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Resumo: O presente estudo teve como objetivo analisar se as entidades que tem maior nivel
de adocéo a pratica de governanga corporativa tém um desempenho financeiro melhor do que
as entidades que tem menor nivel de adogcado. Os dados de governanca foram obtidos da
comissao de valores mobiliarios (CVM), pelos informes de cédigo de governanga do ano de
2023. A abordagem do estudo é quantitativa, descritiva e comparativa, a amostra foi de 183
empresas listadas nos informes de governancga da (CVM), as empresas foram divididas em
cinco grupos, em ordem crescente, onde o grupo um € o grupo que tem menor nivel de adogao
as normas de governanga, até o grupo cinco que tem maior nivel de adogéo. Os dados de
desempenho financeiro foram coletados da base de dados Economatica, e os dados
estatisticos foram elaborados no sistema RStudio. Da amostra de dados foram retiradas as
empresas que nao apresentavam todos os dados necessarios. Os indicadores utilizados na
analise foi o retorno sobre as vendas (RSV), o retorno sobre o ativo (ROA), endividamento
financeiro sobre ativo total (EFSAT), o giro do ativo (GA), e a liquidez corrente (LC). Os
resultados obtidos constataram que, na maioria das médias dos indicadores, 0 grupo com
menor nivel de adogédo e os grupos intermediarios obtiveram melhores médias, como em
orgéaos de fiscalizagao e controle onde o grupo um teve a melhor média, ficando com os piores
indices os grupos quatro e cinco, sendo que esses dois grupos sao os que tem maior nivel de
adogao as praticas. Nas recomendacgodes de diretoria novamente o grupo um fica em destaque
com as melhores médias em retorno sobre ativo, endividamento e liquidez corrente, onde o
grupo 5 ficou com a piro média em giro do ativo e no retorno sobre ativo, ficando com a melhor
média somente em retorno sobre as vendas. Os grupos intermediarios ganham destaque nas
recomendacoes de praticas do conselho de administragao e ética e conflito de interesses,
ficando com as melhores médias dos indicadores de retorno sobre o ativo, endividamento e
giro do ativo, e o grupo cinco ficando entre as piores médias. O grupo que tem maior nivel
adogdo a norma de governanga corporativa s6 foi bem em uma recomendagéo das normas
que é a de acionistas, foi melhor em trés indicadores, sendo eles endividamento, retorno sobre
as vendas e giro do ativo. Com isso, fica constatado no presente estudo que a tendéncia de
aumento ou diminuicdo das médias dos indicadores ndao é completamente influenciada por
adesao as recomendagOes de governancga corporativa. Indicando que outros fatores
influenciam no desempenho financeiro. E importante destacar que os grupos mais bem
avaliados nas adogdes de praticas de governanga ndo demonstram vantagens financeiras,
podendo ser um indicativo de como a governanga corporativa no Brasil precisa evoluir e as
empresas precisam ter um maior comprometimento real com a governanga corporativa, para
que possa causar um impacto real.
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1 INTRODUGAO

A governanga corporativa tem se tornado importante para as tomadas de decisdes
mais consciente para as empresas que se determinam da era moderna. Ela esta envolvida
em varias agdes, que seguem normas e processos que influenciam a ser mais transparente,
a ter mais responsabilidade e ser eficazes na gestdo das organizagdes. Muitas dessas
praticas recomendadas s&o realizadas através de organizagbes reguladoras, entidades e
especialista do setor que visdo promover a boa gestao e diminuir os impactos e riscos gerados
pelas mas condutas (Monks; Minow, 2011).

No entanto, existe a adogdao de mas praticas das empresas que ndo sequem
integralmente as agdes recomendadas. As chances de uma empresa adotar ou n&o adotar
praticas estabelecidas de governanca pode ser consequéncias de uma série de fatores.
Entender esses fatores é fundamental para identificar as barreiras e os impulsionadores da
implementacao dessas praticas (Monks; Minow, 2011).

De acordo com Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2023), a
governanga corporativa € composta por condutas, regras, estruturas e procedimentos pelo
qual as entidades sao geridas e fiscalizadas, com o objetivo de gerar valor sustentavel para a
entidade, para seus acionistas e para a sociedade em geral. Este sistema direciona as agoes
dos gestores e outros individuos das organizagdes na intengdo de equilibrar os interesses de
todas as partes envolvidas, assim incentivando as boas praticas que geram impactos positivos
para a sociedade e para o meio ambiente.

Segundo (Schwab, Klaus, 2019); (Manifesto de Davos, 2020), o propdsito de uma
organizacao é abracar todos os seus stakeholders na criacao de valor sustentavel envolvendo
todos os interessados. Dessa maneira, uma entidade n3o atende somente aos seus
acionistas, mas todos seus stakeholders, colaboradores, clientes, fornecedores, as
comunidades locais e a sociedade em geral. Sendo assim a melhor conduta de atender a
todos os interessados € por meio de um compromisso compartilhado com politicas e decisdes
que fortalegam a prosperidade de longo prazo de uma empresa.

Diante de um ambiente de negdcio complexo e dindmico, as entidades enfrentam uma
série de desafios e mudancgas, fazendo assim repensarem suas formas de abordagem e
estratégias com a influéncia de seus vinculos com todos os interessados em suas agdes. E
nessa circunstancia que surge o tema Responsabilidade Social Empresarial (RSE), o qual
analisa uma nova conduta para as entidades, focado na conquista dos interesses individuais
e coletivos daqueles que fazem parte do negdcio e as suas colaboragdes para a construgao
de um ambiente mais equitativo e equilibrado (Macédo; Gadelha; Candido, 2014).

As demonstracdes contabeis e demais dados disponiveis aos acionistas e aos varios
usuarios que tenham interesse em avaliar a performance e a seguranga de uma entidade,
exercem uma vasta colaboracdo na analise dos riscos e das chances de retorno da
organizacao. As demonstracoes contabeis retratam um meio de comunicag¢ao da organizagao
com varios usuarios internos e externos (Silva 2017). Diante disso, as demonstragdes
contabeis tém como principal objetivo elaborar dados informativos que sejam uteis para os
usuarios dessas informacdes nas suas tomadas de decisdes. Mas definir quais dados das
demonstragdes contabeis serdo utilizados, vai depender do usuario que ira utiliza-las, pois,
cada usuario precisa de um tipo especifico de dados (Martins, Miranda e Diniz 2024).

De acordo com o estudo de (Lavi; Da Silva; Lerner, 2024), eles analisaram as principais
praticas de governanga corporativa adotadas pelas empresas do agronegocio listadas e
negociadas na B3 em 2021, o estudo identificou o maior percentual médio de adesao das
praticas recomendadas pelo cédigo de governanca da B3. No estudo de (Pereira Lisboa;
Bruno; Adrielle et al, 2023), eles analisaram a adog¢ao das praticas de governanga em
instituicdes financeiras brasileiras controladas pelo Estado, eles identificaram que ao analisar
os principios de governancga estabelecidos para o setor publico e ao avaliar o grau de adesao
a praticas estabelecidas, foi verificado areas que poderiam melhorar e que assim ser possivel



fortalecer ainda mais a eficiéncia e transparéncia na gestdo das entidades estatais,
colaborando para o crescimento econdmico e sustentavel do pais.

O presente estudo, avanca em relagao a estudos anteriores em analisar as empresas
que tem um nivel diferenciado de adogao a pratica recomendada de governanga apresentam
um desempenho financeiro superior em ralagdo as empresas que tem um menor nivel de
adocao a praticas recomendadas. Para isso, € elaborada uma comparacao de indicadores de
liquidez, rentabilidade e endividamento. O presente estudo, buscar contribuir na compreensao
de que forma a governancga corporativa contribui para um melhor desempenho financeiro
daquelas organizagdes que tem um nivel maior de adocdo das praticas diante das
organizag¢des que tem menor nivel.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Berle e Means (1932) iniciaram o debate sobre a separagdo entre controle e
propriedade das entidades. Segundo os autores, essa desagregacdo poderia causar o
aumento dos conflitos de interesse dentro das entidades. Posteriormente, Jensen e Meckling
(1976) analisaram esses conflitos de interesses, o que levou aos conflitos de agéncia,
mostrando a relagdo de agéncia que acontece quando o agente (gestores) toma decisdes por
interesses proprios, evitando assim a obrigacdo de atender aos interesses do principal
(proprietarios) (Panda & Leepsa, 2017). A governanga corporativa pode ser usada como uma
opgao para subjugar o conflito de agéncia. Quando o gestor tem o poder de decisdo, o
acionista perde o controle sobre a entidade. E nesse momento que surgem os denominados
conflitos de agéncia, quando os interesses dos administradores da entidade, em algumas
decisdes, nao estdo alinhados com os de seu titular. Diante da perspectiva da teoria da
agéncia, ha o cuidado em criar mecanismos eficientes que possam garantir que a atitude do
executivo esteja alinhada com o interesse dos acionistas (Martins et al., 2005).

Dessa forma, para diminuir os conflitos de agéncia, é imprescindivel estabelecer um
modelo de governanga corporativa forte. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC, 2023) define esses sistemas como condutas, regras, estruturas e procedimentos pelos
quais as entidades sao geridas e fiscalizadas, com o objetivo de gerar valor sustentavel para
a entidade, para seus acionistas e para a sociedade em geral. Este sistema direciona as agbes
dos gestores e outros individuos da organizagdo com a intencéo de equilibrar os interesses
de todas as partes envolvidas, incentivando as boas praticas que geram impactos positivos
para a sociedade e para 0 meio ambiente. Além disso, o IBGC (2023) define que s&o cinco os
principios da governanga corporativa: integridade, equidade, responsabilizacdo
(accountability), transparéncia e sustentabilidade. Esses principios auxiliam na interpretagéo
e aplicagao das praticas, diminuindo lacunas e levando a solugdes para situagdes em que as
recomendacdes ndo estejam totais ou parcialmente aplicaveis, por ndo serem totalmente
compativeis com as particularidades da entidade ou seu nivel de maturidade. Além disso, os
principios aplicam-se a qualquer tipo de organizagao, seja qual for o tamanho da empresa,
natureza juridica ou o potencial de capital. Para melhor compreensao dos principios
destacados no coédigo de boas praticas do IBGC (2023), apresentam-se as seguintes
definigbes:

a) Integridade: Impulsionar e promover o constante aperfeicoamento da cultura ética na
organizacao, nao tomando decisdes sob a influéncia de conflito de interesses, cumprindo a
coesao entre palavras e agbes e preservando a fidelidade a organizagao e o cuidado com as
partes interessadas, pela sociedade em geral e pelo meio ambiente.

b) Equidade: Lidar com todos os sécios e com todas as partes interessadas de modo honesto,
considerando seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas, tanto



individualmente quanto coletivamente. A equidade subentende uma abordagem distinta as
relagdes e demandas de cada parte interessada com a entidade, guiada por valores como
justica, respeito, diversidade, inclusdo, pluralismo e igualdade de direitos e oportunidades.

c) Responsabilizagao (Accountability): Praticar suas atividades com diligéncia,
independéncia e com proposito de geracdo de valor sustentavel no longo prazo, sendo
responsavel pelas consequéncias de seus atos e omissdes. Além disso, mostrar o seu
desempenho de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, sabendo que suas
decisdes tém consequéncias nao so6 individualmente, mas também que impactam a entidade,
suas partes interessadas e o meio ambiente.

d) Transparéncia: Disponibilizar para as partes interessadas, dados veridicos, tempestivos,
coerentes, claros e relevantes, sejam eles positivos ou negativos, ndo se limitando somente
ao que é exigido por leis e regulamentos. Esses dados ndo devem abordar somente o
desempenho econdmico-financeiro, mas também os aspectos ambientais, sociais e de
governanga. O aumento da transparéncia beneficia o crescimento dos negécios e incentiva
um ambiente de confianca entre todas as partes interessadas.

e) Sustentabilidade: Zelar pela continuidade econdmica e financeira da entidade, diminuir as
externalidades negativas que possam dificultar seus negécios e operagdes, e aumentar as
positivas, considerando seu modelo de negdécios e os diversos capitais (financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, natural, reputacional) no curto, médio e longo
prazos. Nessa concepcgao, entender que as entidades operam em uma relagdo de
interdependéncia com os ecossistemas social, econémico e ambiental, enriquecendo seu
protagonismo e suas responsabilidades perante a sociedade.

Conforme observado por Monks e Minow (2011), a adesao a praticas de governanga
eficazes impede a expropriagdo dos direitos de investidores externos e garante que
organizagdes, especialmente em negdocios com sistemas legais e financeiros frageis, estejam
mais fortes. A execugao de principios como transparéncia, responsabilidade e alinhamento
de interesses é primordial para diminuir esses riscos e proporcionar o sucesso a longo prazo
da entidade.

A governanga corporativa ndo é obrigatéria, sua adesao € voluntaria. Existem varios
frameworks que determinam praticas de governanga recomendadas. Framework & um
conjunto de técnicas, meios ou conceitos pré-definidos utilizados para solucionar problemas
de um projeto ou dominio especifico. Resumidamente, € uma estrutura de trabalho que opera
com finalidades pré-estabelecidas que se ajustam ao contexto e a entidade em questdo. O
Quadro 1 mostra praticas recomendadas pelos frameworks da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Quadro 1- praticas recomendadas de governanga

O capital social da companhia deve ser composto apenas por agdes ordinarias.

Os acordos de acionistas ndo devem vincular o exercicio do direito de voto de nenhum
administrador ou membro dos érgaos de fiscalizagao e controle.

A diretoria deve utilizar a assembleia para comunicar a condugao dos negdcios da companhia,
pelo que a administragdo deve publicar um manual visando facilitar e estimular a participagao
nas assembleias gerais.

As atas devem permitir o pleno entendimento das discussdes havidas na assembleia, ainda
que lavradas em forma de sumario de fatos ocorridos, e trazer a identificagdo dos votos
proferidos pelos acionistas.

O conselho de administracéo deve fazer uma analise critica das vantagens e desvantagens
da medida de defesa e de suas caracteristicas e, sobretudo, dos gatilhos de acionamento e
parametros de preco, se aplicaveis, explicando-as.




Nao devem ser utilizadas clausulas que inviabilizem a remocéo da medida do estatuto social,
as chamadas 'clausulas pétreas'.

Caso o estatuto determine a realizacao de oferta publica de aquisicdo de agdes (OPA) sempre
que um acionista ou grupo de acionistas atingir, de forma direta ou indireta, participagao
relevante no capital votante, a regra de determinacdo do preco da oferta ndo deve impor
acréscimos de prémios substancialmente acima do valor econémico ou de mercado das
acoes.

A companhia deve ter uma area de auditoria interna vinculada diretamente ao conselho de
administracéo.

A politica sobre contribuicbes voluntarias das companhias controladas pelo Estado, ou que
tenham relagdes comerciais reiteradas e relevantes com o Estado, deve vedar contribuigdes
ou doagdes a partidos politicos ou pessoas a eles ligadas, ainda que permitidas por lei.

O conselho fiscal deve ter um regimento interno préprio que descreva sua estrutura, seu
funcionamento, programa de trabalho, seus papéis e responsabilidades, sem criar embaraco
a atuacado individual de seus membros.

As atas das reunides do conselho fiscal devem observar as mesmas regras de divulgagao das
atas do conselho de administragéo.

Caso o estatuto determine a realizacao de oferta publica de aquisicao de a¢des (OPA) sempre
que um acionista ou grupo de acionistas atingir, de forma direta ou indireta, participagao
relevante no capital votante, a regra de determinacdo do preco da oferta ndo deve impor
acréscimos de prémios substancialmente acima do valor econbmico ou de mercado das
acgoes.

A remuneracdo dos membros do conselho de administracdo deve ser proporcional as
atribuicdes, responsabilidades e demanda de tempo. N&o deve haver remuneracédo baseada
em participagcado em reunides, e a remuneracao variavel dos conselheiros, se houver, ndo deve
ser atrelada a resultados de curto prazo.

O estatuto social deve definir quais transacdes com partes relacionadas devem ser aprovadas
pelo conselho de administracdo, com a exclusdo de eventuais membros com interesses
potencialmente conflitantes.

Fonte: https://dados.cvm.gov.br/dataset/cia _aberta-doc-cgvn

A governanga corporativa, como ressaltado por Berle e Means (1932) e desenvolvida
pelo conflito da agéncia de Jensen e Meckling (1976), procuram diminuir os conflitos de
interesse que aparecem da desagregragao entre controle e propriedade nas entidades. Esses
conflitos podem prejudicar a transparéncia e a confianga entre acionistas e gestores. Para
mitigar tais desafios, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) implementa normas que visam
fortalecer a governanga nas companhias abertas, como a Resolugao 80, que exige maior
divulgacao e alinhamento de interesses.

2.2 RESOLUGAO 80 DA CVM ARTIGO 32

A resolugédo 80 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), simboliza um passo
importante no fortalecimento da governancga corporativa no Brasil. Que estipula diretrizes para
que as organizagoes abertas, registradas na categoria A, com valores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercados organizados, divulguem uma informacéo detalhada sobre a adeséo
das praticas previstas no codigo brasileiro de governanga corporativa, em acordo com o artigo
32, previsto nessa resolugao conforme abaixo.

Resolugdo CVM N° 80 (2022), Art. 32. O informe sobre o Cédigo Brasileiro de
Governanga Corporativa — Companhias Abertas € o documento eletrénico
cujo conteudo reflete o Anexo D.

Paragrafo unico. O informe sobre o Cédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa — Companhias Abertas deve ser entregue em até 7 (sete) meses
contados da data de encerramento do exercicio social, pelo emissor que
atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:

| — Esteja registrado na categoria A;


https://dados.cvm.gov.br/dataset/cia_aberta-doc-cgvn

Il — Possua valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado de bolsa
por entidade administradora de mercado organizado; e
Il — possua agdes ou certificados de depdsito de agdes em circulacdo.

Essa regra visa melhorar a transparéncia, a integridade nas relagcdes entre as
organizacdes e seus investidores e as partes interessadas. Outro ponto importante, € a
obrigatoriedade de entrega deste informe, dentro do prazo estimulado de até sete meses
depois do encerramento de exercicio social, € uma medida que procura garantir que as
entidades estejam em conformidade com as recomendacbdes das melhores praticas de
governanga, proporcionando um ambiente de negdcios ainda mais fidedigno e atraente para
investidores. Uma governanca corporativa firme, fornece um bom progresso social, tem a
capacidade de fazer a diferenca ao estender a propriedade e reduzir a concentracao de poder
nas organizagdes. Dessa forma, deixa forte os mercados de capitais, incentiva a inovagao e
impulsiona investimentos diretos estrangeiros de longo prazo, diminui a votalidade e
desestimula a fuga de capitais Monks; Minow, (2011).

Farias, Agustinho (2023), destaca que, as sociedades andnimas de modo geral sdo
reguladas pela Lei 6.404/76, Lei das S.A (Brasil, 1976). A organizacao pode se ordenar de
forma de companhias de capital fechado ou de capital aberto. As de capital aberto tem o
objetivo de adquirir seu capital através de investidores, onde qualquer investidor interessado
pode adquirir suas agdes no mercado acionario. Dessa forma se mostra importante que exista
orgaos reguladores para protegao dos investidores, a comissao de valores mobiliarios (CVM)
tem um papel crucial nesse ambito. Tanto os acionistas como os administradores e a propria
organizacgao tem seus direitos e deveres a cumprir. Um dos direitos dos acionistas que é
essencial e ndo pode ser privado de seu direito é destacado no artigo 109 da Lei das S.A, que
sdo: “i) participar dos lucros sociais; ii) participar do acervo da companhia, em caso de
liquidacao; iii) fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios sociais; iv)
preferéncia para a subscricdo de acbes, partes beneficiarias conversiveis em acoes,
debéntures conversiveis em agdes e bénus de subscricao”. Os artigos 116 e 117 da Lei das
S.A preveem qual vai ser os deveres e responsabilidades do acionista controlador, um
exemplo é o dever de informar, imediatamente, as alteragdes nas posi¢des dos integrantes
do conselho de administragao e conselho fiscal, e as alteracbes de sua posi¢cao acionaria na
organizacgao.

O disclousure, compreendido como divulgacao de informagbes, identifica sua
relevancia para o mercado de capitais, se mostrando como fator que tem a capacidade de
influenciar o comportamento tanto dos usuarios quanto dos fornecedores dessas informacoes,
pois, por um lado, influencia na interpretagdo dos agentes econémico em relagdo ao risco que
a organizacgao oferece, afetando no processo de alocagédo de recursos e implantagéo dos
precos dos titulos e, por outro, afeta decisdes quanto ao nivel de evidenciacdo levando em
conta o custo do fornecimento desses dados para a entidade Cruz, Lima, (2010).

2.3 INDICADORES ECONOMICOS FINANCEIROS

As demonstrag¢des contabeis e demais dados disponiveis aos acionistas e aos varios
usuarios que tenham interesse em avaliar a performance e a seguranga de uma entidade
exercem uma vasta colaboragao na analise dos riscos e das chances de retorno da entidade.
As demonstracdes contabeis retratam um meio de comunicagédo da organizagdo com varios
usuarios internos e externos (Silva 2017). Diante disso, as demonstragbes contabeis tém
como principal objetivo elaborar dados informativos que sejam uteis para os usudrios dessas
informagbes nas suas tomadas de decisbes. Mas definir quais dados das demonstragdes
contabeis serdo utilizados, vai depender do usuario que ira utiliza-las, pois, cada usuario
precisa de um tipo especifico de dados (Martins, Miranda e Diniz 2024).

Além disso, possuem na sua elaboragdo, normas e procedimentos padronizados,
possibilitando assim uma comparacdo dos demonstrativos entre diversas entidades ou



também podendo ser analisada uma determinada empresa para ver o seu desempenho em
periodos diferentes. Os demonstrativos financeiros podem ser de grande utilidade quando
analisados com outros dados financeiros relevantes, podendo observa a dimenséo sobre o
porte da empresa ou a extensio das atividades de duas ou mais organizac¢des (Matias, 2017).
O autor ainda afirma que as contas dos demonstrativos financeiros tém determinadas
simetrias importantes entre si, esses dados sdo de grande interesse dos analistas ao avaliar
uma entidade. Essas simetrias sdo quase sempre elaboradas por meio de comparagao
relativa de razdo (fazendo a divisdo do valor de uma conta pelo valor de outra) e com isso se
obtém os chamados indicadores de analise financeira. indices sdo simetrias entre contas das
demonstragdes contabeis usadas para analises e investigagcéo da real condicdo econémica e
financeira de uma empresa (Martins, Miranda e Diniz 2024).

Martins, Miranda e Diniz (2024) afirmam que o indice de liquidez corrente demonstra
o poder de pagamento da entidade em curto prazo, bem como a capacidade de bancar suas
necessidades de capital de giro. Segundo Silva (2017) a liquidez corrente mostra o quanto a
entidade possui em caixa somado aos bens e direitos realizaveis no curto prazo, sendo
comparado com suas dividas a serem quitadas no mesmo periodo. Ele também analisa que
€ um indice de muita importancia, e que no entendimento dele a liquidez corrente tem como
grande utilidade de um indice comparativo e evolutivo em uma mesma entidade e também
em entidades diferentes com o mesmo porte, do mesmo segmento e da mesma regido
geografica. Segundo Matias (2017) a liquidez corrente é um indicador cuidadosamente
analisado em entidades que o potencial de pagamento de longo prazo pode estar sob duvida.
O declinio rapido da liquidez corrente € um grande indicio de existir em um periodo curto de
tempo problemas de cumprimentos de suas obriga¢des de pagamentos com terceiros.

Segundo Viceconti e Neves (2018) o endividamento mostra o proporcional de recursos
de terceiros utilizados, no esfor¢o para a geracao de lucro da entidade. Por este motivo, ha
um cuidado com a relagao entre o grau de endividamento e o potencial de pagamento da
entidade. Pois, quanto maior for o grau de endividamento da empresa, maior sera as chances
de que ela ndo cumpra as suas obriga¢des com terceiros. Com isso, se entende que o grau
de endividamento é determinado pela dimenséo dos ativos totais financiados por terceiros.
Segundo Martins, Miranda e Diniz (2024) ha diversas maneiras de definir o indice de
endividamento, um deles é quanto a entidade tem de dividas com terceiros (Passivo Circulante
+ Passivo ndo Circulante) em relagdo a cada real de capitais proprios (Patriménio Liquido).
Marion (2023) afirma que o endividamento de curto prazo é geralmente usado para custear o
ativo circulante e o endividamento de longo prazo € geralmente usado para custear o ativo
permanente. O autor também afirma que € mais interessante uma propor¢cao de maior
participacao de obrigagdes a longo prazo, fazendo com que a entidade tenha um tempo maior
para gerar fundos que serao utilizados para liquidar com seus compromissos. Pois, se na
composicao do endividamento se mostrar uma concentracdo que seja impactante no passivo
circulante (curto prazo), a entidade tem chances de passar por dificuldades em uma situagéo
de reversado de mercado. O que nessa situagao o autor expressa que a entidade tera poucas
opgOes para reverta a situagao, que sao alternativas que podem piorar a situagao financeira
da empresa, assumindo mais dividas (o que ndo aconteceria em um endividamento em longo
prazo).

De acordo com Martins, Miranda, Diniz (2024) o giro do ativo evidencia a relagao
entre as vendas liquidas e o ativo da empresa, indicando para cada real investido a
quantidade de vendas. Quanto mais rapido for o giro do ativo, tera desempenho melhores.
De acordo com Marion (2023) o giro do ativo mostra a eficiéncia que se tem da entidade na
utilizacéo de seus ativos com foco em gerar reais de vendas. Segundo Viceconti e Neves
(2018) o giro do ativo indica de que forma eficiente a entidade utiliza os recursos totais
investidos no seu ativo para gerar vendas. O autor indaga que quanto mais rapido acontecer
o giro do ativo, melhor serdo os benéficos dos recursos aplicados no ativo. Segundo silva



(2017) mostra a eficiéncia dos ativos da entidade em relagdo as vendas. O autor ainda
afirma que por ser um indicador muito importante, pois ele evidencia muito bem a
comparagao e relagao do total de vendas do periodo e todos os investimentos efetuados na
entidade. Para a interpretacao isolada do indicador é no sentido de o quanto maior melhor,
indicando de que forma eficiente é utilizado os recursos da organizagao.

De acordo com Marion (2023) o retorno sobre as vendas € a sobra que fica depois de
deduzir todas as despesas em cima de cada real de venda. Quanto maior for o indicador
melhor €, ou seja, é a apuragao dos centavos ganho em cima de cada real vendido. Segundo
Martins, Miranda, Diniz (2024) o retorno sobre as vendas é um indicador que verifica no caso
de aumento das vendas, também se tem o aumento dos lucros, podendo constatar que esse
aumento ndo esta se transformando em lucro, pois o indicador constata o quanto de lucro se
tem em cima das vendas, demonstrando o percentual das vendas convertido em lucro.
Segundo Silva (2017) o retorno sobre as vendas (RSV) faz uma comparagao entre o lucro
liquido em relacéo as vendas liquidas do periodo, informando qual o percentual de lucro que
a entidade esta recebendo em cima de seu faturamento.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

De acordo com os estudos de Lavi; Da Silva; Lerner, (2024), eles analisaram as
principais praticas de governanga corporativa adotadas pelas empresas do agronegécio
listadas e negociadas na B3 em 2021, o estudo identificou o maior percentual médio de
adeséo das praticas recomendadas pelo cédigo de governanca da B3. No estudo de Adrielle
Lisboa; Bruno Pinheiro; Luis Paiva, (2023), eles analisaram a adocao das praticas de
governanga em instituicoes financeiras brasileiras controladas pelo Estado, eles identificaram
que ao analisar os principios de governanca estabelecidos para o setor publico e ao avaliar o
grau de adesao a praticas estabelecidas, foi verificado areas que poderiam melhorar e que
assim ser possivel fortalecer ainda mais a eficiéncia e transparéncia na gestao das entidades
estatais, colaborando para o crescimento econémico e sustentavel do pais.

De acordo com Dote (2023), ele analisou a relagao entre a governanga corporativa e
o0 desempenho das entidades brasileiras do setor de consumo néo ciclico listadas na B3. O
objetivo do estudo foi analisar de que maneira os mecanismos internos de governancga
corporativa afetam a rentabilidade, a performance financeira e o endividamento dessas
organizacdes. O método de pesquisa utilizada foi uma analise quantitativa e descritiva,
utilizando dados financeiros das entidades disponiveis publicamente, o periodo foi o ano de
2022, e uma amostra de 33 empresas. Os indicadores utilizados foram de rentabilidade,
liquidez e endividamento, aplicando as técnicas de analise de demonstragdes financeiras. O
estudo concluiu que o segmento de consumo nao ciclico da B3 é dominado pelo novo
mercado em popularidade. Os graus de correlagdo encontradas entre as variaveis foram em
sua maioria baixos, mostrando uma relagao limitada entre elas. Os dados também indicaram
uma relacao perfeita entre retorno sobre ativos e endividamento.

O estudo de Costa (2023) analisou os indicadores de liquidez, rentabilidade e de
estrutura de capital, separando as entidades que possuiam diferentes niveis de governancga
corporativa na B3, que pertencesse o setor de energia elétrica, a analise foi feita no periodo
de 2017 a 2021. A amostra foi de 22 empresas do setor de energia elétrica. Os resultados
obtidos foi que as entidades que adotam praticas de governanga corporativas superiores
possuem melhores resultados em relacdo as empresas que adotam niveis de governanga
inferiores.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto ao aspecto metodoldgico, este estudo conforme Pereira (2016) se caracteriza
como uma pesquisa quantitativa, de carater descritivo e comparativo, vai ser analisado a
relacdo entre a adogao de praticas de governanga corporativas recomendadas e a condi¢cao
financeira das empresas listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), utilizando os
indicadores financeiros. Os dados serao coletados de duas principais fontes, a primeira a
(CVM), onde serdo retiradas as informacdes da adesao ou n&o das entidades as praticas de
governanga recomendadas, os dados analisados sera de 2023. A variavel de acordo com o
nivel de adogao da pratica foi elaborada com o intuito de mensurar o grau de adog¢ao das
praticas de governanga corporativa pelas empresas avaliadas. Para isso, foram consideradas
trés niveis categorias de resposta: “Sim”, quando a pratica é totalmente incorporada;
“Parcialmente”, quando ha adogao parcial; e “Nao”, quando a pratica nao € implementada.
Essas categorias foram convertidas em valores numéricos, onde “Sim” foi atribuido o valor 1,
“Parcialmente” recebeu 0,5 e “Nao” foi codificado como 0. Nos casos em que a empresa nao
indicou nenhuma dessas trés alternativas, foi informado que a pratica “Nao se aplica”, e tais
casos foram desconsiderados do calculo do valor da pratica adotada. Em seguida, foi
calculado um score médio de adogao das praticas por empresa e por capitulo do relatério,
obtido pela soma dos valores atribuidos as praticas adotadas, dividida pelo numero total de
praticas consideradas. Essa metodologia possibilitou a construgdo de um indicador
quantitativo que expressa o nivel de aderéncia das companhias as diretrizes de governanca,
possibilitando analises comparativas entre empresas e setores. A segunda fonte sera a
Economatica, onde utilizaremos informacgdes financeiras para analisar a rentabilidade (ROA),
liquidez corrente, endividamento, giro do ativo e o retorno sobre as vendas (RSV) para olhar
como é que estdo essas empresas.

Apods coletar os dados de governanga corporativa, sera feita uma classificagao,
dividida em cinco grupos principais, em ordem crescente, observando o nivel de adesao as
praticas recomendadas de governanga, o primeiro grupo tera as entidades que tem menores
niveis de adogcdo as recomendacdes de governanga, enquanto o quinto grupo sera das
entidades que tem maiores niveis de adog¢ao as recomendac¢des de governancga. Depois sera
feita analise de cinco indicadores, o primeiro sera o de endividamento sobre o ativo total, que
segundo Silva (2017) esse indice mostra o quanto de passivo financeiro tem no financiamento
do ativo da organizagao, indicando o quanto a organizagdo é dependente das instituicbes
financeiras. Os dados utilizados para calcular o indice segundo o autor € o ativo total que é
todos os recursos aplicados na entidade, ao mesmo tempo em que a divida financeira € todos
os recursos vindo de bancos ou outras fontes de recursos financeiros que tenha resultado
atual ou futuro.

DD +IF + ONC + PNC

EFSAT = X1
S AT 00

Sendo: EFSAT= Endividamento financeiro sobre ativo total
DD= Duplicatas descontadas ou cambiais descontadas
IF= Instituicdes financeiras
ONC= Outros nao operacionais
PNC= Passivo néo circulante

AT= Ativo total



O segundo indice a ser avaliado é a liquidez corrente (LC) que segundo Silva (2017)
mostra o quanto a entidade possui em caixa somado aos bens e direitos realizaveis no curto
prazo, sendo comparado com sua dividas a serem quitadas no mesmo periodo. Ele também
analisa que € um indice de muita importancia, e que no entendimento dele a liquidez corrente
tem como grande utilidade de um indice comparativo e evolutivo em uma mesma entidade e
também em entidades diferentes com o mesmo porte, do mesmo segmento e da mesma
regido geografica. Ele ressalta que deve ter cuidado, sendo analisada em uma medida
isolada, mesmo que seja entendido por alguns analistas que uma medida abaixo de 1 é ruim
e acima de 1,5 é boa, é ressaltado por ele que ndo se deve analisar como medida isolada,
tem que levar em consideragéo o contexto da entidade, como seu tipo de atividade e seu ciclo
financeiro, necessitando de uma analise mais aprofundada. O calculo apresentado tem como
formula:

AC

LC=—
C=pc

Sendo: AC= ativo circulante
PC= passivo circulante

O terceiro indice, retorno sobre o ativo (RSA) também conhecido como ROA, que
segundo Silva (2017) € um indice que mostra o lucro que se teve da organizagdo em relacao
aos investimentos totais, e segundo o autor é representado pelo ativo total médio. O calculo
é feito utilizando o lucro liquido dividido pelo ativo total médio multiplicado por cem, na formula
a seguir.

LUCRO LIQUIDO

A= , x100
ATIVO TOTAL MEDIO

O quarto indice é o retorno sobre as vendas (RSV) que segundo Silva (2017) o indice
faz uma comparacido entre o lucro liquido em relacdo as vendas liquidas do periodo,
informando qual o percentual de lucro que a entidade esta recebendo em cima de seu
faturamento. O autor ainda destaca que ao interpreta o indice, entendesse de que quanto
maior melhor, destacando a quanto é importante que o lucro liquido da entidade seja
decorrente essencialmente das operagdes. O calculo se da na formula a seguir:

LUCRO LiQUIDO
VENDAS LIQUIDAS

RSV= X100

O quinto indice é o giro do ativo (GA) que segundo silva (2017) mostra a eficiéncia dos
ativos da entidade em relagao as vendas. O autor ainda afirma que por ser um indicador muito
importante, pois ele evidencia muito bem a comparacéo e relagcdo do total de vendas do
periodo e todos os investimentos efetuados na entidade. Para a interpretagao isolada do
indicador é no sentido de o quanto maior melhor, indicando de que forma eficiente € utilizado
0s recursos da organizagao. O calculo para o indice é vendas liquidas dividido por ativo total
médio na formula a seguir:

_ VENDAS LIQUIDAS
ATIVO TOTAL MEDIO

Em seguida, vai ser analisado e comparado as empresas do grupo que adota pouco,
até as do grupo que adota muito as boas praticas de governanga. Chegando ao objetivo deste
estudo que é verificar se uma organizagdo que adota mais praticas de governanga tem
vantagens em seu desempenho financeiro em relagdo as outras organizagdes que adota
pouco as recomendagdes de governanga.
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A tabela 1 mostra todos os dados do estudo, a amostra total do estudo era de 205
empresas, mas algumas n&o tinha os requisitos necessarios e ficou uma amostra de 183
empresas utilizadas no presente estudo. O (N) exposto no quadro é o nimero de observagbes
847, a (Média) é a média geral de cada indicador, em seguida vem (ST.Dev) o desvio padrao,
(Minimo) é o minimo de dados de cada indice, (Pctl 25) é 25% dos dados, (Média) é 50% dos
dados, (Pctl 75) é 75% dos dados, (Maximo) é a totalidade dos dados usados no estudo.

Tabela 1 — Dados utilizados no estudo

Estatisticas N Média St. Dev.  Minimo Pctl 25 Média Pctl 75  Maximo

Score pratica 847 0,747 0,223 0 0,625 0,812 0,917 1

Endividamento
sobre ativo total

Liquidez corrente 847 2,533 5,294 0,011 1,097 1,650 2,470 63,372

847 0,533 0,544 0 0,275 0,433 0,617 4,538

Roa 847 0,061 0,115 -0,580 0,025 0,068 0,108 0,384
Margem 847 0,045 2,859  -26,324 -0,024 0,065 0,142 25,683
Giro ativo 847 0,610 0,389 0,005 0,325 0,539 0,878 1,759

Fonte: Elaborado pelo autor

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para um melhor entendimento da analise econémico-financeira, a amostra de 183
empresas foi dividida em cinco grupos, em ordem crescente do grupo um que tem menores
niveis de adocdo as normas de governanga corporativa até o grupo cinco que tem maiores
niveis de adogao. A tabela 2 a seguir tem os dados das recomendagdes de governanga dos
acionistas, onde evidencia a média dos cinco indicadores que serdo analisados
individualmente e comparados para que o objetivo do estudo que é verificar se uma
organizac¢ao que tem maiores niveis de adog&o as praticas de governanga tem vantagens em
seu desempenho financeiro em relagao as outras organizagdes que tem menores niveis de
adogao as recomendacgdes de governanca.

Tabela 2 - Acionistas

Média
Variavel Média Média Média Média Liquidez
Roa Endividamento Margem Giro Corrente
Menor nivel de
Adocao 0,043 0,517 -0,058 0,623 3,870
2 0,079 0,582 0,184 0,606 2,110
3 0,074 0,625 -0,720 0,638 2,210
4 0,064 0,492 0,049 0,555 2,060
Maior nivel de
Adocao 0,053 0,437 0,816 0,655 2,500

Fonte: Elaborado pelo autor

Na analise do grupo das recomendagdes de governanca dos acionistas, observando
a tabela 2, o grupo 5 se destaca em trés das cinco médias, onde foi melhor em ter o menor
endividamento, 43,7%, também teve o melhor retorno sobre as vendas 81,6% e o melhor giro
do ativo 65,5%, em comparagao com os grupos que tem menor niveis de adogao as praticas,
onde o grupo 1 teve a melhor média em liquidez corrente e 0 2 com a melhor média em retorno
sobre o ativo. As piores médias ficaram com o grupo 3 com o maior endividamento 62,5%, e
um retorno sobre as vendas negativo -72%, e o grupo 4 com o menor giro do ativo 55,5% e a
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menor liquidez corrente com 2,06. Com isso, se observa que o grupo 5 com maior nivel de
adocao a pratica esta sendo mais eficiente, apesar que o grupo 4 que € o segundo grupo com
maior nivel de adogao esta em destaque entre as piores médias, podendo observa que as
piores médias n&o estdo com os grupos 1 e 2 que tem menores niveis de adogédo, mas sim
entre o grupo intermediario 3 e o grupo 4 de adogao alta.

Tabela 3 - Conselho de Administragéo

Variavel Média Média Média Média Média
Roa Endividamento Margem Giro Liquidez Corrente

Menor nivel
de Adocgéo 0,067

0,002 0,659
0,505 0,086

Maior nivel de
Adogéo
Fonte: Elaborado pelo autor

Na analise do conselho de administragdo, analisando a tabela 3, se destaca o grupo
intermediario 3, com trés melhores médias entre as cinco, tem o melhor retorno do ativo com
85%, o0 menor endividamento 46,7% e o melhor giro do ativo 70,7%. Se observa também que
o grupo 1 tem a melhor liquidez corrente com 3,77 e com isso 0s grupos com menores adogao
as praticas estdo com 4 melhores médias das cincos e que o grupo 5 com maior adogao a
pratica de governanga tem cinco médias ruins, sendo o menor retorno do ativo 3,33%, o menor
giro do ativo 54,6%, a menor liquide corrente 1,91 e o segundo maior endividamento 58%,
além de ter uma margem negativa -4,57%. O grupo 4 que ficou com a melhor média de retorno
sobre as vendas de 86% e a segunda melhor média de liquidez corrente 2,83. Diante disso,
se observa que o grupo intermediario 3 o conselho esta sendo eficiente e que o grupo 5 o
conselho nao esta sendo eficiente se destacando com as piores médias.

Tabela 4 — Diretoria

Variavel Média Média Média Média Média
Roa Endividamento Margem Giro Liquidez Corrente
Menor nivel
de Adogéo 0,005 0,635
2 0,065 0,599
3 0,057 0,490 0,636
4 0,067 0,480

Maior nivel de
Adocéo 0,578

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados da diretoria, analisando a tabela 4, se destaca o grupo 1, com trés melhores médias
das cinco disponiveis, com o melhor retorno do ativo 8,89%, menor endividamento 45,7% e a
melhor liquidez corrente 3,85. Em comparagao ao grupo 5 que ficou com a maior média de
retorno sobre as vendas 82,3%, mas teve o menor retorno sobre o ativo 3,24% e o menor giro
do ativo 53,2%. O grupo 4 teve o melhor giro do ativo 68,2%, o segundo melhor endividamento
48%. Dessa forma, podemos observa que o grupo 1 com menor adocdo a pratica de
governanga foi mais eficiente do que 5 com maior adogéao a pratica de governanga.

12



Tabela 5 — Etica de interesse
Média Média Média Média Média
Roa Endividamento Margem Giro Liquidez Corrente

Variavel

Menor nivel

de Adocao 0,041 -0,102 0,636

2,400

Maior nivel de
Adocéo

Fonte: Elaborado pelo autor

As recomendacbes de governanca da ética e conflito de interesses com seus dados
na tabela 5, evidenciam que os grupos com menores adog¢des as praticas de governanga
ficaram com quatro melhores médias das cincos disponiveis, onde o grupo 3 se destaca com
o melhor retorno sobre o ativo 8,5%, menor endividamento 46,7% e o maior giro do ativo
70,7%. Vale destacar também que o grupo 5, com maior adogao a pratica recomendada de
governanga apresenta as piores médias, sendo elas, o menor retorno sobre o ativo 3,33%, o
menor giro do ativo 54,6% e a menor liquidez corrente 1,91. Dessa forma, observamos que
novamente foi mais eficiente os grupos com menores adogdes as praticas de governanga.

Tabela 6 — Orgaos de fiscalizagdo e controle

Variavel Média Média Média Média Média
Roa Endividamento Margem Giro Liquidez Corrente
Menor nivel
de Adogéo 0,081
2
3
4
Maior nivel de
Adocéao 0,061

Fonte: Elaborado pelo autor

As recomendagbes de governanga corporativa dos 6rgaos de fiscalizagéo e controle,
com dados na tabela 6, evidenciam que o grupo 1 com menor nivel de adogao a pratica de
governanga corporativa apresenta melhores médias em relagéo ao grupo 5 com maior adogao
a pratica de governanga. Entre as médias se destaca o menor endividamento 44%, o maior
giro do ativo 67,1% e a maior liquidez corrente 3,92 e sendo o segundo melhor retorno sobre
o ativo 8,18%. Onde, o grupo cinco nao teve boas médias, sendo a pior margem -60,9%, um
dos piores giros do 55,4%. Com isso, fica evidente que o grupo com menor adogéo de
governanga corporativa estd sendo mais eficiente em relagdo ao grupo com maior adogéao a
pratica de governanga.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como finalidade analisar se as empresas que possuem maior nivel
de adocdo a recomendacdo de governanga corporativa tém vantagens econbmicas e
financeiras, diante as empresas que tém menor nivel de adogéo de pratica de governanga
corporativa. Os dados de governanga foram obtidos através da comissdo de valores
mobiliarios (CVM), através dos informes de cddigo de governanca do ano de 2023. Foi
utilizado uma abordagem quantitativa, analise descritiva e comparativa, a amostra foi de 183
empresas listadas nos informes de governanga da (CVM), essas empresas foram divididas
em cinco grupos, em ordem crescente, onde o primeiro grupo € das empresas que tem
menores niveis de ado¢des as normas de governanga corporativa e o quinto grupo das que
tem maiores niveis de adogao.
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Os dados foram coletados da base de dados da Economatica, foram elaborados os
calculos estatisticos no sistema RStudio. Da amostra de dados foram retiradas as entidades
que ndo apresentavam todos os indicadores. Foram analisados os indicadores de retorno
sobre o ativo (ROA), endividamento financeiro sobre ativo total (EFSAT), retorno sobre as
vendas (RSV), giro do ativo (GA) e liquidez corrente (LC).

Os resultados obtidos evidenciaram que, na maioria das médias dos indicadores, o
grupo com menor nivel de adogdo e os grupos intermediarios obtiveram melhores meédias,
como em érgéos de fiscalizagédo e controle onde o grupo 1 teve a melhor média, ficando com
as piores médias os grupos quatro e cinco, sendo que esses dois grupos sao 0s que tem
maiores niveis de adogdes as praticas. Nas recomendagdes de diretoria novamente o grupo
1 fica em destaque com as melhores médias em retorno sobre ativo, endividamento e liquidez
corrente, onde o grupo 5 ficou com a pior média em giro do ativo e no retorno sobre ativo,
ficando com a melhor média somente em retorno sobre as vendas. Os grupos intermediarios
ganham destaque nas recomendagdes de praticas do conselho de administracdo e ética e
conflito de interesses, ficando com as melhores médias dos indicadores de retorno sobre o
ativo, endividamento e giro do ativo, e o grupo cinco ficando entre as piores médias. O grupo
que tem maiores niveis de adog¢des as normas de governanga corporativa s6 foi bem em uma
recomendacio das normas que é a de acionistas, foi melhor em trés indicadores, sendo eles
endividamento, retorno sobre as vendas e giro do ativo. Com isso, fica constatado no presente
estudo que a tendéncia de aumento ou diminuicdo das médias dos indicadores nao é
completamente influenciada por adesao as recomendagdes de governanga corporativa.

No indicador de retorno sobre as vendas, se observa que as melhores médias estao
com 0s grupos que tem niveis elevados de adog¢des as praticas de governancga, indicando que
as empresas que tem mais governancga, tem um percentual de lucro melhor em cima de seu
faturamento. O indicador de giro do ativo tem suas médias bem semelhantes entre os grupos,
ja o indicador de liquidez corrente o grupo um apresentou o melhor indicador em todas as
recomendacdes, apesar de todos 0s grupos apresentar uma média acima de 1,5, mostrando
a capacidade de pagamento de suas dividas de curto prazo. No indicador de retorno sobre o
ativo, os grupos com maiores niveis de adogdes as praticas, ndo tiveram em destaque nesse
indicador, estando entre os menores na maioria das vezes, evidenciando que para o investidor
o fato de ter niveis mais elevados de governanga corporativa ndo implica em retornos
financeiros melhores.

Por fim, este estudo contribui para o debate sobre governanga corporativa ao
evidenciar que embora a adocdo de tais praticas que contribuem para uma melhor
transparéncia, uma reducdo dos riscos administrativos e um fortalecimento da gestao
empresarial, nota-se que fatores adicionais estariam influenciando o desempenho financeiro
das empresas, como por exemplo a maturidade do mercado, as estratégias individuais de
cada gestdo. E importante destacar que os grupos mais bem avaliados nas adogdes de
praticas de governanga nao demonstram vantagens financeiras, podendo ser um indicativo
de como a governanga corporativa no Brasil precisa evoluir e as empresas precisam ter um
maior comprometimento real com a governanga corporativa, para que possam causar um
impacto real. A limitacdo deste estudo foi o periodo analisado, que foi baseada somente no
ano de 2023. E importante destacar a necessidade de estudos mais aprofundados, que venha
entender melhor quais fatores podem influenciar uma empresa a ter desempenho financeiro
melhor. Recomenda-se para estudos futuros, analisarem mais indicadores financeiros e um
periodo maior de analise.
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