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RESUMO

A Governanca Corporativa (GC) é um conjunto de mecanismos que visa alinhar
interesses entre as diferentes partes envolvidas que compdem a empresa. A
implementacdo de boas préaticas de GC tem como resultados uma gestdo mais
transparente e profissionalizada. A Governanga Corporativa continua sendo um fator
relevante para os interessados nos mercados de acBes em todo o mundo. Os
principios de GC formam uma estrutura solida e coerente, para o desenvolvimento
das boas praticas de governanca dentro da empresa, assim, o conjunto de
mecanismos visa alcangar 0s principios basicos de governanga corporativa:
transparéncia, Equidade, prestacdo de contas e Responsabilidade corporativa. Desta
forma, os mecanismos de governanga corporativa podem ser internos e externos a
corporacdo. Dentre os internos destacamos: conselho de administracdo, sistema de
remuneracao, concentracdo acionaria, estrutura de propriedade. JA 0s externos
destacam-se: protecdo legal aos investidores, possibilidade de aquisi¢cao hostil, grau
de competicdo no mercado e transparéncia. A presente pesquisa teve como objetivo
geral identificar a existéncia de relacdo entre os niveis e indices de governanca
corporativa e os indicadores de desempenho da empresa Taurus S/A, durante o
periodo de 2006 a 2017. Além disso, para o presente estudo utilizou-se de pesquisa
bibliogréfica, descritiva, tratando-se de um estudo de caso longitudinal com anélises
qualitativas e quantitativas, e ainda método estatistico para verificacdo de correlacéo
entre os dados apresentados através do software SPSS, onde o desempenho foi
mensurado através dos indicadores ROA, ROE, GA, Margem liquida, EBITIDA,
Margem EBITIDA e a variavel independente IGC. Também utilizou-se o indice de
governanca IGC apresentado por Cunha (2016), para identificar o nivel de governanca
corporativa da empresa, através de um questionario que foi aplicado contendo quinze
guestdes, para verificar o nivel de governanca da Taurus S/A. Os resultados obtidos
comprovaram o esperado pela literatura, pois o indice de governanca corporativa
influenciou positivamente o desempenho da empresa ao longo dos doze anos
analisados, deixando a empresa no nivel de Alta governanga no ano de 2017. O IGC
expbs uma relacéo significante com algumas variaveis utilizadas para a mensuracao
do desempenho, obtendo uma correlacdo negativa moderada com a variavel ROA e
Margem Liquida ao longo dos anos analisados, apresentando uma melhora.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Desempenho empresarial. indices de
governanca corporativa. Confiabilidade. Indicadores de desempenho.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Com o cenario econdbmico houve mudancas, iSSO por sua vez ocorreu
juntamente com novas praticas contabeis, as quais impuseram novos desafios para
0s empresarios. Desta forma, seria importante uma administragcéo profissionalizada e
transparente, com a criacao e melhoria de préaticas de governanca corporativa para as
novas necessidades das empresas, que desejam o crescimento. Considerando-se
gque o objetivo da governanca corporativa é que as empresas Sejam mais
transparentes, meritocraticas e sustentaveis a fim de contribuirem para uma
sociedade melhor, esses episddios tem levado a uma revisdo completa do tema
anualmente (SILVEIRA, 2015).

A governanca corporativa, sob diversas perspectivas, € uma expressao nova
que apareceu com forca meados de 1991. Motivada pela Organizagcdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCE), pelo Fundo Monetario
Internacional( FMI), pelo banco mundial e pelo (Grupo dos 7 paises com as economias
mais avancadas) G7, como base de crescimento econémico, a integracao global dos
mercados e o controle dos riscos dos investimentos das empresas (MACHADO,
2015).

Neste contexto, os estudos dos marcos evolutivos da governanga corporativa
no Brasil e no mundo, é fundamental a compreensao dos distintos modelos, adotados
por diferentes paises em suas economias. Por sua vez, paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Alemanha, Japdo, Franca e Brasil sdo exemplos de paises que
acabaram adotando modelos com caracteristicas diversas, visando 0s mesmos
objetivos de uma boa governanca (MAZALLI; ERCOLIN, 2018).

Considera-se que assunto governanga corporativa ocorre nos anos pos-crise
financeira de 2008, para o mundo dos negdcios, reforcaram a importancia do governo
transparente nas empresas para obter um desempenho econémico e financeiro de
credibilidade. Enquanto no exterior, problemas de governanga corporativa incluindo
auséncia de transparéncia, sistemas de remuneracdo inadequados e deficientes na
gestao dos riscos foram identificados como elementos fundamentais para o colapso
das instituicdes financeiras de grande porte que levaram a crise global e ao impacto

negativo na vida de quase todas as pessoas (SILVEIRA, 2015).
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No Brasil isso ocorreu devido a grandes prejuizos causados pelas falhas de
governanca corporativa nas empresas, fazendo com que as pessoas sofressem muito
com isso, deixando claro os enormes impactos econémicos e sociais que a auséncia
de um bom governo de nossas organizacdes pode causar (SILVEIRA, 2015).

A governanca corporativa tem finalidade de aumentar o valor da sociedade,
auxiliando seu acesso ao capital, contribuindo para sua continuidade, através de
estratégias das corporacdes, gerenciando a eficaz das empresas, com a eficiéncia de
suas operagOes e a geracao de resultados (TAVARES; PENEDO, 2018).

Neste contexto, deve-se observar os niveis de governanca corporativa, que
foram criadas com finalidade de controlar a auséncia de negocios para 0s outros
mercados, assim se presumia que essa auséncia poderia estar relacionada a fraca
protecdo aos acionistas minoritarios. Passados 15 anos apds a implantacdo dos
sistemas governanca corporativa da Bolsa Brasileira, chamada de Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), cerca de mais da metade (53%) das companhias ainda ndo esta
enquadrada em nenhum dos niveis, pois essa adesao a eles é espontanea ,sendo
assim, ndo se sabe exatamente se as empresas que estao fora dos niveis respondem
as exigéncias que sdo necessarias para a participacdo na lista de governanca
corporativa (BLACK; CARVALHO; SAMPAIO, 2014).

Além dos niveis de governanca, deve-se verificar os indices de Governanca
Corporativa (IGC), que significa o resultado de uma carteira de ativos. Sua finalidade
€ ser o indicador do desempenho médio das cotacBes dos ativos de empresas que
estdo listadas no Novo Mercado ou nos niveis 1 ou 2 da B3. O IGC é um indice que
tem retorno total, que tem sua composicao por acées e apenas de companhias abertas
listadas na B3 e que atendem certos critérios que sédo estabelecidos. A B3 € uma das
mais importantes empresas de infraestrutura de mercado financeiro do mundo, com
sua atuagcdo em ambiente de bolsa e de balcdo (B3, 2018).

A governancga corporativa para ser um sistema eficiente deve estar ligada a
diferentes mecanismos internos e externos a companhia, fazendo com que os
problemas sejam minimizados. A implantacdo desses mecanismos de governanca
tem objetivo de protegéo e concentragédo de propriedade, a fim de diminuir os riscos,
como acrescentar valor as empresas, através do processo decisorio e da qualidade
das decis@es que serdo tomadas (FERREIRA, 2014).

Muitos estudos analisaram o impacto que a governancga corporativa teve no

desempenho das empresas e no desempenho financeiro principalmente. Porém ainda
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ha uma concorréncia nos resultados acerca dessa relacdo, o que esta gerando
duavidas nos investidores sobe a influéncia que a governanca teria no desempenho da
empresa. A constru¢cdo de um indice representativo da governancga corporativa, €
associado ao desempenho, o que pode levar a distor¢ao dos resultados se o indicador
criado nao refletir exatamente a percepcdo que o mercado tem da governanca
(TAVARES; PENEDO, 2018).

Segundo Macedo e Corrar (2012), mesmo com as limitagbes, o uso dos
indicadores financeiros sdo as praticas mais comuns e que tem varios estudos para
sobre a mensuracao do desempenho organizacional. Assim, destaca a relevancia dos
indicadores de desempenho, mesmos sendo incompletos e isolados (OLIVEIRA et al.,
2017).

O assunto sobre a governanca corporativa e os diferentes niveis que a
empresa pode aderir, € muito discutido nos dias de hoje. Torna-se extremamente
importante a transparéncia, a ética e respeito aos acionistas, por iSso varias empresas
aderiram a métodos que facam com que se destaquem das que ndo tem o costume
de pensar nos proéprios investidores (WAWRZENIAK, 2014).

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

As mudancas no cenario econdmico e 0 aumento continuo de concorrentes
tem exigido das empresas no mundo um grau de profissionalizacdo cada vez maior.
Segundo o (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), IBGC (2015), vence quem
conseguir liderar a gestdo do conhecimento e transmiti-la com confianca,
transparéncia e conforme o padrdo estabelecido para a divulgacdo, e assim
desenvolver-se para atrair e manter seus clientes perpetuando o se negocio. Mais ou
menos 25 anos, que a compreensao, a internalizacdo e o exercicio da governanga
corporativa, estao entre os mais importantes desafios da moderna gestdo. No mundo
corporativo colocam-se também como questbes fundamentais a assimilacdo do
significado historico deste novo desafio, das responsabilidades decorrentes e de seus
futuros desdobramentos (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2013), “governanca
corporativa é definida como um conjunto de normas que tem por finalidade o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, como

investidores, empregados, credores e clientes, facilitando o acesso ao capital”. Assim,
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o reconhecimento a boas praticas de governanca corporativa, € muito importante para
garantir aos stakeholders um desempenho dos gestores com mais transparéncia, e
de sua performance, reduzindo as diferencas informais (SILVA; ARAUJO, 2013).

Entretanto, o crescimento de fusdo no Brasil aumentou bastante, e seguiu 0
processo de liberacdo econbmica e abertura de capital. Assim as empresas Sao
competitivas e promovem o crescimento de suas atividades com o mercado externo.
Esse processo de fusdo pode desencadear alguns efeitos prejudiciais a empresa, 0
que explica porque as mudancas séo tao perturbadoras. Desta forma, hé indicios que
a forma que essa fusdo acontece, gera impactos sobre os resultados. Entdo nesse
contexto, pode-se verificar o quanto uma boa governanca € importante neste
processo, ajudando no desempenho da organizagcdo, evitando as medidas
autoritarias, melhorando a comunicacédo, para controlar o clima dentro da empresa
(DAL MEDICO, 2014).

De acordo com pesquisas a industria de armas no Brasil, € um grande
sucesso do século 20, com seu surgimento nos anos 30, juntamente com as
estratégias de substituicAo de importacdes. Por sua vez, antes o Brasil era
dependente das importacbes Europa, Estados Unidos para abastecer e equipar as
forcas armadas. No entanto sua histéria esta nas raizes da sua atual posicédo de
dominio regional na sua producdo de armas. Evidencia-se que o Brasil € o0 mais
importante produtor latino-americano de armas de pequeno porte para o mercado civil
e policial, pois tem total dominio da tecnologia de armas curtas de polimero,
compostos plasticos e titanio, o que valoriza o potencial do Brasil referente a seu
escaldo como produtor (DREYFUS; LESSING; PURCENA, 2005).

A governanca corporativa esté relacionada a minimizacao da desigualdade de
informacéo existente entre as empresas e os diferentes agentes envolvidos, a saber,
acionistas credores, fornecedores e empregados. Assim sendo, a B3 instituiu niveis
de governanga corporativa e seus indicadores, com finalidade de incentivar as
empresas a prestarem informagdes com transparéncia, pois vai permitir um ambiente
capaz de instigar o interesse dos investidores e auxiliar com o reconhecimento das
companhias. Entdo o desempenho das empresas esta relacionado positivamente com
o nivel de governanca adquirido, uma boa divulgacdo das informacdes contabeis,
impacta no seu desempenho (CORDEIRO et al., 2018).

Deste modo, verifica-se a importancia de ter mecanismo de governanca

corporativa nas companhias e que se enquadrem nos niveis, e tendo seus indices de
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governanca corporativa (IGC) analisados independente do ramo de producéo, e o
quanto é fundamental a transparéncias das informacdes, para se obter uma
diminuicdo das desigualdades existente. Assim quanto maior € as informac¢des com
qualidade sobre o negdcio ou de seu desempenho econdémico e financeiro da
companhia, mas se pode esperar uma diferente visdo do risco por parte dos
investidores (SILVA; NARDI; PIMENTA JUNIOR, 2012).

Neste contexto, buscou responder a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a
relacdo existente entre os niveis e indices de Governanca Corporativa e 0sS

indicadores de desempenho da empresa Taurus S/A, de 2006 a 20177

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo do presente trabalho € identificar a existéncia de relacdo entre 0s
niveis e indices de governanca corporativa e os indicadores de desempenho da
empresa Taurus S/A, de 2006 a 2017.

1.2.2 Objetivos especificos

a) desenvolver o referencial tedrico através de pesquisa bibliografica sobre
Governancga Corporativa;

b) identificar através de pesquisa bibliografica melhores praticas de mensurar
o desempenho financeiro organizacional,

c) descrever a Empresa Taurus S/A e suas caracteristicas;

d) identificar através do IGC o nivel de governanca corporativa da empresa
de 2006 a 2017;

e) apresentar os resultados, identificando os indicadores de rentabilidade da
empresa Taurus S/A;

f) relacionar os resultados alcancados com o IGC e os indicadores de
rentabilidade da empresa de 2006 a 2017.

1.3 ESTRUTURA DO ESTUDO

O capitulo um apresenta as partes introdutérios do trabalho, a

contextualizacdo do tema, bem como os objetivos, a questdo de pesquisa e a
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metodologia.

No capitulo dois inicia-se a construcdo do referencial tedrico, apresentando o
tema de pesquisa gque € relacionar o efeito da governanca corporativa no desempenho
da empresa Taurus S/A de 2006 a 2017, como uma introdu¢cdo de governanga
corporativa, seus desempenhos e sua importancia no mundo e no Brasil.

Em seguida, alguns conceitos de governanca corporativa, seus principios e
seus niveis. Incluindo a abordagem do indice de governancga através do questionario
e 0 desempenho econdémico-financeiro da empresa.

No capitulo trés sdo abordados os procedimentos metodoldgicos que foram
adotados no desenvolvimento do estudo, onde estdo evidenciados os diferentes
aspectos metodologicos aplicados.

Finaliza-se o trabalho no capitulo quatro, com a anadlise e discussdo dos
resultados, com o desenvolvimento do estudo de caso sobre a empresa Taurus S/A,
e a analise realizada entre a relacéo entre 0s niveis de governanca corporativa e 0s
indicadores de desempenho da empresa Taurus S/A de 2006 a 2017, e por ultimo as
consideracdes finais, bem como as limitacbes do estudo e sugestdo de trabalhos

futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Iniciado nos anos 50 e 60, quando o forte a presenca do acionista familiar
majoritario, a aplicabilidade da Governanca Corporativa vem ganhando forca e
credibilidade. A sustentacdo da governancga corporativa esta estabelecida ndo apenas
pelos principios e razbes da sua origem, mas pelos institutos legais e marcos
regulatorios que envolvem o0s processos de gestdo e que, cada vez mais, buscam
aperfeicoar com base nos principios que regem a boa governanca (ROSSETTI,
ANDRADE, 2014).

Desta forma, a governancga corporativa € um sistema onde as empresas sao
controladas, monitoradas e estimuladas, abrangendo praticas e os relacionamentos
entre os acionistas, conselho de administracédo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas
praticas de governanca reificam interesses com o objetivo de preservar e otimizar o
valor da empresa, proporcionando 0 acesso ao capital e contribuindo para sua
longevidade (FERREIRA, 2014).

A Governanca Corporativa tem principios éticos, os quais séo aplicados na
conduta dos negécios, seus fundamentos sdo muito solidos. Assim, o
desenvolvimento e sua afirmacdo tém motivos macro e microeconémicas. A
aplicabilidade e a compreenséao das préaticas de Governanca Corporativa parecem ser
fundamentadas para a continuidade e profissionalizacdo das empresas, logo, é
preciso considerar que, para desenvolver um negécio de forma sustentavel o
importante € contar com gestores competentes, delegar responsabilidades,
descentralizar poderes, agilizar decisdes e implementa-las de maneira eficiente
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Apos ter ocorrido grandes escandalos devido a fraudes corporativas, a
governanga comegou a ser vista com maior importancia pelas empresas, pois essas
fraudes, contribuiram para a perda de bilhdes de dolares a acionista, inUmeras
faléncias, e muitos empregos perdidos e a abertura de varios nimeros de processos
criminais. Dessa forma, o volume de fraudes foi tdo grande que acabou ofuscando
tantos pequenos escandalos corporativos que aconteceram por volta do inicio de
século XXI (AVILA, 2013).
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2.1.1 Histoéria da governanca corporativa

A governancga corporativa teve inicio em meados de 1977, onde a Bolsa de
Valores de Nova lorque passou a exigir das empresas, comités de auditoria formados
por conselheiros externos de informacgbes e transparéncia nos dados relativos as
demonstracdes contabeis, para dar aos acionistas melhores conhecimentos tanto da
situacao financeira da companhia como das suas perspectivas de rentabilidade futura
(BLOK, 2017).

Cabe ressaltar, que o tema governanca corporativa se fortaleceu a partir do
momento em que os investidores de paises desenvolvidos passaram a transportar
seus investimentos para longe de suas fronteiras, sendo que seus mercados
domeésticos estavam enfrentando fartura. Basicamente nasce a separagéo do controle
e gestdo das empresas através da governanca corporativa e se define como o
conjunto de préticas que pretendem fazer com que o controle contribua em beneficios
dos acionistas, diminuindo os oportunismos (MACEDO; CORRAR, 2012).

A evolugdo das praticas de governancga corporativa no Brasil se intensificou
com a abertura da economia, com o aumento dos investimentos estrangeiros no pais,
com o crescente numero de empresas brasileiras tendo acesso aos mercados
internacionais e algumas mudancas como a criagdo do novo mercado da bolsa de
valores de Sao Paulo (B3), a lei das sociedades por A¢des, o Cédigo do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), as Recomendac¢fes da Comisséao de
Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), fazendo com que a governanca comecasse a ter seu valor (SILVA,
2014).

Muitas fraudes financeiras aconteceram em meados do século XX, que teve
consequéncias mundial, as quais se destacam os casos da Enron e da WorldCom,
gue ocorreram nos Estados Unidos. Com isso, as autoridades passaram a dar
importancia as questdes que envolvem a realidade das informacdes contabeis que
sao divulgadas e das negociacdes realizadas (TAVARES; PENEDO, 2018).

O famoso caso de Enron foi selecionado, por ter sido 0 maior processo de
faléncia no mundo, envolvendo ativos de US$ 63 milhdes, e perdas de US$ 32 milhdes
em valor de mercado para as agoes, e de quase US$ 1bilhdo de perdas para o fundo
de pensao dos funcionarios. A falta de ética dos executivos, os frageis padrbes de

governanca corporativa e as falhas cometidas pelos auditores, se tornou um caso bem
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representativo (BERGAMINI JUNIOR, 2015).

Em 1999 Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), criou o primeiro cédigo de nivel internacional, chamado Principles of
Corporate Governance. No Brasil no mesmo ano, o IBGC langcou o Cddigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa (LARRATE, 2013).

Desta forma, a B3, no ano de 2000 apresentou o Novo Mercado e seus
diferentes niveis, onde leva a empresa ao mais elevado padrdo da governanca
corporativa, a fim de incentivar o investimento em acdes por parte de investidores
nacionais e internacionais (B3, 2018).

Ja em 2002 foi elaborada a Lei Sarbanes-Oxley, assinada nos Estados Unidos
(EUA), onde se definiu critérios mais rigorosos de controles internos, auditoria,
prestacdo de contas e gestdo corporativa justificada em padrdes éticos, criando
penalidades severas as empresas que ndo os observassem (ROSSETTI; ANDRADE,
2014).

No ano de 2002, a Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) com a finalidade
de zelar pelas operacdes realizadas no mercado de valores mobiliarios, publicou a
Cartilha nomeada como “recomendacgcdes da CVM sobre governanca corporativa”
(CVM, 2018).

A governanca corporativa nao se trata de um modismo, mas de um sistema
que agrega aperfeicoamento de gestdo, embora que ja possua mais de vinte anos de
existéncia, ela impbe as empresas uma maneira de gestdo diferente, mais

comprometida com seu meio econdémico, social e ambiental (SILVA; ZORMAN, 2012).

2.1.2 Conceitos de governanga corporativa

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a Governanca
corporativa € um sistema onde as empresas sdo administradas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo as préticas e os relacionamentos entre 0s proprietarios,
conselho de administragéo, diretoria e orgéaos de controle (IBGC, 2018).

Além disso, a Governanga corporativa significa um conjunto de mecanismos
gue auxilia os acionistas a melhorar os resultados sobre os valores investidos e a
diminuir os conflitos entre os acionistas e os administradores (CATAPAN; COLAUTO;
BARROS, 2013).

Para adquirir um melhor entendimento sobre o conceito de governanca
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corporativa, no Quadro 1, apresenta-se de forma resumida as principais definicdes:

Quadro 1 — DefinicGes de governanca corporativa

AUTORES

DEFINICAO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

LETHBRIDGE
(1997)

Conceitua o sistema como o conjunto de instituicbes, regulamentos e
convencdes culturais, que rege a relacdo entre as administracdes das
empresas e 0S acionistas ou outros grupos aos quais as administracdes
devem prestar contas.

CVM (2018)

Um conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.

SILVA; LEAL
(2005)

A governanca corporativa é o conjunto de praticas e processos formais de
supervisdo da gestdo executiva de uma empresa que visa resguardar 0s
interesses dos acionistas e minimizar os conflitos de interesse entre 0s socios
e 0s demais afetados pelo valor da empresa.

IBGC (2006)

A governangca corporativa € uma realidade plural, que abriga diversos angulos
de observacdo. Para a companhia, a governa corporativa € controle e
transparéncia; para 0s executivos, é responsabilidade e compromisso; para
0s acionistas, é democracia e honestidade; para investidores, € protecao e
seguranca.

COSTA (2008)

Explica que governanga corporativa pode ser entendida como o conjunto de
atributos de incentivos e controle, internos e externos, para a minimizagdo dos
custos decorrentes do problema de agéncia dos gestores.

COSTA; MELHEM

Traz em si principios de respeito as leis e aos regulamentos internos das
empresas, portanto €, bastante amplo. Dentro dele, pode-se considerar téo
somente os interesses dos acionistas participantes, os dos colaboradores, os

(2012) dos compradores externos dos produtos da empresa ou, até mesmo, 0S
interesses da comunidade que rodeia a empresa, como local de convivéncia
da sociedade empresarial.

A governanga corporativa € uma tradugao da expressao inglesa “corporate
ROSSETT!; 9 ga corp ¢ b 9 P

ANDRADE (2014)

governance”, que significa sistema pelo qual os acionistas administram a sua
empresa.

SILVEIRA (2015)

A governancga corporativa diz respeito a maneira pela qual a sociedade é
dirigida e controlada, incluindo suas regras explicitas e taticas, com destaque
para o relacionamento entre seus principais personagens: diretoria, conselho
de administracdo e acionistas.

ALENCASTRO;
ALVES (2017)

A palavra Governanca é oriunda de sua raiz latina gubernare, que significa
“‘governar”,” dirigir”,” guiar”’, e o termo corporativa deriva de corporagéo, e
designa um grupo de pessoas que agem como se fossem um sé corpo,
buscando concretizar objetivos em comum, a exemplo de uma agremiacao ou

empresa.

TAVARES;
PENEDO (2018)

A governanca corporativa especifica como sdo distribuidos direitos e
responsabilidades entre os diferentes participantes da organizacdo. Mais do
gue isso, estabelece os caminhos pelos quais os supridores de capital das
corporacfes sdo assegurados do retorno de seus investimentos.

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Portanto, ndo ha um dnico conceito sobre governanca corporativa, mas
através das definicbes apresentadas, pode-se definir a governanga corporativa como
um sistema envolvendo um conjunto de praticas, procedimentos, regras, politicas,
costumes e normas, a serem adotadas pelas empresas, onde estabelecerdo o método
de administra-las e controla-las, obtendo um bom desempenho (FERREIRA, 2014).

Conforme o IBGC (2018), as boas préaticas de governanca corporativa
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transformam principios basicos em recomendac¢des objetivas, ordenando interesses
com a finalidade de defender e otimizar o valor econémico de longo prazo da
organizacéo, possibilitando o acesso a recursos e colaborando para a qualidade da
gestdo da empresa.

2.1.3 Principios da governanca corporativa

Os principios de Governanca Corporativa sdo variaveis, podendo ocorrer
mudancas que devem ser corrigidas, de acordo com analises da OCDE. Esses
principios formam uma estrutura solida e coerente, pois conforme os paises membros
julgam fundamentais para o desenvolvimento das boas praticas de governanca
corporativa. Além disso alinham interesses e tém o objetivo de preservar e otimizar o
valor da organizacéo, principalmente a longo prazo (FERREIRA, 2014).

A governanca corporativa considera os principios a sua base, de modo que,
tém como propriedade essencial a universalidade. No entanto ha principios éticos
inegociaveis, que estdo presentes com clareza, na explicacdo dos propositos, nas
formas de exercicio do poder, no desenho e na operacéo dos procedimentos e nas
rotinas do dia a dia, que se verificam no mundo corporativo. Os valores que
coordenam e traduzem de forma correta os principios que atendem a alta gestédo das
empresas sao (fairness, disclosure, accountability) os quais pela sua universalidade,
estdo presentes nos cédigos de boas praticas (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

O tema governanca corporativa € apoiada em quatro principios basilares,
proposta na lei Sarbanes Oxley em 2002, compliance (conformidade legal);
accountability (prestacéo de contas); disclosure (transparéncia); e fairness (senso de
justica), todos séo de grande importancia (POLIZEL, 2012).

Os principios de governancga corporativa quando adotados de maneira correta
através das boas praticas, a empresa tem mais credibilidade diante de seus
investidores ao transmitirem mais seguranca, desta forma, tém o objetivo de alinhar
interesses, preservando e otimizando o valor econdmico da empresa (AVILA, 2013).

Da mesma maneira, o IBGC considera como o0s principios basicos,
transparéncia (discloure), equidade (fairness), prestacdo de contas (accountabiltty) e
responsabilidade corporativa. O Quadro 2 demonstra a base conceitual dos principios

basicos de governanca corporativa:
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sociais, ambientais, qualidade de vida, dos recursos
humanos etc.

Principios Definicéo Autores
Entende-se que deve haver transparéncia principalmente
o ~ 3 FERREIRA
em relacdo as informagfes, como também quanto aos (2014)
Transparéncia riscos previsiveis em potencial.

(disclosure) E a divulgacdo aberta, honesta e tempestiva das SILVEIRA
informacdes materiais financeiras e ndo financeiras aos (2015)
publicos internos e externo.

Caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos
0s socios e demais partes interessadas(stakeholders), IBGC
levando em consideragdo seus direitos, deveres, (2018)
. necessidades, interesses e expectativas.
Equidade —— -
(fainerss) De_sta}ca—se senso .de justica, eqwdade no Fratgrpgnto dos
acionistas. Respeito aos direitos dos minoritarios, por ROSSETTI;
participagdo equanime com a dos majoritarios, tanto no ANDRADE
aumento da rigueza corporativa, quanto nos resultados das (2014)
operacOes, e presenca ativa em assembleias gerais.
Todos os fatos relevantes devem ser prontamente
divulgados aos  pulblicos interessados, e as
. " ~ OLIVEIRA
Prestacdo de responsabilidades e a forma de atuagdo do Conselho de (2015)
contas Administracdo devem estar muito bem definidas,
(accountabiltty) entendidas, operacionalizadas e avaliadas.
As consequéncias pelas informag8es prestadas devem ser OLIVEIRA
assumidas de forma integralmente; (2017)
Os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade
econbmico-financeira das empresas, reduzir as
extremidades negativas de seus negécios e suas IBGC
operagcbes e aumentar as positivas, levando em (2018)
consideragdo, no seu modelo de negdcios, os diversos
Responsabilidade capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano,
P . social, ambiental etc.) no curto, médio e longo prazos.
Corporativa — ~ -
Estabelece objetivos ndo somente relativos ao
desempenho financeiro e operacional, mas também a
responsabilidade e as preocupacdes da empresa diante da SILVA
comunidade em que se faz parte, inclusive questdes (2014)

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Os principios de governanca corporativa devem estar em concordancia com

0S principios da propria empresa, ou seja, a empresa deve possuir uma postura ética

e de responsabilidade perante a sociedade que a norteia. Desta forma, o mais

importante para as organizacoes, € integrar de forma efetiva os principios descritos

no quadro 2, adotando préticas com a finalidade de atender as recomendacdes dos

documentos de referéncia sobre o assunto (SILVEIRA, 2015).

Neste sentido, as empresas que adotam um bom nivel de governanga

corporativa sdo consideradas mais transparentes com seus acionistas, pois significa

que ela esta disposta a cumprir todas as obrigacdes que sdo exigidas. Desta forma

acaba gerando vantagens aos soécios, pois estdo divulgando informac¢fes completas

ao mercado, o que reduz o risco e fornece mais confiabilidade e melhor precificacdo



25

das acdes. Portanto, o nivel de governanca deve ser um critério muito importante a
ser analisado B3 (2018).

2.1.4 Niveis de governanca corporativa

No mundo, a governanca corporativa permanece sendo um fator importante
para os interessados no mercado de a¢des. No Brasil, a B3 (antiga bolsa de Valores,
Mercadoria e Futuros de Sao Paulo - BM&FBOVESPA) implementa a classificagao
das empresas que requisitam a inclusédo aos niveis de governanca corporativa. Apesar
gue mais da metade das companhias com acdes na Bolsa brasileira ainda ndo estéo
listadas nos segmentos de governanca da B3. Os niveis de governanca corporativa
foram elaborados com o objetivo de conter uma perda de volume e negécios para
outros mercados, porgque esta perda esta ligada a protecao dos acionistas minoritarios
(TAVARES; PENEDO, 2018).

Em 2000 no Brasil, a governancga corporativa expandiu sua relevancia com o
lancamento, pela B3, dos segmentos especiais de listagem: Nivel 1, Nivel2, e Novo
Mercado. Esses elementos, em ordem crescente de exigéncias, sao voluntarios e com
finalidade de segmentar as empresas em razdo do nivel de comprometimento em
relacdo as normas, boas praticas de governanca (SILVEIRA, 2015).

Conforme a classificagdo da B3, a quantidade de imposi¢cbes para que a
companhia possa enquadrar num nivel, aumenta com propor¢ado a sua classificacéo
gue se deseja, ou seja, o nivel posterior deve realizar as metas do nivel anterior mais
as imposicoes especificas de cada um. Desta forma, as empresas N1 além de
executarem a Lei das Sociedades Andnimas, constituem compromissos adicionais
como a obrigacdo de manutencéao de free float minimo de 25% e prestacédo mais
detalhada de informacdes para os investidores (POVOA, 2010).

Além disso, as empresas para se enquadrarem como N1, devem apresentar:
disclosure dos acordos dos sécios, informacgdes sobre programas de opcdes de acoes
e exibir um calendario anual dos eventos corporativos. A empresas Nivel 2, precisaréo
assegurar o comprimento de todas as exigéncias do Nivel 1, além dos compromissos
adicionais, assim pode-se citar um ponto principal que é a obrigatoriedade de tag
along, tanto para ordinarias (100%), como para preferenciais (80%), e a adeséo a
camara de arbitragem (CUNHA, 2016).

Mas também pode-se dizer que as empresas inseridas no Novo Mercado
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devem garantir o cumprimento de todas as imposi¢des dos niveis 1 e 2, além de
compromissos adicionais, com isso omite a definitivamente as acdes preferenciais do
capital social da companhia, estancando o dominio dos minoritarios no Conselho
Fiscal (POVOA, 2010).

O Novo Mercado foi criado em 2000, tornou-se referéncia em transparéncia e
respeito aos acionistas. Partir dai tornou-se padrdo de governanca corporativa a ser
adotado pelos investidores nas novas aberturas de capital. Este segmento € atribuido
a negociacéo de ac¢des de companhias que aderem voluntariamente, as praticas de
governanca corporativa adicionais, as que sao exigidas pela legislacdo brasileira.
Desta forma, a valorizacao e a liquidez das ac6es de um mercado tém efeitos positivos
pelo seu grau de seguranca que direitos outorgados aos sécios oferecem e pela
gualidade das informag0es apresentadas pelas companhias (FERREIRA, 2014).

O Nivel 1 de governanca corporativa, é formado das empresas que tenham
aderido a grande parte dos principios e das praticas de governanca corporativa
(MACHADO, 2015).

Para se enquadrar no nivel 2, a empresa deve cumprir todas as obrigacfes
gue estdo no nivel 1 e ter certas obrigac6es com um conjunto bem mais extenso de
praticas de governanca corporativa e de direitos adicionais para 0s acionistas
minoritarios (SILVA, 2014).

Neste contexto, a Bovespa mais tem objetivo de contribuir para o
desenvolvimento de acfes brasileiro, a B3 criou a Bovespa Mais estruturado para
companhias que se destinam o acesso ao mercado gradualmente, promovendo o
crescimento de pequenas e médias empresas via mercado de capitais. A Bovespa
Mais viabiliza a realizacdo de capitacdes menores se comparadas ao Novo Mercado,
ainda que suficientes para financiar um projeto de crescimento. Essa categoria é
perfeita para as empresas que querem acessar 0 mercado aos poucos, com trabalho
na profissionalizacdo do negdécio visando somente a listagem e depois ter4d mais
tempo para realizar Oferta Publica Inicial de A¢des (IPO) (FERREIRA, 2014).

Estes segmentos sdo para estimular as empresas a se listarem na bolsa de
valores. Uma empresa que adota um bom nivel de governanca corporativa € mais
transparente. O Quadro 3 apresenta caracteristicas dos niveis de governanca e suas

respectivas atribuicbes conforme a B3:
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NIVEIS

CARACTERISTICAS

AUTOR

Nivel 1

Empresas listadas nessa nesse segmento devem seguir praticas que favorecam
a transparéncia e o0 acesso pelos investidores. Apresentam informacgfes
adicionais as exigidas em lei. O free float minimo de 25% deve ser mantido nesse
segmento, ou seja, a empresas se compromete a manter no minimo 25% das
acOes em circulacdo no mercado.

B3
(2018)

Nivel 2

As empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN). No caso
de venda de controle da empresa, € assegurado aos detentores de acdes
ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago
pelas acBes ordinarias do acionista controlador.

B3
(2018)

Novo
Mercado

O Novo Mercado firmou-se como um segmento destinado a negociagao doacdes
de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanga corporativa
adicionais as que séo exigidas pela legislacdo brasileira. A listagem nesse
segmento especial implica a ado¢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 governanca corporativa. As empresas listadas nesse
segmento podem emitir apenas a¢bes com direito de voto, as chamadas ac¢des
ordinarias (ON).

B3
(2018)

Bovespa
Mais

Idealizado para empresas que desejam acessar o0 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 governanca corporativa e transparéncia com o mercado, € a0 mesmo tempo
a coloca na ‘“vitrine” do mercado, aumentando sua visibilidade para os
investidores. Empresas listadas no Bovespa Mais sdo isentas da taxa de analise
para listagem de emissores (cobrada pela B3 para listagem de companhias) e
recebem desconto regressivo na anuidade, sendo 100% no primeiro ano.

B3
(2018)

Bovespa
Mais
Nivel 2

As empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN). No caso
de venda de controle da empresa, € assegurado aos detentores de acdes
ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago
pelas ac¢des ordinarias do acionista controlador. As ac¢des preferenciais ainda dao
o direito de voto aos acionistas em situagfes criticas, como a aprovacédo de
fusBes e incorporacdes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a
empresa, sempre que essas decisbes estiverem sujeitas a aprovacdo na
assembleia de acionistas.

B3
(2018)

Fonte: Adaptado de B3 (2018).

Em junho de 2001, a B3 apresentou o indice de acdes com governanca

corporativa constituidas de empresas dos Niveis 1, 2 e Novo Mercado. A avaliacdo do

IGC é realizada pelo valor de mercado das acbes em circulacédo (free float) das

respectivas companhias e ha peso diferenciado para as empresas do Novo Mercado

(peso2), Nivel 2 (peso 1,5) e Nivel 1 (peso 1). Essa iniciativa da B3 conseguiu

fortalecer o mercado de capitais nacional e para acolher os anseios dos acionistas por

maior transparéncia de informacdes sobre os atos praticados pelos controladores e

pelos administradores das empresas (B3, 2018).

Segundo pesquisas realizadas, os indices de governanca corporativa tém sido

frequentemente utilizados com a finalidade de analisar a relacdo dela com o
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desempenho da empresa. Apesar disso, a formulacdo de um indice, procura a
definicdo de varidveis que representem a governanca e atribuicdo de pesos
adequados com a assimilagdo do mercado, caso contrario os resultados referentes a
essa relacao poderao ser distorcidos (TAVARES; PENEDO, 2018).

2.1.5 indices de governanca corporativa

O IGC é um indicador mais importante do mercado brasileiro, seu efeito € uma
carteira tedrica de ativos, que foram realizadas de acordo com as normas exigidas,
respeitando o Manual de Definicdes e Procedimentos do indices da B3.Deste modo,
a finalidade do IGC é ser o indicador do desempenho das cota¢Bes dos ativos das
companhias que se encontram listadas no Novo Mercado, ou nos Niveis 1ou 2 da B3,
mostram a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao longo do tempo, com
isso tem seu retorno total (B3, 2018).

Além disso, o IGC calcula o desempenho de carteira teérica constituida por
acOes de empresas que exponham bons niveis de Governanca Corporativa. Assim
para o enquadramento devem cumprir as seguintes regras: serdo incluidas as acdes
de novas companhias ap6s o fechamento do primeiro pregdo de negociacao; as acdes
de empresas ja negociadas na B3 serdo inseridas apds o encerramento do pregao
anterior ao seu inicio da negociacao no Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2.Com isso, se
a companhia tiver aderido ao Niveis 1 ou 2 da B3, participardo da carteira do indice
as acOes de todos os tipos, com excecdo se sua liquidez for considerada muito
pequena (FERREIRA, 2014).

O indice de governanca Corporativa (IGC), € formado por 4 constructos: i)
Transparéncia; ii) Controle e conduta; iii) Composicao e funcionamento; e iv) Direito
de acionista. Para tanto, usa-se para examinar o desempenho da confiabilidade para
um conjunto de dois ou mais indicadores (SILVA; LEAL, 2005).

Neste contexto, o IGC pode nomear a medicdo dos determinantes de
governanga corporativa, assim alguns resultados apontam que, ao melhorar a
governanca, o valor de mercado das suas a¢ées melhora muito. Os indices usados
sao positivamente relacionado com medidas de protecao ao investidor, constatando
gue a governanca € maior em paises com mais protecdo ao investidor (CATAPAN;
COLAUTO; BARROS, 2013).

Além do IGC ser o indicador de maior importancia para o célculo do
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desempenho da empresas, deve-se também destacar os mecanismos de governanca
corporativa internos e externos, sua implantagcdo como protecao legal e certo grau de
concentragéo de propriedade, visa diminuir 0os riscos como agregar valor as empresas,
por meio de aprimoramento do processo decisério e da qualidade das decisbes
tomadas (SILVA, 2014).

2.1.6 Principais mecanismos de governancga corporativa

O conjunto de mecanismos internos e externos € denominado como
governanca corporativa, assim as organizacfes tomam decisdes com o objetivo de
maximizar a perspectiva de geragéo de valor a longo prazo. Tais mecanismos estédo
presentes em fungdo da existéncia de trés possiveis problemas nas empresas: conflito
de interesse, limitacdo técnicas individuais e vieses cognitivos (SILVEIRA, 2015).

Neste aspecto, um sistema de governanca corporativa eficaz, associado
diferentes mecanismos internos e externos as empresas, € capaz de reduzir o0s
problemas de agéncia, diminuindo os danos causados pelos conflitos de interesse
entre agentes e principais (B3, 2018).

O conflito de interesses, seu foco é a visdo tradicional sobre o
desenvolvimento no campo da economia, pessoas com poder decisorio escolham por
cursos de acao que maximizam seu bem-estar pessoal ou do acionista que o elegeu.
Logo a limitagc&o técnica dos que tomam as decisdes € outro problema a ser reduzido
por esses mecanismos de governanca. As decisfes que se concentram em uma Unica
pessoa, improvavelmente tera todos 0os conhecimentos técnicos necessarios para as
decisdes chave de uma organizagao (SILVEIRA, 2015).

Desta maneira 0s mecanismos de governanca corporativa S8o necessarios
para garantir maior rentabilidade as partes interessadas, acionistas, fornecedores,
funcionarios e clientes sdo classificados como internos e externos, e suas diferencas
Sao que nos internos as boas praticas de governanca iniciam dentro da organizacao
para fora, a medida que, nos externos, as boas praticas de governanca vém de fora
da empresa e impdem a agir de maneira transparente (BUENO et al., 2018).

Os mecanismos da governancga corporativa foram estados por diferentes
pesquisadores em diferentes épocas. O entendimento da literatura sobre esses

mecanismos de governancga corporativa esta apresentado no Quadro 4:
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. Descricao Tipo de
Mecanismo ;
Mecanismo
E considerado o principal dispositivo de governanca. Evidéncia
Conselho de intere~sses de Iongq prazo da empresa, tomando as pringipais
S N decisbes de negdcio, como, 0s investimentos e captagédo de Interno
Administracao . . .
recursos, selecionar, monitorar e avaliar o desempenho dos
altos executivos.
Sistema de A forma e 0 montante de remuneracdo dos executivos podem Interno
remuneracao determinar o alinhamento dos interesses da empresa.
Essa estrutura atua no comportamento dos administradores,
reduzindo os potenciais conflitos de interesses. Ja a estrutura
~ acionaria concentrada, com um socio controlador, propicia
Concentragéo ; : :
acionaria e maior monltoramento QOS executivos. N
atuaco dos As estruturas mais dispersas mostram outros'berleflmos e Interno
acionistas custos. Po~r um Iadq, .resultam~ em organizacbes com
administracdo mais profissional e a¢cdes mais liquidas, por outro
lado, ddo margem a um poder excessivo nas maos dos
executivos, causando um sistema de remuneracgdo distorcido.
Estrutura de Representa a quantidade e o tipo de acdes em posse do Interno
propriedade acionista controlador
Protecéo legal aos | Esse mecanismo estéa relacionado com o ambiente institucional Externo
investidores e regulador em que a organizacdo esta inserida.
O receio de os administradores serem substituidos como
Possibilidade de | consequéncia de uma aquisicdo hostii da empresa é Externo
aquisicdo hostil considerado como um mecanismo disciplinador de sua
conduta.
Grau de Os administradores das empresas com maior concorréncia tem
competicdo no menor margem para tomar decis6es destruidoras de valor, Externo
mercado assim a falta de eficaz de governanca sera menor.
Existe uma fiscalizagdo mais rigorosa da organizacdo pelos
agentes do mercado, como analista de acdes, midia
Transparéncia especializada e agéncia que classifica o risco, aumentando a Externo
imposicdo para que sejam tomadas as melhores decisdes
empresariais.

Fonte: Adaptado de Silveira (2015).

O efeito dos mecanismos de governanga que foram apresentadas no quadro

4, tendem a influenciar a qualidade do sistema de governanca, ou seja, 0 quanto as
decisfes das empresas serao realizadas tendo como base um processo menos sujeito
a conflito de interesses, limitacbes técnicas e vieses cognitivos dos individuos e
grupos decisorios (SILVEIRA, 2015).

Nesta linha, pode-se destacar que num processo de gestdo requisita
avaliacbes de desempenho referente aos aspectos operacionais, econdmico e
financeiros. Essas informagdes contribuem para a formagé&o dos objetivos e metas da
empresa, pois através de um bom sistema de avaliacdo de desempenho assegura a
atividade de longo prazo, aumenta a competitividade e atrai novos investimentos
(VARGAS et al., 2016).
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2.2 DESEMPENHO EMPRESARIAL

A procura pelo maior rendimento aos acionistas, a necessidade de melhoria
no relacionamento com os envolvidos no processo de gestdo das organizacgfes, a
resolucao de conflitos de agéncia, dentre outros interesses, justifica a importancia de
medicdo de desempenho empresarial. Tratando de governanca corporativa pode-se
propagar a avaliacdo de desempenho sob vérios aspectos: niveis de producéo,
volume de operacéo, capacidade de armazenamento etc. (AVILA, 2013).

A avaliacdo de desempenho tem sido empregada como instrumento para
qualificar a eficiéncia e eficacia das atividades empresariais. Os indicadores de
desempenho sdo indicadores de verificacdo e significa a mensuracao e a andlise dos
resultados atingidos em determinados periodos e para se tornar um processo
decisério é importante a sua utilizagdo. Assim sendo, a formacgéo de indicadores de
desempenho é uma necessidade para ajudar nas tomadas de decisfes de forma agil
e com eficiéncia (GOMES et al., 2014).

Através das pesquisas feitas, os indicadores de desempenho sdo chamados
de financeiros e nao financeiros. Os indicadores financeiros sdo apresentados por
meio de indices econdmico-financeiros e os indicadores néo-financeiros de inUmeras
maneiras, quantitativa e qualitativa, pode-se afirmar que as avaliacdes nao financeiras
devem equilibrar as financeiras. Além disso, a capacidade de previsdo € um ponto
fundamental nos sistemas de avaliacdo de desempenho, com iSsO 0Ss gestores
conseguem administrar o desempenho futuro da empresa. Logo, as avaliacbes
fundamentadas em indicadores financeiros, sdo resultados de atuacdes realizadas,
contudo, a utilizacdo de indicadores ndo-financeiro, ajudara as companhias a realizar
as projecdes (VARGAS et al., 2016).

Na maioria das vezes, os procedimentos de mensuragdo convencionais de
desempenho tém finalidade interna, possuem apenas uma propor¢ao, voltada aos
custos, seu foco é financeiro e a vantagem esperada € o controle de custos. Portanto
tem crescido muito as criticas ao indicador financeiro, que as medidas de desempenho
mais utilizadas tém recebido fazem despertar o interesse na inclusdo de indicadores
nao-financeiros nas medi¢des de desemprenho das organiza¢des. Uma das principais
justificativas € a desvantagem onde os indicadores financeiros expdem o efeito de
decisbes tomadas. Desta maneira, existe a avaliagdo do grau de satisfacdo dos

clientes, a avaliacao do capital intelectual, a avaliagéo de satisfacdo dos empregados
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e a avaliacdo de fornecedores, refletem medidas nao-financeiras das empresas
(SOBOTA; PELJHAN, 2012).

Neste contexto, € fundamental tomar a decisédo correta, isso s6 sera possivel
mediante a avaliacdo das alternativas baseadas em informacfes Uteis e precisas. A
formacdo dos indicadores de desempenho é uma grande necessidade muito
importante para o auxilio a tomadas de decisbes com agilidade e eficiéncia. Essa
avaliacdo de desempenho empresarial concede o crescimento e o aperfeicoamento
das companhias, pois sem a mensuragéo nao ha como administrar as atividades nem
fiscalizar os resultados dos valores investidos (GOMES et al., 2014).

Em seguida, observa-se que os indicadores de desempenho financeiro sao
ferramentas gerenciais, que evidencia a situagcdo econdmica da companhia, desta

forma se torna fundamental para tomadas de decisdes (OLIVEIRA et al., 2017).

2.2.1 Desempenho financeiro

Conforme estudos realizados sobre a governancga corporativa, as medidas de
desempenho analisam a qualidade de governanca que foi aplicada pelas
organizacdes e suas economias analisadas. Segundo essas medidas representam o
desempenho contébil, econdmico ou de mercado das empresas, e servem de modelo
para comparar a atuacdo de empresas de acordo com 0s mecanismos que foram
adotados (CUNHA, 2016).

Evidencia-se que a avaliacdo de desempenho esta cada vez mais importante
para o gerenciamento do negdocio nas empresas, isso ndo se aplica apenas para o
desempenho financeiro, mas também em vérias areas das companhias. Desta forma,
€ possivel reconhecer pontos fracos e fortes de uma empresa, pois através da
supervisao do desempenho da organizacao, pode-se determinar uma descri¢cdo atual,
projetar futuros indicadores, metas e suas finalidades organizacionais (FLACH,;
CASTRO; MATTOS, 2017).

Os indicadores financeiros surgem como um instrumento para avaliacdo de
desempenho, os quais refletem a grande necessidade do mercado de investigar a
rentabilidade das empresas no mercado. Assim sendo, esses indicadores séo
medidos, como porcentagens, taxas e quocientes, as quais sao calculadas,
fiscalizadas e comparadas tanto com outras companhias quanto nas mesmas

empresas, sendo usados periodos diferentes. Portanto, os indicadores financeiros séo
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utilizados para uma analise preliminar da avaliacdo de desempenho de empresas,
estes proporcionam comparativos com periodos anteriores e auxiliam no
desenvolvimento do desempenho das organizagdes (CASTRO, 2015).

No Quadro 5 destacam-se as varidveis de pesquisas e suas definicbes
operacionais. Assim, foram selecionados, com base nas pesquisas realizadas, seis
indicadores de desempenho: giro do ativo (GA), retorno sobre o ativo (ROA), retorno

sobre o patriménio liquido (ROE), margem liquida (ML), EBITDA (EBT), e margem

EBITDA (ME).

Quadro 5 — Variaveis de desempenho da governanca corporativa

Variaveis Sigl_a,tda Metod,ologiado Definicao
Variavel calculo
Significa a eficiéncia com que a
empresa utiliza seus ativos, com o
Giro do Ativo GA vendas liquidas objetivo de gerar reais de vendas.
ativo total Quanto maior for gerado de vendas,
mais eficiente os ativos serdo utilizados
(IUDICIBUS, 2007).
Mensura a rentabilidade sobre os
Rentabilidade ROA Lucro liquido ativos totais da empresa com base no
do Ativo Ativo total Lucro Liguido (CATAPAN; COLAUTO;
BARROS, 2013).
Rentabilidade o _Mostra o] retor_r_no sobre o capital
sobre o Lucro liquido investido, permitindo a comparagéo
Patriménio ROE Patrimonio liquido com outras  possibilidades  de
Liquido investimento (TAVARES; PENEDO,
2018).
O Ebitda mostra o potencial de geracao
de caixa de um negd6cio, pois indica
Lo guanto dinheiro é gerado pelos ativos
nggojlﬁgf,s per:'_ou dc(;o+“(?eu[jl)crigc?§géo operacionais. Portanto, a EBITDA é um
impostos, EBITDA e amortizacao + gﬁg;ii raor baem C(;rnqugtail\?i:jea dgari sg
depreciacdo e despesas financeiras + oficiencia daz empresas
amortizacéo umpostos de renda e S . '
CSLL principalmente em comparacdo ano a
ano com os concorrentes (CUNHA,
2016).
A margem EBITDA é uma métrica de
Margem EBITDA rentabilidade operacional que as
EBITDA ME Vendas Liquidas empresas apresentam como uma
porcentagem da receita liquida de suas
vendas (IUDICIBUS, 2007).
Margem Liquida significa quantos
Margem Lucro Liquido centavos de cada real de venda restam
Liquida ML Vendas Liquidas apds a ded_ugao de todas as despesas,
inclusive o imposto de renda (MARION,
2012).

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Com a globalizac&o e abertura de novos mercados, onde a competitividade é

um fator importante para 0 sucesso da empresa, 0s sistemas de medicdo de
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desempenho tornam-se fundamentais. Desta maneira, a mensuracao de desempenho
é fundamentada como o processo de quantificar a eficiéncia e a efetividade de acbes
anteriores, com a aquisicao, coleta, classificacdo, andlise e interpretacdo dos dados
informados. Com os sistemas de medi¢cao temos importantes informacgdes para agir
de forma preventiva ou fazer correcdo quando necessario (MACEDO; CORRAR,
2012).

Muitos estudos realizados no Brasil, Estados Unidos e Europa tém
comprovado os beneficios do desempenho econémico alcancados com as boas
praticas comparadas as empresas que ndo aderem a elas. Diante disso, no mercado
brasileiro com a intenséo de aperfeicoar as praticas de governanca foram criados os
diferentes niveis de governanca corporativa, sendo seu objetivo a reducdo da
assimetria informal e o risco dos investidores por proporcionar um melhor e maior
acesso as informacdes (TAVARES; PENEDO, 2018).

2.3 ESTUDOS REALIZADOS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA E
DESEMPENHO FINANCEIRO

Este capitulo descreve estudos realizados utilizando os Niveis de governanca
corporativa e o desempenho financeiro. Esse quadro, demostra uma breve descri¢cao
dos estudos realizados, onde se apresenta da seguinte maneira: ano, autor(es), titulo
e tipo de estudo.

Quadro 6 — Estudos de governanca corporativa e desempenho financeiro

(continua)
Ano Autor (es) Titulo Tipo
Marcelo Alvaro da Silva Macedo; Anal|§e_Cqmparqt|va do Desempenhpl Artigo
2012 : ~ Contébil-Financeiro Com as boas Pratica
Luiz Joado Corrar ;
de Governanga no Brasil
. N . Legitimidade, Governanca corporativa e
2012 Luciano Rossoni; Clovis Machado Desempenho: Andlise das Empresas da Artigo

da Silva BM&F BOVESPA

Governancga Corporativa e Desempenho:
2012 | Roberto do Nascimento Ferreira Uma analise em empresas brasileiras de Tese
capital Aberto

Roberto do Nascimento Ferreira;

Anténio Carlos dos Santos; Ana . S
Governanca Corporativa, Eficiéncia,

2013 | Lucia Miranda Lopes; Luiz . Produtividade e Desempenho Artigo
Gustavo Camarano Nazareth;
Reinaldo Aparecida Fonseca
Anderson Catapan; Romualdo A Relagdo Entre a Governanca

2013 | Douglas Colauto; Claudio Artigo

Corporativa e o desempenho Econémico-

Marcelo Edwards Barros
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(concluséo)

Ano Autor (es) Titulo Tipo
Financeiro de Empresas de Capital
Aberto no Brasil
Governanca Corporativa, Desempenho
Econdmico — financeiro e volume de
2013 | Lucimar Antonio Cabral de Avila | operacgdes no terceiro setor: um estudo Tese
de caso na Fundacédo Radio e Televisao
Educativa de Uberlandia
Marcelo Edwards; Rodrigo A relac@o entre governanca corporativa e
2013 | Oliveira Soares; Gerlando gerenciamento de resultados em Artigo
Sampaio de Lima empresas brasileiras
Sérgio Henrigue de Oliveira Lima; | Governanca Corporativa e desempenho
Francisco Durval Oliveira; econdmico: uma andlise dos indicadores
2015 | Augusto Cézar de Aquino Cabral; | de desempenho entre os trés niveis do Artigo
Sandra Maria dos Santos; Maria mercado diferenciado da
Naiula Monteiro Pessoa BM&FBOVESPA
O efeito da Governanca Corporativa no
2016 | Marcio Augusto Miguel Cunha desempen.ho economico e flrjgncelro das Dissertacao
empresas: uma analise empirica no
mercado brasileiro
Indicadores Nao-Financeiros de
Sandra Belloli De Vargas; Avaliacdo de Desempenho: Analise de
2016 | Carlos Alberto Diehl; Conteudo em Relatérios de Artigo
Paulo Roberto Reichelt Ayres; Administracdo de Empresas de
Alexandre Fernandes Monteiro Telecomunicacdes
Préatica de governanca corporativa e
2016 | Sandro Dias Santos desempenho financeiro em cooperativas | Dissertacdo
de créditos
Sidnei Pereira do Nascimento;
2017 Rogélio Gerbnimo dos Santos; Governanca corporativa: uma analise Artigo
Marcia Regina Gabardo da entre 0 IGC e o Ibovespa
Camara
Josimar Pires da Silva:Mariana Efeito Qa Governan(;a. Corporativa sobre
2017 | Pereira Bonfim;Paulo Sérgio a Quahdgde do Lucro: . Artigo
; g g
Almeida Santos Ur.n.a Anallsg Qas Companhlas Aberta de
Utilidade Publica no Brasil
Niveis de governanga corporativa da B3:
2018 Vitor Borges Tavares; Antbnio interesse e desempenho das empresas, Arti
P e ) . rtigo
Sérgio Torres Penedo uma andlise por meio de redes neurais
artificiais
Fema”d"% Alves C_orde|ro, erla_m O Desempenho das Empresas Listadas
Mara Batista da Silva Laura Edith ) . . .
2018 N na BM&BOVESPA: uma analise a partir Artigo
Taboada Pinheiro; Jose Roberto o .
de Souza Erancisco dos Niveis de Governanga Corporativa
Desempenho empresarial e niveis de
2018 Vitor Borges Tavares; governanca corporativa: um estudo Artigo
Antdnio Sérgio Torres Penedo longitudinal das empresas listadas na
BM&FBOVESPA entre 2001 e 2015

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Sendo assim, o0 objetivo desse topico foi apresentar os Niveis de Governanca

Corporativa e o Desempenho Financeiro em diversos trabalhos ja realizados.

Ferreira (2012) verificou a relacdo entre os mecanismos de governanca

corporativa e desempenho, fazendo o uso do modelo de regressdao dos minimos

quadrados ordinarios, utilizaram a Técnica de Regressao Hierarquica, para assim
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verificar se as variaveis desempenham controles nas relacdes testadas nos dois
modelos de regressdo. Constataram que a participacao dos controladores no capital
apontou impacto com sentido positivo, mostrando que o fato de o controlador dispor
de maior poder de voto melhora o desempenho da empresa.

Avila (2013), fez um estudo identificando a existéncia de relacéo entre o
modelo de governanca utilizado por uma fundacéo de radio e televisdo universitaria
com seu desempenho econdmico-financeiro e com seu volume de operagoes, utilizou
o periodo de 1986 a 2010, obtidos através da aplicacdo de questionarios e por
avaliacdo documental, também analisaram um banco de dados que constam
informacBes contdbeis para caracterizar indicadores de desempenho econdmico-
financeiro.

Portanto, os resultados apontaram que o instrumento de coleta de dados
divulgou bons indicadores de ajuste e também que o (indice de governanca) IGV
expressou uma relacdo significativas para a mensuracdo do desempenho. A
determinacao do IGC concluiu que é uma ferramenta importante para o confronto e a
medicdo de desempenho das empresas (AVILA, 2013).

Lima et al. (2015) avaliaram por meio da variacdo média anual do valor de
mercado entre os diferentes niveis de governanca corporativa, foi composto por 182
organizacbes com seus respectivos desempenhos econdmicos e listadas na
Bm&fBovespa. Desta forma, chegou ao resultado que o Novo Mercado obteve o
melhor desempenho que a N2, assim sendo maior que o N1, o que poderia ser um
incentivo a adoc¢ao de niveis superiores de governanca corporativa.

Cunha (2016) investigou em sua pesquisa a relacdo entre a governanca
corporativa e o desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA entre 2010 e 2014. Foi utilizado variaveis Q-tobin e taxa de lucro
econdmico para se medir o desempenho econdmico das companhias. O estudo usou
ferramentas que diminuem os problemas aplicando o método de regressao Método
dos momentos generalizados-Sistémico( MMG-Sis). Logo os resultados comprovaram
gue o indice de governanca corporativa influenciou positivamente o desempenho da
empresa, para as variaveis que foram usadas apresentaram resultados satisfatério,
por fim o estudo considerou uma melhora na governancga corporativa nas companhias.

Cordeiro et al. (2018) buscou verificar a existéncia de relacdo entre o nivel de
governanca corporativa e o desempenho das companhias que estdo listadas na

BM&FBOVESPA, para mensurar o desempenho foi calculada uma proxy com base
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de amostra de 135 empresas no periodo de 2011 a 2015, evidenciado pela diferenca
entre 0 ROA da companhia e 0 ROA do setor da instituicdo. A relacdo entre o nivel de
governanca e o desempenho foi realizado através do teste de diferenca de médias de
Mann-Whitney.

Neste contexto, os resultados apurados demostram para a existéncia de
diferencas no desempenho devido ao nivel de governanca corporativa, 0 que permite
compreender que maiores niveis de governanca corporativa, e, por conseguinte de
disclosure, estdo relacionados a um desempenho mais eficaz e satisfatério
(CORDEIRO et al., 2018).
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3 METODOLOGIA

A metodologia é a utilizacdo dos métodos, técnicas e procedimentos para se
conseguir alcancar o objetivo desenvolvido por cada ciéncia. Desta maneira a
metodologia € a sequéncia dos procedimentos cientificos utilizados no
desenvolvimento de uma pesquisa (PEREIRA, 2012).

A pesquisa é uma maneira de obter respostas aos problemas propostos por
certos assuntos, e quando nao dispde de material informativo suficiente para resolver
o problema, a pesquisa requerida. Ainda assim, a pesquisa utiliza-se de técnicas e
meétodos para seu desenvolvimento (GIL, 2012).

Em seguida, sera apresentado o delineamento da pesquisa, com as técnicas
e procedimentos utilizados na elaboragdo do presente estudo e ainda os

procedimentos de coleta e anélise de dados.

3.1 DELINEAMENTO DE PESQUISA

Segundo Almeida (2014) o estudo de caso € um esboco caracterizado pela
flexibilidade, por usar variados métodos de coleta de dados e por conservar o carater
unitario do fendmeno pesquisado. Este tipo de estudo possibilita compreender e
observar a realidade de uma organizagao, grupo ou individuo. A pesquisa sera um
estudo de caso, pois nao tera pretensao de proporcionar o conhecimento preciso das
caracteristicas da populacdo a ser pesquisada, mas sim o de identificara possiveis
elementos que o influenciaram ou serao por ele influenciado (GIL, 2012).

Neste trabalho, quanto aos procedimentos técnicos, seré realizado um estudo
de caso longitudinal da empresa Taurus S/A, situada em Séo Leopoldo, RS, visando
aplicar de forma pratica os conceitos da governanga corporativa e seus niveis atraves
do referencial tedrico.

Segundo Malhotra (2011), a pesquisa descritiva é classificada como
transversal ou longitudinal. A primeira explicara ocorréncias ao longo do tempo, e
desta maneira investigaram as mudancas que aconteceram nas variaveis durante um
periodo. A segunda verificard a descricdo dos elementos da pesquisa em um certo
momento, isto €, os dados seréo coletados e analisados em um Unico ponto do tempo.
Assim, o trabalho que esta sendo desenvolvido é classificado como longitudinal, pois

investigara as caracteristicas das empresas da amostra durante varios anos.
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A pesquisa descritiva propde verificar e explicar problemas, fatos ou
fenbmenos da vida real, ndo no ambiente, sua finalidade é explicar fendbmenos,
relacionando-os com o ambiente (MICHEL, 2015).

Neste contexto, o trabalho € apoiado em teorias e pesquisas sobre o tema,
possui a coleta de dados bem desenvolvida e visou identificar a existéncia de relacdo
entre 0s niveis e indices de governanca corporativa e os indicadores de desempenho
da empresa. Deste modo, a pesquisa atual é caracterizada como descritiva (HAIR et
al., 2005).

Enguanto que a pesquisa bibliografica possibilita ao pesquisador utilizar-se de
uma seérie de recursos disponiveis sobre um determinado tema de estudo, a pesquisa
documental refere-se a documentos e materiais que ainda néo foram analisados, mas
que de acordo com o objetivo de pesquisa, podem ter valor cientifico e constituir uma
estratégia de pesquisa (GIL, 2012).

Conforme Richardson (1999), o método quantitativo emprega técnicas
estatisticas, desde as mais simples até as mais complexas, na coleta e analise dos
resultados procurando evitar distor¢bes e ter uma margem de seguranca quanto as
conclusdes.

Para Appolinario (2011), a pesquisa quantitativa analisa os fatos, onde as
variaveis escolhidas e o0s resultados obtidos sédo estimados e apresentados
numericamente.

De acordo com Richardson (1999), o método qualitativo busca descrever e
analisar a relacao entre as variaveis, tentando compreender e classificar 0s processos
dindmicos vivenciados por grupos sociais.

Desta forma, Beuren (2006) confirma que o método qualitativo é bastante
usado em pesquisas na area contabil e se caracteriza por analisar o fenébmeno em
estudo com maior profundidade, evidenciando caracteristica que o estudo quantitativo
ndo pode alcangar. Com isso, a forma de abordagem do problema, refere-se a uma

pesquisa qualitativa e quantitativa.
3.1.1 Variaveis e coleta de dados
Nos estudos realizados ha uma grande discussao na literatura sobre como

medir a qualidade da governanca corporativa. Para analisar a relacéo entre os niveis

de governancga corporativa e os indicadores de desempenho econdmico e financeiro
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foi utilizado um questionario do IGC, todas as questdes serdo respondidas com base
em informacdes publicas apresentadas pelas companhias cotadas e ndo por meio de
entrevistas subjetivas ou qualitativas (CUNHA, 2016).

O Comité Gestor da Internet (CGI), serve como uma medida abrangente da
qualidade da governanca corporativa especifica da empresa e reflete diferentes
atributos de governanca, que nado sao legalmente exigidos, mas considera-se como
uma boa pratica de governanca pelos padrdes internacionais.Baseia-se também nas
recomendacdes e sugestdes do Instituto Brasileiro Governancga Corporativa (IBGC), a
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), e a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA), que estabelece diretrizes que ndo sao exigidos legalmente pelas
empresas de capital aberto, na tentativa de melhorar o nivel de governanca
corporativa (SILVA; LEAL, 2005).

O indice de governanca corporativa (IGC),é composto por quatro elementos:
Transparéncia,Conselho da administracdo, estrutura de propriedade e controle e
direito dos acionistas.Esta € uma maneira para analizar e examinar o desempenho da
confiabilidade para um grupo de indicadores (CATAPAN; COLAUTO; BARROS,
2013).

O questionario do IGC é composto de 15 itens, que contemplam 4 categorias
amplas: divulgacdo, composicdo e funcionamento do conselho, estrutura de
propriedade e controle, e direitos dos acionidtas. O nimero de itens foi definido de
modo que ndo seja muito pequeno, nao capturaria a natureza multivariada da
governanca corporativa, nem muito grande, pois,isso tornaria a coleta de dados dificil
e subjetiva. Cada item corresponde a uma resposta “sim” ou “n&o” para uma pergunta
especifica. Se a resposta for "sim", entdo o valor de 1 é atribuido a questdo, caso
contrario, o valor serd 0 (CUNHA, 2016).

O indice é a soma dos pontos para cada pergunta. O valor maximo do indice
é 15. As categorias do indice sado simplesmente para fins de apresentacdo e ndo ha
peso entre as perguntas. Mesa 1 mostra as perguntas do IGC aplicadas as empresas
brasileiras (SILVA; LEAL, 2005).



41

Quadro 7 — Questionario do IGC

Transparéncia
1 A empresa divulga seus relatorios financeiros exigidos por lei dentro do prazo
" | previsto?
2. | A companhia utiliza padrédo contabil internacional (IASB ou GAAP)?
3. | A companhia utiliza uma das principais empresas de auditoria global?
Conselho de Administracéo
4. | O presidente do conselho e o CEO séo pessoas diferentes?
5 O conselho de administracdo nao é claramente composto por pessoas de dentro
" | da empresa e acionistas controladores?
6. | O tamanho do conselho esta entre 5 e 9 membros?
7. | Os membros do conselho possuem mandato de “1” ano?
8. | Existe um conselho fiscal permanente?
Estrutura de Propriedade e de Controle
9. | O controlador possui menos de 50% das a¢des com direto a voto?
10. | A porcentagem de acdes votantes em relacdo ao capital total € maior que 80%?
11. | O indice do controle do fluxo de caixa dos acionistas controladores para os
direitos de voto é maior ou igual a 1?
12. | O free-float € maior ou igual ao minimo exigido pela B3 para o Nivel Novo
Mercado (25%)
Direito dos Acionistas
13. | O estatuto social da empresa estabelece camara de arbitragem para resolver
conflito corporativo?
14. | O estatuto social das empresas concede direitos adicionais de voto além do que
é legalmente exigido?
15. | A empresa concede direito de tag along além do gque € legalmente requerido?

Fonte: Adaptado de Silva e Leal (2005).

Desta forma, cada questdo possui resposta do tipo “sim” ou “ndo”. Caso a

resposta é sim, entdo o valor atribuido a questédo é (1), caso contrario o valor é (0).

Assim, o indice é a soma dos pontos para cada questdo, o maximo valor do indice é

15 (SILVA; LEAL, 2005). Em seguida podemos observar as classificagcbes das

pontuacBes encontradas no questionario do IGC, expressos na Figura 1:

Figura 1 — Classificacdo do ICG
Alta Governanca

As empresas que obtiverem pontuacdo maior ou igual a (10).

Média Governanca
As empresas que obtiverem pontua¢ao maior ou igual a (5).

Fraca Governanca

As empresas que obtiverem pontuacdao maior ou igual a (0).

Fonte: Elaborada pela autora (2019).
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Desta forma, pode-se observar se a empresa teve evolucéo no indice do IGC
na pesquisa. Este resultado pode demonstrar que, ao longo do periodo de analise, se
ocorreu evolugédo, em termos de adesédo das empresas, a atributos de governanga
corporativa utilizados no instrumento da pesquisa (CATAPAN; COLAUTO; BARROS,
2013).

3.1.2 Variaveis dependentes

A variavel dependente demostra os valores que a pesquisa busca
encontrar.Essa varidvel é atribuida pela variavel independente e ndo deve ser
manipulada pelo pesquisador.Constitui-se em valores que vao ser descorbertos e
evidenciados , devido a influencias sofridas pela variavel independente (MARCONI;
LAKATOS, 2003).

Nesta pesquisa seréo investigadas as variaveis dependentes:

Figura 2 — Variaveis dependentes

EBITIDA

VARIAVEIS

DEPENDENTES

Fonte: Elaborada pela autora (2019).

A variavel dependente buscou envolver a exposicao do valor de mercado da
empresa analisada. Desta forma, as variaveis possibilitaram diferentes analises
acerca dos resultados encontrados, evidenciando o reflexo do conjunto de atributos
de governanca corporativa sobre as variaveis selecionadas (OLIVEIRA et al., 2017).
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3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Segundo Pereira (2012), toda pesquisa deve ser planejada, desenvolvida a
partir de uma coleta de dados. Assinalando a partir disso, trés etapas fundamentais:
o desenvolvimento das informac¢des pertinentes a amostra do estudo; a coleta de seus
dados e a anélise dos mesmos.

Para que fossem possiveis as analises, os dados necessarios foram coletados
através do site da B3, onde a empresa Taurus publica suas demonstracdes. Esses
dados resultam de balancos patrimoniais, demonstracdes do resultado do exercicio e
informacdes dos relatérios da administracao, onde foi aplicado o questionario do IGC.
O periodo de analise compreende os anos de 2006 a 2017, sendo os valores contabil
financeiros expressos em reais.

Conforme os procedimentos de coleta e andlise de dados, a pesquisa
decorreu de forma bibliografica referente ao tema e aos objetivos do estudo, reuniu
dados sobre a empresa Taurus S/A, organizaram -se 0os dados encontrados para
comparabilidade de acordo com o objetivo do estudo e buscou analisar os resultados
encontrados com base no referencial tedrico elaborado.

Para a pesquisa foram utilizados critérios de busca bibliografica nos seguintes
locais: Repositorio/UCS, e o software Publish or Perish nos titulos: “GOVERNANCA
CORPORATIVA” e “Regulamento da B3”. Para registrar os documentos u, foi utilizado
o0 Mendeley.

Foram aplicado métodos estatisticos de correlacdo para analise dos dados
encontrados da empresa Taurus S/A. Assim, esses dados apresentados na pesquisa
foram explorados pelo software SPSS versao 12.0 do site da universidade de Caxias
do Sul, com o objetivo de analisar o método de coeficiente de correlagdo de Pearson

através dos resultados encontrados.

3.3 METODOS ESTATISTICOS

Nas andlises realizadas no presente estudo, utilizou-se de uma técnica de
estatistica chamada correlacédo de Pearson, desta maneira possibilitou uma possivel
visualizacdo mais detalhada dos resultados. Assim as informacdes foram tratadas

através do software SPSS, versdo 12.0.
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A intensidade, o grau da relacdo linear e a forca entre duas variaveis
aleatédrias, € medida por meio do coeficiente de correlagéo linear de Pearson (r). Esse
coeficiente quando é obtido de pequenas amostras, se faz necessario uma elevada
importancia (préximo de I11), para assim ser significativo. Desta maneira, se o valor do
coeficiente apresentar significancia estatistica, a amostra, talvez nado seja
representativa da populacdo, e com isso, 0 coeficiente pode nao representar a
verdadeira relacdo entre os caracteres. Portanto, quando a mostra for grande, um
pequeno valor do coeficiente de correlagcdo de Pearson (proximo a zero) pode ser
interpretada com resultado significativo, mas ndo necessariamente, seja uma jungao
importante entre os caracteres, do ponto de vista pratico (CARGNELUTTI FILHO et
al., 2011).

O coeficiente de correlacdo de Pearson é representado pela letra r e atribui-
se valores de -1 a 1.(r=1), logo, configura a correlacdo positiva e ideal entre duas
variaveis, (r=-1), representa correlacéo perfeita negativa entre duas variaveis, ou seja,
enquanto uma aumenta a outra diminui, & medida que se aproxima do 1 vai ficando
ideal a sua correlagdo .A correlacdo é fortemente influenciado pela média de
distribuicdo, por esse motivo as observacbes devem obedecer uma distribuicdo
normal (GALARCA et al., 2010).

Sendo assim, o coeficiente de Pearson calcula-se segundo a formula:

Equacao 1 — Coeficiente de Pearson

E suas médias aritméticas podem ser calculadas conforme a formula:

Equacao 2 — Medidas aritméticas

=~

1 n
=) 1 ¢ g=—")_ U
n o :

-

=
I

[

Em estudos que se utilizam duas ou mais variaveis, € de importancia conhecer

o0 relacionamento entre elas, além das estatisticas descritivas normalmente
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calculadas. O método utilizado para medir essa correlacdo € o coeficiente de
correlacdo linear de Pearson, também chamada de coeficiente de correlacdo do
momento produto, que foi o primeiro método de correlacéo ja estudado em 1897, por
Francis Galton e seu aluno Karl Pearson. Desta forma, estas andlises projetam o grau
de relacionamento entre essas variaveis, fornecendo um numero, indicando como
variaveis variam conjuntamente (GARCIA; GOMES, 2017).

No trabalho sera utilizada a letra R que é apenas uma estimativa do
coeficiente de correlacdo, e é calculado com base em “n”, ou seja, o tamanho da
amostra assumindo apenas valores entre -1 e 1. Na Tabela 1 estdo os diferentes
valores de R e o grau de correlacéo que representa e seu respectivo grafico na Figura

3.

Tabela 1 — Indicadores de correlacdo de coeficiente de Pearson

Valor de R Correlacéo
-1 Negativa perfeita
-1<R<-0.7 Negativa forte
-0.7< R<-0.5 Negativa moderada
-0.5<R<0 Negativa fraca
0 Nula
0<R<05 Positiva fraca
0.5<R<0.7 Positiva moderada
0.7<sR<1 Positiva forte
1 Positiva perfeita

Fonte: Adaptado de Garcia e Gomes (2017).

Logo, o coeficiente de correlacdo Pearson (r) varia de -1 a 1, o sinal indica
direcéo positiva ou negativa do relacionamento e o valor expresso mostra a for¢ca da
relacdo entre as variaveis analisadas. Entdo, para se ter uma correlacéo perfeita deve
chegar no valor (-1 ou 1) indica que o resultado de uma variavel pode ser encontrado
exatamente ao se saber o resultado da outra. Ja& uma correlacéo de valor zero mostra

que nao ha relagao linear entre as variaveis (GARCIA; GOMES, 2017).
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Figura 3 — Graficos de correlacdo de coeficiente de Pearson

Fonte: Glantz (2014).

Portanto, quando o coeficiente de correlagdo se aproxima de 1, nota-se um
aumento no valor de uma variavel quando a outra aumenta também, ou seja, ha uma
relacdo linear positiva. Quando o coeficiente se aproxima de -1, também é possivel
dizer que as variaveis sdo correlacionadas, mas nesse caso quando o valor de uma
variavel aumenta o da outra diminui, isso € o que chamamos de correlacdo negativa
ou inversa (GLANTZ, 2014).

Um coeficiente de correlacdo proximo de zero indica que ndo héa relacao entre

as duas variaveis, e quanto mais eles se aproximam de 1 ou -1, mais forte é a relacao.

Figura 4 — Correlacdo Pearson

CORRELACAO NEGATIVA CORRELACAO POSITIVA
FORTE FRACA FRACA FORTE

- [ 3
t i I
-1 0 1
Fonte: Glantz (2014).

O método estatistico de correlacdo de Pearson busca relacionar duas
variaveis, empregando pela primeira vez por Francis Galton, o mesmo buscava
estudar a relacédo entre a altura de um pai e a altura de um filho. Desta forma, a
correlacdo de Pearson calcula os desvios padrdo amostrais para as duas variaveis
gue estédo sendo correlacionadas (SWEENEY; WILIAMS; ANDERSON, 2014).
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4 ESTUDO DE CASO DA EMPRESA TAURUS S/A

4.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA TAURUS S/A

A Taurus € uma empresa estratégia de defesa, com 79 anos de histéria e
repercussao soélida. Com sua sede em Sao Leopoldo, Rio Grande do Sul, possui um
quadro de funcionérios de mais de mil e oitocentos pessoas no pais e exporta para
mais de 85 paises. A empresa foi fundada em 1939, e iniciou suas atividades como
forjaria, passando a produzir revolveres na década de 40 e consolidando sua presenca
nos mercados de armas brasileiro e norte americano na década de 80, com a
producédo de diversos modelos de pistolas e armas taticas (TAURUS, 2019).

A Taurus é uma companhia brasileira de capital aberto ha mais de trinta anos,
e a partir do ano de 2010, passou a ser listada no Nivel 2 de Governanca corporativa
da B3.A companhia detém umas das quatro maiores redes de distribuicdo de armas
nos Estados Unidos. No ambito nacional, a Taurus é credenciada como EED
(Empresa Estratégica de Defesa) e desta forma, estd habilitada a fornecer seus
produtos as For¢cas Armadas do Brasil (TAURUS, 2019).

A companhia atua na fabricacdo de armas e acessoérios, capacetes e
acessorios, containers e plasticos e M.1.M (Metal Injection Moding). Entre seus clientes
no Brasil se destaca a venda para érgaos publicos, policiais estaduais, civis e militares,
também ocorre a venda para o mercado civil. Na exportacéo o principal cliente € o
mercado civil americano e 6rgdo governamentais (TAURUS, 2019).

A marca Taurus, em latim, tem o significado touro, que expressa o simbolo de
forca, seguranca e virilidade e que também guarda relacdo direta com o trabalho,
otimismo e prosperidade, acreditando neste significado e diante do novo momento da
empresa, que desde 2014 tem a Companhia Brasileira de Cartuchos (CBC) como sua
principal acionista, a Taurus continua sendo uma das trés maiores fabricantes de
armas leves do mundo. A empresa possui quatro plantas industriais, sendo trés no
Brasil: Rio Grande do Sul, Parana e Bahia e uma nos Estados Unidos: Miami. Em 21
de julho de 2014 a Forjas Taurus anunciou que ap0s processo de subscri¢cdo de acdes
a Companhia Brasileira de Cartuchos passou a deter 52,51% do capital das acoes
ordinarias e 0,93% das acdes preferenciais, totalizando 27,90% do total de acdes, ndo
inclusas acdes em tesouraria (TAURUS, 2019).

Em 28 de abril de 2015, a Forjas Taurus anunciou aumento de capital no valor
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de até R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais), com a emissdo de 20.028.798
acOes ordinarias e 18.285.379 acdes preferenciais, ao preco de R$ 2,61 por acao
(TAURUS, 2019).

Em 23 de fevereiro de 2016 a Forjas Taurus anunciou em seu portal a
ocorréncia de uma cisdo parcial da CBC (Companhia Brasileira de Cartuchos) com a
transferéncia de acdes de emissdo da Taurus em propriedade da CBC para a CBC
participagdes S/A. esta alteragcdo ndo modificou a composi¢ao do controle interno da
Taurus (TAURUS, 2019).

Resiliéncia foi a grande virtude da Taurus em 2017, provando que os esfor¢cos
dos ultimos anos no processo de reestruturacdo da empresa foram extremamente
importantes para a formacao de uma base sélida para a recuperacao da rentabilidade
e a perpetuidade da Taurus. Em 2017 a companhia conseguiu concluir a unificagao
de suas plantas em S&o Leopoldo e estabilizar sua producdo além de concluir o
desenvolvimento de seus fornecedores locais e de toda sua logistica e industrial
(TAURUS, 2019).

4.2 ANALISES DOS RESULTADOS

Para que fosse possivel a analise e, assim, gerados os resultados através do
software SPSS, versdo 12.0, os dados necesséarios foram coletados por meio do
questionario do IGC, e resultam em dados coletados nas demonstracdes e balancos
contébeis incluindo o relatorio de Administracdo da empresa Taurus S/A.

Com base nestas informacdes, foi alimentado o software, a partir disso gerado
um relatério, buscando analisar a correlacdo e significancia de cada indicador a ser

analisado na pesquisa.

4.2.1 Resultados da variavel independente

O IGC por sua vez é uma variavel independente, o qual, foi alvo do estudo.
Nela foram encontrados os aspectos de Governanga Corporativa da empresa Taurus
S/A ao longo do periodo analisado.

Conforme o Figura 5, pode-se observar que a empresa Taurus S/A ao passar
dos anos teve melhora em seu desempenho, passando de média governanca para

alta governancga, pois obteve pontuacdo maior ou igual a 10 em quase todos 0s seus
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periodos analisados.

Assim pode-se observar na Figura 5, a classificacdo dos pontos que obteve-
se ao aplicar o questionario do IGC. Nos anos de 2006 a 2010, a Taurus manteve uma
“média” governanca, com pontuacgdo de 7 a 8. Em 2011 a 2014 houve uma evolugao
para uma “alta” governanca, variando 10 a 11 pontos. Ja em 2015 e 2016 a empresa
novamente voltou para média governanca, alcancando pontuacéao de 9 nos dois anos,
tendo uma pequena queda neste indice. E por fim, no ano de 2017 voltou a “alta
governanca, com pontuacéo 10.

Ao analisar o indice de Governanca Corporativa, espera-se que quanto maior
a qualidade das praticas de governanca, melhor serd a confianca do mercado e

consequentemente melhor sera a classificagédo do IGC.

Figura 5 — Classificacdo do IGC
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Esse resultado esta em concordancia com a literatura, que mostra que os
paises com baixa protecdo aos investidores, como o Brasil, necessitam que suas
empresas demonstrem melhores técnicas de governanga coorporativa como forma de
compensar a limitacdo (CUNHA, 2016).
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4.2.2 Resultados e comparabilidade das variaveis de desempenho da

governanca corporativa

Para obter os resultados encontrados na Figura 6, foram utilizados alguns
indicadores de desempenho, desta forma, verificar a sua correlacdo com cada uma
das variaveis, utilizou o software SPSS. Foram correlacionados os seguintes itens:
Ano, giro do ativo (GA), retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), margem liquida (ML), EBITDA (EBT), e margem EBITDA (ME).

Foram utilizadas técnicas estatisticas de correlacdo de coeficiente de
Pearson. Os dados foram tratados pelo software SPSS, buscando atender as
estatisticas utilizadas na presente pesquisa. Esse método relacionou duas variaveis,
mostrando se as mesmas se correlacionaram durante o periodo de tempo analisado
na pesquisa.

De acordo com a Figura 6, € possivel verificar o valor do coeficiente de
correlacdo de Pearson para as seis varidveis dependentes e uma variavel
independente IGC, incluindo o ano, dentro de o periodo analisado (2006-2017).

Analisando as variaveis da relacdo entre o nivel de governanca corporativa
(IGC) e os indicadores de desempenho da Empresa Taurus S/A, pode-se verificar que
houve variaveis que se correlacionaram e apresentaram um grau de significancia

(igual ou inferior 0,05).



Figura 6 — Correlacao entre as variaveis de desempenho
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Correlations
Ano GA ROA ROE ML EBITDA ME IGC
Ano Pearson Carrelation 1 359 | (Lesr 125 ge8)| (e (are)| (ge2)
Sig. (2-tailed) 251 000 698 000 027 003 018
M 12 12 12 12 2 12 2 2
GA FPearson Correlation 358 1 JAEE 445 -32 QEQ/ 765 ) - 196
Sig. (2-tailed) 251 128 148 311 002 004 542
M 12 12 12 12 2 12 12 2
ROA Pearson Caorrelation -887 - 465 1 - 156 875 (ﬁ_ﬁ? g g (596
Sig. (2-tailed) 000 128 628 000 : 002 0
M 12 12 12 12 2 12 12 2
ROE Pearson Correlation 125 445 56 1 =045 =041 =074 =217
Sig. (2-tailed) 598 148 628 890 800 807 498
M 12 12 12 12 12 2 12 2
ML Pearson Correlation - BE6 =320 875 -.045 1 5498 w - G647
Sig. (2-tailed) 000 311 a0 890 040 008 023
M 12| 12 12 12| 12 12 12 12
EBITDA  Pearson Correlation | (-,634 ] @ 639 D -,041 @8/ 1 572 Y -229
Sig. (2-tailed) 027 002 011 600 040 000 473
M 12 12 12 12 12 2 12 2
ME Pearsan Correlation 776 ) Q765 798 -.074 711 Carz” 1 -,358
Sig. (2-tailed) 003 004 002 BOT 008 000 253
M 12 12 12 12 12 12 12 2
IGC Pearson Correlation 62 ) - 196 Qﬁ_%/) - 217 - 647 ) 224 -,358 1
Sig. (2-tailed) 018 542 0 498 023 473 253
M 12 12 12 12 12 12 2 12
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Fonte: Saida do programa SPSS (2019).

Para tanto verificou-se as variaveis: Ano, Giro do Ativo, Rentabilidade sobre o

Ativo, Rentabilidade do Patrimbnio Liquido, Margem Liquida, EBITIDA, Margem
EBITIDA e 0 IGC.

4.2.2.1 Ano

O ano é representado pelo intervalo de 2006 a 2017, e teve correlagdo com

ROA, ML, EBITDA, ME e o IGC. De acordo com a tabela estabelecida por Garcia e

Gomes (2017), a correlacdo apresentada na figura 3 demostra uma negativa

moderada com o0 ROA, ML, EBITDA e ME, indicando que ao passar dos anos nao

teve significancia os valores encontrados. J4 com a variavel independente, o IGC, a

correlacao foi positiva moderada, com isso, pode-se dizer que a qualidade em nivel

empresarial da governancga corporativa foi significativa ao passar dos anos analisados.
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4.2.2.2 Giro do ativo (GA)

De acordo com Garcia e Gomes (2017), ocorreu uma correlagao entre o giro
do ativo e as variaveis EBTIDA e ME, indicando que as variaveis estdo negativamente
relacionadas, com uma correlacdo em ambas negativas moderadas. O giro do ativo
tem objetivo de demonstrar a eficiéncia da empresa quando utiliza seus ativos, com
objetivo de gerar reais de vendas. Entdo, o crescimento ao longo dos anos é um
excelente sinal de melhoria da performance da empresa, e com isso, quanto mais for
gerado de vendas, mais eficiente os ativos serdo utilizados. A ideia é produzir mais,
vender mais, huma propor¢ao maior que os investimentos no Ativo. De uma maneira
geral, um aumento no giro do ativo implica num aumento do ROE e da margem
operacional como decorréncia do aumento nas vendas (MATARAZZO, 2010).

A variavel Margem EBITIDA obteve conforme a figura 3, uma correlagéo
negativa moderada, de acordo com Garcia e Gomes (2017). Essa variavel demonstra
o lucro gerado para cada R$100,00 de vendas antes dos descontos de impostos e
despesas. Apresenta a eficiéncia do negdécio, e quanto maior essa margem, maior
sera o desempenho dos processos produtivos e operacionais, ndo necessariamente
sera mais lucrativa (CATAPAN; COLAUTO; BARROS, 2013).

J& a correlacao entre o giro do ativo e o EBITIDA, conforme Garcia e Gomes
(2017) € negativa moderada, sendo que o EBITIDA representa o lucro operacional
acrescido de depreciagcdo e amortizacao, inclusos nos custos dos produtos e nas
despesas operacionais. E importante usar o EBTIDA para verificar a salde e a

capacidade operacional do negdcio.

4.2.2.3 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Com base na Figura 6, a correlagéo entre a rentabilidade do ativo da Taurus
e margem liquida, demostra uma correlagdo positiva forte de acordo com Garcia e
Gomes (2017). O ROA apresenta as aplicacbes no ativo da Taurus, através de seu
lucro operacional, ou seja, vendas liquidas, e seu ativo total, salientando que quanto
maior for este indice, melhor seré para a empresa. Além disso, o EBTIDA e a margem
EBITDA, tiveram impacto significante em relacdo a rentabilidade do ativo, alcangando
uma correlacdo positiva moderada, com significancia de 0,01, ou seja, 99% de certeza

do resultado alcangado.
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A variavel ROA, apresenta o indice que a empresa obtém para cada
R$ 100,00 investido no ativo total. Quanto maior for o indice de rentabilidade do ativo
melhor serd a desempenho operacional da empresa. O ROA mostra o retorno sobre
o total do ativo, independente da procedéncia, medindo o potencial de geracao de
lucro liquido com seus investimentos totais e, portanto, quanto maior melhor, pois
maior sera o potencial da empresa de geracao de lucro liquido anual a partir do total
dos seus ativos. Obviamente, empresas que apresentam prejuizo liquido no periodo
terdo ROA e ROE negativos (MATARAZZO, 2010).

A variavel ROA se correlacionou com o IGC de forma negativa, conforme

Garcia e Gomes (2017), com significancia 0,01.

4.2.2.4 Rentabilidade do patrimdnio liquido (ROE)

A variavel ROE nao teve correlacdo com nenhum indicador analisado. Esse
indicador demostra qual a taxa de rentabilidade do capital proprio, e essa taxa pode
ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no mercado. Assim se pode
avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opcdes. Desta
forma, evidéncia quanto os acionistas ganham para cada investimento, sendo que,
guanto maior o resultado, melhor sera a rentabilidade (MATARAZZO, 2010).

O ROE indica o percentual que a empresa obteve de lucro liquido para cada
R$100,00 de capital proprio investido. E uma medida da rentabilidade do patriménio
liquido, ou seja, o percentual que foi adicionado ao patriménio liquido decorrente do
resultado do periodo. Desta forma, ROE € uma importante medida de performance da
companhia. Refere-se a capacidade de uma empresa em agregar valor a ela mesma
utilizando os seus proprios recursos. Isto €, o quanto ela consegue crescer usando
nada além daquilo que ela ja tem, mensurando assim o retorno sobre 0s investimentos
dos proprietarios na empresa e, portanto, quanto maior melhor, pois maior sera o
potencial da empresa de geracao de lucro liquido anual a partir do seu patriménio
liguido (MARION, 2012).

4.2.2.5 Margem liquida (ML)

Conforme a Figura 6, de acordo com Garcia e Gomes (2017), a correlacéo

entre margem liquida e o retorno sobre o ativo é positiva forte, isso porque os dois
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indicadores sao calculados pelo mesmo componente lucro liquido, assim gerando
uma correlacdo forte. A margem liquida indica aos empresarios quanto a empresa
esta obtendo de lucro para cada centavo de venda restam apds, a deducao de todas
as despesas, com isso, quanto maior for, melhor sera para empresa (MATARAZZO,
2010).

A margem liquida também se correlaciona com o EBTIDA de maneira positiva
moderada de acordo com Garcia e Gomes (2017), que por sua vez evidencia o lucro
da empresa da mesma forma que a ML.

Logo ha correlagcdo entre a margem liquida e margem EBITDA, com
significancia 0,01, com isso, as variaveis estao positivamente relacionadas, de acordo
com Garcia e Gomes (2017) com correlagéo positiva forte.

De uma forma geral, espera-se que a margem liquida se mantenha constante,
mesmo que o volume de vendas aumentar ou diminuir. A capacidade da administracao
da organizacdo de manter uma margem liquida estavel enquanto a empresa cresce
com o passar dos anos, é uma excelente demonstracdo de que ha uma boa
governanca (OLIVEIRA et al., 2017).

4.2.2.6 EBTIDA

A Correlacdo entre o EBITDA e giro do ativo é considerada negativa
moderada, conforme a tabelal mostra. Com base em Cunha (2016), o EBITDA é o
indicador importante, porque mostra o real potencial de geracdo de caixa de uma
empresa, uma vez que indica quanto dinheiro é efetivamente gerado por sua atividade
principal, ou seja, 0 montante de recurso efetivamente gerado pela atividade fim do
negocio e se 0 mesmo € suficiente para investir, pagar os juros sobre capital de
terceiros e as obrigacdes tributarias e, ainda, remunerar 0s acionistas.

J& para a correlacdo entre EBITDA e a rentabilidade sobre o ativo, esta se
classifica como positiva moderada com base em Garcia e Gomes (2017),
demonstrando uma significancia de 0,01, isso quer dizer 99% de certeza .Assim como
a margem liquida que também obteve a correlacdo positiva moderada ,buscando
avaliar a capacidade da Taurus de produzir lucros através de suas vendas,
predominando a variavel de receita.

E por fim, conforme a Figura 6, existe uma correlacéo positiva forte, entre o

EBTIDA e a margem EBITDA, duas variaveis importantes, que menciona a relacao do
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EBTIDA e o nivel de governanca corporativa, sugerindo que as empresas com melhor
EBITDA, adotam melhores praticas de governanca (CATAPAN; COLAUTO; BARROS,
2013).

4.2.2.7 Margem EBITDA (ME)

Conforme apresenta a Figura 6, a correlacdo da margem EBITDA e o giro do
ativo de acordo com Garcia e Gomes (2017) € negativa moderada, as duas variaveis
até se correlacionam, mas de forma negativa. A margem ebitda demostra a eficiéncia
operacional da empresa, ou seja, o quanto de suas receitas liquidas provenientes de
vendas e servigos vieram de suas atividades operacionais.

Logo, quanto maior a margem EBITIDA, melhor ser4 a capacidade da
empresa para remunerar os financiadores (capital préprio e terceiros), além disso, 0
crescimento do indicador de um ano em relagéo a outra, mostra aos investidores que
a empresa conseguiu ser mais eficiente ou aumentar a produtividade. Mas se houver
uma queda na margem EBTIDA, quando ndo compensado pelo aumento do volume
de vendas (Receitas Liquidas), indica que o processo das empresas esta mais caro
ou menos eficiente, afetando a rentabilidade (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Ja para a correlacdo entre a margem EBITDA e o retorno sobre o ativo é
positiva forte de acordo com Garcia e Gomes (2017), incluindo também uma
correlacao positiva forte com a margem EBITIDA e margem liquida, e uma correlacdo
positiva forte como EBITIDA, que quase obteve uma correlacdo perfeita. Assim,
guanto maior o EBITDA de uma empresa melhor o seu desempenho operacional e,
consequentemente, maior tende a ser a rentabilidade de suas a¢cbes no mercado. As
variaveis demonstram uma grande correlacdo impactando significativamente entre
elas e no desempenho da empresa (MARION, 2012).

Desta forma essas varidveis sdo muito observadas pelos investidores, pois
guanto maior for esses indices, maior sera a geracao de recursos via operacdes da
empresa, assim, mais atrativo € o negaocio, principalmente quando comparamos o
indicador absoluto com o volume de investimentos operacionais (OLIVEIRA et al.,
2010).
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4.2.2.8 indice de governanca corporativa (IGC)

Com base na Figura 6, a correlacao entre o indice de governanga corporativa
e a margem liquida € negativa moderada de acordo com Garcia e Gomes (2017).
Onde a margem liquida tem objetivo de medir a eficiéncia e a viabilidade da empresa,
expressando o percentual de lucro liquido em relacdo as vendas liquidas de exercicio
social, assim sendo, quanto maior a margem liquida, maior é a sobra que a empresa
terd apos o recebimento das vendas e a retirada de todas as taxas e deducdes.

O IGC é a variavel independente, que representa o nivel de governanca
corporativa, analisada com a variavel dependente, que representa o desempenho,
com isso, a finalidade do IGC é ser o indicador do desempenho das cotacbes dos
ativos das companhias que se encontram listadas no Novo Mercado, ou nos Niveis
lou 2 da B3, mostram a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao longo do
tempo, com isso tem seu retorno total (B3, 2018).

De acordo com a tabela estabelecida por Garcia e Gomes (2017), a correlacéo
apresentada na figura 6, indica uma correlacdo negativa moderada, o que demonstra
gue as variaveis apuradas do IGC e o ROA se correlacionaram, mas de maneira
negativa.

Desta forma, analisa-se o ROA como um indice que demonstra quanto a
empresa obteve de lucro liquido em relacdo ao seu ativo. E uma medida do potencial
de geracdo de lucro por parte da empresa, é ainda uma medida do desempenho
comparativo ano a ano. Quanto maior for esse indice, melhor sera para a empresa
(MARION, 2012).

Desta maneira, o IGC tem uma funcéo importante dentro das empresas, 0s
resultados obtidos mostram que a governancga corporativa contribui para eficiéncia da
gestdo organizacional, facilitando o acesso da empresa ao capital ao contribuir na
minimizacéo dos riscos (B3, 2018).

E por fim, pressupde-se que empresas com boas praticas de governanca
serdo vistas como empresas mais confiaveis, com um maior nivel de evidenciagéo e
transparéncia em suas informacdes, reduzindo o risco de fraudes e melhorando a

percepc¢éao do investidor ao decidir investir nas empresas.
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Figura 7 — Correlacdo dos indicadores com o IGC
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Fonte: Elaborada pela autora (2018).

A Figura 7 demostra quais foram as correlagdes totais do IGC com maior
significancia apos utilizou-se o SPSS com os dados encontrados no questionario, 0s
resultados confirmam que a qualidade da governanca corporativa da empresa Taurus
tem melhorado ao longo dos doze anos analisados.

Apos resultados, pode-se observar que o IGC obteve correlacdo com a
Margem Liquida de — 0,64, de acordo com Garcia e Gomes (2017) é negativa
moderada. Da mesma forma ocorreu a correlacao entre a variavel independente IGC
e a variavel dependente ROA, onde houve uma correlacdo negativa moderada, no
valor de —0,59, mesmo sendo negativo as variaveis se correlacionam entre elas.

Por fim, o IGC obteve uma correlacdo moderada positiva, com valor de 0,66,
demostrando que a empresa ao passar dos anos foi melhorando a qualidade e as
boas praticas de governanga corporativa, conseguindo ajudar a empresa a obter um

melhor desempenho perante o mercado brasileiro.
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4.2.3 Resultados dos Indicadores de Rentabilidade

Para que fosse possivel analisar os indicadores de rentabilidade, buscou-se
apresentar a Figura 8 onde se tem os resultados dos célculos de cada indicador, desta

forma, demostrando o resultado obtido durante os anos analisados de 2006 a 2017.

Figura 8 — Célculo dos indicadores de rentabilidade da empresa Taurus S/A
INDICADORES 007 | 006 | 2005 | 200 | 2013 | 012 | 0011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006

GIRO ATIVO (VL) [ 0%m | 0p | 0D | OFB |0 |05 | nET | 0% | 07 |07 | 08l
ROA (LLAT) ST0% |11 545 -4 83% | 1893% | B78% (1050 | 330% | 0% | 5% | 67 | 741% | 59%%
ROE (LLPL) B4 24% | A0 03% | 42220% ) -365,79% |55 001% | -58,09% | 10,48% | 15,27% | 13,88% | 16,76% | 15,05% | 11,66%

MARGEM LIQUIDA(LLIVL) | -36.44% |-12.41% | -3081% | -30.36% | S96% |-16,72% | 6,00% | 10,47 | 7.48% | 3.19% | 10,17% | 7,42%

EBITDAEm Milhes deReais)| -12570 | 633 | 869 | 448 | 10000 | 130,30 | 130,80 | 1379 | 13670 | 1286 | 996 | 562

MARGEMEBITOA (EBMDANL) | -160% | -770% | 104% | 7R% | 124% | 106% | 202% | 205% | 200% | 2,5% | 206% | 13,7

TOTALDO1GC 10 9 9 10 11 1 10 B 7 7 7 B
Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Os indicadores servem para a avaliacdo da saude financeira da empresa e
sua performance ao longo dos anos. O uso dos indicadores tem como finalidade
principal permitir ao analista extrair tendéncias e comparar os indices com padrées
preestabelecidos (MATARAZZO, 2010).

Os resultados encontrados, conforme a 8, mostra que o giro do ativo teve
evolucao ao longo dos anos, esse indicador indica o quanto de receita liquida anual
cada R$1,00 de ativo gera e, portanto, quanto maior melhor para a empresa, pois
indica que os ativos estdo gerando mais vendas. O crescimento desse indicador ao
longo dos doze anos € um sinal de melhoria da performance da empresa Taurus S/A.,
representando R$ 0,81 em 2006, e ao final do periodo de 2017, R$ 1,02, mostrando
ser positivo.

Podemos observar que os outros indicadores, tais como o ROA, ROE, ML,
EBITIDA e Margem EBITIDA tiveram uma queda a partir do ano de 2011, mas em
2016 a 2017 comegcam a se alinhar novamente. Conforme os relatorios da
administracdo, e as notas explicativas, isso ocorreu em virtude processo de

reestruturacdo da Companhia, destacando em 2015 a desvalorizagdo cambial no
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resultado financeiro, outro ponto negativo foi que no fechamento de 2015, a maior
parte do endividamento da empresa era de moeda norte americana, o qual também
sofreu variagao cambial.

Cabe ainda ressaltar que no final de 2015 a Taurus S/A assinou um acordo
em uma corte federal dos Estados Unidos, concordando em pagar cerca de U$ 30
milhdes em indeniza¢cbes, essas por causa que as armas apresentaram defeitos,
provocando sérios acidentes e agravando a crise financeira da empresa. Um ponto
positivo que ocorreu no segundo semestre de 2015 foi a realizacdo de uma
reestruturacao na area administrativa, onde pessoas importantes foram substituidas,
com o objetivo de alavancar a empresa e o desempenho econémico.

Em 2017 foi um ano bem competitivo, com as vendas atingindo R$ 541,3
milhdes, recuando 6,2% em relacdo a 2016, esse empenho é impactado pela elei¢cdo
de Donald Trump, que provocou um processo de normalizacdo de demanda no pais
norte-americano, afetando as vendas, pois a demanda de armas nos EUA, durante o
governo de Obama eram mais elevados.

Analisando o EBTIDA, apresentou saldo negativo de R$ 125,7 milhdes, contra
um resultado também negativo de R$ 63,9 milh6es no ano anterior. A geracédo de
caixa, medida por este indicador foi o principal desafio da companhia em 2017.Além
de menores margens operacionais geradas e a normalizacdo da performance no
mercado norte-americano, o EBTIDA da Taurus foi impactado, também por fatores
como o0 aumento de provisdes para contingéncias trabalhistas e civeis ao longo do
ano e um impairment sobre os estoques. A reestruturacdo da divida bancaria foi
essencial para que a Taurus comece a dar foco na operacao e na geracao de caixa e

obtendo resultados positivos nos indicadores em 2018.
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Figura 9 — Analise dos indicadores de rentabilidade
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Portanto, na Figura 9, € possivel perceber que a empresa passou sim por uma
gueda, mas a partir de 2016 comecou a alinhar-se novamente seu desempenho
financeiro. Fica evidente quanto ao desempenho da companhia, que aderir a
governanca corporativa fez com que a empresa se mantivesse firme, e é notavel, os
esforcos da nova gestédo da Taurus S/A, e as boas praticas de governanca corporativa,
para que a empresa voltasse a ser competitiva novamente ao mercado e aos olhos
dos acionistas e investidores. Informacdes que podem ser encontradas nos relatérios

da administracao e notas explicativas da Taurus S/A, através do site da B3.
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5 CONCLUSAO

Neste estudo, representado pela empresa Taurus S/A, situada na cidade de
Séo Leopoldo - RS, analisou como objetivo identificar a existéncia de relacdo entre os
niveis e os indices de governanca corporativa e os indicadores de desempenho da
empresa, entre os anos de 2006 a 2017.

Desta forma, realizou uma pesquisa na literatura, e nessa pesquisa 0sS
assuntos indagados foram os respectivos: i) Governancga Corporativa, sua histéria e
principais conceitos; ii) Principios da Governanca Corporativa; iii) Niveis de
Governanca Corporativa; iv) Indices de Governanca Corporativa; V)Principais
Mecanismos de Governanga Corporativa; vi)Desempenho; vii)Desempenho
financeiro.

Assim, o referencial teérico possibilitou a criacdo de abordagem, o formato da
pesquisa, as analises e as discussdes dos resultados do estudo. Diante disso, os
objetivos especificos foram atingidos de forma plena.

Conforme o primeiro e segundo objetivo do estudo, foi proposto desenvolver
o referencial tedrico através da pesquisa bibliografica sobre a governanca corporativa
e identificar melhores praticas de mensurar o desempenho financeiro da empresa.

A Governanca Corporativa nas empresas € um processo desafiador, pois é
preciso estabelecer regras entre alguns processos. Entretanto, a longevidade da
empresa depende muitas vezes, da construcdo de um ambiente de governanca
corporativa capaz de detectar, antecipar e suavizar 0S riscos que possam vir a
acontecer na empresa.

Desta forma, a governanca corporativa € um modelo de gestao que assegura
0 crescimento e a perpetuacdo das organizagdes, evidenciando como na empresa
Taurus S/A, que houve uma evolugdo continua em relagdo a sua governanca
corporativa ao passar os anos. A Taurus S/A de 2006 a 2009, pertencia ao mercado
tradicional, mesmo assim, ja havia governanca corporativa na empresa, e em 2010 foi
listada no nivel 2, obtendo um desenvolvimento significante na empresa.

O terceiro objetivo foi descrever de forma breve a empresa Taurus S/A, com
suas principais caracteristicas. A Taurus S/A é uma companhia de capital aberto, com
sede em Sao Leopoldo. Fundada em 1939, a empresa possui quatro plantas
industriais, e a empresa no momento esta listada no nivel 2 de governanca corporativa

da B3. A companhia atua na fabricacdo de amas e acessorios, capacetes e
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acessorios, containers e plasticos.

Com relacéo aos objetivos especificos nUmero quatro, de identificar através
do IGC o nivel de governanca corporativa durante 2006 a 2017, foi possivel obter os
resultados apontaram uma melhora no nivel de governanga corporativa aplicado na
empresa Taurus S/A ao longo dos doze aos analisados. Apontaram que O
desempenho passado da companhia influenciou o nivel de governanca adotado, pois
em 2010 a empresa passou a ser classificada no nivel 2 de governanca corporativa.
E por fim, demonstraram que a classificagdo da governanga corporativa na empresa
tem um nivel de alta governanca, de acordo com Catapan, Colauto e Barros (2013), e
conforme a figura 1, aponta a classificacdo ap6s o preenchimento do questionario do
IGC.

No Brasil, as iniciativas da B3 surgiram em dezembro de 2000, com a criacao
dos niveis diferenciados, Novo Mercado, Nivel dois e Nivel um, conferindo as
empresas que aderissem a esses segmentos um selo de qualidade e marca de
compromisso. Esses compromissos demonstram ao investidor seguranca na
qualidade das informagdes, com isso, reduz as incertezas e o risco do investimento,
desta forma, atraindo mais investidores, o que reforca o mercado de capitais (SILVA,
2014).

Atendendo aos objetivos especificos nimero cinco, assim como no estudo de
Cunha (2016), foram selecionados sete indicadores de desempenho para medir a
performance de desempenho da empresa Taurus S/A, sendo eles : o0 Giro do Ativo
(GA),0 Retorno do Ativo (ROA),0 Retorno sobre o patrimbnio Liquido (ROE), a
Margem Liquida (ML),0 EBITIDA e a Margem EBITIDA (ME) e também a variavel
independente do IGC.

Apoés selecdo dos indicadores e definida a empresa da pesquisa, foram
levantadas as Demonstracfes Financeiras do periodo de 2006 a 2017 e calculado os
indicadores. Ao analisarmos cada indicador, pode-se observar que alguns obtiveram
resultado positivos, mas outros apresentaram uma piora ao passar dos anos. O
indicador giro do ativo teve uma evolucdo ao longo dos anos analisados, sendo em
2006 o valor de 0,81 e em 2017 chegou a 1,02, significando um resultado positivo,
com isso, pode-se dizer que a empresa obteve uma boa eficiéncia em relagédo a seus
ativos gerando reais em vendas. Pois quanto maior for o giro, maiores seréo as
chances de cobrir os gastos operacionais com uma margem de lucro consideravel
(MARION, 2012).
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Outro indicador que mostrou com uma queda e evolucédo bem significativa foi
o retorno do patriménio liquido. Onde em 2014 obteve resultado negativo de 355,79%,
devido a varios fatores, um deles foi a desvaloriza¢cdo cambial no resultado financeiro,
e seu endividamento ser muito alto. A empresa teve muitos problemas com
indenizacdes, por motivo de os produtos (armas) apresentarem defeitos, provocando
acidentes e manchando a imagem da empresa perante seus acionista e clientes.

Ja em 2015 o indicador ROE apresentou resultado positivo de 422,20%, onde
a empresa foi reestruturada na area administrativa onde pecas chaves da companhia
foram substituidas, com o intuito de alavancar os resultados. Neste ano a Taurus S/A
anunciou um aumento de capital no valor de até R$ 100.000.000,00 com a emisséo
de acles ordinarias e preferenciais.

A companhia vem acumulando em seus indicadores um prejuizo no decorrer
dos periodos analisados, que é evidenciado pelo resultado obtido no calculo da
margem liquida, onde 2006 era positiva se tornando negativa partir de 2012 até 2017.
A mesma situacédo se repete com ROA, que atingiu o pior resultado em 2017 de -
37,20% em relagdo aos 12 anos analisados.

E por fim, o objetivo especifico de relacionar os resultados alcan¢cados com o
ICG e os indicadores de rentabilidade da empresa de 2006 a 2017, também se
mostrou positivo. Para auxiliar na comparacéao das analises, foi utilizado a correlacéo
de Pearson, que indicou quais variaveis obtiveram correlag@es significantes entre si.

Sendo assim, os resultados obtidos nas analises foi positiva em relacao ao
ano e a variavel do IGC, demostrando que no intervalo de 2006 a 2017 a empresa
cresceu no que se refere a qualidade de governanca corporativa, apresentando uma
classificacdo de Alta Governanca até o presente momento. Entdo pode-se concluir
uma melhora no nivel de governanca aplicado ao longo dos anos, obtendo um
desempenho consideravel para a empresa.

Outra correlagédo que obteve significancia foi 0 ROA com Margem liquida, que
de acordo com Garcia e Gomes (2017), demostrou uma correlagdo positiva forte.
Desta forma pode-se concluir que o ROA esta eficiente na geracéo de lucros com seus
ativos em relacdo a Margem Liquida que indica o sucesso da empresa em termos de
lucratividade sobre as vendas. Conforme Marion (2012), para as duas variaveis
quanto maior melhor sera para a companhia.

Além disso, a Margem Liquida mostrou correlacdo com a Margem EBITIDA,

conforme Garcia e Gomes (2017), se classifica como positiva moderada, com
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significancia de 0,01, sendo 71% de correlacdo entre as variaveis. Inclusive houve
uma correlacdo quase perfeita entre o EBITDA e a Margem EBITIDA, sendo de 97%,
isso significa uma correlagéo positiva forte, o que mostra de verdade qual o lucro
contabil obtido pela empresa em determinado periodo.

Portanto, estudar a governanca corporativa e tirar conclusdes sobre o0s seus
mecanismos é complexo e exige cuidado, pois muitas variaveis e influéncias externas
podem estar distorcendo o modelo adotado.

Desse modo, foi alcangado o objetivo geral do estudo em identificar os niveis
de governanca corporativa e os indicadores de desempenho da empresa Taurus,
obtendo resultado positivo, que ao passar dos anos o nivel de governanca cresceu
influenciando no desempenho da empresa.

Como sugestao para estudos futuros, seria importante utilizar a metodologia
apresentada neste estudo com empresas de varios segmentos, listadas na B3, assim,
comparar com os resultados encontrados na presente pesquisa. Desta forma, pode-
se fazer uma estimativa mais completa para o mercado brasileiro da existéncia e

influéncia da governanca corporativa no desempenho das empresas.
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o N - Formulério de
N Questéo Descricao Referéncia
Transparéncia
A empresa divulga seus relatérios (Até 30 de Abril)
financeiros exigidos por lei dentro do prazo | Depois de 2010, todas as
1 previsto? empresas sdo obrigadas a 12.3
' utilizar (PWC,KPMG,Ernst & '
Young,Deloitte, Touche &
Tohmatsu)
5 A companhia utliza padrdo contabil 21
" | internacional (IASB ou GAAP)? '
A companhia utiliza uma das principais
3. . 2.1
empresas de auditoria global?
Conselho de Administracéo
4 O presidente do conselho e o CEO séo | O presidente e o diretor ndo 12.6
" | pessoas diferentes? podem ser 0S mesmos; '
O conselho de administracdo ndo é | Verificar se a relacdo de
claramente composto por pessoas de | parentesco ou de controle esta
5. SO 12,9/12.10
dentro da empresa e acionistas | no conselho
controladores?
O tamanho do conselho esta entre 5 e 9 | Contar o] namero de
6. . . 13.2
membros? conselheiros efetivos
Os membros do conselho possuem | Verificar a data da posse e data
7. g . 12.6
mandato de “1” ano? da saida
8 Existe um conselho fiscal permanente? Verificar se o conselho ¢é 12.1b
' permanente ou ndo '
Estrutura de Propriedade e de Controle
9 O controlador possui menos de 50% das | ON do controlador >50% 15.1
" | acBes com direto a voto? '
A porcentagem de acdes votantes em | (ON/ON+PN)>0.80
10. ~ . AN 15.1
relacdo ao capital total & maior que 80%?
O indice do controle do fluxo de caixa dos | (PN/ON) =21 ou se tiver
11. | acionistas controladores para os direitos | somente ON entdo ="1" 15.1
de voto é maior ou igual a 1?
12. | O free-float € maior ou igual ao minimo | Verificar arquivos da CVM se 15.3
exigido pela B3 para o Nivel Novo | estd declarado free float maior
Mercado (25%) que 25%
Direito dos Acionistas
13. | O estatuto social da empresa estabelece | Verificar no formulario de 125
camara de arbitragem para resolver | referéncia
conflito corporativo?
14. | O estatuto social das empresas concede | Verificar se existe mais de um 12.6
direitos adicionais de voto além do que é | representante  no conselho
legalmente exigido? administrativo que ndo foram
escolhidos pelo controlador
15 | A empresa concede direito de tag along | Tag along deve ser 100%, 18.1
além do que é legalmente requerido? tanto para ON quanto PN

Fonte: Cunha (2016).
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Transparéncia 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013|2014 | 2015|2016 | 2017
1 A empresa divulga seus relatérios financeiros exigidos por lei dentro do 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
prazo previsto?
2. | A companhia utiliza padrao contdbil internacional (IASB ou GAAP)? 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. | A companhia utiliza uma das principais empresas de auditoria global? 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Conselho de Administracéo
4 O presidente do conselho e o CEO (diretor executivo) sdo pessoas 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
diferentes?
5, O conselho de admlnlstrag'ao_nao € claramente composto por pessoas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
de dentro da empresa e acionistas controladores?
6. | O tamanho do conselho esta entre 5 e 9 membros? 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7. | Os membros do conselho possuem mandato de “1” ano? 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8. | Existe um conselho fiscal permanente? 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Estrutura de Propriedade e de Controle
9. [ O controlador possui menos de 50% das a¢cfes com direto a voto? 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0
10. g\oe)/?)gcentagem de ac¢Bes votantes em relacdo ao capital total € maior que 0 0 0 0 0 0 0
11, 6] mgjlc_e do controlg do _fluxo d_e caixa dos acionistas controladores para 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
os direitos de voto & maior ou igual a 1?
O free-float(acdes em circulacédo) € maior ou igual ao minimo exigido pela
12. B3 para o Nivel Novo Mercado (25%) 0 0 0 0 1 ! ! ! 1 1 1 1
Direito dos Acionistas
13. O contrato squal da empresa estabelece camara de arbitragem para 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
resolver conflito corporativo?
14. @) contrqto social das empresas concede direitos adicionais de voto além 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1
do que é legalmente exigido?
15. A empresa concede direito de tag along além do que é legalmente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
requerido?
TOTAL DO IGC 8 7 7 7 8 10 11 11 10 9 9 10




