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APRESENTACAO

A Atena Editora apresenta o e-book “Ciéncias Sociais Aplicadas: Desafios
metodologicos e resultados empiricos”. Com tematicas relevantes em relacdo a éarea
de Ciéncias Sociais, sdo apresentados ao todo vinte e seis artigos organizados em seis
principais tematicas.

Os artigos possibilitam o acesso a analises que objetivam reconhecer metodologias
de pesquisas e de ensino, além de aproximagdes e aprofundamentos analiticos voltados
para as areas de educacao, relagcdes comerciais e de mercado, manifesta¢des culturais e
midiaticas, relagdes estabelecidas entre religido e politica, tecnologia e impactos na vida
cotidiana e por fim meio ambiente e contextos rurais.

Nos artigos em que séo tratados os processos educacionais e de ensino, sdo
realizadas andlises e reflexdes sobre metodologias e processos de gestéo.

As relagdes comerciais e de mercado sdo pautadas com pesquisas voltadas para a
andlise dos impactos da pandemia, relagdes juridicas e governancga corporativa, enquanto
as manifestacdes culturais foram pesquisadas a partir do reconhecimento do impacto e da
interferéncia da midia nas relagdes sociais contemporaneas.

As pesquisas com tematicas voltadas para a religido, possibilitam reflexées e analises
com a questao politica e relagdes sociais permeadas por modelos e posicionamentos diante
dos processos de excluséo e desigualdades existentes.

As possibilidades de interacado e inclusdo séo pautadas nas pesquisas que tratam
da tecnologia enquanto ferramentas estratégicas para resolugéo de questdes postas para
pessoas com deficiéncia, entre as diferentes geragdes e também nas relagbes empresariais.

Por fim, o meio ambiente é contemplado em pesquisas que relacionam a tematica
com o patriménio cultural, unidades de conservacgéo e gestéo de cobertura vegetal.

Com tematica contemporanea e relevante, espera-se com os artigos apresentados
neste e-book a socializacdo de pesquisas realizadas, bem como, a contribuicdo para
realizacdo de novos questionamentos e andlises das tematicas a partir de diferentes
perspectivas teoricas.

Boa leitura a todos e a todas.

Luciana Pavowski Franco Silvestre
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RESUMO: O presente estudo tem como
objetivo identificar o nivel de rentabilidade de
14 empresas listadas no Nivel 2 de Governanca
Corporativa na BM&FBovespa no periodo de
2018 e 2017. A rentabilidade de uma empresa
demonstra o grau de éxito econdmico obtido
pela mesma, considerando o capital investido.
Para tanto, a analise dos dados foi feita por meio
da Analise Envoltéria de Dados (DEA), sendo
utilizados para o calculo como inputs valores do
Patriménio Liquido, Receita Operacional Liquida
e EBITDA. Ja os indicadores de Rentabilidade
do Patrimbnio Liquido (RPL), Retorno do
Patriménio Liquido (ROE), Rentabilidade do
Ativo (GA), Giro do Ativo (GA) e Retorno Sobre
o Investimento (ROI) foram considerados como
outputs. Esta pesquisa trata-se de um estudo
de caso, utilizando a abordagem quantitativa
para a coleta e processamento dos dados.
Dentre as 14 empresas estudadas, 05 delas
apresentaram eficiéncia maxima de rentabilidade
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nos 02 periodos estudados, sendo as empresas
mais rentaveis: Azul S/A.; Banco Inter S/A;
Centrais Eletricidade de Santa Catarina S/A. —
Celesc; Marcopolo S/A. e Transmissora Alianga
de Energia Elétrica S/A. Ja a empresa Petréleo
Brasileiro S/A. — Petrobras, foi a empresa que
apresentou nos 02 periodos estudados os
menores resultados de rentabilidade, estes muito
proximos a zero, sendo a empresa que oferece
menor retorno ao capital investido. A média de
rentabilidade das 14 empresas apesar dos baixos
resultados das empresas Petroleo Brasileiro
S/A. — Petrobras e Banco ABC Brasil foi média
alta, demonstrando que as demais empresas
conseguiram proporcionar a seus investidores
um bom retorno sobre o capital investido.
PALAVRAS - CHAVE: Mercado de Capitais,
Governanca Corporativa, Rentabilidade, DEA.

PROFITABILITY OF COMPANIES
LISTED ON LEVEL 2 OF CORPORATE
MANAGEMENT AT BM&FBOVESPA

ABSTRACT: This study aims to identify the
profitability’s level of the 14 companies listed on
Level 2 of Corporate Management on the BM &
FBovespa in the period between 2018 and 2017.
The profitability of a company shows the grade of
economic success obtained by itself considering
the funds invested. For this purpose, was done
the data analysis through the Data Envelopment
Analysis (DEA), used for the calculation as inputs
values of Net Assets, Net Operating Revenue
and EBITDA. The indicators of Profitability of
Net Assets (PNA), Return of Net Assets (RNA),
Profitability of Assets (PA), Assets Rotation (AR)
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and Return about Investment (ROI) were considered as outputs. This research is a case
study, using the quantitative approach for the capture and processing of data. Among the 14
companies studied, 05 of them showed maximum efficiency of profitability in the 2 periods
studied, being the most profitable companies: Azul S/ A.; Inter Bank S / A.; Plants of Electricity
of Santa Catarina S / A. - Celesc; Marcopolo S / A, and Alliance’s Transmission of Electric
Power S/A. The Brazilian Oil Company S/ A. - Petrobras, was the company that presented
in the 2 studied periods the lowest profitability results, these very close to zero, being the
company that offers the lowest return on invested funds. The average profitability of the 14
companies despite the low results of the Brazilian Oil companies S / A. - Petrobras and Bank
ABC Brazil were medium high, demonstrating that the other companies managed to provide
their investors with a good return on invested funds.

KEYWORDS: Capital Market, Corporate Management. Profitability, DEA.

11 INTRODUGAO

As mudancas ocorridas no mercado econémico mundial nos dltimos anos, as
privatizacdes, bem como a criagdo do mercado de capitais nacional e da adeséo de
empresas a BM&FBovespa, propiciaram maior grau de divulgacdo de informacéao
econdmico-financeiras, informagbes estas utilizadas pelos acionistas e gestores para a
tomada de decisao.

Neste contexto, surge a Governangca Corporativa, com o objetivo de nortear
empresas S/A. listadas na BM&FBovespa, no controle das informacdes por estas
divulgadas, garantindo que sejam transparentes, confiaveis e relevantes aos tomadores de
decisdo, contribuindo para o aumento do valor de mercado das empresas e de seu nivel de
competividade (LIMA JUNIOR et al, 2017).

A BM&FBovespa classifica as empresas em trés niveis diferenciados de acordo com
o grau de comprometimento em relagdo a adeséo a Governanca Corporativa: Nivel 1, Nivel
2 e 0 Novo Mercado. Este estudo tem como objetivo de estudo empresas listadas no Nivel
2 de Governancga Corporativa.

No Nivel 2 de Governanca Corporativa, as empresas devem adotar um conjunto
amplo de praticas de governanca corporativa e de direitos adicionais aos acionistas
minoritarios, além da emissao de acdes preferenciais e ordinarias (PINTO et al, 2014).

O presente estudo procura resolver a seguinte problematica: qual/quais das
empresas listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&FBovespa possui
(em) maior nivel de rentabilidade no periodo analisado? O objetivo geral consiste em
identificar qual ou quais das empresas listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa possui (em) maior nivel de rentabilidade aos acionistas no ano de 2017 e
2018, identificacao feita por meio da Analise Envoltéria de Dados (DEA).

Este tema torna-se relevante devido ao fato de os resultados do estudo serem e
grande valia aos investidores e gestores, e apesar de apresentarem informagdes relativas
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a exercicios ja encerados servem como base para a analise dos resultados ja obtidos e
projegdes futuras para as empresas.

A analise das informacdes contabeis foi realizada por meio da aplicacdo do DEA
(Data Envelopment Analysis). O método de analise por meio do DEA consiste em uma forma
matematica para quantificar a eficiéncia de determinados setores (RECH; COMUNELO;
GODARTH, 2014).

Os indices utilizados para a analise dos dados no modelo DEA como inputs, foram
o0 EBITDA, Patriménio Liquido e Receita Operacional. Ja como outputs foram utilizados os
indices de rentabilidade. A rentabilidade consiste no grau de éxito econémico obtido pela
empresa com relagéo ao capital investido (ZAGO; MELLO, 2015). Para tal, foram utilizados
os indices de Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL), Retorno do Patriménio Liquido
(ROE), Rentabilidade do Ativo (RA), Giro do Ativo (Gl) e Retorno Sobre o Investimento
(ROI), ambos dos dois periodos analisados.

As empresas analisadas neste trabalho sdo empresas S/A. listadas na BM&FBovespa
e pertencentes ao Nivel 2 de Governanga Corporativa. Os dados analisados foram dos
anos de 2018 e 2017, anos em que 14 das 21 empresas listadas neste nivel obtiveram
lucro.

O trabalho estéa dividido em cinco secdes. A secdo dois apresentada a revisédo da
literatura referente ao tema abordado e a terceira secao a metodologia da pesquisa. A
andlise dos resultados é apresentada na quarta se¢éo, sendo na quinta se¢do apresentada
a concluséo do trabalho.

2| REFERENCIAL TEORICO

2.1 Historico

O processo de globalizacdo da economia mundial bem como a desregulacdo
econdmica e os processos de privatizagdo ocorridos com o passar dos anos ocasionaram
um ambiente corporativo muito competitivo.

Como cita Ferreira (2012), a conjectura moderna e o aumento das transagdes
econdmicas, ocasionaram na geracao do conflito de interesses entre as partes. Pelo fato
de muitas vezes os interesses dos sécios e (ou) dos gestores executivos ndo estarem
alinhados com o caminho mais proveitoso para a empresa, estas condi¢cbes condicionaram
0 surgimento de um ambiente perfeito para a origem de debates sobre governanca
corporativa (IBGC, 2018).

Com a evolugéo natural do mercado econémico-financeiro ocasionado pela abertura
de capital pelas empresas, bem como pelas diversas crises econémicas que ocorreram
nos Ultimos anos, o desenvolvimento de mecanismos para atrair investidores tornou-se
necessario, sendo um destes a Governanga Corporativa.
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2.2 Mercado de Capitais

Lagioia (2009), retrata 0 mercado de capitais como um conjunto de mercados,
instituicoes e ativos, que possibilita a troca de recursos financeiros entre investidores e
empresas, que na sua maioria sdo companhias abertas ou fundos de investimentos. Estas
transagdes ocorrem, em grande parte, por intermédio de agentes financeiros.

O mercado de capitais, como afirmam Cavalcante e Misumi (2002), consiste em
um sistema onde ocorre a distribuicdo de valores mobiliarios, que objetiva dar liquidez
aos titulos emitidos pelas empresas, viabilizando o processo de captagéo de recursos.
Abrange, um conjunto de transacdes entre agentes poupadores e investidores, com prazo
médio, longo ou indeterminado (ARAUJO, 2015).

O mercado de capitais é composto por alguns segmentos, dentre os quais o mercado
de acoes, que envolve a abertura de capital da empresa no mercado primario de emissao
de acdes. Este fato caracteriza as empresas como Sociedades Andnimas S/A.

As acgdes sao titulos de renda variavel, garantindo ao seu detentor direito a voto
ou preferéncia na distribuicdo de dividendos (ordinarias ou preferenciais) (RUDGE;
CAVALCANTE, 1993).

A bolsa de valores, BM&FBovespa, € o ambiente em que sdo negociadas acoes
de forma livre e aberta, de valores mobiliarios, que formam mercado de capitais nacional.
A Bolsa oferece ampla gama de produtos e servicos, dente eles negocia¢do de agdes e
outros titulos, listagem de empresas, entre outros (BM&FBOVESPA, 2016).

As empresas listadas na BM&FBovespa estdo submetidas ao cumprimento das
obrigagdes previstas pela Lei das Sociedades An6nimas (Lei Federal n° 6.404/96) e estao
classificadas por niveis de segmentagéo obedecendo a padrdes de elevada Governanca
Corporativa, que contribuem com a melhora da avaliagdo das companhias (ROSSAROLLA,
2009).

A BM&FBovespa inseriu no mercado acionista brasileiro a chamada nova ordem
econdmica, criando uma forma de classificar as empresas brasileiras com base no grau de
rigidez da Governanca Corporativa (MURITIBA, 2017).

2.3 Governanca Corporativa

Nas Ultimas décadas, com a maior necessidade de controle de informagdes
econdmico-financeiras, a Governanga Corporativa ganhou cada vez mais forca, sendo
adotada por empresas que buscam maior nivel de transparéncia nas informagdes, como
forma de melhorar a confianca entre as partes relacionadas (SILVEIRA, 2015).

A adocao das boas praticas de Governanga Corporativa converge principios em
recomendacbes objetivas, alinhando interesses entre acionistas e gestores, com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da empresa, de maneira a facilitar o acesso ao

capital e contribuir para sua longevidade (PINTO et al., 2014).
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A B3 (2015), define Governanga Corporativa como “o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle que visam a assegurar que as decisdes sejam tomadas em linha com
os objetivos de longo prazo das organizacdes”.

Ja o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2016), conceitua
Governancga Corporativa como um sistema adotado por empresas e organizagdes para que
0s socios, diretoria, fisco e demais partes interessadas, consigam manter contato dirigindo,
monitorando e incentivando todas as partes da entidade, bem como tais partes séo geridas,
inspecionadas e incentivadas.

Ao se apoiar em um conjunto de principios, procedimentos e regras estabelecidos
pelos acionistas para a melhoria da gestdo empresarial, a Governanca Corporativa tem
como objetivo incrementar valor de mercado as empresas que a adotam, além de auxiliar
no controle das informacgdes divulgadas, para que estas sejam transparentes, confiaveis e
relevantes, de modo as empresas se manterem competitivas no mercado.

A governanga corporativa auxilia as empresas a atuarem de forma mais efetiva,
reduzindo desta forma os riscos e facilitando o acesso ao capital. Além disso, as protegem
contra a ma administragéo (IFC - WORLD BANK, 2017). A ado¢cdo dos mecanismos de
Governancga Corporativa tem como objetivo a defesa do interesse de todos os investidores,
sejam eles minoritarios ou majoritarios (SILVEIRA, 2015).

A Governanga Corporativa € um modelo de gestdo a ser adotado por empresas
que objetivam atingir um grau diferenciado na relagdo com investidores e com o mercado
de capitais (ARAUJO, 2015), sendo inda que a adogdo das boas praticas de Governanga
Corporativa facilita o acesso a recursos, contribuindo para uma boa gestdo empresarial,
para o bem comum das partes relacionadas e para a longevidade organizacional (IBGC,
2018).

A Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM implementa regras para a adogédo das
boas praticas de Governanca Corporativa. A adocdo destas boas praticas demonstra
transparéncia e eficiéncia nas empresas, objetivando tornar as empresas mais fortes,
valorizadas e mais eficientes, com crescimento nas vendas e reducdo nas despesas
(PINTO et al., 2014).

No ano de 1999 foi criado o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
com o objetivo de contribuir com as empresas brasileiras para o aperfeicoamento da
governanca corporativa (PINTO et al., 2014).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009), determina no Codigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa o cddigo de conduta norteador da
relacdo entre conselheiros, diretores, sécios, colaboradores, e demais partes interessadas
(stakeholders). Também define que conselheiros e executivos ndo devem praticar sua
autoridade em beneficio proprio ou de terceiros (ARAUJO; BEHR, 2016).

Conforme disposto no Codigo das Melhores Praticas (2009, p. 15) “Os principios
e préaticas da boa Governanca Corporativa aplicam-se a qualquer tipo de organizagéo,
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independente do porte, natureza juridica ou tipo de controle”. Estes principios sao:
Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas (accountability), e Responsabilidade
Corporativa (PINTO et al., 2014).

2.4 Niveis de Governanca Corporativa

Os niveis de governanga corporativa foram mecanismos criados pela BM&FBovespa,
considerando a necessidade apresentada pelo mercado financeiro por maior transparéncia
na divulgacdo de informacdes, no processo de gestdo das empresas e na protecao do
acionista minoritario. A criacao do Nivel Novo Mercado, foi um marco neste processo.

Os Niveis de Governanga corporativa tém como pressupostos regras de listagem
diferenciadas, destinadas a negociagcdo de acgbes emitidas por empresas, que se
comprometem, de forma voluntaria, a adotar praticas de Governancga Corporativa e divulgar
informacdes adicionais e de vanguarda em relagdo ao que é exigido pela legislacdo
brasileira (PINTO et al., 2014).

As empresas que aderem aos “Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa” da
BM&FBovespa conseguem maior destaque com esforcos feitos na relagao com investidores,
apresentando maiores vantagens competitivas, consequentemente, valorizacdo de suas
acoes (CALIL et al., 2014).

Como forma de classificar o comprometimento das empresas em relagdo a adeséo a
governanca corporativa, foram criados trés niveis diferenciados de governancga corporativa:
Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado, sendo o Nivel 1 com menor grau de exigéncias e o Novo
Mercado, com o maior grau (PINTO et al., 2014).

As empresas que fazem parte do Nivel 1 comprometem-se, principalmente, com
melhorias na prestacdo de informag¢des ao mercado (transparéncia) e com a dispersao
acionaria (PINTO et al., 2014). Ja as empresas listadas no Nivel 2, como salientam estes
mesmos autores, além da aceitacdo das obrigac¢des contidas no Nivel 1, a empresa e seus
controladores deverdo adotar um conjunto bem mais amplo de préaticas de governanca e de
direitos adicionais para os acionistas minoritarios.

No Nivel Novo Mercado, além das exigéncias do Nivel 2, as empresas deverao
manter no mercado apenas agdes ordinarias (que dao direito a voto), enquanto no Nivel 2
as acgOes preferenciais também sdo admitidas (PINTO et al., 2014).

O Nivel 1 e o Nivel 2 sdo considerados segmentos intermediarios entre o0 mercado
tradicional ou béasico da BM&FBovespa e o Novo Mercado. Estes foram criados para
facilitar a adaptacao gradual das companhias nos casos em que a migracao direta para o
nivel maximo nao fosse considerada viavel (ARAUJO, 2015)

Este artigo tem como objeto de estudo empresas S/A. listadas no Segmento Nivel 2
de Governanga corporativa da BM&FBovespa. Este nivel foi criado no ano de 2014, sendo
um segmento de listagem especial que possibilita a negociacdo de acdes preferenciais
bem como acdes ordinarias, além de possuir praticas adicionais relativas aos direitos dos
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acionistas e conselho de administracao (PINTO et al., 2014).

2.5 Indicadores Econdmicos-Financeiros

Com a transparéncia nas informag¢des contabeis divulgadas pelas empresas, 0s
gestores, acionistas e possiveis investidores podem, por meio da analise de indices de
endividamento, rentabilidade e liquidez, descobrir a real situagéo econémico-financeira das
entidades (FERNANDES, 2017). Estes indicadores influenciam as decis6es dos usuarios
destas informacgdes, tanto no mercado de crédito como no mercado acionario (ASSAF
NETO, 2010, p. 109).

Martins, Miranda e Diniz (2014), afirmam que indices sao relagdes entre contas das
demonstragdes contabeis utilizadas pelos analistas para investigar a situagdo econémico-
financeira da empresa.

Conforme analisado por Costa et al. (2011), os acionistas possuem maior interesse
pelos indicadores de desempenho, especialmente os de rentabilidade, pois quanto maiores
os retornos e maior a estabilidade empresarial, melhor para o investidor.

Arentabilidade consiste no grau de éxito econémico obtido pela empresa com relagédo
ao capital investido (ZAGO; MELLO, 2015). Os indices de rentabilidade s&o utilizados na
avaliagéo do resultado das empresas, comparando medidas especificas, relacionando o
lucro operacional com o valor do ativo operacional, de modo a avaliar a eficiéncia na gestao
dos recursos proprios da empresa bem como de terceiros.

Silva et al. (2015), afirmam que a rentabilidade permite a avaliagdo dos lucros da
empresa em relacdo ao numero de vendas, ativo e capital investido, sendo que os recursos
investidos tém por objetivo a obtencéo de lucros futuros (ZAGO; MELLO, 2015).

Para a analise dos dados deste artigo seré&o utilizados indices de rentabilidade: RPL-
Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL = (LL / PL) x 100); ROE- Retorno do Patrimbnio
Liquido (ROE = LL / PL); RA- Rentabilidade do Ativo (RA = (LL / AT) X100); GA- Giro do
Ativo (GA = (VENDAS / AT) x 100) e ROI- Retorno Sobre o Investimento (ROI=LL / (AC +
ANC).

2.6 Analise Envoltoria dos Dados - DEA

O modelo DEA (Data Envelopment Analysis) consiste em um método estatistico ndo
paramétrico, utilizado para o célculo da eficiéncia comparada das DMUs (LOPES, 2017),
sendo uma férmula matematica para medir a eficiéncia de indices de determinados setores
ou linhas de produgédo (RECH; COMUNELO; GODARTH, 2014).

As DMUs - unidades tomadoras de decisdo (Decision Making Units), séo unidades
produtoras tomadoras de decis&o, que quando comparadas entre si determinam o conceito
de eficiéncia (RECH; COMUNELO; GODARTH, 2014). Para o calculo da eficiéncia relativa
das DMUs, estas sao divididas em inputs (entradas) e outputs (saidas), ponderadas por
pesos (LOPES, 2017).

Conforme destacam Servian e Bezerra (2013), o modelo DEA atribui a cada DMU
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um valor (score) que representa desempenho relativo obtido pela analise, sendo que os
valores variam entre 0 e 1, ou entre 0 e 100%, sendo que as unidades eficientes apresentam
valores iguais a 1 ou 100%.

Neste estudo foram utilizados como inputs (entradas), o EBITDA, Patrimdnio Liquido
e a Receita Operacional Liquida. Ja como outputs (saidas), foram utilizados os indices de
rentabilidade dos anos de 2018 e 2017.

31 METODOLOGIA

Apesquisa cientifica &€ dependente de varios procedimentos intelectuais denominados
métodos.

O presente estudo foi desenvolvido por meio do método descritivo. Prodanov
e Freitas (2013), afirmam que por se tratar de uma pesquisa descritiva, sdo registrados
apenas fatos ja registados, sem modifica-los. Colaborando, Gil (2008, p. 28), afirma que
“as pesquisas deste tipo tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populagéo ou fendmeno, ou o estabelecimento de relagbes entre variaveis”.
A pesquisa possui carater documental, pela realizagéo de analises e coleta de dados em
demonstrativos contabeis das empresas, que sdo documentos sem tratamento analitico ou
cientifico (ARAUJO; BEHR, 2016). Colaborando, Prodanov e Freitas (2013), afirmam que
se trata de uma pesquisa documental que decorre dos interesses das organizacgdes.

E ainda uma pesquisa realizada por meio de estudo de caso. Para Gil (2002, p. 55),
o estudo de caso objetiva “proporcionar uma visao global do problema ou de identificar
possiveis fatores que o influenciam ou sao por ele influenciados”.

Quanto a abordagem da pesquisa, classifica-se como pesquisa quantitativa, pois
como afirmam Raupp e Beuren (2013, p. 92), “a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo
emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”.

As empresas selecionadas para o estudo consistiram em empresas listadas no
segmento Nivel 2 de Governanca Corporativa na BM&FBovespa, que por suas praticas
ligadas a Governanga Corporativa foram convenientes para os autores para a pratica deste
estudo. Foram selecionadas dentre o rol de empresas deste nivel, somente as empresas
que apresentaram lucro liquido nos periodos de 2018 e 2017. Portanto, a amostra conta
com 14 empresas que atenderam aos requisitos para a pesquisa.

Os dados para a pesquisa foram coletados no més de fevereiro/margco de 2020.
ApoOs a coleta de dados das demonstragdes contabeis do Balangco Patrimonial e da
Demonstragdo do Resultado do Exercicio das empresas selecionadas, os dados foram
tabulados utilizando a ferramenta Excel e analisados por meio do método quantitativo.
Posteriormente foram submetidos ao calculo no modelo DEA, para medida da eficiéncia
dos indicadores.

Os indices utilizados no célculo do modelo DEA como inputs foram o EBITDA,
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Patrim6nio Liquido e Receita Operacional. Ja os indices utilizados como outputs foram
os indices de Rentabilidade: Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL), Retorno do
Patriménio Liquido (ROE), Rentabilidade do Ativo (RA), Giro do Ativo (GA) e Retorno Sobre
o Investimento (ROI) ambos dos periodos analisados.

41 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta pesquisa tem como objetivo identificar qual/quais das empresas listadas

no Nivel 2 de Governanga Corporativa na BM&FBovespa possui (em) maior nivel de

rentabilidade aos acionistas no ano de 2018 e 2017. Para obter tal resposta, as variaveis

selecionadas como inputs e outputs foram aplicadas no sistema de célculo DEA, gerando

valores posteriormente classificados de acordo com seu nivel de rentabilidade, conforme

quadro a seguir:

Classificacdo Valor
Maxima 100

Média alta 700 - 999,99
Média 400 - 699,99
Média baixa 200 - 399,99
Baixa 0-199,99

Quadro 1: Classificagdo da eficiéncia dos indices DEA

Fonte: Criado pelos autores

Os valores obtidos apds o célculo por meio do sistema DEA foram tabulados de

modo a facilitar a visualizagéo dos resultados das 14 empresas que compuseram o estudo.
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EMPRESAS 2018 2017

Banco ABC Brasil 0,391784 0,224204
AES Tieté Energia S/A. 1,000000 0,920673
Alupar Investimentos S/A. 0,658604 0,750746
Azul S/A. 1,000000 1,000000
Banco Inter S/A. 1,000000 1,000000
Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A. 1,000000 1,000000
Energisa S/A. 0,463354 1,000000
Klabin S/A. 0,397966 0,574201
Marcopolo S/A. 1,000000 1,000000
Multiplan — Empreendimentos Imobiliarios S/A. | 1,000000 0,949472
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras 0,006215 0,005594
CIA Saneamento do Parana — SANEPAR 0,584927 0,609751
Sul América S/A. 0,545229 1,000000
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S/A. | 1,000000 1,000000

Quadro 2: Classificagdo anual das empresas pela DEA

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio dos dados tabulados é possivel visualizar que das 14 empresas que
tiveram seus dados utilizados na pesquisa, 05 apresentaram eficiéncia maxima nos 02
periodos analisados, sendo elas: Azul S/A.; Banco Inter S/A.; Centrais Elétricas de Santa
Catarina S/A.; Marcopolo S/A. e Transmissora Alianca de Energia Elétrica S/A.

A empresa Petréleo Brasileiro S/A. — Petrobras, foi a empresa que apresentou os
piores resultados em ambos os periodos (2018 e 2017). Os valores apresentados pela
empresa demonstram que a rentabilidade tida pelos acionistas no periodo foi muito baixa
por tratar-se de uma empresa de grande porte e prestigio, mas que nos ultimos anos passa
por algumas dificuldades em relacdo a credibilidade de seus gestores e gestdo dos seus
recursos.

Apesar de possuir uma enorme Receita Operacional Liquida, a maior entre todas as
empresas analisadas, a Petrobras apresentou valores elevados em todas as demais contas,
tanto as analisadas como inputs quanto outputs, sendo os valores quase semelhantes em
se tratando de entradas e saidas, de modo a resultarem em um grau de rentabilidade muito
baixo.

As empresas AES Tieté Energia S/A. e Multiplan — Empreendimentos Imobiliarios
S/A. apresentaram eficiéncia maxima no ano de 2018, apresentando no ano de 2017
eficiéncia acima de 0,900000. J& a empresa Energisa S/A. apresentou eficiéncia maxima
no ano de 2017, sendo que no ano de 2018 teve a eficiéncia média, tendo tido uma queda

expressiva no nivel de rentabilidade aos acionistas e demais interessados de um exercicio
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a outro. Estas empresas constituem-se como empresas intermediarias no que se refere a
rentabilidade sobre o capital investido.

Nos periodos analisados (2018 e 2017), 07 empresas em cada ano apresentaram
nivel maximo de rentabilidade. Os menores niveis de rentabilidade ocorreram no ano
de 2017, sendo o mais baixo nivel apresentado pela empresa Petroleo Brasileiro S/A. —
Petrobras, seguida pela empresa Banco ABC Brasil. Considerando a média dos resultados
dos niveis de rentabilidade das empresas analisadas, o ano de 2017 foi o que apresentou
maior média.

Conforme os resultados obtidos por meio do modelo DEA, as empresas foram
classificadas de acordo com seu nivel de eficiéncia (quadro 1).

EMPRESAS 2018 2017
Banco ABC Brasil Média Baixa Média Baixa
AES Tieté Energia S/A. Maxima Média Alta
Alupar Investimentos S/A. Média Média Alta
Azul S/A. Maxima Maxima
Banco Inter S/A. Maxima Maxima
Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A. Maxima Maxima
Energisa S/A. Média Maxima
Klabin S/A. Média Baixa Média
Marcopolo S/A. Maxima Maxima
Multiplan — Empreendimentos Imobiliarios S/A. | Maxima Media Alta
Petroleo Brasileiro S/A. — Petrobras Baixa Baixa

CIA Saneamento do Parana — SANEPAR Média Média

Sul América S/A. Média Maxima
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S/A. | Maxima Maxima

Quadro 3: Classificagéo pelo nivel de rentabilidade das empresas pela DEA

Fonte: Dados da pesquisa

As empresas Azul S/A.; Banco Inter S/A.; Centrais Eletricidade de Santa Catarina S/A.
— Celesc; Marcopolo S/A. e Transmissora Alianga de Energia Elétrica S/A., apresentaram
eficiéncia maxima nos 02 anos (2018 e 2017), sendo que o capital nelas investido trouxe
um bom e constante nivel de retorno ao investidor.

Como analisado anteriormente, as empresas AES Tieté Energia S/A.; Alupar
Investimentos S/A. e Multiplan - Empreendimentos Imobiliarios S/A. apresentaram bons
niveis de rentabilidade em apenas 01 ano, mas ainda assim sdo bem atrativas, pois
possuem uma boa rentabilidade sobre o capital investido.

No ano de 2018 as empresas Alupar Investimentos S/A.; Energisa S/A.; CIA
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Saneamento do Parana — SANEPAR e Sul América S/A. apresentaram nivel médio de
rentabilidade. Ja no ano de 2017 as empresas Klabin S/A. e CIA Saneamento do Parana
— SANEPAR apresentaram nivel médio de rentabilidade. O fato de apenas 02 empresas
no ano de 2017 e 04 empresas no ano de 2018 possuirem nivel médio de rentabilidade,
contribuiram de forma determinante para que o ano de 2017 apresentasse maior média de
rentabilidade anual.

O Banco ABC Brasil apresentou média baixa nos 02 periodos analisados, sendo a
segunda empresa com menor rentabilidade do capital investido.

A empresa Petroleo Brasileiro S/A. — Petrobras, foi a que apresentou os piores
niveis de rentabilidade nos 02 periodos analisados, niveis estes muito préximos a zero, o
que nao atrai muitos investidores, pois esses desejam a maximizagéo do capital investido,
maior rentabilidade em menor tempo, 0 que esta empresa néo consegue oferecer.

51 CONCLUSAO

Buscando a identificagdo da (s) empresa (s) com maior (es) nivel (is) de rentabilidade
aos acionistas, este estudo analisou por meio do modelo DEA, 14 empresas listadas no
segmento Nivel 2 de Governanga Corporativa no ano de 2018 e 2017.

Conclui-se que as empresas Azul S/A.; Banco Inter S/A.; Centrais Eletricidade
de Santa Catarina S/A. — Celesc; Marcopolo S/A. e Transmissora Alianga de Energia
Elétrica S/A., apresentaram eficiéncia maxima nos 02 periodos analisados, sendo as que
proporcionam maior rentabilidade ao capital aplicado pelo investidor.

A empresa Petroleo Brasileiro S/A. — Petrobras, foi a que apresentou os piores niveis
de rentabilidade nos 02 periodos analisados, necessitando com urgéncia rever alguns
pontos fundamentais como custo das mercadorias, despesas operacionais e despesas
financeiras, entre outros, de modo a conseguir melhorar o resultados de seus indices de
rentabilidade afim de atrair maior nimero de investidores, proporcionando crescimento da
empresa e rentabilidade maior a seus investidores.

As empresas que apresentaram eficiéncia maxima nos anos de 2017 e 2018 tiveram
bons resultados nos indicadores de RPL E ROI, sendo que houve pouca variagao entre o
RPL das empresas Azul S/A.; Banco Inter S/A. e Centrais Eletricidade de Santa Catarina
S/A. —Celesc; Marcopolo S/A. Aempresa Transmissora Alianca de Energia Elétrica S/A. teve
seu indicador de RPL e ROI mais elevado do que as 4 empresas que obtiveram eficiéncia
maxima, sendo que os demais indicadores analisados compensaram tal diferenca.

Em relagdo ao indicador ROI, também se obteve pouca variagéo deste resultado
entre as empresas, mostrando que ha um equilibrio entre tais indicadores e os demais,
tendo como consequéncia estas 5 empresas obtendo eficiéncia maxima nos 2 periodos
analisados. Considerando o indicador EBITDA as empresas Azul S/A.; Banco Inter S/A. e
Centrais Eletricidade de Santa Catarina S/A. — Celesc; Marcopolo S/A. tiveram resultados
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negativos neste indicador ou positivos bem baixos. J& a empresa Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S/A. apresentou EBITDA bem maior que as 4 empresas em comparacao,
apresentando no ano de 2018 valor na casa dos 7 digitos, e em 2017 valor na casa dos 6
digitos. A empresa Petroleo Brasileiro S/A. — Petrobras, apresentou os maiores resultados
de EBITDA nos 2 periodos entre as 14 empresas analisadas, no ano de 2018 com
resultado na casa dos 8 digitos e em 2017 na casa dos 7 digitos. As demais empresas
que apresentaram rentabilidade média e média alta apresentaram variagdo maior nos
resultados dos indicadores analisados.

O indicador EBITDA foi o indicador que mais influenciou o resultado e a classificagao
das em niveis de eficiéncia. Amédia de rentabilidade das 14 empresas analisados foi média
alta em ambos os anos base para este estudo.

Portanto, conclui-se que apesar das empresas Petroleo Brasileiro S/A. — Petrobras e
Banco ABC Brasil apresentarem baixa e média baixa respectivamente, e contribuirem para
a queda na média das rentabilidades anuais, as demais empresas apresentam bom nivel
de retorno sobre o capital investido, além das vantagens de estarem listadas no segmento
Nivel 2 de Governanga Corporativa.
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