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RESUMO

O presente estudo se propde a investigar até que ponto, tanto a adogdo dos
principios da governanga corporativa, quanto de estratégias de negdcios
direcionadas e pontuais, contribuem para a manutencao de desempenho contabil-
financeiro satisfatéorio de empresas atuantes em setores muito sensiveis a
ocorréncia de eventos sistémicos adversos resultantes de escandalos de corrupcao
e crises econdbmicas. A presente pesquisa foi direcionada intencionalmente para o
setor da construgao civil, comumente considerado entre os principais segmentos de
atividade a sofrer impacto de crises econbmicas e, mais ultimamente, estar
vinculado a escandalos de corrupcdo pelas midias de comunicag¢ao. Dentre as
empresas do setor, foi selecionada a empresa MRV Participagdes S. A. que tem a
formacado de sua receita operacional principalmente vinculada a contratos com o
governo federal, via programa "Minha Casa, Minha Vida". Diante desse contexto,
intuitivamente, pode-se admitir a maior exposicdo da empresa aos escandalos de
corrupgdo. Como nenhum indicio dessa intuicdo foi confirmado nos materiais
selecionados, assumiu-se que, em parte, a manutenc¢ao dos indicadores bursateis e
contabeis-financeiros satisfatérios, mesmo em cenarios de crise, foi decorrente do
comprometimento com os principios de governanga corporativa e da estratégia
comercial centrada em setor altamente prospectivo, devido ao elevado déficit
habitacional para as classes sociais de baixa renda.

Palavras-chaves: Governangca corporativa; Conflitos de agéncia; Estratégia

comercial.



ABSTRACT

The present study aims to investigate the extent to which the adoption of the
Corporate Governance principles, as well as targeted and timely business strategies,
contribute to the maintenance of satisfactory accounting and financial performance of
companies operating in sectors very sensitive to the occurrence of events. adverse
systemic impacts resulting from corruption scandals and economic crises. This
research was intentionally directed to the construction sector, commonly considered
among the main activity segments to be impacted by economic crises and, more
recently, to be linked to the announcement of corruption scandals by the media.
Among the companies in the sector, the company MRV Participances S. A. was
selected, which has the formation of its operating revenue mainly linked to contracts
with the Federal Government, through the "Minha Casa, Minha Vida" Program. Given
this context, one could intuitively admit the company's greater exposure to corruption
scandals. As no evidence of this intuition was confirmed in the selected materials, it
was assumed that, in part, the maintenance of satisfactory financial and accounting
indicators, even in crisis scenarios, was due to the commitment to the principles of
Corporate Governance and commercial strategy. highly prospective sector, due to
the high housing deficit for low-income social classes.

Keywords: Corporate governance; Agency conflicts; Commercial strategy.
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1. INTRODUGAO

No atual mercado, encontramos um consumidor mais exigente e concorrentes
avidos para satisfazer os seus objetivos. Além disso, em fungcdo das fraudes
ocorridas, os novos investidores se tornaram mais exigentes quanto a seguranga e
ao retorno dos investimentos. A modernizagdo das corporagdes, aliada as
exigéncias que vieram com a Revolugao Industrial, a evolugdo do capitalismo e a
globalizagdo do mundo corporativo foram os alicerces para a criagdo de grandes
conglomerados empresariais que tornaram processos embrionarios em conflitos
entre os agentes corporativos, iniciando-se, por conta disso, o processo de
governanga corporativa.

Segundo Rossetti e Andrade (2014), tais mudangas no mundo corporativo
foram a base para a criacdo das grandes corporagbes e, com isSso, nasceu a
questao entre a segregagcao da propriedade e a gestao, iniciando o processo de
governanga corporativa.

E perceptivel que as empresas, inseridas em um segmento como da
construgdo civil, convivem historicamente com ambiente de crise econdmica cuja
capacidade de consumo diminui e o acesso a financiamentos fica mais limitado.

As frequentes denuncias de corrupgao vém se tornando banais, com gestdes
fraudulentas, cuja assimetria das informagdes faz parte da rotina. Assim, podemos
intuir que as mesmas empresas nao prosperam e o seu desempenho econdmico
pode ser comprometido, despertando assim o desinteresse de clientes e
investidores. Contudo, esta pesquisa busca constatar que, mesmo as empresas
inseridas em um cenario como esse, mas com praticas e agdes de uma gestéo ética
e justa podem ser operacionalmente saudaveis.

Desse modo, mesmo convivendo em situagdes adversas, em meio a crises
econbmicas, escassez de recursos financeiros, limitacbes de consumo entre outras
adversidades corporativas, além de ambientes com praticas corruptas frequentes, as
empresas podem, sim, contornar todos esses obstaculos e prosperarem.

Os conceitos de governanga corporativa envolvem praticas e usos de direitos
e deveres nas organizagoes, além de viabilizar sua gestédo transparente e alinhada

com a estratégia. O tema envolve a criagdo de mecanismos que assegurem
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decisbes no melhor interesse de todas as partes interessadas (ROSSETTI;
ANDRADE, 2014).

1.1 Objetivo

O objetivo de uma pesquisa € estabelecer uma diregdo, o propdsito, a
intencdo, as metas e ideias de proposta de pesquisa, identificando as principais
variaveis a serem incluidas no estudo, as relagbes apresentadas entre elas, os
participantes e o local da pesquisa (CRESWELL, 2010). Assim, destacamos abaixo

0 objetivo geral e especificos que permeiam esta pesquisa.

1.1.1. Objetivo geral
O presente estudo se propde a investigar até que ponto a adogdo dos
principios da governanga corporativa, quanto estratégias de negocios direcionadas e
pontuais, contribui para a manutencdo de desempenho contabil e financeiro
satisfatorio de empresas atuantes em setores muito sensiveis a ocorréncia de
eventos sistémicos adversos resultantes de escandalos de corrupgbes e crises

econdmicas.

1.1.2. Objetivo especifico
Para que o objetivo geral seja alcangado, sdo determinantes os seguintes
objetivos especificos:
e Compreender os principais conceitos da governanga corporativa, aliados a uma
estratégia comercial de negocio;
e Analisar se a aplicagdo dos conceitos tem uma relagdo com os indices de
desempenho econdmico para a empresa selecionada.
Dentre as empresas do setor, foi selecionada a empresa MRV Participacdes
S.A. que tem a formacgdo de sua receita operacional principalmente vinculada a
contratos com o governo federal, via programa "Minha Casa, Minha vida". Diante
desse contexto, é possivel admitir a maior exposicdo da empresa aos escandalos de
corrupgao.
Contudo, como nenhum indicio foi confirmado nos materiais selecionados
dessa empresa, entendemos que, em parte, a manutencdo dos indicadores

contabeis-financeiros satisfatérios, mesmo em cenario de crise, sdo decorrentes do
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comprometimento com os principios de governanga corporativa e da estratégia
comercial centrada em um setor altamente prospectivo, devido ao elevado déficit
habitacional para as classes sociais de baixa renda.

Para tanto, foram selecionados os dados contabeis, financeiros e econdmicos
extraidos das demonstra¢gdes contabeis para o periodo compreendido entre 2014 a
2018. A amostra contém dados anuais, durante os cinco anos pesquisados, assim

como indices extraidos da [B]® Brasil, Bolsa, Balcdo.

1.2 Justificativas para a pesquisa

Na década de 1950, com a implementagdo do Plano de Metas do governo
federal, o segmento da construgdo civil no Brasil passou a ser uma atividade
industrial de grande relevancia, tratando-se de um segmento expressivo na
construcdo do PIB nacional, ocupando uma posi¢cao de destaque na economia,
empregando um numero significativo da mao de obra economicamente ativa,
responsavel pelo desenvolvimento da economia e com a participacdo de inumeras
empresas no setor.

Atualmente, a complexidade das operacgdes corporativas e as dificuldades no
acesso a financiamentos comprometem cada vez mais o desempenho dessas
empresas, além do cenario hostil, gerando desemprego altissimo no setor,
acarretando com isso 0 nao recolhimento de tributos e encargos previdenciarios e
uma retracao da oferta do produto ao mercado consumidor.

Dessa forma, acreditamos que o entendimento e aplicagdo dos principios
basicos da governanga corporativa, em sintonia com uma estratégia de negocios,
tornam-se requisitos basicos para que as empresas desse segmento possam
enfrentar com mais qualidade os novos desafios do mercado.

Anuncios vinculados na midia informam que a construg&o civil emprega hoje,
no Brasil, 24% da mao de obra economicamente ativa, representando um negdcio
em torno de 5% do PIB nacional, entretanto, nos ultimos tempos, vem apresentando
sucessivas diminuigdes na participacado do PIB.

No ano de 2018, entre os 12 setores da economia estudados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a construcgao civil foi o que teve a maior
queda em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Essa retragdo confirma a

magnitude da crise econdmica que assola o Brasil e renova o desafio em torno de
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sua superacdo. Para empresarios da construgao civil, é preciso um esfor¢o ainda
maior na adog¢ao de medidas que revertam o cenario de deterioracdo e favorecam a
retomada do investimento no setor.

Desse modo, a presente pesquisa tem como premissa basica analisar as
boas praticas de governanga corporativa e verificar se a implementacdo de seus
conceitos, aliada a uma estratégia de negdcio, podem ajudar as empresas a
prosperarem, melhorando seus indices de desempenho, minimizando seus conflitos
de agéncia e contribuindo para uma melhor qualidade de vida de todos os seus
colaboradores diretos e indiretos.

A principal fungdo da governanga corporativa é abrandar os conflitos de
interesses existentes entre os stakeholders, assegurando que a companhia seja
administrada em sintonia com os interesses de todos aqueles que com ela se
relacionam (CORREIA; AMARAL, 2006).

1.3 Metodologia

A pesquisa refere-se a uma questdo ou uma preocupacdo que conduz a
necessidade de uma investigacéo e, assim, exigindo uma abordagem especifica de
acordo com o tipo de estudo (CRESWELL, 2010). Em meio ao contexto de crise que
0 segmento da construgao civil no Brasil atravessa, como discutido anteriormente,
como, por exemplo, os inumeros casos de corrupgdes e a crise econbmica, a
presente pesquisa apresenta o seguinte questionamento: demonstrar as acgdes
propostas no codigo das melhores praticas de governanga corporativa para
empresas classificadas no Novo Mercado, em sintonia com uma adequada
estratégica de negdcios, por si sO, seria eficaz para combater, detectar fraudes e a
corrupcao nas empresas, melhorando os indices de desempenho, minimizando os
conflitos de agéncia, reduzindo o custo de capital e agregando valor as agdes no
mercado secundario?

Consequentemente, o problema central desta pesquisa consiste em verificar,
através de analise do desempenho dos indicadores contabeis e econdémicos da
empresa MRV Engenharia e Participagbes S.A., se a aplicagdo dos conceitos de
governanga corporativa das empresas listadas no novo mercado sao eficientes,
mesmo quando aplicados em empresas inseridas em um cenario econémico tao

adverso como o da construgdo civil na atual conjuntura.
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Para que esse propdsito seja atingido, € importante:
a) Compreender os principais conceitos da governanga corporativa;
b) Analisar o desempenho da empresa pré-selecionada no decorrer do periodo de
2014 a 2018;
c) Verificar se a aplicagdo dos conceitos de governanga corporativa tém uma
relagdo com os indices de desempenho econbmico da empresa selecionada.
Em funcao da analise do conjunto de dados coletados, analisamos os indices
e indicadores do periodo proposto para a pesquisa, por meio dos dados da empresa
MRV Engenharia e Participagdes S.A.
Dessa forma, a metodologia proposta aqui refere-se a um estudo de caso,
realizando-se, com base na pesquisa qualitativa, uma comparagdo dos indices de

desempenho econdmico associados aos dados contabeis do periodo.

1.4 Limitacoes da pesquisa

Segundo Lopes e Martins (2012), no contexto das empresas do segmento da
construgédo civil, a geracdo de informagédo pode, eventualmente, ndo possuir a
mesma qualidade e quantidade, pois, pelo cenario marcado por corrupgdes, €
provavel uma assimetria informacional, ou seja, uma limitacdo nas informacdes

divulgadas pelas empresas.

1.5 Estrutura do trabalho

A presente pesquisa esta dividida em trés capitulos principais. O capitulo
dedicado a Introdugdo apresenta a contextualizagdo do tema, os objetivos da
pesquisa, suas justificativas e sua importancia dentro do contexto social e
econdmico, além das possiveis limitagdes da pesquisa.

O capitulo dois trata da fundamentagao tedrica, onde abordamos aspectos
conceituais sobre governanga corporativa contextualizada e as relagbes entre os
agentes, dentro do contexto empresarial, social e ético; em um primeiro momento,
por angulos corporativos e, em seguida, pelos diferentes agentes (proprietarios,

gestores, funcionarios, investidores, Estado).
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No capitulo trés, abordamos a metodologia e os resultados da pesquisa,
apresentando os resultados da empresa selecionada para este estudo,
demonstrando o desempenho alcangado no periodo de analise.

Por fim, as consideragbes finais com os resultados do desempenho
empresarial da entidade e a sua estratégia de negocios com as comprovagdes ou
refutagdes em relacdo aos resultados encontrados na pesquisa, bem como as

recomendacgdes para futuras pesquisas.
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2. A GOVERNANGCA CORPORATIVA

Diante dos desafios ocasionados pela globalizagdo, a transicdo econbmica
para o capitalismo sustentavel € uma das mais complexas revolugcdes que a historia
da humanidade ja vivenciou.

Estamos caminhando para uma revolugao de cultura global que tem como
epicentro a sustentabilidade, pois, diante da complexidade dos desafios,
observamos que, em nenhum momento na histéria da humanidade, houve tantas
fusbes, tantas incorporagdes e tantos negocios aparentemente sustentaveis
desaparecendo, tantas empresas de variados segmentos e portes solicitando
recuperacao judicial, ou ainda, falindo ou comprometendo a sustentabilidade das
organizagoes.

Tudo isso tem a ver com valores, mercado, transparéncia, tecnologias,
produtos e tensdes entre o longo e curto prazo, entre a diversidade de variaveis que
interfere na saude financeira e na sustentabilidade das corporagoes.

Outro importante tema de investigagdo na area de gestao € entender como se
relacionam as diversas areas envolvidas nas operagdes empresariais. Por isso, &
importante saber que a condugao dessa relagao pode eventualmente gerar custos e
despesas que podem inviabilizar ou comprometer a rentabilidade da empresa, ou
ainda, desvia-la dos seus objetivos e do seu plano estratégico. Nesse contexto, uma
das questdes emblematicas é a remuneragdo dos executivos que pode, de acordo
com as regras de governanga corporativa, atenuar ou acentuar os conflitos de
agéncia.

Segundo Neslihan (2007), dentre os mecanismos de governanga corporativa,
estao a propriedade e a estrutura de administragao, na qual a empresa esta inserida,
podendo eventualmente os interesses antagbnicos ser o inicio de processo
conflitante entre os agentes como, por exemplo, o impacto na politica de
remuneragao.

Para compreender como ocorre a relagado entre gestor e os proprietarios de
uma corporagao, € preciso analisar a estrutura de governanga da empresa, bem
como observar os fatores que podem inspirar o processo decisorio na entidade.

O cenario empresarial no Brasil encontra-se em um momento de

transformacdo, pois a estrutura, que se assemelhava com um modelo familiar
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mudou, tendo em vista principalmente a gestdo das empresas, antes direcionada a
cupula familiar, atualmente, ndo, ja que nem sempre, no momento de se passar o
comando, encontra-se um sucessor qualificado para assumir a empresa. Desse
modo, torna-se necessario a profissionalizagdo do negaécio.

Como bem destaca o estudo do IBGE, de cada cem companhias nesse
modelo, somente trinta chegam a segunda geragdo e somente cinco conseguem
alcancar a terceira geragao.

Desse modo, as corporagbes com administracdo e controle familiar, com
controle acionario definido, com uma alta concentragdo, acionistas minoritarios e
conselhos de administracdo sem poder de decisao e submissos ao controlador estao
migrando para um outro cenario, um cenario mais profissional, com uma nova
estrutura societaria.

O controle acionario pulverizado e com maior atuagcdo dos investidores
institucionais objetiva a eficiéncia econbmica e a transparéncia na gestao, por isso, a
absorgao desse novo modelo vislumbra a superagdo de toda a complexidade de
obstaculos. O grande desafio, portanto, € conciliar os interesses dos agentes e dos
gestores que podem eventualmente ser conflitantes com os dos investidores.

De acordo com Carvalho (2002), governanga corporativa € um conjunto de
regras que visa minimizar os problemas de agéncia (ou problema agente-principal)
que aparecem quando o bem-estar de uma parte (denominada principal) depende
das decisbes tomadas por outra (denominada agente). A implementacdo dos
conceitos de governanga corporativa, nesse contexto, cada vez mais se justifica em
funcdo da percepcado acentuada dos conceitos de propriedades, principalmente,
quando os interesses dos acionistas e dos investidores sao real¢ados.

Outro problema que impacta nas praticas de governanga corporativa € como
as empresas vao gerir suas estruturas de capitais, ou seja, como as corporagdes
conciliam a utilizagado de capital proprio e de terceiros para financiar os seus ativos.
O acesso aos financiamentos, especialmente os de longo prazo, € um dos principais
conflitos no cenario corporativo. A decisdo do comprometimento do endividamento
ou a pulverizagdo de capital € uma decisdo que pode ferir interesses dos gestores
ou dos investidores.

As limitagdes crediticias no nosso Pais, mesmo em momentos de euforia
econdmica, sado infimas, ja que os créditos disponibilizados, comparados ao PIB, sao

bem inferiores as condi¢cdes crediticias em outros paises que ultrapassam em
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percentuais do PIB. A exemplo, vale destacar que, em 2014, as concessdes de
créedito no Brasil foram de aproximadamente 60% do PIB, ja em paises
desenvolvidos, os valores financiados pelas instituicbes publicas/privadas
ultrapassaram o 100% do PIB de acordo com IBGE.

Nesse cenario de racionamento crediticio, 0 mercado de capitais torna-se
uma fonte adicional e de relevante importancia para o financiamento das empresas.
Para que os investidores respondam as necessidades das empresas, a
transparéncia dos dados e das informagdes contabeis, as assimetrias informacionais
ajudam a atender melhor as exigéncias dos investidores, diminuindo os custos,
subtraindo o fator risco. Por isso, historicamente, o custo do financiamento das
pequenas e médias empresas sdo maiores.

O cenario dos negocios estda cada vez mais enaltecido por um tipo de
capitalismo financeiro, o qual se caracteriza pela crescente busca de investimentos
que proporcionem maiores beneficios, além do aumento de concorréncia qualificada
das grandes empresas inseridas no mercado (CAMARGO, 2009).

Um dos compromissos de uma moderna gestdo de empresas, através da
contabilidade, € o monitoramento de desempenho, descartando-se a postura
convencional da busca pela medi¢ao do lucro e rentabilidade, cedendo espaco a
uma gestao voltada a riqueza dos acionistas, onde podemos encontrar decisdes
conflitantes com os interesses dos gestores. Tal postura convencional tem a ver com
a apuracgao dos resultados lucros ou prejuizo, ja a analise de desempenho tem a ver
com o valor que se pode agregar ao negocio em fungdo do desempenho do capital
investido.

O crescimento da competitividade costuma, ainda, exigir vultosos
investimentos para ganhos adicionais de market share, avaliados, muitas vezes,
como de dificil recuperagdo econdmica. Portanto, o alinhamento e a clareza das
decisbes com os objetivos estratégicos da empresa podem minimizar sobremaneira
o conflito dos agentes e a assimetria informacional e, por isso, a contabilidade tem
um papel decisivo nesse contexto.

Criar valor aos acionistas demanda estratégias financeiras e novas medidas
de sucesso empresarial voltadas a agregar riqueza aos seus proprietarios. Diante
disso, exige-se da contabilidade uma atuagdo mais destacada e sofisticada, visando
cobrir as necessidades de informagdes dos varios agentes de mercado, dentro de
um ambiente de moderna gestao das empresas (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).
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Podemos entender que a capacidade de financiamento das empresas esta
diretamente relacionada a qualidade da aplicagdo dos conceitos de governanga nas
suas operagdes e nas suas relagdes entre os agentes.

O alinhamento da aplicagdo dos conceitos das boas praticas de governanca
corporativa com o plano estratégico da empresa torna-se benéfico pois diminui os
conflitos entre os agentes, assim como, diminui os riscos que possam dificultar a
sustentabilidade do negdcio, maximizando os interesses dos stakeholders. Com
isso, as diretrizes corporativas devem estar alinhadas com o plano estratégico da

empresa, tendo por base os valores de governanga conforme o quadro a seguir:

Quadro 1: Valores de governanga corporativa

VALORES DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Valores Definigoes

Senso de justiga, equidade o tratamento dos acionistas. Respeito aos
1. Justica direitos minoritarios, por participagdo equanime com a dos majoritarios,
tanto no aumento da riqueza corporativa quanto nos resultados das
operagdes, quando ainda na presenca ativa em assembleias gerais.

Transparéncia das informacgdes, especialmente das altas relevancias,

2. Divulgagao que impactam os negdcios e que envolvem resultados, oportunidades e
riscos.
3. Accountability Prestag&o responsavel de contas, fundamentadas as melhores praticas

contabeis e de auditoria.

. Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos
4. Compliance estatutos sociais, nos regimentos internos e nas instituices legais do
pais.

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2014, p. 140-141).

Silveira, Barros e Fama (2003, p. 51) explicam que o “Conselho da
Administracdo € um dos principais mecanismos para alinhamento dos interesses de
acionistas e gestores no sistema de Governanga Corporativa de uma companhia”.

Ao analisarmos as boas praticas de governanga corporativa, observamos que
as empresas, além das obrigagbes com os stakeholders, tém ainda uma fungao
social que vai muito além de produzir bens e de prestar servicos economicamente
mais eficientes. Quaisquer desvios desses objetivos basicos levam a ineficiéncia e

ao desperdicio de recursos e a consequente inviabilizagdo dos negocios, deixando
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de ser atrativa aos investidores e comprometendo os interesses de funcionarios
diretos e indiretos, clientes, fornecedores, o Estado (Fisco) entre outros.

Além disso, o crescimento e a diversificagdo das grandes empresas revelam
que o papel da empresa na sociedade néo se restringe meramente a produgao de
bens ou a prestagdo de servigos, como ndo se limita a geracédo de resultado aos
acionistas, pois, em um sentido mais amplo, essa riqueza se traduz, entre outros,
em termos de conhecimento, tecnologia, empregos, infraestrutura energética e de
comunicacgodes (LES, 2001).

O desenvolvimento dessas estruturas se trata de um legado de evolugao que
sem duvida traz e trara muitos outros beneficios sustentaveis intangiveis a
sociedade, independentemente do éxito dos resultados imediatos conquistados
pelos seus agentes. Ao colaborar com o desenvolvimento, a empresa pode também
contribuir para a estabilidade de um pais ou de uma regido, com implicagdes
politicas e estratégicas.

Portanto, € fundamental, no estabelecimento de qualquer relagédo, desde a
convivéncia pessoal até as relagcbes mais complexas, como, por exemplo, as
comerciais ou corporativas, constituir uma organizagado que vise ao respeito entre
todas as partes envolvidas.

Nessa linha de entendimento, cabe ressaltar a importancia da qualidade nas
relacbes dos agentes nas solugbes dos conflitos para a sustentabilidade das
corporagdes. Por isso, é indispensavel compreender os conceitos de ética nas
relagcbes empresariais. Logo, torna-se relevante a introdugé&o nas entidades de uma
cultura de compliance e de conceitos de governanga corporativa.

Em se tratando de ética empresarial, esses fatores continuam presentes e
sao influenciados também pelos interesses dos stakeholders, pois as transacdes
empresariais envolvem potencial conflito de interesses entre as partes.

O inicio de um programa de governanga corporativa e compliance precisa
estar alicercado em um conjunto de valores e principios éticos a fim de definir a
identidade e a cultura da instituicdo, afinal, as solugdes dos conflitos sdo menos
desgastantes ao se ter uma diregao clara.

As empresas que enaltecem as boas praticas de governanga corporativa,
através de uma boa estrutura de compliance, além de gerar maiores interesses dos

investidores, tém um maior valor agregado no mercado.
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Na realidade, as acbes de governanga corporativa tém a capacidade de
transformar as praticas de governanga em atitudes que voltadas para o cumprimento
das normas externas e internas, facilitando o acesso ao capital com menores custos,
contribuindo para a longevidade das empresas.

A dependéncia das corporagdes por investimentos e a rivalidade dos
concorrentes de mercado na demanda dos seus produtos tornam a imagem das
empresas um fator relevante que deve ser cultuado pelos gestores. Segundo Silva
(2006, p. 91), “pode-se dizer que um dos efeitos da economia globalizada é adotar
padrées éticos e morais mais rigorosos, porque as empresas precisam manter uma
boa imagem diante do publico ou por motivos de demandas diretas do mesmo”.

O estabelecimento de estratégias com aplicagdo das boas praticas de
governanga corporativa tem uma relagao direta com o cumprimento das praticas de
governancga, de relagbes com clientes, mercado, processos de inovagdes. Ainda, &
preciso pontuar sua relagao direta com a sustentabilidade da empresa, pois manter
uma qualidade ética nas relagdes entre os agentes solidifica as relagdes entre as
partes e a sustentabilidade da empresa. Desse modo, a qualidade das relagbes esta
diretamente relacionada com o estabelecimento do bem comum em detrimento dos
interesses individuais.

De acordo com o senso comum, sO0 podemos desenvolver conceitos de
governanga corporativa se conseguirmos, dentro das organizagdes, cultuar também
conceitos e comportamentos éticos entre os stakeholders.

Para Dupont (2010, p. 19), a ética tem seu objeto proprio, suas proprias leis e
métodos. A auséncia do culto aos preceitos de governanga tende a acirrar os
conflitos entre os agentes e, na busca do atendimento dos seus objetivos, a
informacgéo torna-se imprescindivel para manter os padrdes éticos de qualidade da
relagdo entre os agentes.

Segundo Cavalcante e Misumi (2001),

uma empresa que tem uma boa politica de divulgagao de informagdes reduz
o risco de investimento e valoriza suas agées no mercado secundario. Isto
ocorre, porque quando os acionistas se sentirem mais seguros em relagao
ao rumo dos negdcios passarao a exigir menores retornos sobre o capital
investido.

A boa governanga baseia-se, portanto, na justa estrutura legal, na boa

comunicagao interna e externa da corporagdo, busca concordancia nas relagoes
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sociais, desenvolvimento econdémico, constantes fiscalizagdes e qualidade de
informacgéo.

A governanga corporativa €, ainda, uma notavel ferramenta de administracgao,
pois é nela que as partes da empresa se alicercam para minimizar os efeitos da
assimetria informacional, concedendo importancia semelhante aos interesses de
todas as partes da organizagao.

Para Silva (2006, p. 13), “as informag¢des sao primordiais para dar
sustentagdo na tomada de decisdes, nos processos e no desempenho da
organizagdo”. A importédncia da aplicagdo dos conceitos de governanga nas
corporagdes tem trazido, aos stakeholders, de forma geral, beneficios imensuraveis
a ponto de, no mercado de agdes, as empresas que voluntariamente adotam
praticas de governangas, além daquelas exigidas pela legislagdo, serem
classificadas em um segmento denominado como “Novo Mercado”.

Essas normas dao maiores amplitudes aos direitos dos acionistas, qualificam
os modelos de informagdes normalmente utilizadas pelas empresas, mas a principal
inovagcao para as empresas classificadas no Novo Mercado € a proibicdo da
emissdo de acbes preferenciais. Sendo assim, dependendo da aplicacdo das
praticas de governangas e do grau de compromisso assumido pelas empresas,
essas empresas podem ser classificadas como empresas de “Novo Mercado, Nivel
1, Nivel 2 e Tradicional’.

A seguir, apresentamos as exigéncias pré-estabelecidas, em junho de 2017,
pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios — para a classificagdo das empresas

nos niveis de governanga corporativa.
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Quadro 2: Caracteristicas das empresas: novo mercado, nivel 2, nivel 1 e
tradicional

PRINCIPAIS ASPECTOS E CARACTERISTICAS DO NOVO MERCADO,

NIiVEL 2, NiVEL 1 E TRADICIONAL

CARACTERISTICAS | NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 Tradicional
Permite a .
PN Permite a
existéncia de existéncia de
Caracteristicas das Permite a existéncia acoes ON e acdes ON e PN
agdes emitidas somente de acdes ON PN (com
direitos (conforme
adicionais) legislagdo)
Percentual minimo
de agdes em No minimo 25% de free Nao ha
circulagéo (free float regra
Float)
Vedago a Limitacédo de voto
di . inferior a 5% do capital, -
isposicoes ! o Nao ha regras
estatutarias quorum quarllflcado em
clausulas pétreas
Minimo de cinco Minimo de trés Minimo de
Composicao do membros, dos quais membros trés
Conselho de .20% tem que ser coqforme membros
Administracao independentes com legislagcao, com conforme
mandato unificados até mandato unificado legislacao
dois anos de até dois anos
Presidente do conselho
Vedagao & e diretor presidente ou
acumulacéo de principal executivo pela Nao ha
cargo mesma pessoa regra
(caréncia de trés anos
a partir da adesao)
C Manifestacao sobre
Obrigagao do qualquer oferta publica s
conselho de C ~ N&o ha regra
administrago de aquisicbes de acdes
da empresa
Demonstragoes Traduzidas para o Conforme
Financeiras inglés legislagéo
aRr?:ar1||ao Publica Obrigatdria Facultativa
Calendario de Facultativo
eventos corporativos
Divulgago adicional 50"“‘33 de negociagoes NZo ha
de informagdes © \(alores mobiliarios e regra
cbdigo de conduta
~ 100% para 80% para agbes
glzr;c;essao do Tag 100% para agdes ON acdes ON e | ON conforme
PN legislagao
Oferta publica de Obrigatoriedade em
aquisicao de agdes caso de cancelamento Conforme a
no minimo pelo valor | do registro ou saida do legislacéo
econdmico segmento
Adesdo a camera de
arbitragem do Facultativo
mercado
Calendario de .
Facultativo

eventos corporativos

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Mesmo com a importancia da ferramenta “governanga corporativa”, esse
movimento no Brasil teve inicio somente, em 1995, com a criacdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), e cresceu com a criagao do Caodigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, por meio da lei n° 10.303/2001.

A estrutura de governanga de uma empresa pode ser influenciada por quatro
grupos de fatores: as caracteristicas basicas das transagcdes da empresa, o
ambiente institucional, o formato dos contratos e o pressuposto comportamental do
ser humano (ZYLBERSZTAJN, 1995).

2.1 O conflito de agéncia

A hipbtese deste trabalho se da na possibilidade de que a aplicacdo dos
conceitos de governanga corporativa, nas entidades do segmento da construgao civil
com um cenario de escandalos de corrupgdes, crises financeiras e escassez de
recursos financeiros, pode ajudar a contornar com maior facilidade os desafios
causados por esse cenario, alcangando indices de desempenho desejados e de
mensuracao de resultados atrativos e de lucratividade satisfatoéria.

A aplicacdo de um sistema de boas praticas, pelas quais as gestdes das
entidades sao monitoradas e estimuladas a detectar e esclarecer conflitos de
agéncias entre as partes interessadas, promove maiores beneficios para todos os

envolvidos.

A compreensao e a importancia sobre a Governanga Corporativa devem-se
as transformacdes econdmicas, sociais e politicas ocorridas ao longo dos
séculos XX e XXI. As empresas no século XX, além da busca do resultado
positivo (lucro) e progredirem em tamanho, tecnologia, a eficiéncia, tornou-
se um norte a complexidade, em meio a um mercado mais exigente de
investimentos, requerendo a separagao entre propriedade e controle.
(NASSIFF, 2014)

Os conflitos de agéncia se acentuam necessitando buscar entender com mais
profundidade os conceitos de compliance e de governanga corporativa.

No conceito de governancga, estdo inseridos praticas, usos de direitos e
deveres nas organizagdes, além de viabilizar gestdes de transparéncia alinhada com

a estratégia empresarial. O tema envolve a criagdo de mecanismos que assegurem
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decisdes no melhor interesse de todas as partes interessadas (ROSSETTI;
ANDRADE, 2014).

De acordo com Nascimento (2009 apud HORA et al., 2014), a complexidade e
o crescimento dos negocios e as praticas de governanga ganham destaque nas
ciéncias contabeis, competindo com os indicadores financeiros como fator de
decisdo dos investidores.

As formas de administrar uma empresa evoluiram ao longo do tempo,
passando de estruturas muito hierarquizadas e exploratérias para uma gestao mais
flexivel e pautada em valores. As empresas que adotam as boas praticas de
governanga corporativa tém alcangcado melhores indices de desempenho e
eficiéncia, sendo mais bem valorizadas e encontrando maior facilidade para
captacéao de recursos (LES, 2001).

Dessa forma, podemos pressupor que essas praticas de governanga
trouxeram maior seguranga para 0S negocios, agregando outros valores as
empresas, deixando-as menos expostas aos riscos de gestao.

Além disso, como bem destaca Pereira (2010 apud HORA et al., 2014), as
praticas de governanga corporativa sao aplicaveis em organizagdes publicas e
privadas, cada uma com seus focos especificos, porém, ambas norteadas pelos
mesmos principios basicos: transparéncia, equidade, cumprimento das leis,
prestacao de contas (accountability) e conduta ética.

No Quadro 3, a seguir, apresentamos algumas definicdes de governanga

corporativa:
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Quadro 3: Definicdes de governanga corporativa

DEFINIGOES DE GOVERNANGA CORPORATIVA

ESTUDO DEFINICAO
Todo o conjunto de meios juridicos, culturais e arranjos institucionais que
Blair (1995) determina o que as empresas de capital aberto podem fazer, quem pode
controla-las, como seu controle é exercido, e como 0s riscos e retornos das
atividades das quais séo responsaveis sao alocados.
Conjunto de praticas que tem por finalidade aperfeigoar o desempenho de
CVM (2002) uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital
Relacionamentos explicitos e implicitos entre a corporacdo e seus
FISS (2008) e ~ ; L
constituintes, tdo quanto o relacionamento entre esses grupos de constituintes
Sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
IBGC (2009) envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de

administragdo, diretoria e érgaos de controle

OECD (2004)

Envolve os conjuntos de relacionamentos entre a gestdo da companhia, seus
conselheiros, seus acionistas e seus stakeholders. A Governanga Corporativa
também prové a estrutura por meio da qual os objetivos da firma séo
realizados, assim como determina as formas de atingir os objetivos e de
monitorar seus resultados.

Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa.

A qualidade das decisdes corporativas obtém-se a partir do seu alinhamento

com os principios da governanga corporativa. Desse modo, o modelo de avaliagao

da governanga corporativa esta baseado em seis pilares, conforme definido no

Quadro 4 a seguir.
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Quadro 4: Estrutura de avaliagdo da governancga corporativa

MODELO DE AVALIAGAO DA GOVERNANGA CORPORATIVA

PROPRIEDADE - Consiste em

assegurar direitos aos
acionistas

Protecao aos
Acionistas

Acdes

Reunides de socios

Recomendagdes dos minoritarios

Tag- along

CONSELHO DE
ADMINISTRACAO
ACCOUNTABILLITY:
Supervisdo da gestéo e
relacionamento com
Stakeholders

Estrutura e
Composicao

Presidéncia do C.A. e da diretoria executiva

Composigao do Conselho

Mandato

Qualificagdo

Comités do conselho

Regimento

Regimento interno

Avaliagdo do conselho e dos conselheiros

Transparéncia
do Conselho de
Administragao

Remuneragao dos conselheiros e diretores

Reunides do conselho

DIRETORIA EXECUTIVA
Gestéao

Qualidade da
Gestao

Nomeacéo e remuneragao

Avaliacdo do desempenho

Plano de sucesséao

Transparéncia

Papeis e responsabilidades

AUDITORIA
Gestéao de risco-prevengéo
Compliance

da Diretoria .. .

Executiva Dialogo com as partes interessadas
Comité de Funcionamento do comité de Auditoria
auditoria

Composicao do comité de Auditoria

Auditoria interna
e externa

Auditoria interna

Auditoria independente

Transparéncia
da Auditoria

Papeis e responsabilidades do comité de
Auditoria

FISCALIZACAO

Conselho fiscal

Composigao do conselho fiscal

Funcionamento do conselho fiscal

Transparéncia
da fiscalizagido

Papeis de responsabilidade do conselho
fiscal

Cddigo de conduta

CONDUTA E CONFLITO DE

INTERESSE

Conduta Abrangéncia do cédigo de conduta
Conflito de Empréstimos e operagbes
interesse

Arbitragem

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nao existe um modelo uUnico de Governanga Corporativa. Modelos
alternativos, resultantes de valores moldados sob influéncia dos tracos
culturais e institucionais das nagdes, de sua formagao econémica e de seus
estagios de desenvolvimento empresarial, implicando propdsitos
corporativos de diferentes amplitudes, processos de maior ou menor
alcance quanto aos agentes envolvidos e diferentes composi¢cdes das
forcas de controle das corporagbes (ROSSETI; ANDRADE, 2014).
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A boa governanga baseia-se na justa estrutura legal, na boa comunicagao
interna e externa da corporacdo, busca concordancia nas relagdes sociais,
desenvolvimento econdmico e constante fiscalizagdes.

Uma gestdo empresarial de qualidade e de governanca corporativa se
complementa com uma boa estratégia de compliance - traduzida como
“‘conformidade”, que significa “cumprir, executar, satisfazer, realizar o que |he foi
imposto”. Ou seja, compliance é o dever de cumprir, € estar em conformidade e
fazer cumprir regulamentos internos e externos impostos as atividades da empresa
que podemos entender como o afastamento das ilicitudes de tudo que possa
contrariar as legislagcdes e os valores morais e éticos.

Dessa forma, cabe destacar a implementacdo de compliance por meio da Lei

Anticorrupgao de 2013.

O capitulo VIII da Lei n° 12.846/2013 define como atenuante para
julgamento de faltas cometidas pela organizagcdo a existéncia de
mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo
a denuncia de irregularidades e a aplicagéo efetiva de cédigos de ética e de
conduta no ambito da pessoa juridica. (BRASIL, 2013)

Com a globalizagao, as privatizagdes e o afastamento das familias da gestao
das empresas, conforme destacado anteriormente, a governanga colocou o
conselho entre a propriedade e a gestao, surgindo a teoria da agéncia, que tem por
objetivo maximizar o valor do empreendimento, a riqueza dos acionistas e o retorno
de seus investimentos. Essa teoria pode ser definida como um contrato no qual uma
OuU mais pessoas — 0 principal — engaja outra pessoa — 0 agente — para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacéo de autoridade
para tomada de decisao pelo agente (JENSEN; MECKLING apud IBGC, 2014).

Os administradores podem ser considerados agentes dos proprietarios que
os contrataram e lhes conferiram autoridade para tomar decisdes e
administrar os negécios. Tecnicamente falando, qualquer administrador que
detenha menos de 100% da empresa &, em certo grau, um agente dos
demais proprietarios. (GITMAN, 2010, p. 16)

Ainda segundo Gitman (2010), os objetivos da administragdo financeira é a
maximizacao da riqueza das empresas e dos proprietarios, a continua busca pela

sustentabilidade das organizagdes com qualidade.
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Os administradores, no papel de agentes dos proprietarios, devem, através da
delegacéo de poderes, agir em nome dos proprietarios, visando a atingir os objetivos
propostos. Entretanto, como na maioria das grandes organizagdes, 0os acionistas
nao participam da gestdo dos negdcios, os gestores acabam assumindo esse papel
e podem priorizar os seus interesses em detrimentos dos interesses dos
proprietarios e até dos da propria empresa.

A ocorréncia desses fatos se sucedem em funcdo de os administradores,
embora objetivarem o aumento da riqueza das entidades e dos proprietarios,
estarem também preocupados com sua riqueza individual e com outros beneficios
que lhes proporcionem status social como: locais de trabalho, automéveis a sua
disposigao e da familia, viagens, etc.

Dentro desse contexto, um dos maiores desafios da governanga corporativa é
eliminar ou minimizar os confltos de agéncia existentes na maioria das
organizagdes. Entende-se por conflito de agéncia a possibilidade de divergéncia de
interesses entre acionistas e gestores, no qual um tenta tirar vantagens sobre o
outro em uma determinada situacgao.

De acordo com Mendes (2001), a teoria da agéncia analisa os conflitos e
custos resultantes da separacdo entre propriedade e controle de capital. Essa
possibilidade de ndo participacdo do acionista no gerenciamento da empresa € bem
representada pela sociedade por ag¢des, que limita a responsabilidade do acionista
para com a organizagao referente a parcela de capital que ele investiu.

Com objetivos de prevenir e minimizar os impactos ocasionados pela
contradicdo dos desvios de propdsitos, os proprietarios adotam medidas cautelares
nominadas "custo de agéncia".

A defesa para manter as relagdes de agéncia € que ninguém possui todas as
qualificagdes necessarias para conduzir todas as tarefas de uma corporagao para si.
Com a delegacédo das tarefas aos agentes gestores, o principal se beneficia da
realizacao da tarefa realizada pelo especialista.

A teoria da agéncia analisa os conflitos existentes entre os principais,
proprietarios e os agentes administradores considerando que o interesse dos
primeiros nem sempre estdo alinhados com o dos administradores (BEDICKS,
2009).

Com a pulverizagdo do capital, o controle da organizagdo passa a ser

exercido por executivos n&o proprietarios (ou detentores de um numero pequeno de
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agdes), dando inicio ao problema de como garantir que o comportamento dos
gestores esteja alinhado com a maximizagéo do valor para o conjunto dos acionistas
(BEDICKS, 2009).

Desde a Revolugao Industrial, o progresso social resultante vem estimulando
mudangas na forma de gestdo das organizagbes. O surgimento de condigdes
tecnoldgicas e de mercado, favoraveis a produtores de bens e servigos, bem como
outras variaveis estimuladoras do empreendedorismo individual proporcionaram
condigdes favoraveis para o crescimento das organizagdes, levando-as a
necessidade de aperfeigoarem sua forma de administragdo no que tange ao
compartilhamento do poder organizacional (BIANCHI, 2005, p. 5).

Na obra The Modern Corporation and Private Property (1932), Adolf Augustus
Berle e Gardiner Meansforam, pioneiros na discussdo dos beneficios e potenciais
custos da separagao entre propriedade e controle ja vigente em algumas grandes
corporagdes, ainda na década de 1930, revelam que a pulverizacédo da propriedade
e da gestdo maximizariam o poder dos gestores, aumentando as possibilidades de
esses gestores procederem em seu proprio beneficio em detrimento dos objetivos
da corporacgao e dos investidores e acionistas.

Malieni (2003) defende que a separagao entre propriedade e controle trouxe
consigo a necessidade de monitoramento por parte dos donos das empresas, mas,
com a dispersdao da propriedade, tornou-se impraticavel as empresas consultar
todos os seus "donos" para qualquer decisao, criando a necessidade da escolha de
representantes dos anseios dos acionistas para o acompanhamento e fiscalizagao
das atividades dos gestores, de forma a ndo desviar das normas pré-estabelecidas
na contratacdo. Dessa forma, o conselho de administragcdo é o érgao da empresa
formado por agentes eleitos pelos proprietarios com o fim de defender o interesse
destes perante a empresa e seus gestores.

Segundo Malieni (2003, p. 20), a histéria dos conselhos de administracdo data
da Idade Média quando, entre os romanos, surgiu uma forma corporativa chamada
Societae, a qual era considerada pessoa juridica e, para obter alvara de
funcionamento, era preciso a constituicdo de um conselho de administragéo.

Ja em algumas sociedades mercantis do passado, como a Companhia das
indias, os membros do conselho, que atuavam "no lugar de" acionistas ausentes,

eram seus prepostos e fiscais da administragéo.
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A prestagdo de contas para as diversas partes interessadas de uma
corporacao, a partir da publicacdo das demonstracdes contabeis e da evidenciagcao
de fatos relevantes, e profissionais independentes com propédsito de atestar a
seguranga e a veracidade das demonstragdes exigidas por lei sdo um dos principios
basicos de governanga corporativa. Essas informagdes devem ser acompanhadas
por um parecer de auditores, independentes, eleitos e contratados (ARAUJO;
ESPOSITO, 2004).

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 308), o custo de agéncia sdo a soma
dos:

e custos de elaboracéo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente;

e despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;

e gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos
nao sao prejudiciais a ele;

e perdas residuais, provenientes da diminuicdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as decisdes que iriam
maximizar a riqueza do principal.

O grande desafio da governanga corporativa nas corporagdes é direcionar de
que maneira as empresas devem ser dirigidas, administradas e controladas.

Dentro dessas orientacoes, destacam-se os estudos sobre as relagcées entre
as partes e os objetivos da empresa. A principal preocupagdo € minimizar os
conflitos, os custos de agéncia e dar maior rigidez a sustentabilidade da empresa,

como podemos observar na Figura 1.



Figura 1: Orquestra societaria
Fonte: Revista Rl (2017)..
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3. PESQUISA E RESULTADOS

Com a complexidade e o crescimento dos negodcios, as praticas de
governanga corporativa ganham destaque nas ciéncias contabeis, competindo com
os indicadores financeiros como fator de deciséo dos stakeholders, principalmente
dos investidores.

Segundo ludicibus (2015), na abordagem macroeconémica, a contabilidade
se assemelha a teoria do comportamento, que se fixa em objetivos econédmicos
definidos, sendo utilizada para controle durante periodos de recessdo ou em
periodos de expansao exagerada, causando inflagao.

A funcéo da contabilidade nao é equalizar os lucros dos periodos, mas, sim,
reportar, por meio de normas e principios, o lucro real das empresas.

Segundo ludicibus (2015), na avaliagdo das entidades, recomenda-se
também que sejam inseridos indicadores macroecondmicos que fornegam
informagdes agregadas da economia de paises, para que as analises realizadas
possam refletir as caracteristicas do ambiente econdmico em que operam essas
empresas. Nesse contexto, os principais indicadores sao:

e Produto Interno Bruto (PIB);
e Balanca de Pagamentos;

¢ Inflagao;

e Taxa de juros.

e Taxa de Cambio;

e Entre outros.

A pesquisa pode ser definida como o procedimento racional e sistematico que
tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas propostos, sendo seu
desenvolvimento mediante a reunido de conhecimentos disponiveis e o emprego de
meétodos, técnicas e outros procedimentos cientificos, ao longo de um processo que
compreende desde a adequada formulacdo do problema até a satisfatéria
apresentacdo dos resultados (GIL, 2017). Com base nesse pressuposto,
apresentamos as etapas percorridas pela pesquisa.

A pesquisa foi desenvolvida com os dados coletados da empresa MRV
Engenharia e Participagdes S.A., por meio das informagdes disponibilizadas no seu

site (materiais enviados a CVM), no periodo de 2014 a 2018.
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A opcado pela empresa foi motivada pelos seus indicadores contabeis-
financeiros favoraveis no setor da construgao civil e, ainda, por ela ndo apresentar,
em seu quadro acionario, nenhuma relagdo com nenhum 6rgao governamental e
pelo seu desempenho econdmico financeiro no decorrer do periodo da amostra.

A elaboracdo das analises foi realizada com base nos demonstrativos
financeiros (Balango Patrimonial, Demonstragdo de Resultado do Exercicio, Notas
Explicativas e os Relatérios aos investidores), e com base nos dados coletados e a
devida padronizagdo das Demonstracbes Contabeis. A partir disso, produzimos a
apuracdo dos indicadores contabeis, conforme apresentado a seguir (valores em R$
mil) no Quadro 5:

Quadro 5: Dados contabeis da empresa MRV

MRV 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Circulante 6.232.331 | 6819612 |6.854.969 |8315553 | 7.861.259
Passivo Circulante | 3.006.092 | 3.050.474 | 3.016.451 | 3.249979 | 2.641.251
Ativo Realizavel LP | 4.584.844 | 4572.697 | 5564135 |6.242.948 | 5.775.632
passivo Mao 3.138.165 |3.201.962 |3.965.167 |5511.401 | 6.317.919
Disponibilidades 1372196 | 1.724.224 | 1.997.307 | 3.079.098 | 2.380.377
Exigivel a LP 3138165 |3.201.962 |3.965.167 |5511.401 | 6.121.054
Ativo Total 10.817.175 | 11.392.309 | 12.419.105 | 14.558.501 | 13.636.891
Emprest. Financ. CP | 993.083 | 1.118.678 | 937.050 841.824 415.527
Emprest. Financ. LP | 1.508.947 | 1.130.973 | 1.376.590 | 2.630.521 | 2.447.491
Desps. Financeiras 110.975 200.261 213.648 138.682 136.630
Patriménio Liquido | 4672.918 | 5.049.873 |5437.487 | 5797121 | 4.874.586
iy 703.676 | 498.335 | 454.828 666.513 741.937
RECEITALIQUIDA | 4.186.185 |4.763.038 |4.249.049 |4.759.888 | 5.418.995
LUCRO LiQuIDO 720211 | 547.581 | 557.114 653.402 690.309
MARGEM LIQUIDA | 17,2% 11,5% 13,1% 13,7% 12,7%
EBITDA 862.406 | 668.539 | 632.871 892.358 988.250
MARGEM EBITIDA | 20,60% 14,04% 14,89% 18,75% 18,24%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes contabeis.

Com a apresentacao dos dados contabeis, conforme Quadro 6, e formulacao

dos indices contabeis, podemos constatar que a empresa, mesmo convivendo em
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um cenario de crise, escandalos e corrupgdes, baseado nos principios de boas
praticas de governanga corporativa, aliada a uma estratégia de negdcio, apresentou

desempenho satisfatorio:

Quadro 6: Evolucdo dos dados contabeis da MRV

MAPA DE EVOLUGAO DOS DADOS ECONOMICOS E CONTABEIS
MRV 2014 2015 2016 2017 2018
RECEITA DE VENDAS 8,15% 13,78% -10,79% 12,02% 13,85%
EBITDA 83,95% -22,48% -5,34% 41,00% 10,75%
LUCRO LiQUIDO 59,98% -23,97% 1,74% 17,28% 5,65%
ON -7,29% 15,73% 26,04% 37,48% -17,82%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes contabeis e dados extraidos
BMF&BOVESPA, IPEADATA.

A relagcdo entre os indices e as contas ou grupos de contas das
Demonstragdes Contabeis visa evidenciar determinados aspectos da situacao
econdmica e financeira de uma empresa, permitindo ao analista extrair tendéncias e
comparar indices com padrdes pré-estabelecidos.

A finalidade da analise ndo é somente retratar o que aconteceu no passado,
mas, também, fornecer bases para deduzir o que pode ocorrer no futuro.

O calculo e a avaliagdo do significado de cada indice € um dos pontos mais
importantes na analise das demonstracdes financeiras de uma empresa, pois elas
relacionam grupos e itens do Balango e da Demonstragdo do Resultado.

A avaliagdo do numero encontrado depende de um exame de consisténcia e
do confronto com indices apresentados por empresas do mesmo ramo de atividade,
e de como o setor vem se desenvolvendo.

O importante n&o é o calculo do numero dos indices, mas de um conjunto de
indices objetivando conhecer a situagdo da empresa segundo o grau de
profundidade desejada da analise, o que, normalmente, varia de empresa para
empresa.

O estudo dos indices torna-se prioritario, pois, com objetivo de fornecer
informacdes com a maior amplitude e transparéncia possivel, a contabilidade nao
pode se limitar somente a mensuracdo de questdes como se as receitas
superassem 0s custos e as despesas, mas, sim, sendo de fundamental importancia
para as empresas, listadas no Novo Mercado, verificar se suas operacdes estédo

agregando valor ao negdcio.
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Desse modo, podemos entender que o valor é criado quando o retorno dos
investimentos é maior que a remuneragao exigida, o excesso de lucro em relagédo ao
custo de oportunidade é o que podemos conceituar de Valor Econédmico Agregado
(EVA).

Segundo Assaf Neto (2014), a empresa agrega valor quando produz um
resultado que supera o custo do capital. Dentro desse conceito, torna-se primordial a
andlise dos indices de liquidez, endividamento e de rentabilidade, conforme

demonstrado no Quadro 7 a seguir:

Quadro 7: Sintese dos indicadores

Indicador Férmulas Breve descrigao
Contabil
Este indice relaciona os recursos
disponiveis e os que serdo
convertidos a curto prazo, em relagao
as dividas dentro do mesmo prazo.
Liquidez Ativo Circulante O resultado revela até que ponto os
H corrente Passivo Circulante investimentos do Ativo Circulante sdo
=) suficientes ou ndo para cobrir as
8 dividas do Passivo Circulante
- Liquidez qeral AC+ARLP Andlise da saude financeira de longo
q 9 PC+PNC prazo da empresa
Liquidez Disponibilidades Analisa a disponibilidade em relagéo
imediata Passivo Circulante as obrigacgdes de curto prazo
o Este indicador representa qual a
'E Endividamento | Passivos: Circ + e ELP propor¢cdo e a origem de capital de
L total Ativo Total terceiros e o grau de dependéncia que
5 a empresa se encontra
a
S Demonstra quanto os empréstimos
(=) Endividamento | Emp. e Financ de CP e LP | bancarios representam
E bancario PC e PNC percentualmente do total das
obrigacdes da empresa
Margem Lucro Liquido ~ Lo
liquida Receita liquida ROL Proporgao do Lucro Liquido sobre RL
w ROI — Retorno Lucro Liquido Demonstra qual foi o retorno do lucro
) sobre - . . X
< ) . ¢ Ativo Total sobre os investimentos no ativo total
a investimento
= LO antes dos juros e .
(i1} - Demonstra o lucro sem o impacto dos
P EBITDA impostos . ¢ dos i
'E Receita Liguida - ROL IMPosIos € dos Juros
'5.':J Retorno sobre | Lucro (prejuizo) liquido Demonstra o retorno liquido sobre o
o PL -ROE Patriménio Liquido investimento dos sdcios

Fonte: Adaptado pelo autor.
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Os indices de liquidez mostram a base da situacao financeira da empresa. Os
indices de liquidez ndo sio indices extraidos de fluxo de caixa que comparam as
entradas e saidas de dinheiro. Sdo indices que, a partir do confronto dos Ativos
Circulante com as obrigagbes contraidas pela empresa (Passivo Circulante),
procuram medir quao solida é a base financeira da empresa.

Os bons indices de liquidez demonstram que a empresa tem condicdes e
capacidade de liquidar suas dividas, com base no que estda demonstrado no Quadro
8 e na Figura 2.

No caso da empresa analisada neste estudo, podemos constatar que ela
apresenta capacidade confortavel de arcar com as obrigagbes, o que pode ser
comprovado por meio de suas demonstragdes financeiras.

Vale salientar que a capacidade de pagamento ndo significa a sua efetiva

realizacdo, contudo, o pagamento refere-se a uma das boas praticas de governanga

corporativa.
Quadro 8: indices de liquidez da empresa MRV
MRV 2014 2015 2016 2017 2018
LIQUIDEZ CORRENTE 2,0732 2,2356 2,2725 2,5586 2,9763
LIQUIDEZ GERAL 1,7605 1,7962 1,7788 1,6617 1,5563
LIQUIDEZ IMEDIATA 0,4565 0,5652 0,6621 0,9474 0,9012

Fonte: Elaborado pelo autor com base das demonstragdes financeiras.

Indices de Liquidez
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LIQUIDEZ CORRENTE E LIQUIDEZ GERAL & E LIQUIDEZ IMEDIATA

Figura 2: Grafico dos indices de liquidez




44

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras

Os indices apresentam o grau de endividamento da empresa, a proporgao
entre Capitais de Terceiros (Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo) e
Patriménio Liquido utilizada pela empresa, além de demonstrarem a origem dos
recursos. O indicador de riscos ou da dependéncia de terceiros, por parte da
empresa, sdo denominados de Indice de Participacdo de Capitais de Terceiros,

como demonstrado a seguir.

Quadro 9: indices de endividamento da empresa MRV

INDICES DE ENDIVIDAMENTO - MRV | 2014 2015 2016 2017 2018
Endividamento Total 56,80% 55,67% | 56,22% 60,18% 65,70%
Endividamento Bancario 40,72% 35,47% | 33,14% 39,63% 31,96%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras.

Indices de endividamento

il

ENDIVIDAMENTO ENDIVIDAMENTO
TOTAL BANCARIO
m 2014 56,80% 40,72%
W 2015 55,67% 35,47%
m 2016 56,22% 33,14%
m 2017 60,18% 39,63%
m 2018 65,70% 31,96%

2014 w2015 w2016 m2017 m2018

Figura 3: Grafico dos indices de Endividamento

Fonte: Elaborado pelo autor com base das demonstragdes financeiras.

Os indices de rentabilidade representam a relagao entre os rendimentos e o
capital investido na corporacdo, mensura a remuneragcdo conquistada pelo capital
investido.

Conforme demonstrado a seguir, a empresa MRV se mostra atraente pela

otica dos investidores, por ter apresentado percentuais de remuneragao, indicando a
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criagcao de valores agregados ao patrimdnio dos investidores, por ter remunerado o
capital acima dos indices inflacionarios.
Segundo Neto (2017), a empresa agrega valor quando produz um resultado

que supera o seu custo de capital.

Quadro 10: indices de rentabilidade da empresa MRV

iNDICES RENTABILIDADE 2014 2015 2016 2017 2018
ROI (Retorno sobre Investimento) 6,66% 4,81% 4,49% 4,49% 5,06%
RPL (Retorno sobre PL) ROE 15,41% 10,84% 10,25% 11,27% 14,16%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras.

Indices de Rentabilidade

ROI ( Retorno sobre RPL ( Retorno sobre
Investimento) PL) ROE
2014 6,66% 15,41%
2015 4,81% 10,84%
2016 4,49% 10,25%
2017 4,49% 11,27%
w2018 5,06% 14,16%

Figura 4: Grafico sobre indices de rentabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras.

Nesse cenario adverso, as empresas tendem a apresentar piora em seus
indicadores de desempenho, principalmente relacionados a liquidez, geragdo de
receita, lucratividade operacional, cobertura de juros, cobertura do principal da divida
e retorno sobre o capital dos sécios.

Os dados da MRV Incorporagdes, conforme demonstrado, corroboram
parcialmente com as acbes de comprometimento da empresa, pois os resultados
apresentados pela empresa, no periodo analisado, em parte, evidenciam que seus

gestores tomaram decisbes de investimentos, financiamento e distribuicdo de
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resultados em conformidade com as politicas de governanga corporativa e com o
direcionamento da estratégia comercial para objeto social, como podemos

comprovar a seguir.

Tabela 1: Indicadores Contabeis MRV

Indicadores Contabeis 2014 2015 2016 2017 2018
RECEITA LIQUIDA 4.186.185| 4.763.038] 4.249.049] 4.759.888] 5.418.995
EBITDA 862.406 668.539 632.871 892.358 988.250
LUCRO LIQUIDO 720.211 547.581 557.114 653.402 690.309
EBTIDA % SOBRE RL 20,60% 14,04% 14,89% 18,75% 18,24%
MARGEM LIQUIDA 17,20% 11,50% 13,11% 13,73% 12,74%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras.

Indicadores Contabeis MRV

el

Indicadores RECEITA EBITDA LUCRO EBTIDA % MARGEM

Contdbeis LIQUIDA LIQUIDO SOBRE RL LIQUIDA

[ Sériel 2014 4.186.185 862.406 720.211 20,60% 17,20%
[ Série2 2015 4.763.038 668.539 547.581 14,04% 11,50%
@ Série3 2016 4.249.049 632.871 557.114 14,89% 13,11%
Séried 2017 4.759.888 892.358 653.402 18,75% 13,73%

M Série5 2018 5.418.995 988.250 690.309 18,24% 12,74%

Figura 5: Grafico dos Indicadores Contabeis MRV

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras.

As boas praticas de governanga corporativa destacam a gestao convencional
da busca pela apuragao do lucro e rentabilidade, oferecendo espago para uma
gestao direcionada a riqueza dos acionistas. Além disso, cria valor aos proprietarios,
demanda estratégias financeiras sempre aliadas a uma estratégia de negécios.

Diante disso, as empresas exigem da contabilidade um desempenho mais
abrangente do que a convencional apuracéo de resultados de lucro ou prejuizo, ou

ainda, o sistematico registro dos fatos administrativos.



Na busca dessa qualidade, a pesquisa apurou os indices

demonstrado abaixo.
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conforme

Tabela 2: Evolucio da taxa de crescimento do PIB Brasil e do PIB do setor de

construgéao civil—em %

PERIODO PIB BRASIL PIB CONSTR CIVIL
2014 0,50% -2,10%
2015 -3,50% -9%
2016 -3,30% -10%
2017 1,10% 7,50%
2018 1,10% 2,50%
Acumulado -4,14% -27,69%

Fonte: IBGE (2019).

10,00%

PIB NACIONAL
PIB CONSTRUCAO CIVIL

0,00%

)

2014 2017 2018 umMulADO
-10,00%
-20,00%
-30,00%
2014 2015 2016 2017 2018 Acumulado
EPIB BRASIL 0,50% -3,50% -3,30% 1,10% 1,10% -4,14%
EPIBCONSTRCIVIL|  -2,10% -9% -10% 7,50% 2,50% -27,69%

Figura 6: Grafico da Evolugdo da taxa de crescimento do PIB Brasil e PIB do setor

da construcgao civil —em %

Fonte: Elaborada pelo autor com base dados IBGE.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi investigar se a adog¢do dos principios da
governanga corporativa, aliada a uma estratégia de negdcios direcionada e pontual,
contribui para a manutencdo do desempenho contabil-financeiro satisfatério na
empresa MRV Engenharia e Participagdes S.A.

Através da andlise dos dados contabeis extraidos das demonstracdes
financeiras publicadas no periodo de 2014 a 2018 na [B]® Brasil, Bolsa, Balcdo, e
dos indicadores contabeis e financeiros elaborados com base nas demonstragoes,
além da analise de indices econdmicos como PIB, € possivel constatar boas praticas
de governanga corporativa, estas aliadas a uma estratégia de negdcio.

Tal analise demonstra que essas a¢des podem levar as empresas a superar
conflitos de agéncia, apresentar desempenho contabeis e financeiros satisfatorios e
contribuir para a sustentabilidade do negdécio, mesmo quando inserida em um
contexto de escandalos, corrupgdes e crises econdmicas, como o da construgao civil
no Brasil.

Embora as oscilagcbes observadas nos resultados dos indices no periodo
analisado, em parte decorrentes de alteragcbes significativas em fundamentos
importantes de mercado (ex. inflagdo, taxa de juros, taxa de desemprego, etc.),
podemos destacar a situacido contabil-financeira favoravel da MRV.

E evidente, no periodo analisado, que a empresa apresenta ativos
operacionais de liquidez imediata mais do que suficientes para cobrir a totalidade de
suas dividas contratuais de curto prazo com fornecedores, instituicbes financeiras e
funcionarios.

Na sua estrutura de capital, predomina o financiamento de investimentos com
o capital proprio. Quanto a atividade operacional, constatamos que houve resultados
favoraveis mais do que suficientes para cobrir os custos operacionais, as despesas
administrativas, os juros sobre dividas bancarias e o principal.

Os dados demonstram a confortavel situacido financeira da MRV, tendo em
vista ter mais recursos a sua disposicdo do que a necessidade de captacao de
recursos no mercado financeiro.

Esse desempenho favoravel e até atipico para o setor da construgao civil, em

cenario de crise econbmica, sinaliza tratar-se de empresa com baixa exposi¢cao ao
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risco financeiro que condiciona a captacdo de recursos no mercado financeiro
precificados a taxas de juros baixa.

Contribuiram para esse desempenho a estratégia comercial adotada para
suprir o elevado déficit habitacional nos segmentos populares de baixa renda e as
agdes para inibir desvios de conduta dos gestores nas decisbes de investimento,
financiamento e distribuigdo de resultados.

Desse modo, sugerimos, para futuras investigagdes, a utilizagdo de uma
amostra maior de empresas, inclusive para identificar estratégias de negdcios
utilizados por esses proprietarios na gestdo dos seus negocios, buscando identificar
0 que leva seus empreendimentos a apresentarem desempenhos atraentes e
sustentaveis, ampliando o uso de modelos estatisticos para sustentar as questdes

de hipoteses.
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