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RESUMO: A Governanca Corporativa € um conjunto de principios que recomendam
a forma como as empresas sao dirigidas e controladas, alinhando os interesses de
todos os envolvidos e preservando seu valor econdmico de longo prazo podendo gerar
beneficios econbmicos para as organizacfes. Este estudo tem como objetivo
identificar as caracteristicas da Governancga Corporativa nos Niveis de Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2, apresentar os indices de liquidez, endividamento, retorno sobre o
ativo (ROA) e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) das empresas com base nas
demonstracdes financeiras dos periodos de 2020, 2021 e 2022 e comparar 0S
resultados das companhias nos diferentes niveis de governanca corporativa. Quanto
a abordagem do problema este estudo se caracteriza como qualitativo, quanto aos
objetivos sé@o de natureza descritiva e com relacdo as estratégias de pesquisa, a
andlise se caracteriza como documental. Os dados para a pesquisa foram coletados
das demonstracdes contabeis das empresas divulgadas por meio do site da [B]® e
aplicados em uma planilha de Excel com as formulas necessérias para os célculos
dos indicadores de cada empresa e nivel para realizar a comparacdo do melhor
resultado. Dessa forma, foi possivel constatar que as empresas de Nivel 1 obtiveram
melhor desempenho nos indicadores analisados, seguida das empresas do Nivel 2.
Fazendo com que as empresas listadas no Novo Mercado apresentassem o pior
desempenho.

PALAVRAS-CHAVE: Governanca Corporativa. Indicadores. Desempenho.
AREA TEMATICA: Tema 06 - Contabilidade Gerencial;

1. INTRODUCAO

A Governanca Corporativa (GC) € um conjunto de praticas criadas para
diminuir conflitos de interesses entre 0s acionistas e contribuir para as tomadas de
decisbes, podendo dessa forma, contribuir com o desempenho econdémico-financeiro
das empresas e maximizar seus valores (Catapan et al., 2013).

As empresas adotam essas praticas com o objetivo de influenciar os
tomadores de decisdes a se posicionarem como forma de aumentar o valor da
empresa, uma vez que, possibilita alinhar os interesses de todas as partes. E os
investidores estdo, cada vez mais, procurando organizacdes que aderem as boas
praticas de governanca corporativa (Catapan et al., 2013; Darosi, 2014).

Com isso, a [B]® (Brasil, Bolsa e Balcao) criou uma divisdo de governanca
corporativa, separando as empresas conforme os critérios de cada nivel. Dessa forma,

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2 Mestre, UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
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€ possivel ter mais transparéncia nas informacdes divulgadas e reduzir o custo de
capital das empresas que adotarem essas medidas, melhorando o desempenho do
mercado de capitais e, consequentemente, o desempenho financeiro do pais (Aguiar;
Corrar; Batistella, 2004).

Presume-se que o valor das companhias aumenta ap0s elas aderirem as
praticas de governanca corporativa, ja que existe uma ampla valorizacdo das
empresas que aderem, e 0s acionistas acreditam que para um negdcio obter sucesso
€ necessario que o valor de suas ac¢des cresca (Silva, 2016).

Para Andrade e Rossetti (2006), os investidores s&o mais propensos a apostar
em empresas que sdo bem avaliadas com essas praticas. De acordo com Darosi
(2014), as organizagbes que possuem maior preocupacdo com as praticas de
governanca corporativa podem obter resultados melhores do que aquelas que nao
praticam.

Diante desse contexto, surge o seguinte questionamento: A governanca
corporativa presente nos niveis do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, influencia no
desempenho econdémico-financeiro das companhias de capital aberto da [B]3?
Portanto, este estudo tem como objetivo geral analisar o desempenho econdémico-
financeiro de companhias dos segmentos de transporte, mineracdo e financeiro
listadas nos Niveis de Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 da [B]3.

Para atender ao objetivo geral foram identificadas as caracteristicas da
Governancga Corporativa nos Niveis de Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, apresentados
os indices de liquidez, endividamento, retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) das empresas com base nas demonstracdes financeiras dos
periodos de 2020, 2021 e 2022, comparando os resultados das companhias nos
diferentes niveis de governancga corporativa.

A justificativa desse estudo, do ponto de vista tedrico, parte do pressuposto
de que as empresas que aderem a Governanca Corporativa possuem mais
transparéncia nas informacdes e possibilitam as tomadas de decis6es mais eficazes.
Do ponto de vista pratico, esse estudo evidencia a mensuracdo do desempenho
financeiro de cada nivel de governanca analisando quais obtém melhores resultados.
Em relacdo ao ponto de vista social, a pesquisa se mostra relevante, pois além de
calcular os indices, também relaciona os niveis de Governanca Corporativa com 0s
niveis adotados pela Bovespa.

A estrutura desse trabalho se dividira em introducéo, fundamentacao teodrica,
procedimentos metodologicos, analise dos resultados e consideracdes finais.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa (GC) surgiu com o objetivo de alinhamento de
interesses entre propriedade e gestao (Lethbridge, 1997). Para o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBCG, 2023), € a forma com que as partes interessadas
dirigem, monitoram e incentivam a empresa. A Comissdo de Valores Mobiliarios
(2002) afirma que o conjunto de préticas de GC otimiza o desempenho da companhia,
protegendo todas as partes interessadas e facilitando o acesso ao capital.

De acordo com a CVM (2002), as praticas de governancga corporativa auxiliam
os investidores a decidirem seus investimentos, uma vez que possibilita que
influenciem nas organizac¢des. Com isso, tanto investidores quanto controladores se
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resguardam contra possiveis desvios de ativos por parte de outros individuos que
influenciam ou tomam decisdes em nome da empresa.

Dessa forma, as préaticas de governanca corporativa s&0 uma maneira de
garantir que as decisfes tomadas estejam de acordo com o propdsito da organizacéo
e estabelecer o equilibrio no relacionamento das partes envolvidas (Darosi, 2014;
Fiorini; Alonso Junior; Alonso, 2016).

2.1.2 Evolucao da Governanca Corporativa

Segundo Alvares et. al. (2008), o debate sobre governanca corporativa evoluiu
pelos conflitos de agéncia, pois pode ocorrer de executivos agirem de acordo com
suas necessidades e ndo em conformidade com as necessidades dos acionistas,
havendo um conflito de interesse entre ambas as partes. Ainda, Rossetti (2014)
aponta que esses conflitos sdo praticados por gestores que objetivam seus proprios
interesses e ndo de todos stakeholders, desviando a maximizacao de interesses dos
proprietarios.

Apesar de ser utilizado ha muitas décadas, o conceito de governanca
corporativa teve destaque em 2000, apds um escandalo envolvendo algumas grandes
empresas do mundo. Apds esse periodo, buscou-se um sistema com mais
transparéncia para contribuir com as decisfes, objetivando diminuir os conflitos de
interesses. Com isso, houve um movimento mundial para que as empresas
mudassem esse comportamento, 0 que resultou ha criacdo de principios que visam
otimizar o valor do negdcio e a riqueza dos acionistas (Chagas, 2007; Fiorini et. al.,
2016).

Silva (2016) fala que no Brasil, o marco da governanga corporativa foi a
criacdo, em 1995, do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCA),
gue depois passou a ser chamado de Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), obtendo maior destaque em 1999. Esse codigo trouxe informacfes sobre o
Conselho de Administracédo e sua conduta esperada com o objetivo de indicar as
acOes visando aumentar o valor da sociedade, melhorar o desempenho, facilitar o
acesso ao capital a custos mais baixos, contribuir para a longevidade da organizacao
e demonstrar o poder fiduciario dos administradores e do acionista controlador (Silva,
2016).

Em 2001, foi sancionada a Lei das Sociedades Anbnimas que inseriu na
sociedade as praticas de GC e, em 2002, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
lancou uma cartilha sobre governanca corporativa dando énfase aos administradores,
conselheiros, acionistas controladores e minoritarios e auditores independentes. Além
da criacdo dos niveis de governanca corporativa criados pela [B]3, as quais dividiram
as companhias conforme adesdo das praticas de governanca corporativa (Silva,
2016).

2.2 CRIACAO DE NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A [B]® (Brasil, Bolsa e Balc&do) — antiga BM&FBOVESPA, passou a dividir as
sociedades listadas com o intuito de desenvolver o mercado de capital brasileiro. Para
isso, adotou niveis de governancga corporativa para as empresas que voluntariamente
decidam aderir, sendo alguns deles: Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. ([B]3, 2023).
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O objetivo, segundo Silva (2016), é diferenciar as empresas que aderem a

governanca corporativa daquelas que ndo aderem e em relacao aquelas que ja fazem,
diferencia-las em niveis de adesao.

Os segmentos apresentam exigéncias de praticas da governancga corporativa
em relacdo as demais empresas da bolsa e tem como objetivo criar e promover o
interesse dos investidores e garantir a valorizacdo da companhia (Potin; Silva; Reina;
Sarlo Neto, 2016; Silva, 2016).

Silva (2016) ainda diz que ao aderir aos niveis de governanca, além das
exigéncias previstas em lei, a entidade deve cumprir com 0s requisitos propostos por
cada nivel, que tornam mais facil o acompanhamento e a fiscalizacdo de tudo que
envolve as empresas, além de melhorar a condicdo dos acionistas, sendo eles
controladores ou investidores.

2.2.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

O Nivel 1 é o inicial para as empresas que decidem aderir as praticas de
governanca corporativa (Oliveira et al., 2022). Segundo a [B]? (2023), as organizacdes
listadas neste nivel comprometem com a melhoria nas informacdes prestadas ao
mercado.

As principais caracteristicas sao:

Quadro 1 - Caracteristicas do nivel 1.
1. Elaboracéo e publicagdo do cédigo de conduta;

Elaboracéo e divulgacao da politica de negociacao de valores mobiliarios;

2
3. Realizagéo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por ano;
4

Apresentacdo de um calendario anual dos eventos corporativos como assembleias,
divulgacao de resultados etc.;

o

Divulgacéo dos contratos firmados entre a companhia e as partes relacionadas.

6. Divulgacdo mensal das negociacdes de valores mobilidrios e derivativos de emissédo da
companhia por parte dos acionistas controladores;

7. Manutengdo em circulagao de uma parcela minima de 25% do capital social da companhia
(free float);

8. Realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de acdes por meio de mecanismos que
favorecam a dispersao do capital

9. O presidente do conselho e o diretor-presidente ndo podem ser a mesma pessoa,;

Fonte: Silva (2014), adaptado.
2.2.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa
De acordo com Silva (2014), para as organizacdes serem classificadas no

Nivel 2, além de adotar todas as medidas contidas no Nivel 1, estdo obrigadas a
seguirem as seguintes praticas:
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Quadro 2 - Caracteristicas do nivel 2.

1. Divulgagdo de demonstragBes financeiras traduzidas para o inglés de acordo com o0s
padrdes internacionais de contabilidade;

2. Conselho de administracdo com o minimo de cinco membros e mandato unificado de até
dois anos, formado por, pelo menos, 20% de conselheiros independentes.

3. Direito de voto as acles preferenciais em matérias relevantes como transformacéo,
incorporacéo, fuséo, cisdo da companhia e aprovacéo de contratos entre a companhia e as
empresas do mesmo grupo;

4. Extensao, para todos os acionistas detentores de acdes ordinarias e preferenciais, de iguais
condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia;

5. Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em circulagdo, no minimo,
pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou pelo cancelamento do
registro de negociagéo no Nivel 2;

6. Adesédo a camara de arbitragem do mercado para resolugéo de conflitos societéarios.

Fonte: Silva (2014), adaptado.
2.2.3 Novo Mercado

O Novo Mercado €é o nivel mais elevado de governanca corporativa, € o que
possui mais exigéncias e requer maior cumprimento das praticas. Em 2002, se tornou
o padrdo em transparéncia e governanca indicados para as organizacfes que
realizardo grandes ofertas. Nesse segmento, as entidades devem adotar um conjunto
de regras societarias que proporcionam mais direitos aos acionistas ([B]3, 2023). Além
de obrigatoriamente adotar todas as caracteristicas mencionadas nos niveis 1 e 2,
devem adotar as préticas indicadas abaixo (Silva, 2016).

Quadro 3 - Caracteristicas do Novo Mercado.

1. Todos os acionistas tém direito a voto, a companhia deve ter e emitir somente ac¢fes
ordinérias.

2. No caso de venda do controle acionario, o comprador concederd a oferta de compra a todos
0s outros acionistas, dando o mesmo tratamento dado ao grupo controlador.

Fonte: Silva (2016), adaptado.
2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstracbes contabeis concentra-se no desempenho
econdmico-financeiro de uma empresa num determinado periodo passado. Tem o
objetivo de avaliar a sua posi¢céo atual e criar resultados que sirvam de base para
prever tendéncias futuras. (Assaf Neto, 2020).

A técnica mais comum para analise das demonstracdes contabeis, € a
aplicacao de indices econdémico-financeiros nos dados divulgados pelas empresas,
com o objetivo de fornecer mais clareza no desempenho da entidade. E aconselhado
nao utilizar uma quantidade muito grande de dados, pois pode dificultar a analise
(Assaf Neto, 2020; Padoveze, 2011).

2.3.1 Indicadores de Liquidez
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O objetivo da criacdo dos indices de liquidez é avaliar a capacidade de
pagamento da empresa (Padoveze, 2011). De acordo com Neto (2020), os
indicadores de liquidez tém como objetivo medir a folga financeira de empresa, que é

a capacidade de cumprir as obrigacdes por ela assumidas.

| |

2.3.1.1 indice de Liquidez Corrente

Este indicador se baseia na relacdo existente entre o ativo circulante e o
passivo circulante, ou seja, desde R$1,00 investido em ativos circulantes e direitos até
guanto a empresa deve no curto prazo (Assaf Neto, 2020).

Dessa forma, se o indice de liquidez for maior que 1, significa que o Capital
Circulante Liquido (CCL) da empresa € positivo, ou seja, conseguira cumprir com suas
obrigacdes de curto prazo com o que ir4 receber no curto prazo e abaixo desse valor,
entende-se que os valores de seus ativos circulantes ndo seriam suficientes para
liquidar os pagamentos de curto prazo (Martins, 2020; Padoveze 2011).

Padoveze (2011), diz que o indicador de liquidez corrente é o principal e o
mais utilizado para avaliar a capacidade do cumprimento das obrigacoes.

Para obter este resultado, é feita a divisdo do ativo circulante pelo passivo
circulante, representado pela férmula abaixo.

Figura 1 - Formula da Liquidez Corrente.
Afivo Circulante
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2020), adaptado.

Liquidez Corrente =

2.3.1.2 indice de Liquidez Seca

Este indicador demonstra a liquidez no curto prazo, desconsiderando a conta
de estoques, uma vez que sua realizacdo normalmente é mais demorada que 0s
demais itens do grupo patrimonial. Portanto, este indice tem como objetivo demonstrar
a capacidade da companhia de arcar com 0s compromissos de curto prazo,
considerando os ativos circulantes de maior liquidez (Assaf Neto, 2020).

Figura 1 - Formula da Liquidez Seca
Ativo Circulante (-) Estoques (-) Despesas Antecipadas
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

Fonte: Adaptado de Assaf Neto, 2020.

2.3.1.3 indice de Liquidez Imediata

Este indicador demonstra as dividas de curto prazo que podem ser quitadas
imediatamente pela empresa. A analise deste indicador € interpretada no sentido de
gue quanto maior for o resultado, maior € o recurso disponivel pela empresa. De todos
os indicadores de liquidez, este € o menos utilizado (Assaf Neto, 2020).
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Figura 2 - Formula da Liquidez Imediata.
Disponivel

Liquidez Imediata =

Passivo Circulante
Fonte: Assaf Neto (2020), adaptado.

2.3.1.4 indice de Liquidez Geral

Este indicador demonstra a capacidade de liquidez da empresa com suas
dividas de longo prazo. Consiste em evidenciar a quitacdo das obrigacfes assumidas
pela empresa (Martins, 2020).

Figura 3 - Formula da Liquidez Geral.
Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Fonte: Martins (2020), adaptado.

Liquidez Geral =

2.3.2 Indicadores de Endividamento

De acordo com ludicibus (2017), os indicadores de endividamento
demonstram a dependéncia das companhias com relacao ao capital de terceiros.
A seguir estdo representados os principais indicadores de endividamento.

2.3.2.1 indice de Endividamento Total

Este indice demonstra a participacdo de terceiros no total de recursos
disponiveis na organizacdo. Quanto maior for este indice, mais a empresa esté
endividada (Almeida, 2019).

Figura 4 — Férmula do Endividamento Total.
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Afivo Total

Endividamento Total =

Fonte: Assaf Neto (2020), adaptado.

2.3.2.2 indice de Composicédo do Endividamento

Para uma organizacdo, é importante analisar o prazo de vencimento das
dividas, com isto, este indicador reflete a relacdo entre a divida total e a divida no
curto prazo (Martins, 2020).

Figura 5 — Férmula da Composicédo do Endividamento.
Passivo Circulante

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

Composicédo do Endividamento =

Fonte: ludicibus (2017), adaptado.

2.3.2.3 indice de Endividamento com Terceiros
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De acordo com Almeida (2019), este indicador expressa o endividamento com
capital de terceiros para cada R$ 1,00 de capital proprio.
Marion (2019) fala que quando a empresa possui um alto indice de
endividamento com terceiros a torna mais vulneravel e, geralmente, as empresas que
vao a faléncia apresentam este indice muito elevado.

Figura 6 — Férmula do Endividamento com Terceiros.
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Patriménio Liquido

Endividamento com Terceiros =

Fonte: ludicibus (2017), adaptado.

2.3.3 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Segundo Assaf Neto (2020), o indice de Retorno sobre o Ativo calcula o
desempenho produzido pelo total das aplicacdes realizadas em seus ativos, além de
ser um dos indicadores de rentabilidade mais importantes de uma empresa. Com ele,
€ possivel realizar comparacdes de diferentes negdcios, além de comparar o retorno
adquirido com o que obteria aplicando o valor dos ativos no mercado financeiro
(Darosi, 2014). O retorno sobre os ativos pode ser interpretado como 0 custo
financeiro maximo que a empresa poderia aplicar na captacdo de recursos (Assaf
Neto, 2020).

Figura 7 - Calculo de Retorno sobre o Ativo.

Lucro Liquido
Retorno sobre o Ativo (ROA) = - d x 100
Ativo Total

Fonte: Assaf Neto (2020), adaptado.

2.3.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido mede o retorno sobre a aplicacdo de
recursos dos socios, ou seja, mede quanto 0s acionistas ganham para cada unidade
monetaria de patriménio liquido investido na empresa, normalmente obtém pela
relagéo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido (Assaf Neto, 2020).

E calculado com a seguinte formula:

Figura 8 — Célculo sobre o Retorno Sobre o Patriménio Liquido.

Lucro Liquido
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) = —— d - * 100
Patrimdnio Ligqudo

Fonte: Assaf Neto (2020), adaptado.

Este indicador é utilizado frequentemente para os que tem interesse em
acompanhar o potencial e a estabilidade de uma organizacéo, pois, 0 quociente entre
lucro liquido e patriménio liquido que define a capacidade da empresa em agregar
valor com o0 uso de seus recursos proprios (Darosi, 2014).

2.4 SEGMENTOS EMPRESARIAIS

2.4.1 Segmento de Transporte
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O setor de Transporte - Material Rodoviario, de acordo com o Sindicato

Interestadual da Industria de Materiais e Equipamentos Ferroviarios e Rodoviarios

(2023), surgiu no inicio dos anos 50 com a produc¢do 100% nacional, ndo dependendo

de importacdes, uma vez que os materiais sdo inteiramente produzidos no Brasil,

incluindo a méo de obra. Esse setor tem impacto muito grande nos transportes,

permitindo que haja variedade, além de possibilitar menos riscos internos, ainda

contribui com as crescentes exportacdes, contribuindo com a economia do pais
(SIMEFRE, 2023).

2.4.2 Segmento de Mineracao

De acordo com a Agéncia Nacional de Mineracado (2023), a mineragao € uma
atividade econdmica voltada para pesquisa, exploracio e extracdo dos minérios. E
um dos principais segmentos econémicos que contribui de forma significativa para o
desenvolvimento do Brasil, ja que muitos produtos e recursos utilizados pelas
empresas e consumidores provém da mineracao.

A mineracdo e a busca por ouro estdo presentes na histéria do pais desde
seu descobrimento. Pode-se dizer que a mineracdo é de extrema importancia e
responsavel pelo desenvolvimento econdmico (ANM, 2023).

2.4.3 Segmento Financeiro

O setor financeiro nacional é formado por um conjunto de entidades e
instituicdes que facilitam a intermediacéo financeira. E a relacéo entre o credor e o
devedor. E por meio do sistema financeiro que pessoas, empresas e governo
movimentam a maior parte de suas riquezas, quitam suas dividas e fazem seus
investimentos (Banco Central do Brasil, 2023). Dentro do setor financeiro, encontra-
se também as atividades imobiliarias, que envolvem compra e venda de bens e
imoveis, além de outras operacdes como vendas de loteamento, incorporacao de
prédios etc. (Assaf Neto, 2021).

2.5 ESTUDOS CORRELATOS

Com o objetivo de aumentar o conhecimento em relacdo ao estudo deste
trabalho, foram encontrados alguns estudos que se aproximam ao tema proposto.

Pode ser citado o artigo Governanca Corporativa e Desempenho Financeiro
nas Sociedades de Energia Elétrica Brasileira do autor Darosi (2014) que teve como
objetivo verificar a existéncia de uma relagcéo positiva entre a governanca corporativa
e o desempenho financeiro nas companhias de capital aberto do setor de eletricidade
inscritas na [B]® e que aderiram as praticas da governancga corporativa, este estudo
concluiu que as empresas do Nivel 2 obtém melhores desempenhos em relacéo a
liquidez, ROA e as empresas do Novo Mercado se destacaram em relagéao ao ROE.

Maranhéo et. al (2016) no artigo Governanca corporativa e desempenho das
empresas diante da crise econdémica global de 2008: uma andlise de dados em painel
teve como obijetivo verificar a influéncia da qualidade da GC no desempenho das
empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa no contexto da crise econdmica
global de 2008 e constatou que diante da crise econdmica de 2008, a qualidade da
GC nao foi significativa para um melhor desempenho das empresas brasileiras.
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Silva et. al (2016) verificou se a adogcdo de préticas diferenciadas de

governanca corporativa permite o melhor desempenho frente as empresas que nao

adotam e observou-se casos especificos de empresas no segmento tradicional com

resultados equivalentes ou até superiores as empresas dos niveis mais elevados de
governanca.

E por fim, Batistella et. al (2022) analisou a influéncia das praticas de
governanca corporativa e da auditoria no desempenho das companhias abertas
listadas na B3 e concluiu que os resultados indicam que GC e a auditoria exercem
influéncia sobre os indicadores de desempenho das organizagbes e assim, Sao
capazes de alavancar a empresa, visto que, principalmente a GC tem sido

reconhecida pelo mercado como mecanismo de apoio a gestdo organizacional.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Quanto a abordagem do problema, se caracteriza como qualitativo, uma vez
gue os dados obtidos na pesquisa foram interpretados e aplicados na obtencédo de
resultados sobre a governanga corporativa nos diferentes niveis da [B]3. Segundo
Gunther (2020), a pesquisa qualitativa € baseada em textos, entdo a coleta de dados
produz textos que serdao analisados e interpretados.

Quanto aos objetivos, sdo de natureza descritiva, jA que tem por objetivo
analisar a relacdo da governanca corporativa com o desempenho econdmico-
financeiro das organizacdes. De acordo com Matias-Pereira (2016), a pesquisa
descritiva tem por objetivo observar e descrever um fenbmeno e a relagdo entre
variaveis, utiliza-se de observacao sisteméatica para coleta de dados.

Com relacdo as estratégias de pesquisa, a analise € documental, pois se
utiliza das demonstracfes contabeis das empresas analisadas. Conforme Matias-
Pereira (2016), a pesquisa documental € desenvolvida por meio de materiais que ndo
receberam tratamento analitico.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Os dados para a pesquisa foram coletados das demonstracfes contabeis das
empresas divulgadas por meio do site da [B]® e aplicados em uma planilha de Excel
com as férmulas necessarias para os célculos de Liquidez, Endividamento, Retorno
sobre o Ativo e Retorno sobre o Patriménio Liquido para obter os resultados de cada
companhia com a finalidade de analisar e comparar cada empresa dos diferentes
niveis de governanca corporativa.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo principal da pesquisa proposta neste artigo é analisar o
desempenho econdmico-financeiro de companhias dos setores de transporte,
mineracéao e financeiro listadas nos Niveis de Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 da [B]3.
Para tanto, esta se¢éo, que trata da apresentacdo e analise dos dados obtidos na
pesquisa, foi subdividida em quatro subsecdes, alinhadas aos objetivos especificos
deste artigo. A primeira subsecdo (4.1) apresenta a caracterizacdo das empresas-
objeto desse estudo separadas por segmento, a segunda subsecéo (4.2) apresenta
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um quadro resumo com a média de 2020, 2021 e 2022 dos indicadores por segmento,
por empresa e por nivel de governanca, a terceira subsecéao (4.3) apresenta os dados
e as analises dos indicadores de Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Endividamento
com Capital de Terceiros, Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o Patrimonio Liquido
por segmento e a quarta subsecao (4.4) apresenta a analise dos indicadores por nivel
de governanca.

4.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS ESTUDADAS

O presente trabalho limita-se a analise dos segmentos relacionados ao
mercado de material rodoviario, exploracdo de imoveis e minerais metélicos. Isso
porque, durante a pesquisa, observou-se que somente nesses ramos havia empresas
listadas nos trés niveis de governanca corporativa alinhadas ao objetivo do estudo.

Quadro 4 - Caracterizagdo das empresas.

Segmento Empresa Nivel de Caracteristicas da Empresa
Governanca
E uma organizacdo que estd presente no mercado
Fras-Le S.A Nivel 1 desde 1954, sendo o maior fabricante de material de
o friccdo da América Latina. Sua sede é em Caxias do Sul
(RS) mas operam em mais de 125 paises.
; Fundada em 1949 possui trés empresas no Brasil e oito
Material . ; :
e Marcopolo . no exterior, tendo sua sede em Caxias do Sul (RS). E,
Rodoviario Nivel 2 . :
S.A atualmente, a lider em mercado de carrocerias para
Onibus.
Comecou suas atividades em 1938 em Joinville (SC),
Novo J
Tupy S.A. possui lideranca global, presente em todos os
Mercado . . AN
continentes e arrecada receitas bilionarias por ano.
. Presente no mercado desde 1979, foi a primeira
Iguatemi . - . .
SA Nivel 1 empresa a inaugurar um shopping center no pais e se
o tornou uma das maiores empresas do Brasil neste ramo.
Entrou no ramo de shopping centers em 1979, criando o
Exol ~ Multiplan Nivel 2 primeiro shopping do Estado de Minas Gerais. De 2007
prl oracao S.A. a 2022 ndo decaiu nenhuma vez no resultado em
€ Imovers relacdo ao ano anterior.
Presente no mercado ha 15 anos e fundada em Belo
Log - . .
Commercial Novo Horizonte N(MG), € uma das maiores empresas de
S A Mercado incorporagdo. Em 2022 obteve recorde de
o empreendimentos.
Fundada em 2000 por meio de uma ciséo parcial com o
Bradespar Nivel 1 Banco Bradesco, realiza investimentos nas empresas
lideres dos segmentos de atuacgéo.
Fundada em 1941, é a segunda maior empresa de
. . CSN . ~ ) .
Minerais Mineracio Nivel 2 exportacdo de minério de ferro nacional e a sexta em
Metalicos nivel mundial. Sua matriz fica localizada no RJ.
Constituida em 1942 no Rio de Janeiro, se tornou a
Novo maior empresa de producao de minério de ferro. Apesar
Vale ) - .
Mercado de sua sede estar no Brasil, possui companhias

espalhadas pelo mundo.

Fonte: elaborado pela autora, 2023.
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4.2 QUADRO RESUMO COM A MEDIA DE 2020, 2021 E 2022 DOS INDICADORE
POR SEGMENTO

Tomou-se como periodo base para esse estudo os anos de 2020, 2021 e 2022
e com a intencdo de facilitar a andlise desta subsecdo optou-se por apresentar no
Quadro VI as médias dos trés anos dos dados (R$ e %) dos indicadores de Liquidez
Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Liquidez Imediata (LI), Liquidez Geral (LG),
Composicdo do Endividamento (CE), Grau de Endividamento Total (ET),
Endividamento com Capital de Terceiros (ECT), Retorno sobre o Ativo (ROA) e
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). No Anexo 1 sédo apresentados dos dados
por periodo (ano).

Quadro 5 - Resumo dos indicadores por segmento, por empresa e por nivel de
governanca (Média de 2020, 2021 e 2022).

INDICADORES

SEGMENTO EMPRESAS LC | LS | LI | LG | CE | ET |ECT | ROA | ROE
(R$) [ (RS) [ (RS) [ (RS) [ (RS) | (RY) | (RY) [ (%) | (%)

Fras Le (N1) 2,13|1,26 |0,55({0,98 0,42 |0,61 | 1,64 | 6,18 | 16,51
Material Rodovidrio | Marcopolo (N2) | 1,77 | 1,27 | 0,59 | 1,26 | 0,54 | 0,56 | 1,27 | 4,28 | 9,74

Tupy (NM) 200(141|064|1,11|047 0,64 |1,83| 2,12 | 6,98
Iguatemi (N1) |2,75|2,72 | 0,05 (0,65 0,26 | 0,52 | 1,10 | 2,46 | 5,31
Multiplan (N2) 1,56 | 1,50 | 0,59 [ 0,58 | 0,26 | 0,40 | 0,67 | 6,81 | 11,42

Log (NM) 1,75|1,75(0,80 | 0,60 | 0,26 | 0,34 | 0,53 | 5,78 | 9,01
Bradespar (N1) | 6,27 | 6,27 | 2,79 | 8,43 | 0,93 | 0,03 | 0,03 | 55,39 | 56,86
Minerais Metalicos CSN (N2) 1,82 1,67 |123|0,89(0,45|0,50 | 0,99 | 18,64 | 36,48

Vale (NM) 1,42 |1,12 | 0,68 | 0,66 | 0,27 | 0,60 | 1,50 | 16,92 | 41,59
Fonte: elaborado pela autora, 2023.

Exploragdo de
Imdveis

4.3 ANALISE DOS INDICADORES POR SEGMENTO

Esse estudo se propds a pesquisar (calcular) nove (9) indicadores
econdmicos e financeiros de acordo com o que foi apresentado no Quadro VI, porém
devido ao espaco (n° de paginas do artigo) e para melhor entendimento da analise
desta secdo optou-se por apresentar 5 desses indicadores. Dos 4 indicadores de
liquidez serdo apresentados os de Liquidez Corrente (LC), de Liquidez Geral (LG) e
dos indicadores de endividamento sera apresentado o de Endividamento com Capital
de Terceiros (ECT). Quanto ao Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE) serdo apresentados normalmente.

A justificativa da escolha por apresentar apenas 3 dos 7 indicadores (liquidez
e endividamento) é sustentada por ludicibus (2017) e Assaf Neto (2023), onde
afirmam que o indicador de Liquidez Corrente (LC) é o melhor e mais utilizado para
calcular a capacidade da empresa de quitar suas dividas no curto prazo e o indice de
Liguidez Geral € utilizado para indicar a estabilidade financeira de longo prazo da
empresa. Em relacdo ao Endividamento com Capital de Terceiros (ECT), Marion
(2019) diz ser mais interessante trabalhar com o endividamento de capital de terceiros
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e ludicibus (2017) sustenta que em relagdo ao “endividamento” esse € o mais utilizado
para demonstrar o endividamento com relacdo ao capital de terceiros.

I

o

4.3.1 Indicadores do segmento de Material Rodoviario

Nesta subsecéo serdo apresentados, em forma de graficos, os indicadores de
Liquidez Corrente (LC) e Liquidez Geral (LG), o indicador de Endividamento com
Capital de Terceiros (ECT), os indicadores de Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) das empresas do segmento de Material Rodoviario
(Fras-Le S.A (N1), Empresa Marcopolo S.A.(N2) e Empresa Tupy S.A.(NM).

4.3.1.1 Liquidez
No grafico 1 apresenta-se a média dos trés anos dos indicadores de LC e LG
de cada empresa e segmento de material rodoviario listada nos niveis de Governanca

Corporativa.

Gréfico 1 - indices de Liquidez Corrente (LC) e Liquidez Geral (LG).

2,13

2,00
1,77
1,26
0,98 1,11
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
LC LG

Fonte: elaborado pela autora, 2023.

De acordo com os dados da Figura 1, percebe-se que em relacdo a LC, o
melhor desempenho foi da Empresa Fras-le S.A. (Nivel 1), favorecida pelo fato de ter
apresentado em seus Balancos Patrimoniais (BP) montantes consideraveis de
estoques e produtos prontos (Ativo). Dos trés anos analisados, a segunda melhor
média do indice de LC foi da Empresa Tupy S.A. (Novo Mercado). Pela analise dos
BP, percebe-se que a Tupy possui um valor consideravel na conta de estoques, além
de suas contas a receber possuir grande participacdo no seu ativo circulante. Em
contrapartida, a conta de fornecedores € a maior conta do passivo circulante. Em
terceira posicao, ainda assim a Empresa Marcopolo S.A. (Nivel 2) apresenta indice
de LC superior a R$ 1,00.

Em relacdo a Liquidez Geral (LG), a Empresa Marcopolo apresentou o melhor
indice. Nota-se que suas contas a receber a longo prazo tem grande participacédo no
ativo, fazendo com que comparada com as demais empresas obtivesse o melhor
resultado. A Empresa Tupy obteve o segundo melhor resultado do periodo. Ja a
Empresa Fras-Le apesar de no curto prazo ter a melhor atuacéo, seu indice de liquidez
geral foi 0 menor entre as trés empresas, visto que apenas no ano de 2022 obteve
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esse indice maior que R$1,00. Além disso, a Empresa Fras-Le possui um elevadd

valor em sua conta de empréstimo e financiamentos ao longo prazo.
4.3.1.2 Endividamento

O grafico abaixo elucida as diferencas do endividamento com capital de
terceiros das empresas Fras-Le, Marcopolo e Tupy S.A.

Graéfico 2 - indices de endividamento do segmento de material rodoviario.

1,83
1,64

1,27

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

Endividamento com Capital de Terceiros

Fonte: elaborado pela autora, 2023.

Analisando os resultados obtidos no Grafico 2, é possivel certificar-se que, em
relacdo ao endividamento com capital de terceiros, embora que todas as empresas
mantiveram seus indices maiores que 1,00, o que é ndo é considerado um indice
favoravel para as entidades, a melhor performance foi a da Marcopolo (Nivel 2). As
analises das demonstracdes contabeis demonstram que ao decorrer do periodo de
trés anos, esta empresa manteve esse indice mais estagnado, consequentemente
obtendo uma performance melhor do que as demais que tiveram maiores oscilacées.

A empresa Fras-Le (Nivel 1), apesar de ter diminuido seu endividamento,
ainda néo foi suficiente para ter o melhor resultado neste indicador. Por ultimo, a Tupy
(Novo Mercado) apresentou o pior resultado. Isso se da pelo fato de que aumentou
seu endividamento desde o primeiro ano estudado, o que fica evidenciado pela queda
nas contas a receber e nos estoques da empresa. Dessa forma, mesmo com a
reducdo do passivo, seus ativos ainda ndo foram suficientes para cobrir suas
obrigacdes de forma adequada.

4.3.1.3 Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

O Gréfico 3 representa o Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o Patriménio
Liquido das empresas listadas no segmento de materiais rodoviarios.
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Gréfico 3 - indice de ROA e ROE do segmento de material rodoviario.
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Fonte: elaborado pela autora, 2023.

As informac0fes retratadas na Figura 3 evidenciam que a Fras-Le (Nivel 1)
apresentou o melhor resultado no que se refere ao ROA. De acordo com as
informacBes das demonstracfes contabeis divulgadas pela empresa, seu Lucro
Liquido foi superior que o da Marcopolo (Nivel 2) e Tupy (Novo Mercado), que ficaram
com o segundo e terceiro melhor desempenho do periodo, respectivamente. A
justificativa da Tupy ter o pior desempenho se da, principalmente, pelo prejuizo
apresentado no ano de 2020 que teve uma grande influéncia no calculo dos
indicadores.

No que se refere ao indicador de Retorno sobre o Patrimonio Liquido, nota-se
que a empresa Fras-Le (Nivel 1) apresentou o indice mais favoravel, uma vez que seu
Lucro Liquido superou ao das demais empresas em relacao ao investimento realizado.
A Marcopolo (Nivel 2) apresentou o segundo melhor resultado e, consequentemente,
a Tupy (Novo Mercado) apresentou o pior desempenho, sendo novamente
prejudicada pela ocorréncia do prejuizo em um dos anos.

4.3.2 Indicadores do segmento de Exploracéo de Imoveis

Nesta subsecao serdo apresentados, em forma de gréficos, os indicadores de
Liguidez Corrente (LC) e Liquidez Geral (LG), o indicador de Endividamento com
Capital de Terceiros (ECT), os indicadores de Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) das empresas do segmento de Material Exploracéo
de Imoveis (Empresa Iguatemi S.A. (N1), Empresa Multiplan S.A. (N2) e Empresa Log
Commercial S.A. (NM).

4.3.2.1 Liquidez

O Gréfico 4 demonstra o desempenho de LC e LG das empresas Iguatemi,
Log Commercial e Multiplan, listadas no segmento de exploracdo de imoveis.
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Gréfico 4 - Indices de liquidez do segmento de exploragédo de imoveis. '
2,75
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Fonte: elaborado pela autora, 2023.

De acordo com o resultado apresentado na Figura 5, a Empresa Iguatemi
(Nivel 1) obteve o melhor resultado do periodo na LC e na LG, isso significa que tanto
no curto quanto no longo prazo, essa organizagao € a que tem mais probabilidade de
quitar suas obrigacdes. De acordo o BP, a conta de aplica¢des financeiras tem grande
participacdo no seu ativo circulante, fazendo com que possua melhor desempenho
em relacdo ao seu passivo circulante. A Empresa Log Commercial (Novo Mercado)
apesar de ndo possuir conta de estoques, teve um aumento em seu ativo circulante e
uma diminuicdo no seu passivo circulante do periodo. Por fim, a Empresa Multiplan,
diferente das demais entidades, ndo teve uma evolucédo nas suas demonstracdes do
periodo, fazendo com que apresentasse o pior desempenho entre as trés empresas.

4.3.2.2 Endividamento
A seguir esta representado o desempenho do endividamento com capital de
terceiros das organizacdes do Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado do segmento de

exploracdo de iméveis.

Grafico 5 - indices de endividamento do segmento de exploracdo de imoéveis.

11

0,67
0,53

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Endividamento com Capital de Terceiros

Fonte: elaborado pela autora, 2023.
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O Grafico 5 demonstra que em relagdo ao endividamento com capital de
terceiros, o pior desempenho do periodo foi da Iguatemi (Nivel 1), € perceptivel que
foi a Unica empresa que obteve um indice maior que 1,00 no periodo analisado. Seu
BP demonstra que a conta de empréstimo e financiamento desta empresa representa
um grande percentual do seu passivo circulante e, consequentemente, seu ativo
circulante nao é suficiente para cobrir suas dividas. J& as empresas Log Commercial
(Novo Mercado) e Multiplan (Nivel 2) obtiveram valores abaixo de 1,00, o que significa
gue seus ativos sao suficientes para quitas as dividas com terceiros, porém, a do nivel

de Novo Mercado resultou o melhor indice do periodo.

4.3.2.3 Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O Grafico abaixo demonstra a média dos ultimos trés anos do Retorno sobre
o Ativo e Retorno sobre o Patrimonio Liquido.

Gréfico 6 - indice de ROA e ROE do segmento de exploracdo de imdveis.

11,42
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6,81
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Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
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Fonte: elaborada pela autora.

Analisando o desempenho do Retorno sobre o Ativo (ROA), é notavel que a
Multiplan (Nivel 2) obteve o melhor resultado. Suas demonstragbes contabeis
evidenciam que a empresa manteve seu lucro liquido estavel durante todo o periodo,
sendo que em comparacdo com as demais empresas, foi a que teve o melhor
resultado do exercicio. A Log Commercial (Novo Mercado) foi a segunda empresa
com o melhor desempenho, seu resultado foi muito proximo ao da Multiplan. A
Iguatemi (Nivel 1) obteve o pior resultado, no ano de 2022 a empresa teve uma grande
reducado no seu lucro liquido, dessa forma, influenciando no resultado dos ultimos trés
anos.

No que tange ao indicador de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE),
destaca-se que a empresa Multiplan (Nivel 2) demonstrou um desempenho superior,
uma vez que seu lucro liquido foi substancial em relacdo ao capital investido. Em
sequéncia, a empresa Log Commercial (Novo Mercado) se posiciona, seguida pela
empresa do Iguatemi (Nivel 1), que apresentou o desempenho menos favoravel, dado
que seu lucro liquido ndo exibiu a mesma relevancia em relagcéo ao capital investido.

4.3.3 Indicadores do segmento de Minerais Metalicos
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Nesta subsecao serdo apresentados, em forma de gréficos, os indicadores de

Liguidez Corrente (LC) e Liquidez Geral (LG), o indicador de Endividamento com

Capital de Terceiros (ECT), os indicadores de Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno

sobre o Patriménio Liquido (ROE) das empresas do segmento de Material Exploracéo

de Imoéveis (Empresa Bradespar S.A (N1), Empresa Csn Mineracdo S.A.(N2) e
Empresa Vale S.A.(NM)).

| |

4.3.3.1 Liquidez

O Grafico 7 apresenta o desempenho em relacéo a liquidez corrente e geral
das companhias de capital aberto do segmento de minerais metalicos.

Gréfico 7 - indices de liquidez do segmento de mineracao.

8,43
6,27
1,82 1,42
0,89 0,66
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
LC LG

Fonte: elaborado pela autora, 2023.

Em termos de liquidez, a Empresa Bradespar (Nivel 1) apresentou o melhor
resultado tanto na LC quanto na LG. Seu saldo de caixa e equivalentes de caixa
representa uma proporcao significativa em relacéo ao total de seus ativos circulantes
e sua conta de investimentos no ativo realizavel ao longo prazo destaca-se
substancialmente em relacdo as outras empresas. A empresa CSN (Nivel 2) teve o
segundo melhor desempenho em ambos os indicadores, nota-se que a empresa
aumentou sua capacidade de quitar as obrigacdes no decorrer dos anos, ao contrario
da Vale (Novo Mercado), que diminuiu esses indices ao passar do tempo.

4.3.3.2 Endividamento

O grafico abaixo representa o indice de endividamento com capital de
terceiros.
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Gréfico 8 - Indice de endividamento do segmento de mineragao.
15
0,99
0,03
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

Endividamento com Capital de Terceiros

Fonte: elaborado pela autora, 2023.

Em relacdo ao indicador de Endividamento com Capital de Terceiros, a Vale
(Novo Mercado) foi a Unica que ultrapassou o indice de 1,00, resultando no pior
desempenho do periodo. Isso se d4, principalmente, pelo fato de a conta de provisées
ter um volume muito alto em relagéo ao seu passivo. Por outro lado, a empresa CSN
Mineracédo (Nivel 2) também esta apresentando um grande risco com relacédo ao seu
Endividamento, uma vez que esta quase ultrapassando o valor de 1,00. Percebe-se
gue sua conta de empréstimo e aplicacées traz um aumento consideravel em seu
passivo. J& a Bradespar possui baixo indice de endividamento com seu capital de
terceiros. Em suas demonstracdes contabeis, é notavel que a conta de empréstimos
e aplicagcdes possui um valor bem baixo, sendo este um dos principais motivos do
endividamento das empresas.

4.3.3.3 Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
A seguir, o Grafico 9 evidencia o desempenho do Retorno sobre o Ativo das

companhias do segmento de mineracao.
Grafico 9 - Indice de ROA e ROE do segmento de mineracao.

56,86
55,39 41,59
36,48
18,64 16,92
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
ROA ROE

Fonte: elaborado pela autora, 2023.
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O gréafico 9 demonstra que a Bradespar (Nivel 1) foi a que teve mais retorno
sobre seu ativo total, de modo que obteve o melhor desempenho do periodo. A CSN
e Vale tiveram resultados bem préximos. Nos célculos das andlises percebe-se que
em dois anos obtiveram o mesmo resultado, todavia, apesar da CSN ter diminuido
seu indice de Retorno sobre o Ativo e a Vale aumentado, € importante ressaltar que
a empresa do Novo Mercado teve um indice bem baixo no primeiro ano, fato que
influenciou a média do periodo analisado.

A empresa Bradespar (Nivel 1) teve o maior indice de Retorno sobre o
Patrimonio Liquido, justamente por ter elevado seu lucro liquido principalmente no ano
de 2021 onde ultrapassou o indice de 1,00. A empresas CSN Mineracao (Nivel 2) e
Vale (Novo Mercado) ndo apresentaram retornos significativos em nenhum dos trés
anos analisados, sendo que em nenhum deles ultrapassaram o valor de 1,00.

4.4 ANALISE DOS INDICADORES POR NIVEL DE GOVERNANCA

Nesta subsecdo serd apresentada a média de 2020, 2021 e 2022 dos
indicadores de LC, LG, ECT, ROA e ROE por Nivel de Governangca Corporativa. O
Nivel 1 é representado pelas empresas Fras-Le, Iguatemi e Bradespar, o Nivel 2 é
representado pelas empresas Marcopolo, Multiplan e CSN Mineracao e, por fim, o
Novo Mercado representado pelas empresas Tupy, Log Commercial e Vale.

4.4.1 Liquidez

O Grafico 10 demonstra o desempenho de liquidez corrente e geral por Niveis
de Governancga Corporativa.

Gréfico 10 - indices de liquidez dos trés niveis.

3,71

3,36
1,72 1,72
0,91 0,79

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
LC LG

Fonte: criado pelo autor

Em relacdo ao indice de LC, o Nivel 1 foi o que teve melhor desempenho. E
possivel notar que a empresa Bradespar, listada nesse nivel, teve grande participacao
no resultado, visto que, no ano de 2020, seu indice de liquidez corrente foi de 11,80.
Apesar disso, em todos os segmentos as empresas deste Nivel de Governanca
Corporativo tiveram resultados melhores que as empresas dos demais Niveis, isso
significa que as empresas do Nivel 1 analisadas neste trabalho possuem maior
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capacidade de cumprir com seus compromissos a curto prazo. O Nivel 2 e Novo
Mercado tiveram o mesmo desempenho.

Por fim, na liquidez geral, o maior destaque foi das empresas de Nivel 1.
Sendo assim, além de conseguirem arcar com seus compromissos de curto prazo,
também sdo as que tém mais probabilidade de arcar com aqueles de longo prazo.
Neste indicador, percebe-se novamente que a empresa do segmento de mineragao
teve grande relevancia nos indices, fazendo com que o resultado desse nivel ficasse
com bastante diferenca dos demais. Os demais niveis apesar de obterem 0 mesmo
desempenho no curto prazo, os que se destacam na LG séo as do Nivel 2.

4.4.2 Endividamento

O grafico a seguir demonstra o desempenho do endividamento com capital de
terceiros aglutinando as empresas por nivel de governanca corporativa.

Gréafico 11 - indice de endividamento dos trés niveis.

1,29

0,93 0,98

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

Endividamento com Capital de Terceiros

Fonte: elaborado pela autora, 2023.

Nota-se que as empresas do Novo Mercado possuem maiores riscos de
Endividamentos com Capital de Terceiros. Isso se da pelo fato de que, das trés
empresas analisadas deste nivel, apenas a Log Commercial obteve indices menor
qgue 1,00 durante os ultimos trés anos, enquanto as demais empresas ultrapassaram
esse indicativo em todo periodo. As empresas do Nivel 1, apesar de obterem
resultados melhores que a do Nivel 2, ndo tiveram tanta diferenca na média geral, vale
ressaltar que ambas estdo quase ultrapassando o valor de 1,00.

4.4.3 Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimdénio Liquido (ROE)

Abaixo esta representada a diferenca do Retorno sobre o Ativo e Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido por Nivel de Governanca Corporativa.
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Gréfico 12 - indice de ROA e ROE dos trés niveis.
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Fonte: elaborado pela autora, 2023.

Em relacdo ao ROA, destaca-se que as empresas do Nivel 1 obtiveram o
melhor desempenho, € notavel que, em todos 0s segmentos as empresas deste nivel
alcancaram o melhor resultado. Além disso, é importante ressaltar que as empresas
do Nivel 2 e Novo Mercado tiveram resultados bem préoximos.

Observa-se que, no que se refere ao Retorno sobre o Patriménio Liquido, as
empresas listadas no Nivel 1 demonstraram o desempenho mais favoravel. Isso
decorre da tendéncia geral das empresas pertencentes a esse nivel em alcancarem
desempenhos superiores em todos 0s segmentos. Ja as empresas do Nivel 2 e do
Novo Mercado apresentaram, mais uma vez, praticamente o0 mesmo resultado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apos realizar os célculos e analises de cada indicador, foi possivel observar
que no Nivel 1 as companhias tiveram comportamentos melhores em relacdo a
Liguidez Corrente e Liquidez Geral, ou seja, ha uma tendéncia das empresas deste
nivel em ter mais possibilidade de quitar suas dividas. Em relacdo ao Endividamento,
na meédia geral também se destacou, foi possivel observar que a empresa do
segmento de mineragao possui indice de endividamento muito baixo, o que contribuiu
com o resultado, porém, vale ressaltar que apenas uma empresa do N1 apresentou o
pior indice comparada com as demais. J& 0 que diz respeito ao Retorno sobre
Patrimonio Liquido e Retorno sobre o Ativo, as empresas Fras Le e Bradespar tiveram
a melhor média, sendo que apenas a Iguatemi obteve o pior resultado do periodo,
porém nao muito distante das companhias dos demais niveis.

As empresas do Nivel 2 e Novo Mercado apesar de nos indicadores de
Liguidez Corrente e Retorno sobre o Patriménio Liquido obterem o mesmo
desempenho, nos demais indices as empresas do Nivel 2 se destacaram.

Ja4 as empresas do Novo Mercado obtiveram na média geral os piores
resultados, sendo que foi 0 Unico grupo que alcancou o indice de endividamento com
capital de terceiros maior que 1,00, é importante destacar que apenas a empresa
deste nivel que néo ultrapassou essa marca durante o periodo analisado foi a Log
Commercial. Além disso, ndo teve o melhor resultado em nenhum dos outros
indicadores.

22



. =G D
J UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC A
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

| |

unesc L2

Dessa forma, de acordo com o objetivo proposto neste trabalho, presume-se' |
gue a Governanca Corporativa nao tem tanta influéncia no desempenho econémico-
financeiro das companhias, levando em conta que mesmo o Novo Mercado sendo o
principal indicador de GC, as empresas listadas neste nivel obtiveram o pior
desempenho do periodo analisado. Ja as do Nivel 1 se destacaram na maioria dos

indicadores.

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

N&o houve limitacdo da pesquisa pelo fato de as demonstracdes contabeis
estarem disponiveis ao publico por meio do site da [B]3. A Unica dificuldade deu-se em
organizar os dados da coleta e calcular cada indicador.

5.2 PROPOSICOES FUTURAS

Como sugestdo de pesquisa futuras, recomenda-se analisar o desempenho
econdmico-financeiro das companhias antes e depois da adesédo dos niveis de
governanca corporativa.
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ANEXO 1 - MEMORIA DE CALCULO

SEGMENTO MATERIAL RODOVIARIO

Empresa Fras Le - Nivel 1

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
ST [ DI o [ LSS
Liquidez Geral (RS) Passivﬁtgﬁgjzzlﬁfiti;si?v?ZNé;lV:!_i,r:::ulante 1222;471? 0.85 i;%;g; 0.88 iggg}ég 1.22
Composicao do Endividamento (RS) PassivoCircS::tseiva?;::sLili/aoml\Téo Circulante 13;232? 0,42 1232222 0,42 1223152 043
Lo [ oo [ 1078 oo
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) PaSSi""Cim‘;,'zTr‘i‘:ngggsLsi;‘g d’\fo Circulante 1'223:;‘1‘1 2,03 1:%;:?2 1,79 123%:222 112
ROE 04 Farimbrio Houdo sse813] 1% [Tioes) 1% [Trraem 11

Empresa Marcopolo - Nivel 2

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
Liicez Carerte (k5 Fasaio Crodan 71 308] 1%° [3ose0a] 10° [smmess] 1ot
Liqidez Seca (RS) S YT — T a06] 4 [Soseoio] 17 [soumess] 1
Liuicez meciata (RS s Crogarts 716 308] °° [“Foseato] % [rasson| O
Liquidez Geral (R%) Passivﬁticviorgjilz:nl‘tlfrlti;sz?v?ZNé:?lvschi}rDculante ggéggﬁ 1.21 ;gggggg 1.26 iigggig 1.82
Composigdo do Endividamento (RF) PassivoCirctj:r?zvf;;;c:&)mﬁéo Circulante ;Zéggig 053 ;gggggg 0,55 iiggg?s 0.55
Graude Endiidamerto Totl (%9 S Sse0s11] O%° [“easase] 0% 7305 350] O
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) PassivoCircgz?;;ggzis};vgdl\:’éo Circulante 2gg§g;: 1,25 ggggigi 1,25 g;gg?;; 131

Empresa Tupy - Novo Mercado

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
Liqicez Corterte (RS) Fassvo Credanes Ter s8] 22 [Faeator] 9% [3sanes] 1%
Liuicez Seca (%5 S YT F e1a058] 10° [303105] 12° [3so0ses] 1%
Liuicez meciata (k9 s Credarts Ts1a058] % [2am5103] % [sasoas] O
Liquidez Geral (RS) Passivﬁtie,ﬁ';::nﬂeai‘i;szsvégiEé};:’oel(;i:ulante gégg;gg 118 iig;iiz 1,10 ;33222: 1,04
Composigdo do Endividamento (RS) PassivoCirCl:::zeivfsailrscsl:aml\Téo Circulante ;2;3222 043 igggigi 0.50 §232232 047
Graude Endiicameto Totl (%5 S 7 - A Saraa1s] O%° [T 510698] O%° o543 e8] O7°
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) PassivoCirct}ﬂ:]rti?ngrl:gsl,_s};vgdl\ééo Circulante ggggigs 1,39 g;g;gﬁ 1,73 ;ggiggg 2,38
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Empresa Iguatemi - Nivel 1

CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

»
| |
*

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
Liguidez Corerte (%5 sy Crosarez “oraza] 2 [ sorea] “®* [“r7orsoe] 2
Liuidez Seca (%9 S Y S 7 Rl 7 Bl w7
Liguidez media (R5) s Credsris 7o7 422] °% [ 507 067] °%° [Trorace] °°
Liguicez Geral (9 s Croante P s i Cirsiaris | s 3a 7] °°7 [ a055270] °°° [“assnads] °°°
Ccomposigdo do Endividamento (R$) PassivoCirc;::tsgvfs;;csl:izntﬁéoCirculante 3;2;;?; 021 332;2% 0.13 é;%igg 043
Graude Endiicameno Tol (R5) S - R 774 Rl 7717 Bl W T
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) PassivoCirct;’lzzti;gr:zs&;v;dl\ééoCirculante g?gigiz 121 giigg;g 1,14 i?ggggz 0,96
ROA 64) o Toa Fotasar] 2% [“Taroena] “ [Tgosrer] O
ROE 64) Farmbnis Lquds Tiraoia] 5°° [Faicsse] °% w77 ese O

Empresa Multiplan - Nivel 2

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
Liquidez Conerts (k%) Pty Crouan " ooea06] - [Tossrs7] 2 [T70s.100] +
Liuidez Seca (%5 A e e | garape] 292 [—Toms1sy] ¥ [Toueie0) 129
Liguidez mediaa (R%) s Crodaris “ona0e] 1% [Tosais] 2 [“Taessen] °%
Liguicez Geral (5 s Cronte S as i Crsiaris | —asa1 65| 0% [agonzer] O [apeares] O°*
composigdo do Endividamento (RS) PassivoCirc;:r?tseivflf'cailrscslijiz)m;éoCirculante 4222322 0.23 122322; 0.25 i;giigg 030
Grau de Endiicamero Tol (5) o Tam 0 caaseal ©*1 [ospang] % [Toarran] O
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) PassivoCircﬂzﬁ;g::s&;v&dl\ééoCirculante gzg;gg; 0,69 g;zgig; 0,68 gégg;ig 0,65
ROA 64 o Toal
ROE 64) Fatimoio Houdo T Rl W T el 7

Empresa Log Commercial - Novo Mercado

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
Liguidez Corerte (RS s Crosares s30.55] 2% [eirazs] 152 [arorao] 1
Liuidez Seca (%9 A e o o sapsoe] %% [eriape) Y5 [araraa) 1
Liguidez mediat (K5 s Credsris 320505 %7 [errazs] 4 [“arorao] O
Liguicez Geral (9 s Cronte  Pass i Cirsiaris | Taap207] °7° | Tarader] O°° [saneres] O
composigdo do Endividamento (R$) PassivoCir(:l:z:tsgvfs:scslit)m;éoCirculante 1?2222 0.29 1:1;11%? 0.28 2:;2;22 019
Grau de Endividamento Total (R$) Passivo Circu'a”ftxizf:{o Néo Circulante o 027 222 035 2483188 040
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) PassivoCirct;)lz;ti;ggzisi;v;dl\ééoCirculante ;é?:;gi 0,37 ;gig;i; 0,54 2222;22 0,68
ROA 09 T aa17.155] ** [“Sasos0s] "% [arsoeoe]
ROE 09 oo Liado Sorase1] *6° [“Fasoraz] 4" [Fosane] 0%
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CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS
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Empresa Bradespar - Nivel 1

o

s

s

2

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
s e
Ao Cluoe Coes oespea s WSIV] | BTG g | o000
Liquidez mediata (RS) Pas?i\i/nginri;ﬁllante 2;?22 L78 223(7)?12 589 ggiggi 0.70
o Ctolat Rl (P | S o[ S o [ I o,
Composicao do Endividamento (RS) Passivo CircSIZr?tSeiva(’:ai;Zl;antl\?éo Circulante 22322 0.82 328‘11421 0.98 2:28‘2“11 1,00
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) Passivo Circgzﬁ;g:zsl—si;vgdl\ééo Circulante 112222?? 0,00 752;213 0,01 72338;1 0,08
L0 s SO0 50 SIS
R E e

Empresa CSN Mineragéo - Nivel 2

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
gt D Y e e
A Ciede Coses Despea e SO9SS] [ Usiani] g |20
ol ogs [ oo g, |—smoer
o Stolat peslal (P | om o] o, | TSIl 5 [ B0
Composigdo do Endividamento (RS) PassivoCirctjzrjtsejvflgaiz;l;&nﬁéoCirculante 322(8)%3 0.51 lgggggi; 0.50 1;22(2)?(252 0.34
G e Toa | PeSsvo Ot PastonsoCrodane | 00a0 105/ .5 | 10020} 5 |5l oy
Endividamento com Capital de Terceiros (R$) Passivo Circgzﬁ?ﬂg:zﬁs’jdﬁm Circulante 182(2)2283 0,85 ggg;gg: 0,93 ﬁgggigg 1,20

Empresa Vale - Novo Mercado

INDICES FORMULAS 2020 2021 2022
Liuidez Gonerts RS Fasai Crelares esarais] 1 [“oasiecos] M [rrareooo] 1
Liuicez Seca (RS e o~ 7esarsig] *® [ saarsooo] “° [za7s000] °%°
Liuidez meciata (R5) Fassh Circuans Tegsrois] %2 [aasaooo] O77 [saraoon] o
Liuidez GeralRS) Fasaio Circlate  Pasen oo Creians | 77 243.738] ©2° [ a02070000] °% | e avsono] °%°
Composido do Endividamento (RS) Passivo Circtj::tseivf;:airscslijii)nﬁéo Circulante i%iggsg 0.62 iggggggg 061 222223888 0.57
Greude Endiidaments Toisl (R5) e ol arounyrr] ¥4 [rorouon0] % [sosmeecon] 1
Endnicamento com Capialde Tereeiros (R5) |— 2220 2T T e e vaal °% ao30r0000] °°° [aeatsacos] O
ROA 64) o T araap0s1s] ©7 [“ioo1smoo0] 2 [asaserooo] %
ROE 09 Fanimenio Lade Ts0s8s777] 127° o7 o6s000] °°° [Toeasso0n] 04

30




