direito em adquirir novas agbes emitidas por uma
Companhia, onde a Companhia compromete-se a dar a preferéncia de compra
para os atuais acionistas por certo periodo e preco pré-estabelecido. Os
acionistas ainda podem receber bonificacées, que € um direito do acionista em
receber agdes proporcionais aos titulos possuidos em decorréncia do aumento
de capital de uma empresa mediante incorporacéo de reservas.

Assaf Neto (2005) ainda menciona que as empresas podem realizar

desdobramento de ag¢des, também denominado split, que € a emissao de novas
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acdes em razao da representagdo do capital social em um numero maior de
acoes. Nessa operagao, cada acédo é desdobrada em uma ou mais agdes, sem
apresentar nenhuma interferéncia no capital social da Companhia. Essa
operagao altera unicamente o valor individual da agdo. O principal objetivo de
uma empresa ao realizar essa operacdo € aumentar a liquidez de seus papéis
aproximando seu valor de mercado a cotagao média da bolsa.

Assaf Neto (2005), comenta que as empresas ainda podem realizar um
grupamento de acdes (inplit) que € o caminho inverso que as agdes cotadas em
lotes percorreram nos ultimos anos cotadas na bolsa apenas em grandes lotes,
geralmente de mil acdes.

Para Pinheiro (2012) as acgdes possuem rendimentos e resultados
distribuidos pela propria Companhia, ou seja, beneficios propiciados a seus
acionistas sob a forma de proventos (dividendos, bonificagbes) ou de direito de
preferéncia na aquisicdo de agbes (subscrigdo) e outros decorrentes dos
movimentos de pregos dos mercados organizados. O autor ainda menciona que
quanto a rentabilidade do investimento, independente da valorizacdo, ou
desvalorizagao, das agdes nas bolsas, as agdes podem proporcionar beneficios
aos seus possuidores ligados aos resultados da Companhia e a comercializagéo
das agdes (lucro na venda). Pinheiro (2012) apresenta, no Quadro 1, um resumo
dos ganhos possiveis de se obter quando uma agao é adquirida :

Quadro 1 - Ganhos possiveis de se ober quando uma acéo € adquirida

Tipo de ganho Ganho
Dividendos
Bonificacoes
Alteracdes no valor nominal
Juros sobre o capital proprio
Nominal ou real
Positivo ou negativo

Fonte: Pinheiro (2012, p. 222)
De acordo com Fortuna (2011) o mercado de acgdes pode ser dividido em dois

Resultados da Companhia

Comercializacdo das acbes

segmentos: 0 mercado primario, quando as a¢des de uma empresa sao emitidas
diretamente ou através de oferta publica e 0 mercado secundario, quando as acgdes
ja emitidas sdo comercializadas através das bolsas de valores.

Para Fortuna (2011, p. 693) “o preco de uma acéao é fruto das condigbes de

mercado (oferta e demanda) que refltam as condicbes estruturais e
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comportamentais da economia do Pais e especificas da empresa e de seu setor
econdmico.”. O autor ainda menciona que as agdes traduzem as expectativas dos
agentes econdmicos em relagdo as perspectivas do pais e consequente das
empresas abertas.

Na visdo de Fortuna (2011) as tendéncias dos pregos das agbes e sua
expectativa de retorno sdo analisadas por 2 escolas , a escola grafica ou técnica e a

escola fundamentalista, ambas detalhadas a seguir:

2.3.2.1 Escola Grafica ou Técnica

Fortuna (2011) menciona que a escola grafica ou técnica baseia-se na analise
grafica, tendo como base os volumes e os pregos pelos quais foram comercializadas
as acodes nos pregdes anteriores. Essa escola usa como premissa o fato de que uma
boa analise técnica nao precisa fazer analise dos fundamentos da empresa, pois o
grafico é a soma de todos os conhecimentos, esperangas e expectativa relacionada
a uma determinada acéo e reflete o prego que o mercado esta disposto a pagar pela
acao naquele momento, e através de suas técnicas, indica a tendéncia futura. Para
o autor, a medida que os fundamentos de uma empresa passam a ser fatos
concretos eles automaticamente sado incorporados nos graficos, ja que os
movimentos das a¢gdes em mercado passam a refletir os acontecimentos.

Assaf Neto (2005) menciona que a analise é desenvolvida por meio do estudo
do comportamento das agdes no mercado, sendo considerados, principalmente, os
parametros de oferta e procura desses papéis e a evolugdo de suas cotagdes. A
partir dos precos passados sao realizadas proje¢des sobre o desempenho futuro das
acdes. Assaf Neto (2005) ressalta que a hipétese implicita na analise técnica € que
as variagdes de precos das agdes guardam uma relagéo entre si, descrevendo uma
tendéncia de mercado.

Para o autor, Fortuna (2011) esse tipo de analise é fundamental para a
escolha do momento certo para comprar ou vender agdes de uma determinada
empresa, muitas vezes o grafico mostra o movimento que a ag¢do tera no curto
prazo, portanto esse tipo de analise € mais util para investidores que pretendem ficar
com as agdes por um curto prazo.

De acordo com Pinheiro (2012) na analise grafica pode-se utilizar diversos

tipos de graficos: a) grafico de linha, através desse pode-se verificar o
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comportamento do pregco de abertura, de fechamento, prego maximo, minimo e
médio de um determinado periodo; b) grafico de volume para acbes, que pode
representar as unidades de volume negociado em dinheiro, quantidade de lotes
negociados, numero de negocios; c) grafico de barras € um grafico que registra a
evolugao das cotagdes ao longo do tempo por meio de barras verticais; d) grafico
ponto-figura € um instrumento criado para orientacdo das decisbes de compra e
venda de agdes com base na representacado grafica da interacdo entre oferta e
procura por determinada acdo em um pregao de bolsa de valores; e) grafico
candlesticks que sao ferramentas de analise grafica que proporcionam uma
compreensao da psicologia de mercado estudando os efeitos das causas.

Assaf Neto (2005), menciona a comparagao de desempenho da acao com o
Ibovespa (indice Bovespa), afirmando que o indice de bolsa de valores é um valor
que mede o desempenho médio dos pregos de uma suposta carteira de acdes e
dessa maneira reflete o comportamento do mercado em um determinado periodo de
tempo. Para opinido o autor, o Ibovespa criado em 1968, € o mais importante
indicador de desempenho das cotagbes das agbes negociadas no mercado
brasileiro. Assaf Neto (2005), também menciona o indice de agdes com governanga
corporativa diferenciada (IGC), que foi criado pela Bovespa para avaliar o
desempenho de uma carteira de agdes de empresas empenhadas em oferecer boas
praticas de governanga corporativa. De acordo com o autor, essa carteira é
composta somente por agdes negociadas no Novo Mercado ou que estejam
classificadas pela Bovespa nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa. O autor
ressalta que esse indice € interessante a medida que permite acompanhar a reagao

dos investidores em relagdo as empresas de boa governanga corporativa.

2.3.2.2 Escola Fundamentalista

Para Fortuna (2011) essa escola baseia-se nos resultados setoriais e
especificos de cada empresa, no contexto da economia nacional e internacional. O
autor ainda menciona que é fundamental para a escolha da empresa cuja agao deve
ser adquirida e como consequéncia, a determinacao de qual deve ser vendida em
um determinado periodo de tempo.

A luz de Pinheiro (2012, p. 419) “a analise fundamentalista é o estudo de toda

informacgéo disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de
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obter o seu verdadeiro valor, e formular uma recomendagao sobre sua compra ou
venda”. O autor ainda menciona que hoje, o pregco de uma agao nao reflete o
verdadeiro valor da empresa, mas existe uma tendéncia de que isso ocorra em um
futuro préximo e por isso o analista fundamentalista trata o tempo todo de descobrir
supervalorizagdes ou subvalorizagdes baseada em determinada informacgao ainda
nao negociada pelo mercado.

Assaf Neto (2005) complementa que a analise fundamentalista adota a
hipétese da existéncia de um valor intrinseco para cada agdo, com base nos
resultados que a empresa apresentou, sendo a analise baseada no desempenho
econdmico e financeiro da empresa. De acordo com o autor os principais subsidios
desse critério de analise sdo os demonstrativos financeiros da empresa e os dados e
informacdes referentes ao setor econémico da atividade e a conjuntura econémica.

Fortuna (2011) menciona que os principais indicadores diretos, ou multiplos ,
que influenciam os investidores na decisdo de aquisi¢ao ou venda de acao sao:

e O prego da agado no mercado;

e Lucro por acao (LPA);

e [ndice preco da acdo no mercado/lucro por acdo — P/L;

e indice do preco da acdo no mercado/valor patrimonial da agdo;
« Indice dividendo pago pela acdo/preco da acdo no mercado;

« Indice dividendo pago pela ag&o/lucro por ac&o;

o Indice de preco da acdo no mercado/fluxo de caixa operacional;

e indice EV/EBITDA (capacidade de geracdo de caixa da empresa);

O beta com o indice da bolsa (movimento da acdo em relagdo ao

movimento do indice que representa a parcela de risco néao
diversificavel de uma acéo);
e Indice PIB/Valor de mercado.

O autor Fortuna (2011) ressalta que uma cuidadosa analise dos ultimos

balangos e as perspectivas futuras da empresa é que dara os melhores indicadores

para qualquer decis&o aos investidores de longo prazo.
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3 MATERIAIS E METODOS

A abordagem dessa pesquisa sera qualitativa, quantitativa e exploratéria e a

estratégia sera pesquisa documental. Os dados serdo coletados no site da
BM&FBOVESPA e nos site institucional da Lojas Renner S/A.

Para esse estudo a empresa analisada sera a Lojas Renner S/A, classificada, pela

BM&FBOVESPA, no Novo Mercado, e é considerada um benchmarking na utilizagao

das praticas de governancga corporativa, devido aos seguintes fatos:

Primeira companhia brasileira com free float de 100% em ag¢des ordinarias;
Listagem no Novo Mercado da Bovespa;

Conselho de Administracdo com 6, de seus 8 componentes, independentes;
Diferentes Executivos como Presidentes do Conselho e da Diretoria;
Conselho Fiscal Permanente;

Comités do Conselho de Administracéo e de Gestao;

Interesse da administracéo alinhado com o dos acionistas - plano de op¢ao de
compra de acdes e de acoes restritas e participacao nos resultados;
Mecanismos de incentivo a dispersao acionaria

Mecanismo de prote¢ao aos acionistas em caso de takeover

Portal do Conselho de Administracdo e dos Comités;

Secretarios para Conselhos e Comités;

Avaliagdo Formal do Conselho de Administragao e Diretoria;

m) Canal de denuncias;

n)

Politicas Anticorrupcao, de Partes Relacionadas e de Governancga, Riscos e

Conformidade.

A seguir, s&o mencionados todos os prémios que a Lojas Renner S/A ganhou em

2016 relacionados com governanga corporativa ou desempenho:

a) IBRI - IR Magazine Brasil 2016 - Melhor Executivo de Relagbes com
Investidores (Mega e Large Cap): Laurence Beltrao Gomes - 1° lugar

b) IBRI - IR Magazine Brasil 2016 - Meng&o Honrosa: Melhor Programa de
Relag¢des com Investidores (Large Cap) - 3° lugar

c) IBRI - IR Magazine Brasil 2016 - Menc&o Honrosa: Melhor Desempenho

em Ano de Crise (Large Cap) - 2° lugar
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d) Revista América Economia Brasil - Ranking IGC 2016: Melhor Governanca
Corporativa - 1° lugar.

Para identificar os retornos que a Lojas Renner S/A gerou para seus acionistas, sera

utilizada analise grafica e realizagdao de calculos comparando o desempenho do

valor das suas agdes com o desempenho do IBOVESPA e analisar o retorno total

que as agbes da Lojas Renner S/A proporcionaram aos acionistas, considerando

ganho de capital e a distribuicdo de dividendos e juros sobre capital préprio.

4 RESULTADOS

Foram comparadas a cotagao no ultimo dia de cada més do ano de 2015 e de
2016 das acgdes da Lojas Renner e do Ibovespa e verificamos que em 17 meses
(71% dos meses analisados) a variagao de cotacdo da Lojas Renner foi maior ou
igual a variagdo do Ibovespa, e apenas em 7 meses (29% dos meses analisados) a
variacdo da cotacdo da Lojas Renner S/A foi pior que a cotagdo da Ibovespa, ou
seja, na maioria dos meses analisados o desempenho das agdes da Lojas Renner
foi melhor que o desempenho do Ibovespa. Na Figura 3 é apresentada a analise
grafica do desempenho das cotagdes:

Figura 3 — Variacéo das cotacoes

Variacdo das cotacdes
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'I-:onte: Elaborada pela autora com base em informacgdes obtidas no site da BM&FBovespa e
Economia UOL.

Na Tabela 3 sdo apresentados os detalhes das cotagcdes mensais analisadas:
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Tabela 3 - Cotagao das Acgdes da Lojas Renner S/A e do Ibovespa

Ultimo dia com Cft?‘?éO 0Variagé9 Cotacao Variagé9 % Dg?r:e;ga’
negociacao R ojas " o reI.. mes Ibovespa rel. mes variagaos %
enner anterior (a) anterior (b) (a-b)
30/01/2015 71 7% 47.650,73 5% 2%
27/02/2015 84 19% 51.020,81 7% 12%
31/03/2015 91 8% 52.321,76 3% 5%
30/04/2015 105 16% 57.353,98 10% 6%
29/05/2015 107 2% 53.031,31 -8% 9%
30/06/2015 113 6% 52.757,53 -1% 6%
31/07/2015 109 -4% 50.138,05 -5% 1%
31/08/2015 99 -10% 45.477,06 -9% 0%
30/09/2015 92 7% 45.313,27 0% -6%
30/10/2015 93 1% 48.053,67 6% -6%
30/11/2015 88 -5% 45.046,75 -6% 1%
30/12/2015 86 -2% 42.141,04 -6% 4%
29/01/2016 89 4% 40.570,04 -4% 7%
29/02/2016 90 1% 44 121,79 9% -7%
31/03/2016 104 16% 50.561,53 15% 1%
29/04/2016 104 0% 53.561,54 6% -6%
31/05/2016 105 1% 49.012,65 -8% 9%
30/06/2016 118 13% 52.233,04 7% 7%
29/07/2016 136 15% 56.755,76 9% 6%
31/08/2016 128 -6% 58.236,27 3% -9%
30/09/2016 122 -5% 59.461,23 2% -7%
31/10/2016 135 10% 63.326,42 7% 4%
30/11/2016 112 -17% 59.506,54 -6% -11%
29/12/2016 116 3% 60.227,29 1% 2%
Fonte: Elaborada pela autora com base em informacdes obtidas no site da BM&F

Bovespa.
*Para fins de comparacéao dos valores foi multiplicado o valor da acdo em 29/12/2016
por 5, devido ao desdobramento de agéo (de 1 para 5) que a Lojas Renner realizou em
29/4/2015.

Para os meses em que o desempenho das ag¢des da Lojas Renner foi menor
que o Ibovespa, foi analisado se existia a divulgacado de algum fato relevante e as

conclusdes obtidas sdo apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2 — Andlise dos Fatos Relevantes da Lojas Renner S/A

Variagao % da Variagao % da . i .
Data/Hora | cotacado da Lojas cotagao do D releva;teenﬁ?:'t;do B SIS
Renner IBOVESPA :
30/09/2015 7% 0% fato relevante sobrei desdobramento de
acoes

30/10/2015 1% 6% nao

29/02/2016 -5% 1% néao

29/04/2016 0% 6% nao

31/08/2016 -6% 3% néo

30/09/2016 -5% 2% nao

fato relevante Bacen aprova
30/11/2016 -17% 6% funcionamento da Instituicdo Financeira do
grupo Lojas Renner S/A

Fonte: elaborado pela autora com base em informacgdes disponiveis no site da Lojas
Renner.

No Quadro 3 & apresentado o ganho de capital que um acionista da Lojas Renner

teve entre janeiro de 2015 e dezembro de 2016. Nessa analise é possivel observar

que enquanto o Ibovespa teve uma valorizagdo de 26% no periodo, as agbes da
Lojas Renner tiveram uma valorizagao de 63%.

Quadro 3 — Comparacao desempenho das acdes da Lojas Renner S/A e do

Ibovespa
Cotagao em Cotagao em Variagcéo PN
30/1/2015 29/12/2016 absoluta | /2113630 %
Acoes Lojas Renner R$71 R$116* 45 63%
IBOVESPA 47.650,73 60.227,29 12.576,56 26%

Fonte: Elaborada pela autora com base em informacgdes obtidas no site da
BM&FBovespa e Economia UOL.
Além do ganho de capital de R$45,00, foi verificado que a Lojas Renner distribuiu
40% do seu lucro de 2015 e 2016 para os acionistas, em forma de juros sobre
capital proprio e dividendos, portanto no periodo analisado, os investidores tiveram
um retorno total de R$ 45,8 por acdo. No Quadro 4 sdo apresentados os detalhes da
analise realizada.

Quadro 4 — Total de retorno dos acionistas da Lojas Renner S/A

Cotagao em Co(t:rg]:ao Variagao | JSCP/dividendos | JSCP/dividendos E)et:rg:
30112015 | o, - | absoluta 2015 2016 s
Agso LO]aS 71 116 45 0’4 0'4 45,8
enner

Fonte: elaborado pela autora com base em informacgdes obtias no site da Lojas Renner S/A..
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa verificou os retornos recebidos pelos acionistas, no
periodo de 31 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2016, das Lojas Renner S/A,
companhia de capital aberto, listada no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA. Foi analisado o desempenho das agdes da Lojas Renner S/A, em
comparagao ao benchmark da renda variavel, o indice IBOVESPA.

Os resultados obtidos estao alinhados com as afirmacdes dos autores sobre o
assunto, apresentadas na sec¢ao 2, como Silva (2006), que afirma que boas praticas
de governanga corporativa resultardo em uma gestdo mais produtiva, maximizando a
geragao de valor para acionistas e outras partes interessadas

Os resultados obtidos também estdo alinhados com as pesquisas ja
realizadas sobre o assunto, apresentadas no topico 2.3.1 deste artigo, ou seja,foi
comprovado que melhores praticas de governanga corporativa realmente trazem
maiores retornos aos acionistas.

Verificou-se que entre janeiro de 2015 e dezembro de 2016 as ac¢bes da Lojas
Renner S/A tiveram valorizagado de 63%, enquanto que o Ibovespa teve valorizagao
de 26%. O resultado obtido corrobora a assertiva que boas praticas de governanga
corporativa geram valor a empresa e aos proprietarios. A Lojas Renner S/A, listada
no segmento novo mercado, da retorno superior ao indice Ibovespa, benchmark da
renda variavel, para os seus acionistas. Esse resultado também demonstra que
empresas que integram o Novo Mercado, nivel de classificagdo de governancga
corporativa da BM&FBOVESPA, apresentam resultados superiores a média do
mercado, verificou-se uma diferenca de 37 pontos percentuais, acima no
IBOVESPA.

Entre janeiro de 2015 e dezembro de 2016 os acionistas da Lojas Renner
tiveram um ganho de capital de R$45,00 e um ganho referente dividendos e juros
sobre o capital proprio de R$0,80, totalizando um ganho de R$45,80 no periodo. O
ganho foi 98% proveniente da valorizagdo da agao e 2% proveniente de dividendos

e juros sobre o capital préprio.
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A STUDY ABOUT A COMPANY LISTED IN THE NEW MARKET
SEGMENTO OF BM&FBOVESPA AND THE SHARE ROLDERS RETURN.

Abstract: The objective of this article is to check the return of shares of Lojas Renner
S/A listed in the new market segment, in comparison the Ibovespa index, variable
income benchmark. The research is quantitative and exploratory, the strategy will be
documentary research with data extracted from the website of BM & FBOVESPA and
Lojas Renner S / A. The verification of the return was made through graphic analysis
comparing Ibovespa's performance with that of Lojas Renner's shares, in the period
from January 31, 2015 to December 31, 2016. The results showed that Lojas
Renner's shares appreciated 63% in the analyzed period, while the Ibovespa
appreciated 26%, which shows that companies with differentiated levels of corporate
governance provide greater returns for shareholders.

Keywords: Corporate Governance; New market; return
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