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RESUMO

O Presente trabalho terd como seu principal objetivo analisar a rentabilidade das
empresas estatais brasileiras entre trés niveis diferentes de governanca corporativa no
periodo de 2016 a 2018. A partir da reclassificacio do balango patrimonial ¢ da
demonstragdo do resultado do exercicio das empresas podem-se mensurar as variaveis:
EBITDA, Margem EBITDA, ROE e ROA. Tendo como fonte de dados as
demonstragdes financeiras das empresas nos anos de 2016 a 2018, disponibilizados no
site da B3. A analise dos indices de rentabilidade mostrou que mesmo que a empresa
apresente um EBITDA alto sua lucratividade e eficiéncia podem ndo ser tdo altas
quanto. Mostrou também que dos niveis o nivel 1 que apesar de apresentar um EBTIDA
menor a Margem EBITDA mostra que as empresas desde nivel apresentam um melhor

desempenho de sua operacgao.

Palavras chaves: Governanga Corporativa, Niveis de Governanga Corporativa, Indices

de Rentabilidade



ABSTRACT

The present work will have as its main objective to analyze the profitability of
Brazilian state-owned companies between three different levels of corporate governance
in the period from 2016 to 2018. variables: EBITDA, EBITDA Margin, ROE and ROA.
Having as a source of data the financial statements of the companies for the years 2016
to 2018, available on the B3 website. The analysis of profitability ratios showed that
even if the company has a high EBITDA, its profitability and efficiency may not be as
high. It also showed that of the levels, level 1, despite presenting a lower EBTIDA, the
EBITDA Margin shows that companies at this level present a better performance in

their operations.

Keywords: Corporate Governance, Levels of Corporate Governance, Profitability

Ratios
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1. INTRODUCAO

Estatais sdo empresas controladas pelo estado que demandam grandes
quantidades de recursos publicos para conduzir suas operagdes, ou seja, pertence ao
governo ¢ é controlada total ou parcialmente por alguma classe governamental seja ela
municipal, estadual ou federal.

Em geral estas empresas sdo criadas com o intuito de administrar os recursos do
pais e assegurar que a populacdo tenha acesso a eles. Sua importancia na economia
brasileira é incontestavel.

Diante a globalizagdo da economia, as formas de divulgacdo das informagdes
nas empresas estatais, se tornaram cada vez mais complexas, impactando diferentes
partes interessadas nos negdcios. Diante disto, é que surgiram normas de conduta e
praticas para melhorar a transparéncia nas organizag¢des. Essas normas de conduta sdo
chamadas de governanga corporativa e pode ser definida como um sistema que visa a
melhora da qualidade na gestdo empresarial.

A discussdo em torno do aprimoramento das praticas de governanga corporativa
das estatais brasileiras foi retomada com intensidade nos ultimos anos por diversos
motivos. Nesse contexto que em 2016 foi sancionada a lei 13.303/16 também conhecida
como a lei das estatais que propde mudangas com o objetivo de estimular a adogdo de
boas praticas de governanga corporativa pelas empresas estatais.

As defini¢des de Governanga Corporativa seguem, de forma predominante, uma
vertente financeira, associando-a ao desenho de um sistema que facilite o acesso e o
controle de investidores sobre as empresas das quais participam.

Apesar de as discussdes sobre o tema terem comegado no contexto das grandes
empresas de capital aberto, elas também tém peso em sociedades fechadas, pequenas e
médias empresas, e até em organizagdes estatais do terceiro setor.

Portanto, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a rentabilidade das empresas
estatais brasileiras entre trés niveis de governanga corporativa no periodo de 2016 a

2018.
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1.1 Problema

Segundo, IBGC 2008, a governanga corporativa surgiu apds o aparecimento de
escandalos em grandes paises entre a década de 80 e 90. Foi com um movimento dos
acionistas e investidores nos Estados Unidos que, para se protegerem dos abusos feitos
pela diretoria executiva das empresas, da inércia dos conselhos de administracéo
inoperantes e das omissdes das auditorias externas, despertaram a busca por regras e
criagdo de sistemas de monitoramento interno e externo que impedissem esses abusos
das empresas perante seus investidores.

Mas o estopim foi em 2002 onde aconteceram escandalos envolvendo empresas
grandes, como a Eron (Empresa norte americana de energia) que, para elevar o valor de
suas agoes, fraudou resultados dos seus balangos, isso causou impacto sobre a falta de
transparéncia da empresa com seus investidores, trazendo a tona a desconfianca deste na
hora de investir seu dinheiro. Esse fato tornou os investidores mais receosos ao
investirem seu dinheiro, pois muitos perderam pequenos e grandes investimentos
quando ocorreu esse fato (STEINBERG, 2003).

A governanca corporativa surgiu em torno da ética nas relagdes entre as
empresas, sociedade e os acionistas. Firmou-se como um movimento que tem como seu
principal objetivo proteger os acionistas minoritérios.

O que mais influenciou seu surgimento foi que os proprietarios das empresas
passaram a delegar poderes ao administrador que, em nome da empresa, tomava
decisdes contrarias dos proprios proprietarios e dos demais acionistas.

No Brasil, essa discussdo e a busca pela transparéncia na gestdo se
intensificaram a partir de 1999, com a cria¢do do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), fundado a partir do Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administragdo (IBCA), e da elaboragdo do primeiro Cddigo Brasileiro das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa.

Neste contexto formou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual nivel de

governanga corporativa apresenta maior lucratividade e eficiéncia?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a rentabilidade das empresas estatais brasileiras entre trés niveis

diferentes de governanga corporativa no periodo de 2016 a 2018.

1.2.2 Objetivos especificos

Com objetivos especificos serd feito um estudo da rentabilidade das empresas

estatais brasileiras dentro dos niveis de governanga corporativa.

e Identificar os niveis de governanga corporativa existentes no mercado brasileiro;
e Avaliar o comportamento dos indicadores de rentabilidade das empresas estatais
brasileiras entre os periodos de 2016 a 2018 ;

e [Evidenciar a rentabilidade das empresas através das varidveis EBITDA, Margem

EBITDA, ROE e ROA.

1.3 Justificativa

De acordo com o IBGC, governanca corporativa é o sistema pelo qual as
sociedades s@o dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre os
acionistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal. A finalidade das boas praticas de governanga corporativa ¢ de aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua serenidade.

Entre o principios de governanga corporativa estdo a transparéncia e a
responsabilidade corporativa. Em suma, empresas transparentes e que agem com
responsabilidade tendem a atrair mais clientes e investidores, o que aumenta o valor da
empresa ao longo do tempo.

A definicdo utilizada para empresas de capital aberto é dada através das leis

6.404/76 e 10.303/01. Empresas de capital aberto sdo aquelas que possuem seu capital
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dividido em agdes, e a responsabilidade dos s6cios ou acionistas sera limitada ao pre¢o
da emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

No Brasil, segundo IBGC (2018), a governanga corporativa mostrou-se mais
dindmica a partir das privatizagdes e da abertura do mercado nacional nos ano 1990.Na
primeira década do século 21, o tema Governanga Corporativa tornou-se ainda mais
relevante, a partir de escandalos corporativos envolvendo empresas norte-americanas
como a Enron, a WorldCom e a Tyco, desencadeando discussdes sobre a divulgacio de
demonstragdes financeiras e o papel das empresas de auditoria. Ainda conforme IBGC
(2018) o congresso norte-americano, em resposta as fraudes ocorridas, aprovou a Lei
Sarbanes-Oxley (SOx), com importantes definicdes sobre praticas de Governanca
Corporativa.

Este estudo tem o objetivo de trazer um entendimento acerca das boas praticas
de governanga corporativa nas empresas estatais brasileiras e sobre a rentabilidade das
empresas em cada nivel. Para as empresas, traz de forma objetiva como surgiu, para que
surgiu e qual a importancia de adota-las. Aos acionistas e investidores, mostra a
importancia de avaliar a rentabilidade das empresas nos niveis aos quais estéo inseridas.
No geral, esta pesquisa, mostra sua importancia como um todo, para os acionistas

minoritarios e majoritarios.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Empresas Estatais

As empresas estatais foram criadas para exploragdo direta de atividade
econdmica pelo estado ou para prestagéio de servigo publico. E criada e extinta por lei e
por um ente federado, tem personalidade juridica de direito privado e integra a
administracdo direta. Seu capital pertence total ou parcialmente ao ente que a criou,
além disso, deve sempre ser vinculada aos objetivos da lei de criagdo se submetendo a
supervisdo do ente politico e ao controle pelo tribunal de contas.

Ha duas espécies de empresas estatais a Sociedade de economia mista (SEM) e a
empresa publica. Existem trés principais diferencas entre elas:

1. Forma de organizacdo juridica;
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2. Composicdo do Capital;

3. Foro processual.

No caso das empresas publica 100% do seu capital é pablico, elas podem assumir
qualquer forma de organizacdo juridica, podem ser, por exemplo, uma sociedade LTDA
ouuma S.A. No Foro processual suas causas serdo julgadas pela justica federal.

A SEM por outro lado necessariamente devem ser criadas sobre a forma de S.A. e
seu capital é formado por dinheiro publico e privado. No foro processual como regra
tera seus processos julgados pela justiga estadual.

O Decreto-Lei n° 200, de 1967, trouxe os conceitos de empresa publica (EP) e
sociedade de economia mista (SEM) como entes de administragdo publica indireta
(BRASIL, 1967). Mais recentemente, a Lei n° 13.303/2016 que veio disciplinar o

art.173 da Constituicdo Federal, refor¢ou o conceito:

Art. 3° Empresa Publica ¢ a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com cria¢fio autorizada por lei e com patrimdnio proprio,
cujo capital social é integralmente detido pela Unido, pelos Estados,

pelo Distrito Federal ou pelos Municipios.

Art. 4° Sociedade de economia mista € a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com criagfo autorizada por lei, sob forma de
sociedade andnima, cuja agdes com direito a voto pertengam em sua maioria
a Unido, aos Estados, ao Direito Federal, ao Municipios ou a entidade da

administragdo indireta. (BRASIL,2016)

2.2 Governanca Corporativa

A Governanga corporativa ¢ o exercicio da autoridade, controle e administragéo
em poder de governo em uma organizagao.

Segundo o Instituto brasileiro de governanga corporativa IBGC (2018) a
governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios,
conselho de administragdo, diretoria, drgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes
interessadas.

O surgimento da preocupag¢do com a governanga corporativa esta diretamente

relacionado aos movimentos de crescimento e diversificagdo das empresas.
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O objetivo principal da governanga corporativa € preservar e garantir o valor
econdmico de uma empresa por longo prazo. Além disso, ela permitird a melhoria dos

processos, integragdo entre areas e livre compartilhamento de informagdes relevantes.

Figura 1: Objetivo da Governanca Corporativa

Mais
transparéncia
€m processos

de sucessao

Identificar,
avaliar e
mitigar riscos

Auxiliar no

Minimizar processo de
Conflitos tomada de

decisdes

Governanca
Corporativa

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Conforme ilustrado, a governanca alinha interesses, minimiza conflitos, tras
mais transparéncia em processos de sucessdo, monitora a gestdo, identifica, avalia e
mitiga riscos e auxilia no processo de tomada de decisdes. Assim, acaba contribuindo
para uma gestdo alto nivel, além de proporcionar acesso aos recursos que a empresa

precisa.

2.2.1 Principios da governanca corporativa

De acordo com o IBGC (2018), as bases de boa governanga variam de acordo
como o ambiente corporativo regulatorio e social em que as organizacdes estdo

inseridas. No entanto, quatro principios sdo fundamentais:
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Transparéncia: todos os interessados e envolvidos no negécio tém o direito de ter
acesso as informagdes de seu interesse. Isso significa disponibilizar ndo apenas aquilo
que a lei obriga, mas tudo que possa auxiliar na gestdo, na melhoria do desempenho da

empresa ¢ na garantia da geragao de valor sustentavel em longo prazo para o negocio.

Equidade: Igualdade. Gestores, proprietarios, socios e colaboradores, entre outros
stackholders devem ser tratados de maneira justa e isondmica. Para isso, devem ser

considerados seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas.

Prestagio de Contas: sem prestacdo de contas, ndo existe governanga corporativa.
Todos os que de alguma forma atuam na empresa devem fazer isso de forma

transparente, clara e em tempo para que seus atos sejam avaliados e acompanhados.

Responsabilidade corporativa: se refere ao comprometimento de todos para que a
viabilidade econdmica financeira do negdcio se preserve. Isso inclui evitar riscos
desnecessarios e buscar as melhores oportunidades de crescimento. O objetivo € que os
capitais da empresa e sua capacidade de gerar valor sejam preservados em curto, médio

e longo prazo.

2.3 Niveis (Segmento) de Governanca Corporativa

De acordo com a B3 (2018) os niveis de governanga corporativa foram criados
no momento em que perceberam que, para desenvolver o mercado de capitais
brasileiros, era preciso ter niveis adequados aos diferentes perfis de empresas.

Todos os niveis prezam por regras de governanga corporativa diferenciadas.
Essas regras vdo além das obriga¢des que as companhias t€ém perante a lei das
Sociedades por Acgdes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a avaliacdo
daquelas que decidem aderir a um desses niveis.

Ademais, tais regras atraem os investidores. Ao garantir direitos aos acionistas,
bem como dispor sobre a divulgacdo de informagdes aos participantes do mercado, os
regulamentos visam a mitigagao do risco de assimetria informacional.

Além dos niveis Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 1
e Nivel 2 a B3 possui ainda o nivel basico, este ndo conta com regras diferenciadas de

governanga corpor ativa.
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2.3.1 Novo Mercado

Langado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um
padrdo de governanga corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem,
em 2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e governanga exigido pelos
investidores para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que
pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor
(investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.).

Na ultima década, o Novo Mercado firmou-se como um segmento destinado a
negociacio de agdes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanga
corporativa adicionais as que s@o exigidas pela legislagdo brasileira. A listagem nesse
segmento especial implica a adog¢do de um conjunto de regras societarias que ampliam
os direitos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e existéncia de estruturas de
fiscalizacdo e controle.

O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrdo de governanga
corporativa. As empresas listadas nesse segmento podem emitir apenas agdes com
direito de voto, as chamadas a¢des ordinarias (ON).

Desde a sua criagdo, o Novo Mercado passou por revisdes em 2006 e 2011.
Recentemente, apos extenso trabalho conjunto entre B3, participantes do mercado e
companhias listadas, a nova versdo do Regulamento do Novo Mercado foi aprovada em
audiéncia restrita pelas companhias listadas em junho de 2017 e pelo Colegiado da
Comissdo de Valores Mobilidrios em setembro de 2017. O novo regulamento entrara
em vigor em 02/01/2018.

Conheca algumas regras do Novo Mercado relacionadas a estrutura de
governanga ¢ direitos dos acionistas:

e O capital deve ser composto exclusivamente por agdes ordindrias com direito a
voto;

e No caso de alienagdo do controle, todos os acionistas t€ém direito a vender suas
acdes pelo mesmo preco (tag along de 100%) atribuido as a¢des detidas pelo
controlador;

e Instalacdo de area de Auditoria Interna, fung¢do de Compliance e Comité de

Auditoria (estatutario ou nio estatutario);
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e Em caso de saida da empresa do Novo Mercado, realizacdo de oferta publica de
aquisi¢do de ac¢des (OPA) por valor justo, sendo que, no minimo, 1/3 dos
titulares das ag¢des em circulagdo devem aceitar a OPA ou concordar com a saida
do segmento;

e O conselho de administragdo deve contemplar, no minimo, 2 ou 20% de
conselheiros independentes, o que for maior, com mandato unificado de, no
maximo, dois anos;

e A empresa se compromete a manter, no minimo, 25% das a¢des em circulagdo
(free float), ou 15%, em caso de ADTV (average daily trading volume) superior
a R$ 25 milhoes;

e [Estruturagdo e divulgagdo de processo de avaliagdo do conselho de
administracdo, de seus comités e da diretoria;

e Elaboracdo e divulga¢do de politicas de (i) remuneragdo; (ii) indicagdo de
membros do conselho de administragdo, seus comités de assessoramento e
diretoria estatutdria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv) transa¢do com partes
relacionadas; e (v) negociacdo de valores mobilidrios, com conteido minimo
(exceto para a politica de remuneragfo);

e Divulgagdo simultidnea, em inglé€s e portugués, de fatos relevantes, informagdes
sobre proventos e press releases de resultados;

e Divulgagcdo mensal das negociagdes com valores mobilidrios de emissdo da

empresa pelos e acionistas controladores.

2.3.2 Nivel 1

As empresas listadas no segmento Nivel 1 devem adotar praticas que favoregam
a transparéncia e o acesso as informacdes pelos investidores.

Para isso, divulgam informag¢des adicionais as exigidas em lei, como por
exemplo, um calenddrio anual de eventos corporativos.

O free float minimo de 25% deve ser mantido nesse segmento, ou seja, a

empresa se compromete a manter no minimo 25% das a¢des em circulagdo no mercado.
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2.3.3 Nivel 2

O segmento de listagem Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém com
algumas excecdes. As empresas listadas t€ém o direito de manter a¢des preferenciais
(PN). No caso de venda de controle da empresa, € assegurado aos detentores de ac¢des
ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador,
prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordinarias
do acionista controlador.

As agoes preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em situagdes
criticas, como a aprovagdo de fusdes e incorporacdes da empresa e contratos entre o
acionista controlador e a empresa, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a

aprovacdo na assembléia de acionistas.

2.3.4 Bovespa Mais

Com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento do mercado de agdes
brasileiro, a B3 criou o Bovespa Mais. Idealizado para empresas que desejam acessar o
mercado de forma gradual, esse segmento tem como objetivo fomentar o crescimento de
pequenas e médias empresas via mercado de capitais. A estratégia de acesso gradual
permite que a sua empresa se prepare de forma adequada, implementando elevados
padrdes de governanga corporativa e transparéncia com o mercado, € a0 mesmo tempo a
coloca na “vitrine” do mercado, aumentando sua visibilidade para os investidores.

O Bovespa Mais possibilita a realizagdo de captagdes menores se comparadas ao
Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu projeto de crescimento. As
empresas listadas no Bovespa Mais tendem a atrair investidores que visualizem um
potencial de desenvolvimento mais acentuado no negdcio. As ofertas de agdes podem
ser destinadas a poucos investidores e eles geralmente possuem perspectivas de retorno
de médio e longo prazo.

Esse segmento permite efetuar a listagem sem oferta, ou seja, vocé pode listar a
sua empresa na B3 e tem até 7 anos para realizar o IPO. Essa possibilidade é ideal para
as empresas que desejam acessar o mercado aos poucos. Vocé pode trabalhar na

profissionalizag¢do do seu negdcio visando somente a listagem e depois terd mais tempo
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para realizar a oferta publica de a¢des. Ao desvincular um momento do outro, o acesso
ao mercado tende a ser mais tranquilo e o nivel de preparacdo da sua empresa mais alto.

Empresas listadas no Bovespa Mais sao isentas da taxa de andlise para listagem
de emissores (cobrada pela B3 para listagem de companhias) e recebem desconto

regressivo na anuidade, sendo 100% no primeiro ano.

2.3.5 Bovespa Mais Nivel 2

O segmento de listagem Bovespa Mais Nivel 2 é similar ao Bovespa Mais,
porém com algumas excec¢des. As empresas listadas tém o direito de manter agdes
preferenciais (PN). No caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos
detentores de acdes ordindrias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao
acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do prego pago
pelas ac¢des ordinarias do acionista controlador.

As agdes preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em situagdes
criticas, como a aprovagdo de fusdes e incorporacdes da empresa e contratos entre o

acionista controlador e a empresa, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a

aprovacdo na assembleia de acionistas.

2.4 Governanca Corporativa nas empresas estatais

A aquisi¢ao e distribui¢do de poder na sociedade denominam-se governanga, por
outro lado a forma como as corporagdes sdo administradas ¢ chamada de governanga
corporativa. No setor publico a governanga corporativa, por sua vez, refere-se a
administracdo de agéncias. Os principios de governanga corporativa aplicados ao setor
privado também sdo totalmente aplicaveis ao setor geral do estado, em que as agéncias
de servi¢os ndo publicos sdo agrupadas. (BHATTA, 2003)

Muitas vezes as empresas estatais representam um conceito amplo e mal
compreendido. Embora a OECD defina que estatais sdo aquelas empresas as quais o
governo central exerce a propriedade e o controle (OECD 2007). No Brasil, sdo
consideradas todas aquelas de posse ou controle do estado, podendo ser unido, estados,

Distrito Federal ou municipios.
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As empresas estatais representam um importante mecanismo de participagdo
estatal no dominio econdmico em diversos paises.

Os debates em torno do papel do estado, seu tamanho e forma de atuacdo, e a
melhor configura¢do do aparelho estatal para cumprir esse papel s@o recorrentes a
influéncias historicas de diversos campos de conhecimento particularmente na
economia, ciéncia politica e administrag¢do publica.

No Brasil, seja pelo volume dos ativos e importancia econdmica das empresas
estatais, nos varios niveis federativos, seja por sua influéncia historica na construgéo do
modelo de desenvolvimento nacional, as empresas estatais t€ém tido uma expressiva
influéncia nas dimensdes sociais, econdmica e politicas. Sociais, pela geracdo de
empregos e politicas de pessoal, em geral oferecendo condigdes acima dos padrdes do
mercado privado, funcionando como um direcionador; econdmicas, pois representam
fontes importantes de receitas para o governo pelos dividendos distribuidos, pelo poder
de apoiar setores e programas de desenvolvimento, e pelos proprios investimentos que
realizam; e politicas, por se qualificarem como atores de destaque das composi¢des
politicas e das barganhas na formacao de poder.

Para Oman e Blume (2005), um sistema nacional de governanga corporativa
compreende tanto as regras formais e informais quanto praticas aceitas e mecanismos
de reforgo, publico e privado, que regem as relacdes entre gestores e investidores.
Carvalho (2002) discute por que as questdes de governanca corporativa, a principio
assumidas como relacionamento exclusivo entre partes privadas, se tornam um
problema de interesse publico. Boas praticas de governanca reduzem a assimetria das
informagdes entre investidores e gestores ou empreendedores, e o equilibrio de direitos

entre acionistas majoritarios € minoritarios.

2.5 Estudos anteriores relacionados a pesquisa

A OECD (2008) indica governanga corporativa como uma unido de relagdes
entre a geréncia corporativa, o conselho e os demais grupos que possuem um vinculo
com a empresa. Diz ainda que, a estrutura da governancga corporativa detalha as regras e
procedimentos para a tomada de decisdes no que se refere aos assuntos corporativos.

Para Shleifer e Vishny (1997), a governanga corporativa entende-se o conjunto

de mecanismos com a finalidade de monitorar a gestdo e o desempenho das
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organizagdes, de forma que os interesses dos administradores estejam de acordo com os
interesses dos proprietarios.

A governanga corporativa oferece ao mercado de -capitais informagdes
importantes para serem utilizadas na tomada de decisdes. De acordo com Ariff, Ibrahim
e Othman (2007), além das informagdes sobre a saude financeira e o desempenho das
companhias, os investidores também precisam saber como essas companhias estdo
sendo administradas. Segundo eles, a qualidade das praticas de governanga corporativa
¢ vista como fonte de informagdo que prové um critério adicional a tomada de decisdo.

Com o objetivo de medir a qualidade da governanga das empresas brasileiras,
Leal e Carvalhal-da-Silva (2004) desenvolveram um indice de governanga corporativa,
que conta com 24 questdes bindrias. O indice € constituido pela soma dos pontos de
cada questdo, sendo o valor maximo de 24 pontos; ele contempla as recomendacdes
constantes dos codigos de melhores praticas de governanga corporativa do IBGC, da
CVM e da Bovespa; ¢ dividido em quatro categorias: transparéncia; composi¢do e
funcionamento do conselho; estrutura de propriedade e controle; e direitos dos
acionistas. De maneira similar, e alguns com adaptagdes, este indice foi utilizado nas
empresas brasileiras por outros pesquisadores, a exemplo de Silveira, Leal, Carvalhal-
da-Silva e Barros (2007).

A pesquisa desenvolvida por Silveira (2004) buscou avaliar se os mecanismos de
governanga corporativa sdo determinados a partir de caracteristicas observaveis das
empresas e se exercem influéncia no desempenho das companhias brasileiras listadas.
Dentre os fatores que fazem com que algumas empresas apresentem nivel de
governang¢a maior do que outras, no Brasil, destacaram-se os determinantes relacionados
a estrutura de propriedade, cujos resultados sugerem que a concentragdo de propriedade

influencia a qualidade da governanga corporativa.

2.6 Indices de Rentabilidade

Conforme explica Ferreira (2010), os indices de rentabilidade sdo empregados
na avaliagdo da lucratividade relativa as atividades da empresa. Dizem respeito ao

retorno, na forma de lucro, dos recursos aplicados.
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2.6.1 Retorno sobre o ativo (ROA)

O Retorno sobre Ativo (ROA), que geralmente ¢ chamado de retorno de
investimento, mensura a eficacia da administragdo da empresa, ou seja, verifica se a
mesma gerou lucros com os ativos disponiveis. Esse valor quanto mais alto melhor para
a empresa. (GITMAN, 2007)

Segundo ASSAF NETO (2011), este indice pode ser interpretado como custo
financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas captagdes de fundos. O

ROA pode ser interpretado conforme abaixo:
e > 1 indica que a lucratividade superou as aplicagdes do ativo;
e < 1, indica que a lucratividade ndo foi a altura para cobrir o valor

investido na empresa.

O ROA pode ser encontrado através da seguinte formula:

ROA = Lucro Liquido
Ativo Total Médio

2.6.2 Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido ou ROE — Return on Equity so os
retornos dos recursos aplicados na empresa pelos proprietarios, ou seja, mede o

percentual dos socios quanto o investimento. (TOFOLI, 2012)

O ROE pode ser encontrado através da seguinte formula:

ROE = Lucro Liquido
Patrimoénio Liquido Médio
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2.6.3 EBITDA
Segundo Reis e Tosetto (2018), o EBITDA expressa o potencial de geracdo de
caixa da empresa, vinda de suas operag¢des, uma vez que ndo se considera os efeitos dos

juros, impostos, depreciagdo e amortizacéo.

2.6.4 Margem EBITDA

Ainda segundo Reis e Tosetto (2018), a margem EBITDA ¢ aferida pela razio
da EBITDA sobre a receita liquida. Esse indicador mostra a lucratividade da empresa,
mostrando quanto dinheiro operacional se conquista a cada real arrecadado com as

vendas.

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

O procedimento metodologico escolhido foi a pesquisa descritiva através de
revisdo bibliografica realizada por busca eletronica, livros cientificos, artigos e
demonstragdes econdmico-financeiras das empresas, com dados extraidos da B3.

Vergara (2003) destaca que a pesquisa descritiva expde caracteristicas da
determinada populagdo ou de determinado fenomeno. Pode também esclarecer
correlagdes entre variaveis e definir sua natureza. Nao tem compromisso de explicar
fendmenos que descreve, embora sirva de base para suas explicacdes.Vergara (2003),
ainda destaca dois critérios basicos para classificagdo de uma pesquisa: quanto aos fins;
€ quanto aos meios.

Quanto aos fins, esta pesquisa se apresenta como documental na medida em que
procura aprofundar em um determinado tema.

Quanto aos meios, € de caracteristica qualitativa e quantitativa, pois, busca
utilizar graficos e tabelas para ilustrar os fatos e apresentar os resultados através de

percepgdes e analises.
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3.2 Populag¢iao/Amostra

A pesquisa compreende algumas empresas estatais brasileiras listadas na B3.

O Periodo utilizado de 3 anos, 2016, 2017 e 2018, esse periodo foi escolhido
pelo fato de ser recente.

Amostra é composta por 12 empresas estatais listadas na B3. As informag¢des
relacionadas as praticas de governanga corporativas aqui demonstradas e analisadas sdo
publicas e foi manualmente coletado no site da B3, estatuto social e dos sites das

companhias.

Figura 2: Perfil das Empresas Estudadas

Perfil da Empresas Estatais Estudadas
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

As empresas pertencem a seis areas (energia, abastecimento, comunicagdo
industria, petréleo e comércio e servicos) e a trés tipos de niveis de governanca

corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).
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3.3 Coleta dos Dados

As informagdes foram extraidas do site da B3, onde foi possivel reunir todas as
demonstragdes financeiras consolidadas assim como todas as caracteristicas dos niveis
de listagem das empresas estatais brasileiras. Os dados coletados foram organizados em

planilhas de forma que fosse possivel analisé-los..

3.4 Analise dos dados

As demonstragdes financeiras consolidadas foram organizadas em planilhas,
divididas por ano (2016, 2017 e 2018), com isso foi possivel calcular as varidveis desta

pesquisa (EBITDA, Margem EBITDA, ROE e ROA).

3.5 Procedimento Metodologico

Observa-se o uso de indices, obtidos a partir relatdrios que procuram mensurar a
qualidade das praticas de governanga corporativa no Brasil. As informag¢des tém sido
coletadas de forma objetiva, diretamente pelos pesquisadores, com uso de questdes que
contemplem diferentes dimensdes da governanca, baseado em regras legais ou em
recomendacdes dos cddigos de governanca e com a obtengdo de informagdes em bancos
de dados disponiveis na internet. As vantagens de utilizacdo de um indice, baseado em
checklist € para indicar a qualidade das praticas de governanga corporativa sdo: ele usa
informagdes transparentes, é de facil replicacdo, uma vez que ndo requer julgamentos

subjetivos, possibilita facil interpretacdo, evita viés.

4. ANALISE E TRATAMENTO DOS DADOS

Para cumprir o objetivo proposto, foi utilizado como base para o estudo as
informagdes contabeis extraidas das demonstra¢des financeiras consolidadas publicadas
no préprio site da B3, contidas nos relatérios anuais de janeiro de 2016 a dezembro de
2018. A partir dos relatorios financeiros foram extraidas as seguintes informagdes:
Receita de Vendas, Resultado antes do resultado financeiro e dos tributos e

Lucro/Prejuizo consolidado do periodo, proveniente das Demonstragdes do resultado do
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exercicio (DRE); o Ativo total e o Patrimonio Liquido, extraidos do Balango
Patrimonial (BP).

Foram analisadas 12 empresas, nos periodos de 2016, 2017 e 2018, as quais
foram dividias em 3 grupos: Grupo 1 = Nivel 1 de governanga corporativa, Grupo 2 =
Nivel 2 de governanga corporativa e Grupo 3 = Nivel Novo Mercado de governanga
corporativa. Em cada grupo foi calculado os indices de rentabilidade e lucratividade
(EBITDA, Margem EBTIDA, ROE e ROA).

A pesquisa foi dividida em duas etapas:

1° Etapa: Apurar a média dos trés anos de cada indicador e analisar as empresas
dentro do seu proprio nivel de governanga corporativa;

2° Etapa: Apurar a média dos indices de cada nivel afim de analisar quais

empresas estdo no nivel de governanca corporativa que apresentou os melhores

resultados.

4.1 Grupo 1 — Nivel 1 de Governanc¢a Corporativa

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

MATRIZ DE INDICADORES | 2016 | 2017 | 2018 | Média dos 3 anos
GERDAU
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) - 1.636.360 1.100.072 4.047.226 1.170.312,67
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 -4,35% 2,98% 8,77% 2,47%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 -10,26% -1,41% 9,34% -0,78%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 -2,.96% 0,65% 4,58% 0,75%
ELETROBRAS
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 17.953.406 6.218.667 18.288.411 14.153.494,67
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 29,77% 21,12% 73,22% 41,37%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 8,19% -3,98% 27,03% 10,41%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 2,19% -1,00% 7,54% 2,91%
CTEEP
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 7.393.175 2.047.321 2.458.858 3.966.451,33
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 94,96% 75,79% 77,21% 82,65%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 62,60% 12,89% 16,85% 30,78%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 44,18% 8.57% 10,59% 21,11%
CEMIG

EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 1.805.118 2.642.407 2.495.897 2.314.474,00
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 9,62% 12,17% 11,21% 11,00%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 2,58% 7,35% 11,51% 7,15%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 0,81% 2,38% 3,41% 2,20%

Tabela 1: Calculo dos indices das Empresas do Nivel 1

Ao analisar a média do EBITDA das empresas do nivel 1 de governanga

corporativa, percebemos que todas elas apresentaram um EBITDA positivo, ou seja, em
todas elas seus produtos e/ou servigos estdo com boa margem de vendas no mercado e

que suas receitas sdo maiores que seus custos. No entanto, dentre elas a Eletrobras foi a
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que apresentou o maior EBITDA isso que dizer que ela é a que consegue performar
melhor dentre as outras.

Por outro lado se analisarmos a Margem do EBITDA a empresa que apresentou
maior lucratividade foi a CTEEP que dentro dos trés anos para cada R$ 1,00 arrecadado
em vendas esta empresa conquistou 82,65% de dinheiro operacional. Portanto, € a que
operou com mais eficiéncia e mais lucratividade.

A CTEEP apresentou também o ROE e o ROA maior que o das outras empresas.

Isto mostra que esta empresa estd lucrando em média 30,78% para cada R$ 1,00

investido pelos socios e 21,11% para cada R$ 1,00 investido em ativos.

4.2 Grupo 2 — Nivel 2 de Governanca Corporativa

Tabela 2: Calculo dos indices das Empresas do Nivel 2

MATRIZ DE INDICADORES 2016 2017 2018 Média dos 3 anos

INDICES DE RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE
KLABIN
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 1.398.146 1.552.052 2.983.605 1.977.934,33
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 19,72% 18,54% 29,79% 22,68%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 39.86% 7,43% 2,71% 16,67 %
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio* 100 6.,06% -1,78% 0,62% 1,64%
PETROBRAS
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 16.482.000 37.773.000 64.876.000 39.710.333,33
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 5,83% 13,31% 18,54% 12,56 %|
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 -5,11% 0,14% 9,65% 1,56%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio* 100 -1,53% 0,05% 3,16% 0,56%
AES TIETE
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec.Amort.) 644.376 630.608 731.108 668.697,33
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 41,27% 36,49% 38,01% 38,59%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 19,94% 19,02% 18,69% 19,22%|
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 8,21% 5,46% 3,99% 5,89%
ENERGISA

EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 1.116.579 1.244.893 2.867.881 1.743.117,67
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Lig.*100 9,45% 9,13% 18,17% 12,25%|
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 4.84% 11,98% 21,78% 12,87 %
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 1,02% 2,72% 4,04% 2,59%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Ao analisar a média do EBITDA das empresas do nivel 2 de governanga
corporativa, percebemos que todas elas apresentaram um EBITDA positivo, ou seja, em
todas elas seus produtos e/ou servigos estdo com boa margem de vendas no mercado e
que suas receitas sdo maiores que seus custos. No entanto, dentre elas a PETROBRAS
foi a que apresentou o maior EBITDA isso que dizer que ela ¢ a que consegue

performar melhor dentre as outras.
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Por outro lado se analisarmos a Margem do EBITDA a empresa que apresentou
maior lucratividade foi a AES TIETE que dentro dos trés anos para cada R$ 1,00
arrecadado em vendas esta empresa conquistou 38,59% de dinheiro operacional.
Portanto, é a que operou com mais eficiéncia e mais lucratividade.

A AES TIETE apresentou também o ROE e o ROA maior que o das outras
empresas. Isto mostra que esta empresa esta lucrando em média 19,22% para cada R$

1,00 investido pelos socios e 5,89% para cada R$ 1,00 investido em ativos.

4.3 Grupo 3 — Nivel Novo Mercado de Governanca Corporativa

Tabela 3: Calculo dos Indices da Empresas do Nivel Novo Mercado

MATRIZ DE INDICADORES 2016 2017 2018 Meédia dos 3 anos

INDICES DE RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE
JBS
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 6.602.134 6.747.082 7.183.862 6.844.359,33
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 3,87% 4,14% 3,95% 3,99%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 2,13% 4,13% 0,78% 2,34%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 0,32% -0,97% 0,19% -0,15%
VALE
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 20.719.633 34.533.678 43.175.744 32.809.685,00
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Lig.*100 21,89% 31,82% 32,10% 28,61%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 9,74% 12,54% 16,02% 12,77%)
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio*100 3,98% 5,43% 7,70% 5,70%
TIM
EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 1.424.196 1.933.352 2.417.523 1.925.023,67
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 9,12% 11,91% 14,24% 11,75%|
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 4,40% 6,99% 13,41% 8,27%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio* 100 2.14% 3,67% 7,88% 4,57%
COPASA

EBITDA (Lucro antes juros, impostos, taxas, deprec. Amort.) 799.327 956.713 922455 892.831,67
Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/Vendas Liq.*100 19,82% 22,11% 19,47% 20,47%
ROE (Retorno sobre PL) ROE=LL/PLmédio*100 7,49% 9,20% 9,28% 8,66%
ROA (Retorno sobre Ativo) ROA=LL/ATmédio* 100 3,97% 5,15% 5,26% 4,79%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Diferente dos outros niveis neste, através dos resultados apresentados podemos

ver que uma Unica empresa apresentou os maiores valores para cada um dos

indicadores.

Ao analisar a média do EBITDA das empresas do nivel Novo Mercado de

governanga corporativa, percebemos que todas elas apresentaram um EBITDA positivo,
ou seja, em todas elas seus produtos e/ou servi¢os estdo com boa margem de vendas no

mercado e que suas receitas sdo maiores que seus custos. No entanto, dentre elas a
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VALE foi a que apresentou o maior EBITDA isso que dizer que ela é a que consegue
performar melhor dentre as outras.

Esta mesma empresa apresentou a Margem do EBITDA (28.61%), ROE
(12,77%) e ROA (5,70%) maiores, ou seja, ¢ a que opera com mais eficiéncia e mais
lucratividade, que obteve o maior lucro através dos investimentos feitos pelos sécios e

de investimentos feitos em ativos.

4.4 Nivel 1 x Nivel 2 x Novo Mercado

Tabela 4: Comparativo do Niveis

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Média EBITDA 5.401.183,17 | 11.025.020,67 10.617.974,92
Margem EBITDA 34,37% 21,52% 16,20%
Média ROE 11,89% 12,58% 8,01%
Média ROA 6,74% 2,67% 3,73%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Ao fazer a comparagdo entre os trés niveis de governanga corporativa aqui
estudados, percebemos que a média do EBITDA das empresas do nivel 2 apresentaram
o maior resultado, ou seja, estas empresas de acordo com O EBITDA sdo as a que
conseguem performar melhor.

Por outro lado se analisarmos a Margem do EBITDA as empresas que
apresentaram o maior resultado foram as do nivel 1, ou seja, de acordo com este
indicador estas empresas sdo as que operam com mais eficiéncia e mais lucratividade.

Com relag@o ao investimento dos sécios, as empresas que mais lucraram para
cada R$ 1,00 de investimentos feitos pelos socios foram as do nivel 2, que apresentaram
um ROE de 12,58%.

Com um ROA de 6,74% as empresas do nivel 1 foram as que obtiveram maior
lucro para cada R$ 1,00 investido em ativos.

No geral, através dos resultados foi possivel mensurar que as empresas do nivel
2 sdo as que performam melhor e também sdo as que mais lucram com os investimento

dos sdcios por outro lado, as empresas que pertencem ao nivel 1 sdo que operam com
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mais eficiéncia e mais lucratividade além de ser as que lucram mais com os
investimentos feitos em ativos.

Portanto, o melhor dos niveis € o nivel 1 que apesar de apresentar um EBITDA
menor a margem do EBITDA mostra que estas empresas apresentam um melhor

desempenho de sua operacgao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho consistiu em analisar a rentabilidade das
empresas estatais brasileiras entre trés niveis diferentes de governanca corporativa no
periodo de 2016 a 2018.

Reclassificou-se o Balango Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio de 2016, 2017 e 2018 para fins de analise de rentabilidade, a partir da
correlacdo das variaveis calculadas: EBITDA, Margem EBITDA, ROE e ROA.

Foi avaliado o comportamento dos indicadores de rentabilidade dentro dos
niveis 1, 2 e novo mercado das empresas estatais brasileiras no periodo de 2016 a 2018,
os resultados indicaram que mesmo que a empresa apresente um EBITDA alto sua
lucratividade e eficiéncia podem ndo ser tdo altas quanto.

Ou seja, no nivel 2 temos a Eletrobras e a Cteep que exemplificam bem. A
Eletrobras apresentou um EBITDA Médio de 14.153.494.21 e uma Margem EBITDA
Média de 41.37% ja a Cteep seu EBITDA Médio foi de 3.966.451,33 e sua Margem
EBITDA M¢édia 82,65% isso que dizer que a Cteep por mais que seu EBITDA tem sido
inferior ao da Eletrobras sua eficiéncia e lucratividade foi bem maior devido a sua
Margem EBITDA ter sido superior.

No geral, por meio dos resultados foi possivel mensurar que as empresas do
nivel 2 sdo as que performam melhor e também sdo as que mais lucram com os
investimento dos sdcios por outro lado, as empresas que pertencem ao nivel 1 sdo que
operam com mais eficiéncia e mais lucratividade além de ser as que lucram mais com os
investimentos feitos em ativos.

Portanto, o melhor dos niveis € o nivel 1 que apesar de apresentar um EBITDA
menor a margem do EBITDA mostra que estas empresas apresentam um melhor

desempenho de sua operacdo.
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Espera-se, contudo, que este trabalho possa mostrar a importancia da analise de
rentabilidade para as empresas. Além do mais, os elementos deste trabalho constituem

banco de dados para servirem de pesquisa para trabalhos futuros.

Sugestao de Pesquisa

Como sugestio para estudos futuros, escolher empresas concorrentes dentro do
mesmo nivel de governanca corporativa afim de avaliar qual empresa consegue
performar melhor em uma mesma atividade dentro de um mesmo nivel de governanga.

Identificar quais suas semelhangas e quais suas caracteristicas em comum.

Limita¢ao da Pesquisa

Como recomendagdo para estudos futuros, buscar por uma amostra/populagio

menor. As informagdes ndo se encontram todas em um mesmo lugar e isto dificulta um

pouco a pesquisa.
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