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RESUMO

A Revolugdo Industrial, a evolucdo do capitalismo e a integragdo do mundo corporativo
foram bases da criagdo das grandes corporagdes e com isso nasceu a questdo entre a
segregacao da propriedade e a gestdo, iniciando o processo de governanga corporativa.
O objetivo deste artigo foi analisar, no periodo de curto prazo, os indicadores contabeis
das empresas do segmento de material rodovidrio. A andlise compreende os anos de
2012 a 2014, em relacdo ao nivel de governanga corporativa. Tal pesquisa se justifica
em virtude da atualidade do tema, da relevancia, da crescente demanda por pesquisas na

area de governanga corporativa e da escassez de pesquisas para o segmento de material
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rodoviario. O principal resultado encontrado foi que, em média, os indicadores
contabeis ndo apresentam relagdo entre os niveis de governanga corporativa para o

segmento de material rodovidrio do setor de Bens Industriais — Material de transporte.

Palavras-chaves: governanca corporativa; indicadores contdbeis; valor de empresa;

gestao baseada em valor.

ABSTRACT

The industrial revolution, the development of capitalism and the integration of the
corporate world has been based of creation of large corporations; thus, was born the
issue of the separation of ownership and management while the corporate governance
process was initiating. This study has been focused to analyze covers the years 2012,
2013 and 2014 on the level of corporate governance during short term period the
financial indicators of companies; In addition, the road equipment segment has justified
this research, due to topicality, relevance, increasing demand for research in the area of
corporate governance and lack of research for the road equipment segment. The years
from 2012 to 2014 have analyzed with regarding companies listed on Brazilian stock
market (also called BOVESPA) and it has considered the size of companies and
possible sample’s size. This research shouldn’t be referred to in the industry as a whole
conclusion. The main results have found on average are the financial indicators haven’t
shown relationship between corporate governance levels for the road equipment

segment (transport equipment).

Keywords: corporate governance; accounting indicators; company value; value based

management.
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1. INTRODUCAO

A Revolugdo Industrial, a evolucao do capitalismo e a integragdo do mundo corporativo
foram bases na criagdo das grandes corporagdes € com isso nasceu a questdo entre a
segregacao da propriedade e a gestdo, iniciando o processo de governanga corporativa
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014)

De acordo com Silveira (2015), no Brasil, a lei n. 6.404/76, conhecida como Lei das
Sociedades por Acgdes, trouxe a possibilidade dessa segregagao entre propriedade e
gestdo, por meio do art. 154, que destaca a figura do administrador com o objetivo de
atender a “funcdo social” da empresa, ou seja, cabe aos administradores tomar decisdes
no melhor interesse da companhia e dos stakeholders.

Padoveze (2010) explica que a contabilidade da organizagdo ¢ uma ferramenta capaz de
gerar informacdes financeiras e gerenciais, que contribuem para o conhecimento dos
acionistas, dando subsidio para os administradores tomarem decisdes estratégicas,
maximizando o desenvolvimento econdmico da empresa. Tudicibus (2015) afirma ainda
que a contabilidade ¢ uma ciéncia que, além de demonstrar varios dados financeiros,
também traz aspectos economicos.

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar, no periodo de curto prazo, os indicadores contabeis
das empresas do segmento de material rodovidrio, entre os anos de 2012 e 2014, em
relagcdo ao nivel de governanga corporativa.

Justifica-se a atualidade do tema e sua relevancia a crescente demanda por pesquisas na
area de governanga corporativa, a escassez de pesquisas para o segmento de material
rodoviario, a participagdo das empresas na economia brasileira e questdes de avaliacdo
de gestdo, transparéncia e qualidade na prestacdo de contas. Para tanto, formulou-se o
seguinte problema de pesquisa: Existe relagao entre o nivel de governanga corporativa e
os indicadores contdbeis, visando a questdo da gestdo da empresa em vista aos niveis de
governanga corporativa?

Cabe ainda destacar que esta pesquisa foi realizada pelo método quantitativo que,
segundo Creswell (2010), pode ser utilizado para validar uma lista de verificacdo, para

avaliar se atende determinado procedimento. Tratando as seguintes hipoteses:

Ho = ndo existe relacdo entre os indicadores contabeis ¢ o nivel de Governanga

Corporativa.
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Hi = as empresas do segmento de material rodoviario, listadas na Bovespa e com nivel
de Governanga Corporativa do Novo Mercado, t€ém os indicadores contdbeis melhores
que as demais empresas, pois uma empresa que opta pelas boas praticas de governanca
corporativa adota como referéncia a transparéncia, a prestacdio de contas

(accountability) e a equidade.

A fim de alcangar o objetivo e responder ao problema de pesquisa, foram analisadas as
movimentagdes entre os anos de 2012 e 2014, referentes as empresas listadas na
Bovespa no setor de bens industriais, material de transporte e segmento material
rodovidrio. Ao considerar o porte e tamanho da amostra possivel, deve-se destacar que
as consideragdes extraidas por meio da pesquisa ndo podem ser referenciadas para o

setor como um todo.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Governancga corporativa

O que ¢ governanga corporativa? De acordo com Carvalho (2002), governanga
corporativa ¢ um conjunto de regras que visam minimizar os problemas de agéncia,
sendo que o problema de agéncia (ou problema agente-principal) aparece quando o
bem-estar de uma parte (denominada principal) depende das decisdes tomadas por outra
(denominada agente).

Governanca corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administra¢do, diretoria e orgaos de controle. As boas
praticas de governanga corporativa convertem principios em recomendacgdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagdo,
facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade (IBGC, 2015, p.
20).

Silveira (2015, p. 3) explica que a “governanga corporativa visa criar, nas empresas, um
ambiente no qual as pessoas procurem voluntariamente cumprir as regras e tomar
decisdes no melhor interesse comum de longo prazo da organizacao”.

Rossetti ¢ Andrade (2014) explanam, em sua adaptagdo, que os valores da governanga

corporativa sao divididos em quatro pilares, conforme demonstrado no quadro a seguir:

Valores Definicao

1. Fairness Senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas.
Respeito aos direitos dos minoritarios, por participagao
equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da
riqueza corporativa quanto nos resultados das operacdes,

quando ainda na presenga ativa em assembleias gerais.

2. Disclosure Transparéncia das informacgdes, especialmente das de alta
relevancia, que impactam os negodcios € que envolvem

resultados, oportunidades e riscos.

3. Accountability Prestacdo responsdvel de contas, fundamentada nas

melhores praticas contabeis e de auditoria.
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Valores Definicao

4. Compliance Conformidade no cumprimento de normas reguladoras,
expressas nos estatutos sociais, nos regimentos internos e

nas instituicoes legais do pais.

Quadro 1 Valores da governanga corporativa.

Fonte: adaptado Rossetti ¢ Andrade (2014, p. 140-141).

Silveira, Barros e Fama (2003, p. 51) explicam, conforme a Figura 1, que o “Conselho
da Administragdo ¢ um dos principais mecanismos para alinhamento dos interesses de

acionistas e gestores no sistema de governanga corporativa de uma companhia”.

Remuneracao =
Principais * Agentes . Decisdo o quT:: m;?;i riqu:za ...........
(Acionistas) (Gestores) dos acionistas
Servicos

e

S5 N
Governanca Corporativa - conjunto de S Sy s heeho
5 . 3 - Diversificacao excessiva
mecanismos de incentivo e controle que 2 o
i : = M = - Fixacao de gastos
visa harmonizar a relacdo entre acionistas |8 | ecsoais excessivos
e gestores pela reducdo dos problemas de & (saldrios, beneficios
agéncia, numa situacao de separacao '§8  corporativos)
entre propriedade e gestao g’ « Tunneling - transferéncia
@ de recursos (venda ativos,
Mecanismos Mecanismos L precos; ds panshisncls)
Int Exterios e resultados entre
nternos Sl
*Conselho de Administragao | *Mercado de aquisi¢ao hostil - Empreendimento de
- Sistema de remuneraco | * Mercado de trabalho com- piiatos devitlo o paetn
= Estrutura de propriedade | petitivo fessa do setr

(posse de agdes pelos ges-
tores e conselheiros)

* Relatdrios contdbeis perig-
dicos fiscalizados externa-
mente (auditoria e agentes
do mercado financeiro)

e Tomada de decisdo que

maximiza a utilidade

pessoal dos gestores

- Designacao de membros
da familia desqualificados
para posicoes gerenciais

* Resisténcia a
substituicao

* Roubo dos lucros

* Resisténcia a liquidacdo
ou fusao vantajosa para
0s acionistas

Figura 1 O problema de agéncia dos gestores € a governanga corporativa.

Fonte: Silveira, Barros e Fama (2003, p. 52).

Silveira, Barros e Fama (2003, p. 51) explicam ainda que, além do Conselho de
Administragdo, também existem:

° Mecanismos internos — como o sistema de remuneragdo e a posse de agoes

por parte dos executivos.

° Mecanismos externos — como a obrigatoriedade da divulgacao de informagdes

periodicas sobre a companhia.
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° A presenca de um mercado de aquisicio hostil — ¢ a existéncia de um
mercado de trabalho competitivo, também sdo elementos importantes para a redugao
dos problemas de agéncia resultantes de tomadas de decisdo que ndo tenham

maximizado a riqueza dos acionistas por parte dos executivos.

2.2. Niveis de governanca corporativa

Com a criacao, em 2000, do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, foi inserida a demanda por melhores
padrdes de governanga das empresas no Brasil (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).
Embora tenham fundamentos semelhantes, o “novo mercado” compreende as empresas
que abriram o capital, que tenham pelo menos 500 acionistas, que emitem
exclusivamente acdes ordindrias e aderiram aos preceitos da governanga corporativa.

A premissa basica do novo mercado ¢ que as acdes das companhias listadas tenham seu
desempenho afetado favoravelmente pelos direitos adicionais concedidos aos acionistas
e também pela qualidade das informagdes prestadas ao mercado.

O mercado avalia que os investidores estardo dispostos a pagar mais pelas agdes de
empresas que demonstrem respeito aos direitos dos acionistas minoritarios ¢ adotem
boas praticas de governanca corporativa. Essas praticas de governanga sao
fundamentadas, essencialmente, em maior transparéncia e integridade dos
procedimentos de gestdo e nas prestacdes de contas de acordo com os padrdes
internacionais aceitos (ASSAF NETO, 2009).

Com a alteracao da estrutura de niveis de governanga corporativa, foram criados os
segmentos de “Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa”, nos quais o nivel 1 e
2 listam as empresas que ja tinham as suas acdes negociadas na BM&FBovespa
(mercado tradicional) e que posteriormente puderam aderir aos mandamentos da
governanga corporativa (agdes ordindrias e preferenciais) e alterar o nivel da empresa.
Os niveis criados pela Bovespa — 1 e 2 — tém exigéncias menos rigorosas que as do
novo mercado, mas sdo usados para destacar as empresas empenhadas em oferecer um
tratamento diferenciado aos acionistas, que optam pelo novo mercado, continua Assaf
Neto (2009).

Ainda que semelhantes, os niveis de governanca corporativa, 0s COMPromissos
assumidos pelas empresas apresentam algumas diferencas conforme serdo apresentadas

a seguir:
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Novo mercado |Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
) Permite a | Permite a
) Permite a| ) ) )
Caracteristicas ‘ . existéncia  de|existéncia de
existéncia
das agoes acoes ON e PN |agoes ON e
somente de
emitidas (com  direitos | PN (conforme
acoes ON S )
adicionais) legislacao)
Percentual
No minimo
minimo de agdes
) 25% de free Nao ha regra
em circulagao
float
(free float)
o Esforgos de
Distribuigdes '
' dispersao Nao ha regra
publicas de agdes ' ‘
acionaria
Limitacdo  de

voto inferior a

Vedagao a|5% do capital,
disposi¢des quorum Nao ha regra
estatutarias qualificado e
“clausulas
pétreas”
Minimo de 5
membros, dos Minimo de
quais pelo trés membros ‘
‘ Minimo de trés
Composicado  do | menos 20% (conforme
. membros
Conselho de | devem ser legislacao),
.. ) (conforme
Administragdo independentes com mandato )
. legislacao)
com mandato unificado de
unificado de até até dois anos
dois anos
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Novo mercado

Nivel 2

Nivel 1

Tradicional

Vedagao a
acumulagdo  de

cargos

Presidente  do
conselho e
diretor
presidente  ou
principal
executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de
trés anos a
partir da

adesdo)

Nao hé regra

Obrigacao do
Conselho de

Manifestagao
sobre qualquer
oferta publica

de aquisi¢ao de

Nao ha regra

Administragao
agoes da
companhia
Demonstragdes Traduzidas para Conforme
financeiras o0 inglés legislagao
Reunido publica ‘ . .
Obrigatoria Facultativa
anual
Calendério de
eventos Facultativo
corporativos
Politica de
‘ negociagdo de
Divulgacgao
o valores
adicional de o Nao ha regra
. mobilidrios e
informagdes )
codigo de
conduta
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Novo mercado |Nivel 2 Nivel 1 Tradicional

80% para
Concessao de Tag|100% para | 100% para agdes | acoes ON
Along acoes ON ON e PN (conforme
legislagao)
Obrigatoriedade

Oferta publica de
em caso de

aquisicao de
‘ cancelamento Conforme

acdes no minimo ) )

de registro ou legislagao
pelo valor

. saida do

econdmico

segmento
Adesdo a Camara
de arbitragem do Facultativo

mercado

Quadro 2 Niveis de governanga corporativa.

Fonte: BM&F Bovespa, 2016.

2.3. Gestao contabil

A contabilidade gerencial, tem por objetivo suprir a entidade com informagdes nao
apenas de natureza econdmica, financeira, patrimonial, fisica e de produtividade, como
também com outras informagdes de natureza operacional, para que possa auxiliar os
administradores nas suas tomadas de decisdes (PADOVEZE, 2010).

Os gerentes e os executivos das organizagdes necessitam de informagdes que lhes
assegurem acompanhar em tempo real o processo operacional de produgdo ou prestagao
de servigos. As informagdes que a contabilidade gerencial oferece a esses gestores se
destinam a proporcionar reducdo de custos com melhor aproveitamento dos recursos
fisicos, humanos e tecnoldgicos (OLIVEIRA, 2009).

Aos gestores interessa conhecer principalmente a lucratividade do negocio para saber a
composicao dos custos, bem como a rentabilidade de cada produto para incentivar o
aumento da produ¢@o dos mais rentaveis e a descontinuidade daqueles que ndo atingem

os propositos previamente estabelecidos (MARION; RIBEIRO, 2011).
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Obter informacgdes precisas sobre os ativos e a situacdo contdbil da organizagcdo ¢ um
fator que faz toda a diferenca em uma boa gestdo. E necessario o controle efetivo das
atividades da empresa, ter precisdo em seus custos de operacdo, em sua manutengdo
patrimonial, na avaliagcdo do valor dos ativos além dos impactos fiscais atuantes

(PADOVEZE, 2003).

24. Indicadores contabeis

Iudicibus (2015) defende que, na abordagem macroecondmica, a contabilidade se
assemelha a teoria do comportamento, que se fixa em objetivos economicos definidos,
sendo utilizada para controle durante periodos de recessao ou em periodos de expansdo
exagerada, causando inflagdo. A funcao da contabilidade nao ¢ “equalizar” os lucros dos

periodos, mas, sim, reportar por meio de normas e principios o lucro “real” das

empresas.

Indicador .~

o . Formula Breve descriciao

S | contabil

S

&

Este indice faz uma relagdo com os elementos

Liquidez Ativo Circulante do ativo que podem ser transformados, em
corrente Passivo Circulante curto prazo, em dinheiro para que saldem as

obrigagdes também de curto prazo.

Liquidez seca

AC (-) Estoques
Passivo Circulante

Este indice faz uma relagdo das obrigacdes
compostas no passivo circulante com os ativos
de maior liquidez no ativo circulante, no caso,

excluem-se os estoques.

Liquidez AC + ARLP Este indice possibilita observar a saude
geral PC + PNC financeira de longo prazo da empresa
E o Este indice representa a relagdo direta entre os
a Liquidez Disponibilidades . o L
= | ] - - disponiveis da empresa com as suas obrigacdes
8 imediata Passivo Circulante
= de curto prazo.
o o Este indicativo demonstra a origem dos
= | Endividament | Passivos: circulante ¢ ELP ..
z i recursos adquiridos pela empresa ¢ o grau de
; o total Ativo total .
= dependéncia em que ela se encontra.
Q
= | Endividament Emp. e financ. de CP ¢ LP | Mostra quanto os empréstimos bancarios de
(=]
2 | o bancirio — Passivo Circulante curto prazo representam percentualmente do
&
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Indicador

° . Formula Breve descri¢ao
S | contabil
el
&)
curto prazo total das dividas de curto prazo.
o Mostra quanto os empréstimos bancarios de
Endividament
. Emp. e financ. de CP e LP curto prazo € IOI’IgO representam
o bancério — )
PC e PNC percentualmente do total das dividas de curto
geral
prazo.
Custo )
. Custo Financeiro Representa quanto das despesas financeiras se
endividament _
Emp. ¢ financ. de CP e LP | referem ao passivo oneroso.
0
Passivo Total A proporcao da participagdo dos terceiros em
Alavancagem I I _ .
Patriménio Liquido relacdo ao capital dos socios.
Margem Lucro (prejuizo)operacional | Relagdo do lucro operacional sobre a receita
operacional Receita liquida (ROL) liquida
Margem Lucro liquido Relaciio do 1 liquido sob ta liquid
—— elagdo do lucro liquido sobre a receita liquida
liquida Receita liquida (ROL) ¢ 1 q

COBERTURA CONTABIL |[LUCRATIVIDADE

Cobertura de

juros com
lucro
operacional

Resultado operacional

Despesas Financeiras

Mede a capacidade da empresa para efetuar

pagamentos de Juros contratuais.

IROTATIVIDADE

Prazo médio

Este indice mostra a quantidade de dias

de Duplicatas (x) PA . .

- necessarios para os recebimentos das vendas
recebimento Receita brutas (ROB)

realizadas a prazo.
(PMR)
Prazo médio Este indice demonstra a quantidade de dias em
Estoques (x) PA ,

de estocagem CPV que um produto permanece no estoque até o

(PME)

momento da sua venda.

Prazo médio

de pagamento

Fornecedores (x) PA

Compras (produgao)

Este indice evidencia a quantidade de dias que

a empresa dispde para pagamento aos seus
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Indicador

° Formula Breve descri¢ao
S | contabil
el
&)
(PMP) fornecedores.
Com este indice, a empresa pode visualizar
_ como esta sendo distribuido o ciclo da sua
Ciclo de o .
atividade operacional, que se refere ao
conversio de | PMR+PME-PMP ) o
' intervalo o qual se inicia no momento da
caixa (CCC) o ) .
aquisicdo da mercadoria até o recebimento da
venda da mesma.
ROI (Retorno .
b Lucro Liquido Mede o retorno do lucro liquido em relagdo ao
sobre _—_—
Ativo total ativo total.
Investimento)
RPL (Retorno Lucro Liquido Identifica o retorno liquido sobre o
s/ PL) PL investimento dos sdcios.
Mede a proporg¢do do lucro sem o impacto dos
EBIT (O LO antes dos jr e imp . . b I lacio 3 ”
(O) Receita liquida (ROL) impostos sobre o lucro em relacdo a receita
liquida
= Lucro bruto Mede a propor¢ao do lucro bruto em relagao a
Eﬂ Margem bruta — . .
a Receita llqulda (ROL) receita liqulda
-
= | Retorno sobre ) .
> ) ) Lucro (prejuizo) liquido Identifica o retorno liquido sobre o
ﬁ 0 patrimonio NI I . . .
z. ) Patriménio Liquido investimento dos socios.
K | liquido (ROE)
=4
19,1 Anadlise da propor¢do de quanto o patrimdnio
% Imobilizaci (Imobilizado Liquido) liquid tal de terceiro fi . .
N mobilizagdo (PL + Emp. ¢ financ, LP) iquido e capital de terceiro financia o ativo
=) imobilizado.
-
==
)
=
| =

Quadro 3 Indicadores contabeis.

Fonte: adaptado de Marion (2012) e Santos (2014).

2.5.

Contabilidade baseada em valor

A moderna gestao de empresas descarta a postura convencional da busca pela medigao

do lucro e rentabilidade, cedendo espaco a uma gestdo voltada a riqueza dos acionistas.
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O crescimento da competitividade costuma, ainda, exigir vultosos investimentos para
ganhos adicionais de market share, avaliados, muitas vezes, como de dificil recuperacdo
econdmica.
Criar valor aos acionistas demanda estratégias financeiras e novas medidas de sucesso
empresarial voltadas a agregar riqueza aos seus proprietarios. Diante disso, exige-se da
contabilidade uma atuagdo mais destacada e sofisticada, visando cobrir as necessidades
de informagdes dos varios agentes de mercado, dentro de um ambiente de moderna
gestdao das empresas (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).
Segundo Assaf Neto (2014), a empresa agrega valor quando produz um resultado que
supera o seu custo de capital. Em outras palavras, o valor é criado quando o retorno dos
investimentos ¢ maior que a remuneragdo exigida pelos fornecedores de capital. O
excesso de lucro em relagdo ao custo de oportunidade ¢ o que se denomina Valor
Economico Agregado (EVA).
Segundo Santos (2014, p. 165), “O Valor Econdmico Agregado (EVA®) é um conceito
desenvolvido pela Stern Stewart, que recupera a antiga ideia de lucro econdmico (ou
lucro residual). Trata-se de uma medida de desempenho que mede o valor criado por
uma empresa, ou valor adicionado ao patrimonio dos proprietdrios, em um unico
exercicio”.
Geyser e Liebenberg (2003) transcrevem a definicdo da Stern Stewart & Co. sobre o
que ¢ a mensuragao da performance financeira com base no EVA,
EVA® is a value based financial performance measure,
an investment decision tool and a performance measure
reflecting the absolute amount of sharcholder value
created. It is computed as the product of the “excess
return” made on an investment or investments and the
capital invested in that investment or investments. EVA®
is the net operating profit minus an appropriate charge for
the opportunity cost of all capital invested in an
enterprise or project. It is an estimate of true economic
profit, or the amount by which earnings exceed or fall
short of the required minimum rate of return investors
could get by investing in other securities of comparable
risk (STEWART, 1990 apud GEYSER; LIEBENDERG,
2003).
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Dutra Jr. (2001) explica que, em suas revisdes bibliograficas, o EVA® ¢ uma das
métricas mais amplas para correlacionar os indicadores de performance versus os
indicadores de valor de mercado. O EVA® é mais amplo que os indicadores: aumento
de capital, aumento de ativos, aumento de vendas, aumento de dividendos, aumento de

fluxo de caixa, retorno sobre patrimonio liquido e retorno sobre capital.

3. PESQUISA E RESULTADOS

3.1. Hipoteses

Com base no objetivo desta pesquisa, foram desenvolvidas as seguintes hipoteses:

Ho = ndo existe relagdo entre os indicadores contdbeis e o nivel de governanca

corporativa.

Hi1 = as empresas listadas na Bovespa do segmento de material rodoviario com nivel de
governanga corporativa do novo mercado tém os indicadores contabeis melhores que as

demais empresas por causa do nivel de transparéncia da gestao.

3.2. Dados da pesquisa

A pesquisa foi desenvolvida com os dados disponibilizados pelas empresas do setor de
bens industriais, material de transporte e segmento material rodoviario, por meio do
portal da BM&FBovespa, do periodo de 2012 a 2014.

A escolha pelas empresas foi motivada pela importancia das empresas no setor de
materiais industriais rodovidrios e pela representacdo das empresas para esse setor
listadas na Bovespa, a saber: Fras-le S.A.; lochpe Maxion; Mahle-Metal Leve S.A.;
Marcopolo S.A.; Metalurgica Riosulense S.A.; Plascar Participacdes Industriais S.A.;
Randon S.A. Implementos e Participagdes; Recrusul S.A.; Tupy S.A.; Wetzel S.A.

Para andlise, foram utilizados os demonstrativos financeiros, por exemplo, Balanco
Patrimonial, Demonstrativo de Resultado de Exercicio e Notas Explicativas do periodo
analisado. Apo6s a coleta e padronizacdo das demonstragdes contdbeis, realizaram-se os

calculos dos indicadores contabeis, conforme apresentado anteriormente neste artigo.

247
Revista Cientifica Hermes n. 18, p. 233-256, mai.-ago., 2017



No quadro a seguir, serd demonstrado o nivel de governanca corporativa das empresas

selecionadas e listadas na Bovespa.

Razao Social da empresa Abreviacao Nivel de
governanc¢a

Fras-Le S.A. FRAS-LE N1
Iochpe Maxion S.A. IOCHP-MAXION |NM
Mahle-Metal Leve S.A. METAL LEVE NM
Marcopolo S.A. MARCOPOLO N2
Metalurgica Riosulense S.A. RIOSULENSE
Plascar Participacoes Industriais S.A. PLASCAR PART
Randon S.A. Implementos e Participagdes RANDON PART |NI1
Recrusul S.A. RECRUSUL
Tupy S.A. TUPY NM
Wetzel S.A. WETZEL S/A

Quadro 4 Nivel de governanca das empresas selecionadas.

Fonte: BM&FBovespa (2016).

Legenda: N1 — Nivel 1
N2 — Nivel 2
NM - Novo Mercado

3.3.

Calculos e resultados

No Quadro 5, seguem as médias do setor analisado, segregado em relagao ao nivel de

governanga corporativa.
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DESCRICAO Nove Nivel 2 | Nivel 1| Tradicional
Mercado

Liquidez corrente 1,85 2,17 2,41 1,14

Liquidez seca 1,39 1,79 1,61 0,81
Liquidez geral 1,72 1,62 1,45 1,22

Liquidez imediata 0,66 0,50 0,69 0,29
Endividamento total 61,14% 61,89% |52,86%(100,35%
Endividamento bancario — curto|36,59% 42,80% |45,85% |41,18%

248




. Novo
DESCRICAO Nivel 2 | Nivel 1 | Tradicional
Mercado
prazo
Endividamento bancério — geral 59,81% 69,81% | 67,05%|50,33%
Custo endividamento 14,97% 11,93% |13,35%(45,97%
Alavancagem 1,95 1,63 1,35 23,73
Margem operacional 11,16% 9,06% 8,07% |—9,50%
Margem liquida 4,49% 7,85% 4.97% [—125,71%
Cobertura de juros com lucro
2,11 1,61 0,98 0,28
operacional
Ciclo de conversao de caixa (CCC) (16,42) 31,11 2,59 (34,20)
ROI (Retorno sobre Investimento) 4,05% 7,07% 4,07% |—8,91%
RPL (Retorno s/PL) 9,89% 18,50% |10,59% |—67,91%
EBIT (O) 11,16% 9,06% 8,07% |—9,50%
Margem bruta 19,29% 19,32% |21,13%(20,91%
Retorno sobre o patrimoénio liquido
9,89% 18,50% |10,59% |—67,91%
(ROE)
Imobilizagao 57,52% 13,48% |37,89%|70,67%

Quadro 5 Médias dos indicadores contabeis.

Fonte: calculado pelos autores.

Com base nos dados demonstrados no Quadro 5, foi realizado a frequéncia dos

melhores indicadores do mercado para avaliar se existia alguma relagdo entre os

indicadores contabeis e o nivel de governanca. Tal levantamento estd demonstrado no

quadro a seguir:

Nivel de governanca

Qtd. melhor indicador

% Participacio

Novo Mercado

5

26,32%

Nivel 2 6 31,58%
Nivel 1 5 26,32%
Tradicional 3 15,79%
Total 19 100,00%

Fonte: calculado pelos autores.

Quadro 6 Frequéncia de nivel de governanga.
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No quadro anterior, a hipdtese nula “ndo existe relagcdo entre os indicadores contabeis e
o nivel de governanga corporativa” pode ser aceita, em virtude de as empresas
demonstrarem indicadores, na média, independentes dos niveis de governanca
corporativa.

Outra hipotese levantada na pesquisa — de que as empresas listadas na Bovespa do
segmento de material rodoviario com nivel de governanga corporativa do novo mercado
tém os indicadores contdbeis melhores que as demais empresas por causa do nivel de
transparéncia da gestdo — ndo pode ser confirmada, em razdo de as médias se
apresentarem estaveis entre as empresas que tém os trés niveis de governanga
corporativa. Porém, observa-se que aquelas que tém algum nivel de governanca
corporativa apresentam, na média, indicadores contabeis melhores que as que ndo tém
nenhum nivel de governanca.

Na proxima demonstracao, foi efetuado o calculo de desvio-padrdo para analisar o risco
dos indicadores contabeis, entre as questdes de médias calculadas. Observa-se que o
desvio-padrao esta presente com maior representatividade das empresas sem nivel de

governanga corporativa, conforme demonstrado a seguir.
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DESCRICAO Novo Mercado | Nivel2 | Nivel 1 | Tradicional

Liquidez corrente 0,67 0,57 0,50 0,98
Liquidez seca 0,57 0,47 0,42 0,80
Liquidez geral 0,42 0,03 0,11 0,44
Liquidez imediata 0,42 0,19 0,35 0,44
Endividamento total 14,40% 1,15% 4,17% 64,77%
Endividamento bancario — curto

12,01% 9,03% 9,91% 17,96%
prazo
Endividamento bancério — geral 10,26% 7,25% 2,74% 27,47%
Custo endividamento 10,27% 1,81% 5,37% 63,35%
Alavancagem 1,19 0,08 0,29 97,73
Margem operacional 4,11% 2,13% 2,45% 54,31%
Margem liquida 2,83% 1,20% 1,66% 487,73%
Cobertura de juros com lucro
operacional 0,51 0,55 0,28 0,75
Ciclo de conversao de caixa (CCC) |45,12 28,01 23,45 666,51
ROI (Retorno sobre Investimento)  |2,93% 2,02% 1,47% 27.,44%
RPL (Retorno s/PL) 4,53% 4,84% 4,86% 326,25%
EBIT (O) 4,11% 2,13% 2,45% 54,31%
Margem bruta 6,09% 1,67% 2,25% 5,49%
Retorno sobre o patrimoénio liquido

4,53% 4,84% 4,86% 326,25%
(ROE)
Imobilizacado 15,91% 2,53% 10,12% |271,16%

Quadro 7 Desvio-padrao (risco) dos indicadores contabeis.

Fonte: calculado pelos autores.

Para melhorar a representagdo da amostra e o cruzamento entre médias, efetuou-se o

calculo desse cruzamento com a seguinte fun¢ao:

Meédia - Desvio padrao
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No Quadro 8, foram apresentados os calculos com a utilizagdo dessa fun¢do. A partir

disso, o que pode se observar ¢ que o novo mercado apresenta numeros mais soélidos

referentes aos calculos efetuados:

. Novo
DESCRICAO Nivel 2| Nivell |Tradicional
Mercado

Liquidez corrente 0,64 0,74 0,79 0,60
Liquidez seca 0,59 0,74 0,73 0,53
Liquidez geral 0,75 0,98 0,92 0,64
Liquidez imediata 0,36 0,61 0,52 (0,47)
Endividamento total 76,45% 98,14%(92,75% 40,39%
Endividamento bancario — curto

67,18% 78,91% | 80,75% 48,60%
prazo
Endividamento bancario — geral 82,85% 89,61% 96,11% 36,14%
Custo endividamento 31,41% 84,85%176,32% —20,88%
Alavancagem 0,39 0,95 0,78 (2,44)
Margem operacional 63,17% 76,51% | 85,37% 446,20%
Margem liquida 37,09% 84,75% | 88,75% 410,97%
Cobertura de juros com lucro

0,76 0,66 0,70 7,33
operacional
Ciclo de conversao de caixa (CCC) |3,75 0,10 (9,59) 17,41
ROI (Retorno sobre Investimento) 27,56% 71,49% | 88,16% 306,21%
RPL (Retorno s/PL) 54,22% 73,85%(73,17% 471,82%
EBIT (O) 63,17% 76,51% | 85,37% 446,20%
Margem bruta 68,42% 91,36%{92,60% 70,58%
Retorno sobre o patrimdnio liquido

54,22% 73,85%(73,17% 471,82%
(ROE)
Imobilizac¢do 72,35% 81,21% | 78,32% -310,91%

Quadro 8 Desvio-padrao (risco) em relagdo a média dos indicadores contabeis.

Fonte: calculado pelos autores.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar, por meio de célculos estatisticos, os indicadores
contabeis das empresas do segmento de material rodoviario, entre os anos de 2012 e
2014, em relagdo ao nivel de governanga corporativa, destacando a questao central: “se
existe relacdo entre o nivel de governanga corporativa e os indicadores contébeis,
visando a questdo da gestdo da empresa em vista aos niveis de governanga corporativa”
Para responder a essa questdo, foram levantadas duas hipoteses, a primeira hipotese
nula: “ndo existe relagdo entre os indicadores contdbeis e o nivel de governanga
corporativa” e a segunda: “as empresas listadas na Bovespa do segmento de material
rodoviario com nivel de governanca corporativa do novo mercado tém os indicadores
contabeis melhores que as demais empresas por causa do nivel de transparéncia da
gestao”.

Com base nos dados analisados, a hipdtese nula foi aceita, pois, na média, os
indicadores contdbeis ndo apresentam relacdo entre os niveis de governanga corporativa
para o segmento de material rodovidrio, do setor de bens industriais — material de
transporte.

Porém, com a amostra ndo foi possivel afirmar que as empresas com segmento de
material rodovidrio e nivel de governanga corporativa do novo mercado t€m os
indicadores contdbeis melhores que as demais empresas em virtude do nivel de
transparéncia da gestdo. Desse modo, sdo necessarias novas pesquisas com uma amostra
maior, inclusive com levantamento de dados de varios anos e até mesmo realizar testes

paramétricos € ndo paramétricos para sustentar e ampliar a questdo das hipoteses.
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