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Resumo

Este estudo investiga o grau de divulgacéo de informacdes acerca da governanga corporativa
em empresas varejistas, listadas na B3 (Brasil, Bolsa Balcdo), em comparacdo com as
companhias de outros setores da economia brasileira. Para tanto, foi empregado um
instrumento de analise das informacdes reportadas sobre governanca corporativa adaptado de
Marques et al. (2018), constituido por 19 perguntas binarias. Os dados para alimentacdo da
ferramenta de andlise foram coletados nos sitios eletronicos da B3, da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e das 44 companhias em apreciacdo. Para selecionar as empresas
estudadas nesta pesquisa foram utilizados dois rankings diferentes. As empresas do varejo
foram selecionadas a partir do ranking “As 300 Maiores Empresas do Varejo Brasileiro 2019”
da (SBVC, 2019), sendo selecionadas aquelas que estdo listadas na B3. A amostra foi
composta de 22 empresas. Para 0s outros setores, o ranking utilizado foi o elaborado pelo
Valor Econdmico o “Ranking das 1000 Maiores”, que classifica as maiores empresas dos
mais diversos setores de 2019. Os resultados foram obtidos a partir de estatisticas diversas
gue permitiram a comparacdo das informacgdes sobre a governanca corporativa entre as
empresas do setor varegistas e as demais empresas de outros setores. Os resultados deste
trabalho evidenciaram que as empresas varejistas divulgam, em média, 89,71% de
informacdes sobre governanca corporativa. Esses resultados indicam que este setor evidencia
6,94% menos préaticas de governanga corporativa do que os outros setores. Assim, os achados
sinalizam que, embora exista uma parcela superior de companhias do varejo em niveis
diferenciados de governanga corporativa da B3, o setor varejista ainda precisa aprimorar a
qualidade da evidenciacdo dessas informacgdes aos usuarios externos. O estudo se justifica
pela relevancia, sob a Otica social e econémica, da ado¢do de boas préticas de governanca
corporativa nas empresas do setor varejista, que representa parcela significativa do PIB
brasileiro.
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1 INTRODUCAO

A transformacdo do cenario econébmico mundial, com o amadurecimento dos
mercados de capitais, acentuou a competitividade empresarial e alterou o nivel de exigéncia
informacional e administrativa na relacdo entre gestores e investidores. No Brasil, a
privatizacdo de grandes empresas e a modernizagdo do mercado de capital tornaram a
transparéncia das informacg6es contabeis e das praticas administrativas imprescindiveis para
sustentar a confiabilidade dos investidores e dos financiadores para a captacdo de recursos
financeiros.
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Essa nova dindmica empresarial, em conjunto com as crises econdmicas, expds as
vulnerabilidades organizacionais das companhias brasileiras e evidenciou a necessidade da
aprimoracdo das praticas de gestao (Jacques et al., 2011). Assim, a governanca corporativa foi
incorporada para satisfazer as demandas das organizagdes modernas no que tange o controle e
monitoramento eficaz dos negocios por meio da transparéncia, equidade, prestacdo de contas
e responsabilidade corporativa (Jacques et al., 2011; Malacrida; Yamamoto, 2006).

A governanca corporativa pode ser descrita como sendo meios empregados pelas
organizacOes para definir procedimentos que auxiliem a tomada de deciséo e, assim,
assegurem o funcionamento adequado da empresa para o aumento de sua riqueza (Aguilera,
2005; Carvalho, 2002). A visto disso, observa-se que a adogdo das préticas de governanca
corporativa € relevante para a protecdo empresarial contra riscos externos e internos e, por
conseguinte, para o fortalecimento da economia nacional e do mercado de capitais.

Essa relevancia é particularmente ampliada em empresas dos setores da economia que
possuem impacto significativo sobre o Produto Interno Bruto (PIB), pois as perdas financeiras
(ou a faléncia) dessas entidades afetam substancialmente o quadro socioecondémico do pais. A
exemplo disso, o setor varejista pode ser apontado como um dos expoentes da economia
brasileira, impactando o PIB, em 2019, em 19,24% pelo Varejo Restrito, e em 26,20%, pelo
Varejo Ampliado (SBVC, 2020). Portanto, a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa pelas empresas varejistas beneficia ndo s6 as organizacbes como, também, a
economia do pais.

Por essa razdo, pesquisas como as de Bonisen e Santos (2013), Brunetto (2013),
Marinho e Marinho (2019) e de Rocha, Contani e Reco (2017) buscaram revelar os efeitos da
governanca corporativa sobre o quadro organizacional, econdmico e financeiro das empresas
brasileiras do varejo. Assim, notou-se que tais a¢fes influenciam positivamente os padrdes
organizacionais e 0 valor das aces na bolsa de valores dessas companhias. No entanto, o
mesmo esforco ndo tem sido despendido para a identificacdo do nivel de evidenciacdo das
praticas de governanca corporativa do setor varejista.

A vista disso, o presente estudo objetiva investigar o grau de divulgacdo de
informagdes sobre governanga corporativa das companhias brasileiras do setor varejista,
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), em comparacdo com companhias de outros setores.
Para tanto, foram analisadas as 22 maiores empresas do varejo, segundo o ranking da
Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC), e as 22 maiores empresas nao varejistas,
segundo o ranking do Valor Econémico. Empregou-se um instrumento de analise das
informacdes adaptado de Marques et al. (2018) e os resultados foram apresentados por
estatistica descritiva.

Diante do exposto, o estudo se justifica pela relevancia, sob a oOtica social e
econémica, da adocdo de boas praticas de governanga corporativa nas empresas do setor
varejista, que representa parcela significativa do PIB brasileiro. Nessa perspectiva, a escassez
de pesquisas que investiguem a divulgacdo de informacgdes acerca de governanga corporativa
tambeém justifica a realizacdo desse estudo, podendo-se identificar apenas as obras de Baller et
al. (2018) e de Marques et al. (2018). Cabe salientar que a presente pesquisa se diferencia das
supracitadas ao apurar o nivel de evidenciagdo no setor do varejo, preenchendo essa lacuna na
literatura nacional. Além disso, este estudo também € relevante por verificar se o grau de
divulgacdo das referidas informaces pelas empresas verejistas estd aquém, além ou
equiparado com o nivel de evidenciagdo dos outros setores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Varejo

A histéria do varejo no Brasil esta diretamente relacionada aos processos de
construcdo da sociedade e economia do pais. Iniciando no periodo da colonizacéo, passando
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por transformacdes histdricas, como a industrializacdo e modernizacdo urbana. A sofisticacao
do varejo ocorreu a partir da substituicdo dos pequenos estabelecimentos, principalmente em
1990, através do processo de reestruturacdo e concentracdo no mercado supermercadista
brasileiro. Diante desse cenario, 0 varejo contribuiu para o surgimento dos shoppings centers,
que conquistaram espaco e ganharam a preferéncia do consumidor (Varotto, 2006).

E preciso considerar, que as mudancgas no varejo brasileiro podem ser divididas em
quatro ciclos de acordo com o ambiente social, econdmico e tecnoldgico de cada periodo. O
primeiro ciclo (até 1993) é marcado inicialmente pela instabilidade econémica, reflexo da
inflacdo crénica o que dificultava a comparacéo de pregos pelo consumidor. Somente apos o
Plano Real e abertura da economia que empresas internacionais foram estimuladas a entrar no
pais. O segundo ciclo (1994 -2002) foi marcado por diversas crises internacionais e pela crise
do Real, o consumo das familias variava proximo ao PIB e foi nesse ciclo em que teve inicio
0 processo de internacionalizacdo, do comércio eletrdnico e de processos de abastecimento
mais complexos. O terceiro ciclo (2003-2012) é caracterizado por uma transformacéo
econbmica e social no pais, em que a populacdo passou a ter mais acesso a crédito. Esse
acontecimento gerou ‘“boom no consumo” favorecendo o crescimento do varejo, como a
abertura de 153 novos shoppings e aceleracdo da franchising. No quarto ciclo (apds 2013) o
varejo atingiu um patamar de maturidade e produtividade, crescimento do e-commerce e
modelos de integracdo omnichannel, sendo notdria a necessidade de proporcionar uma
experiéncia diferenciada para os consumidores. Dessa forma, o varejo estreitou a relagdo com
os clientes e a adesdo as novas tecnologias (Serrentino, 2016).

Segundo Kloter e Keller (2006, p. 500), o varejista é qualquer empreendedor
comercial cujo faturamento venha principalmente da venda de pequenos lotes no varejo e
inclui as “atividades relativas a venda de produtos ou servicos diretamente ao consumidor
final, para uso pessoal e ndo comercial”. Outro fator essencial para a definicdo do varejo, é a
analise do conjunto de atividades de negdcios envolvidas no processo da venda, adicionando
valor aos produtos e servigos oferecidos ao consumidor final. O varejo ndo se limita a venda
de produtos em lojas fisicas, 0 varejo e a venda podem ser praticados por diferentes canais,
como venda direta, por telefone, pela internet, incluindo os diferentes tipos de prestacdo de
servicos (Mattar, 2011). Sobretudo, a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC),
conceitua varejo como “toda atividade econdomica de venda de um bem ou servigo para o
consumidor final, ou seja, uma transagdo entre um CNPJ e um CPF” (SBVC, 2019, p. 10).

Com a evolucao do varejo nas Ultimas décadas e aceleracdo da competitividade global,
0 momento da venda tornou-se cada vez mais importante, a validagéo pelo consumidor do
valor do seu produto. Como forma de adequar sua estratégia, gestdo e canais de venda, o
varejista deve procurar conhecer e atender as necessidades dos consumidores, assim como,
disponibilizar o maximo de informacg6es sobre os produtos, auxiliando na tomada de decisao
da compra. Dessa forma, contribuindo para a melhora de seus resultados e aumento da
competitividade da organizacdo (Guidolin; Da Costa; Nunes, 2009).

Adicionalmente, é preciso destacar a interacdo entre a tecnologia e o desenvolvimento
do varejo, como forma de adequacdo as necessidades dos consumidores. A tecnologia
proporciona a criacdo de novos canais de compra e novas formas de distribuicdo, que
permitem um novo varejo, no qual o desafio € um consumidor omnichannel que valoriza a
experiéncia da compra (JOAO; PASTORE, 2017). Como forma de compreender o papel
desse consumidor influenciado por diversos canais, temos que “omnichannel € uma forma de
varejo que permite aos consumidores comprar por meio de canais, em qualquer lugar e a
qualquer momento, oferecendo-lhes uma experiéncia de compra unica, completa e perfeita
gue rompe barreiras entre canais” (Juaneda-Ayensa; Mosquera; Sierra Murillo, 2016 Apud
Jodo; Pastore, 2017, P. 2).

www.congressousp.fipecafi.org



182 Congresso USP de Iniciagio Cientificaem Contabilidade 1 O Congresso USP de Iniciaglo
P . . . ) 2 4 3 » Cientifica em Contabilidade
Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

A fim de proporcionar o acesso e integracdo as novas praticas adotadas pelo novo
varejo, o IBEVAR (Instituto Brasileiro dos Executivos de Varejo e Mercado de Consumo) em
seu evento apds a “NRF 2019 Retail’s e Big Show & Exp0” (a feira mais importante do
varejo) apresentou as novas tendéncias para o varejo. De acordo com as novas tendéncias, o
foco é em garantir a melhor experiéncia de compra e atender as necessidades do consumidor,
através do uso de (1) Base de Dados — que ajuda a entender o consumidor, (2) Experiéncia de
Compra — através da integracdo de servigos on/off e inovacdo no atendimento, (3)
Personalizagdo — proporciona produtos de acordo com as preferéncias, (4) Human Touch — o
contato humano afasta a frieza da tecnologia, (5) Marketplace — o consumidor tem a
disposicdo diversas marcas no mesmo lugar, (6) Servicos de Assinatura, (7) Store com
Logistic Center — faz parte do universo omnichanel, que proporciona a entrega e devolugéao
mais rapidas, unindo a loja fisica e virtual e (8)Tecnologias. Ressaltando que as préaticas ndo
devem ser abandonadas e sim, agregadas e adaptadas, garantindo que o servico oferecido seja
o melhor possivel (IBEVAR, 2019).

2.2 Governanca Corporativa

O surgimento da governanca tem relacdo direta com o chamado conflito de agéncia ou
conflito agente-principal, quando houve a separacédo entre propriedade e gestdo das empresas,
gerando conflitos de interesse (Castro; Da Cruz; Pinheiro, 2018). A teoria da agéncia busca
explicar as relagbes entre o principal e o agente, considerando que ambos possuem seus
proprios interesses, que nem sempre sdo convergentes. De um lado, tem-se o principal
buscando a maximizacdo da sua riqueza, do outro, 0 agente buscando maximizar a sua
utilidade (Araujo; Santos, 2016).

Os conflitos de agéncia ocorrem quando os administradores buscam maximizar seus
préprios interesses, conflitando com os interesses dos acionistas. Como consequéncia recente
desses conflitos surgiu o tema da governanca corporativa (Nassif; Souza, 2013). Apesar de
relativamente recente, o tema da governanca corporativa possui referéncias em décadas
passadas. Desde os anos de 1980, a governanca vem sendo evidenciada nos ambitos
académico e empresarial (Silveira, 2010).

No Brasil, o0 movimento para o estabelecimento das melhores praticas comegou a
tomar forma nos anos de 1990, apos a abertura do mercado nacional. A criacdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) ocorreu em 1995, visando promover a

governanca corporativa no Brasil. O IBGC define a governanca corporativa como:

“Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizac6es
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas. As boas praticas de governanga convertem principios
basicos em recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacgdo, sua
longevidade e 0 bem comum” (IBGC, 2015, p. 20).

O IBGC estabelece quatro principios basicos garantidores da boa governanca (IBGC,
2015): 1. Transparéncia: consiste na disponibilizacdo de informacg6es alem das previstas em
leis e regulamentos, considerando também fatores intangiveis, que contribuem para a
manutencdo do valor da organizacdo; 2. Equidade: visa pelo tratamento justo e isondmico de
todos os sdcios e partes interessadas (stakeholders); 3. Prestacdo de Contas: determina a facil
compreensdo e tempestividade nas prestacOes de contas; 4. Responsabilidade Corporativa:
ocorre através dos agentes de governanca que zelam pela viabilidade econdmico-financeira,
reducdo de externalidades negativas e aumento das positivas considerando os diversos capitais
(financeiro, intelectual, humano, social ambiental, reputacional etc.).

De acordo com a definicdo da CVM, a governanca corporativa € o conjunto de
praticas adotadas pela empresa que tem por finalidade garantir a maior transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas, auxiliando na tomada de decis@o
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dos investidores. A adocdo de boas praticas de governanga contribui para o aumento do valor
da companhia, otimizam o desempenho e garantem a protecdo de todos os investidores,
contribuindo para o aumento da viabilidade no mercado de capitais (CVM, 2002).

A governanga corporativa busca estabelecer padrdes de conduta e boas préticas,
visando o melhor desempenho da organizacéo e reducdo dos conflitos de interesse. De acordo
com Silveira (2010) a governanca corporativa estabelece mecanismos que buscam maximizar
a geracdo de valor das organizagdes, tais mecanismos buscam eliminar conflitos de interesse e
vieses cognitivos, garantindo uma tomada de decisdo com uma base mais estruturada.

Sob a concepcdo de Barbosa (2018), a governanca corporativa tem por objetivo
garantir a sintonia dos interesses do principal e do agente, atenuando possiveis conflitos de
interesse que possam surgir e que venham a prejudicar a conduta e perenidade da empresa.

Para Silva (2018) a governanga garante manutengédo e geracao de valor das empresas,
assim como, é instrumento de monitoramento dos sinais do mercado, identificando
concentragdo excessiva de poder, conselho de administragdo ineficaz, investidores omissos,
auséncia de ética empresarial, desonestidade e falha dos agentes reguladores do mercado. E
possivel destacar que a governanca tem papel fundamental nas organizac@es, gerando valor e
garantindo o alinhamento dos interesses da organizacdo com o0s de todas as partes
relacionadas.

Segundo Silveira (2010, p. 3), a definigdo de governanga corporativa ¢ o “conjunto de
mecanismos (internos ou externos, de incentivo ou controle) que visa a fazer com que as
decisbes sejam tomadas de forma a maximizar o valor de longo prazo do negdcio e o retorno
de todos os acionistas”. Outro fator relevante para o entendimento de governanga corporativa
é sua definicdo como um conjunto de mecanismos utilizados para monitorar e controlar a
gestdio e desempenho das organizacGes, garantindo o alinhamento dos interesses,
minimizando os conflitos de agéncia através de praticas mais eficazes de monitoramento
(Bianchi; Nascimento, 2005).

A importancia da governanga e de seus mecanismos esta diretamente relacionada ao
impacto que esse conjunto de padrdes possui no alinhamento de interesses de gestores,
acionistas e demais stakeholders. Sendo exemplos desses mecanismos, o conselho de
administracdo, estrutura de propriedade e controle, politica de remuneracdo e a existéncia de
um mercado de acOes hostis. Ao adotar 0s mecanismos de governancga corporativa, a empresa
contribui para o aumento da geracdo de valor, tornando-se mais atrativa no mercado (Ferreira
etal., 2013).

2.3 B3 — (Brasil, Bolsa, Balcéo)

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) surge em marco de 2017 com a unido da
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros) e da CETIP (Central de
Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados) com o objetivo de favorecer o
crescimento do Brasil através do desenvolvimento e viabilizagdo do mercado financeiro e de
capitais. A B3 é a maior bolsa do Brasil, a maior depositaria de titulos de renda fixa da
América Latina e a maior camara de ativos privados do pais (Brasil, Bolsa, Balcéo, 2020).

Com o proposito de desenvolver e conectar o mercado financeiro, garantindo a
adequada gestdo de riscos e a geracdo de valor para os acionistas, a B3 desenvolveu
segmentos especiais que garantem préaticas de governanca corporativa diferenciadas. Foram
desenvolvidos segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas, determinando regras
que véo além da exigidas pela Lei das Sociedades por Acles (Lei das S.A.). Os segmentos
criados a fim de aperfeicoar a avaliacdo das empresas sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 (Brasil, Bolsa, Balcdo, 2020).

A entrada das empresas em algum dos segmentos é definida de acordo com o nivel de
governanca desejado, a formalizacgéo é realizada através de um contrato entre a companhia e a
B3. O segmento Bovespa Mais tem como objetivo desenvolver o mercado de acdes
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Brasileiro. Através dele empresas de pequeno e médio porte podem acessar 0 mercado de
capitais, estabelecendo de forma gradual e devidamente planejada os padrdes de governanca
corporativa. As empresas listadas nesse segmento atraem investidores que as consideram
como um investimento de alto potencial de desenvolvimento e buscam retorno de médio e
longo prazo (Brasil, Bolsa, Balcédo, 2020).

O segmento Bovespa Mais 2 possui caracteristicas similares ao Bovespa Mais, porém
com excecdes. AcOes preferencias (PN) sdo permitidas nesse segmento, essas acdes
preferenciais dao direito ao voto em situagdes criticas e é garantido 0 mesmo tratamento
concedido ao acionista controlador aos detentores de acfes ordinarias e preferenciais no caso
de venda do controle da empresa, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago
pelas acOes ordinarias ao acionista controlador (Brasil, Bolsa, Balcéo, 2020).

O segmento Novo Mercado direciona as empresas ao mais elevado padrdo de
governanca corporativa, por seus padr@es diferenciados de governanca e transparéncia.
Recomenda-se a adogdo desse segmento para as novas aberturas de capital, por atender a
maioria das exigéncias dos investidores, uma vez que, essas empresas adotam
voluntariamente praticas de governanca adicionais as exigidas pela legislacdo. Apesar de ja
possuir um nivel de exigéncias elevado, visando sempre o maior nivel de transparéncia e
garantir os direitos dos acionistas. Novas regras foram determinadas, apds extensos estudos e
trabalhos, como a obrigatoriedade de um Comité de Auditoria, Auditoria Interna e
Compliance (Brasil, Bolsa, Balcéo, 2020).

O segmento Nivel 2 possui similaridades, com excec¢des, ao Novo Mercado. Agbes
preferencias (PN) sdo permitidas nesse segmento, essas agOes preferenciais ddo direito ao
voto em situacBes criticas e é garantido o mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador aos detentores de a¢Oes ordinarias e preferenciais no caso de venda do controle da
empresa, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordinarias ao
acionista controlador (Brasil, Bolsa, Balcéo, 2020).

O segmento Nivel 1 tem como principal caracteristica contribuir para a transparéncia e
acesso a informacdo pelos acionistas, através da divulgacdo de informacdes além das exigidas
pela legislacdo (Brasil, Bolsa, Balcédo, 2020).

Os diferentes niveis de governanca corporativa foram criados, de acordo com
Malacrida e Yamamoto (2006, p. 69), “com a finalidade de incentivar e preparar,
gradativamente, as companhias para aderirem ao Novo Mercado, proporcionando maior
destaque aos esforgcos da empresa na melhoria da relagdo com os investidores, elevando o
potencial de valorizagdo dos ativos”. As empresas listadas nesses segmentos e que adotam as
boas praticas de governanca corporativa favorecem o mercado e a seguranca dos investidores.
Segundo Aguiar (2005, p. 27), “boas praticas de governanga tém valor para os investidores,
pois os direitos concedidos aos acionistas e a qualidade das informac6es prestadas reduzem as
incertezas no processo de avaliagéo e, consequentemente, 0 risco”.

2.4 Estudos Similares

Nesta secdo sdo destacados trabalhos com temas proximos, que serviram como
referéncia para este trabalho.

O estudo realizado por Marques et al. (2018) buscou investigar o nivel de divulgacao
das operadoras do setor elétrico brasileiro, através de um checklist composto por 16
perguntas, que compdem as varidveis binarias utilizadas para analisar o nivel de divulgagdo
de governanca corporativa. Como resultado o estudo apontou que as operadoras atenderam,
em média, a 77,36% dos itens relativos & governancga corporativa, as operadoras com niveis
diferenciados apresentaram uma media maior. Considerando a analise comparativa entre as
operadoras com e sem nivel diferenciado de governanga corporativa, 0s testes realizados de
diferenca das médias apontam que nao existem diferencas, a possivel justificativa mencionada
no estudo é o mercado monopolista em que as empresas de energia elétrica operam e o fato de
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algumas possuirem participacdo governamental. O trabalho elaborado por Marques et al.
(2018) serviu como base para o presente estudo, a relagdo das perguntas encontra-se na secéo
“3.2 Variaveis Analisadas” deste trabalho.

Bonsien e Santos (2013) realizaram um estudo de caso na empresa Magazine Luiza,
analisando a aplicacdo das praticas da governanca corporativa em uma empresa com o capital
aberto recentemente. Foram utilizadas seis fontes para a coleta de dados: documentagéo,
registro em arquivos, entrevistas, observacdo direta, observacdo participante e artefatos
fisicos. O estudo conclui que a adogao as boas préaticas da governanga corporativa geram valor
para a companhia, através de um modelo de gestdo transparente e englobando o interesse de
todas as partes.

O estudo realizado por Brunetto (2013) analisou uma amostra composta pelas 10
maiores empresas de varejo listadas pelo IBEVAR em 2012. Os testes foram realizados
através da criacdo de um indice de avaliagdo de governanca, elaborado a partir das
recomendacdes disponiveis na literatura, indice utilizado para criacdo de um ranking de
classificacdo considerando o nivel de governanca. Como resultado a pesquisa revela uma
variacdo consideravel quando comparados os rankings que consideram apenas o faturamento
e 0 que leva em consideracdo o nivel de governanca. Porém a mesma variacdo nao €
percebida quando analisadas o ranking das maiores empresas do varejo mundial.

A amostra da pesquisa realizada por Rocha, Contani e Reco (2017) foi composta por
40 empresas listadas na B3, que atuam no setor de consumo e varejo. Os dados foram
coletados no periodo de 28/12/2014 a 31/12/2016. Para a andlise dos dados foram utilizados
0s testes t e F, buscando encontrar divergéncias entre 0 grupo com governancga corporativa e o
tradicional. Verificando que as empresas listadas com governanga corporativa ndo apresentam
retornos estatisticamente superiores aos do segmento tradicional, ndo havendo também
superioridade com relacdo ao Ibovespa, entretanto, empresas com governanga mostraram
menor risco com relacdo as do segmento tradicional.

O estudo realizado por Marinho e Marinho (2019) buscou analisar e identificar o
processo de governanca corporativa em empresas do ramo de varejo de moda. Foi realizado
um estudo de caso em trés empresas, a analise foi realizada através de documentos fornecidos
pelas organizacGes e entrevistas realizadas com os executivos. Conclui-se que as empresas
seguem orientacdes do planejamento estratégico interno ou de consultorias, 0 que ndo
influéncia na implementacéo de um processo estruturado de governanca corporativa.

Esses estudos sdo similares visto que buscam analisar a adocdo das praticas de
governanga corporativa por empresas do varejo brasileiro. Contribuindo para ampliagéo e
relevancia de estudos que relacionam a governancga no meio académico.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa possui carater descritivo, com o objetivo de relacionar as
varidveis obtidas atraves de um checklist das informacdes acerca do nivel de governanca
apresentado pelas empresas. Segundo Vergara (2007, p. 47), “a pesquisa descritiva expde
carateristicas de determinada populacdo ou de determinado fendmeno. Pode também
estabelecer correlagdes entre as variaveis e definir sua natureza”.

Nessa perspectiva, a apresentacdo dos resultados sera realizada através da abordagem
guantitativa, buscando coletar o maximo de dados possivel para analise das variaveis. Para
Zanella (2013, p. 35) “a pesquisa quantitativa € aquela que se caracteriza pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta, como no tratamento dos dados, e que tem como
finalidade medir relagdes entre as variaveis”.

Importante ressaltar que a pesquisa utilizar a estatistica descritiva no que se refere a
apresentacdo interpretacao e analise doa dados. Segundo Guimarées (2007, p. 12), “o objetivo
da estatistica descritiva € resumir as principais caracteristicas de um conjunto de dados por
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meio de tabelas, graficos e resumos numéricos. Descrever os dados pode ser comparado a
tirar uma fotografia da realidade”. Ainda com relacdo aos objetivos da estatistica descritiva
temos a definicdo de Barbetta (2002, p. 69), “O objetivo béasico consistira em introduzir
técnicas que permitam organizar, resumir e apresentar esses dados, de tal forma que possamos
interpreta-los a luz dos objetivos da pesquisa. Esta parte do tratamento de dados é chamada de
estatistica descritiva”.

3.1 Coleta de Dados

O critério para selecdo das empresas presentes neste estudo tem como base dois
rankings diferentes. As empresas do varejo foram selecionadas a partir do ranking “As 300
Maiores Empresas do Varejo Brasileiro 2019” da (SBVC, 2019), sendo selecionadas aquelas
que estdo listadas na B3. A amostra foi composta de 22 empresas. Para a selecdo das
empresas de outros setores, o ranking utilizado foi o elaborado pelo Valor Econémico o
“Ranking das 1000 Maiores”, que classifica as maiores empresas dos mais diversos setores de
2019. Como forma de obter dois grupos de amostras iguais, foram selecionadas as primeiras
22 empresas do ranking que estdo listadas na B3, excluindo as do varejo, que ja compdem a
amostra de interesse.

A coleta dos dados para a realizacdo do checklist e posterior analise das varidveis foi
realizada no site da CVM (2020) e B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo, 2020). Como forma de obter e
verificar a divulgacdo de informacdes obrigatorias e no proprio site de cada empresa, buscou-
se além das informac6es obrigatorias, os dados que respondem as perguntas do checklist.

3.2 Variaveis Analisadas

A Tabela 3 mostra as variaveis relacionadas as perguntas.
Tabela 3: Relacdo de perguntas da pesquisa.

N° Pergunta Variavel

1 | E possivel verificar a existéncia do Relatorio de Administracio? RA

2 | E possivel verificar a existéncia do Relatorio de Sustentabilidade? RS

3 | E possivel verificar a existéncia de uma sec¢do que se refira a Governanga Corporativa? GC

4 | E possivel verificar a existéncia de informacdes acerca da Relagio com Investidores? RI

5 | E possivel verificar a existéncia de um Codigo/Manual de Etica/Conduta? CodEtic

6 | E possivel verificar a existéncia de um Conselho Fiscal? ConsFisc

7 | E possivel verificar a existéncia de um Comité de Auditoria? ComitAud

8 | E possivel verificar a existéncia de Auditoria Interna? AudInter
E possivel verificar informagdes acerca da remuneracéo global ou incentivo aos .

9 e RemunAdmin
administradores?

10 E posswel,v_erlflcar informagdes financeiras que possibilitem analise temporal (mais de InfoEinanc
dois exercicios)?

11 E posswel,v_erlflcar informacdes operacionais que possibilitem analise temporal (mais de InfoOperac
dois exercicios)?

12 | E possivel verificar a informacdo acerca da composi¢do do Conselho de Administracdo CompCA

13 E pos_swel verificar a mfo_rmagao acerca da composigao dos principais executivos CompExecut
(Presidente, VP e Diretorias)

14 | E possivel verificar se ha conselheiros externos? CAEXxtern

15 | E possivel verificar informagdes sobre a estrutura acionaria? EstrutAcion

16 | E possivel verificar a existéncia de ag6es com direito a voto? AcdoVoto
E possivel verificar a existéncia de canal interno formal de dendncias e reclamacées .

17 A Ouvid
(ouvidoria)
E possivel verificar se as funcdes de presidente do conselho e presidente executivo sdo .

18 . - PresidCA
exercidas por pessoas diferentes?
E possivel verificar a existéncia de préaticas ou politicas destinadas ao gerenciamento de . .

19| - . . RisCompli
riscos/controles interno/compliance?

Fonte: Adaptado de (MARQUES et al, 2018).

As variaveis listadas no checklist acima foram elaboradas por Marques et al (2018),
como forma de atualizar as variaveis, trés perguntas foram adicionadas, uma delas através do
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desmembramento de uma das perguntas em duas partes. As varidveis sdo medidas de forma
binéria, em que é possivel verificar (ou se a pergunta tiver como resposta: verdadeira) recebe
pontuacdo 1 e onde ndo é possivel verificar (ou se a pergunta tiver como resposta: falsa)
recebe pontuacéo 0.

A primeira pergunta adicionada foi o desmembramento de uma pergunta ja existente.
Anteriormente, a pergunta busca verificar se existia Comité de Auditoria ou Auditoria Interna,
uma resposta positiva pontuava 1. Para esse trabalho, as duas variaveis sdo consideradas
individualmente. Como base para essa mudanca, foi utilizada as novas exigéncias do Novo
Mercado, apresentadas no Quadro 1, em que desde 2018, é obrigatoria a instalacdo de Comité
de Auditoria e a existéncia de &rea de Auditoria Interna.

A segunda pergunta adicionada busca verificar se as funcdes de presidente do
conselho de administragéo e presidente executivo sdo exercidas por pessoas diferentes. Como
base para essa inclusdo foi utilizada a nova orientacdo do Novo Mercado, apresentada no
Quadro 1, que veda a acumulacdo desses cargos e também com base nas orientacGes
apresentadas no Cdadigo Brasileiro de Governanca Corporativa, que diz “a acumulacdo das
duas fungbes por uma pessoa acaba por promover a concentracdo de poderes, prejudicando
cumprimento do dever do conselho de administracdo de monitoramento da atuacdo da
diretoria” (IBGC, 2016, p. 34).

A terceira pergunta adicionada busca verificar a existéncia de préaticas ou politicas
destinadas ao gerenciamento de riscos, controles internos e compliance. Como base para essa
incluséo foi utilizada a nova orientacdo do Novo Mercado, apresentada no Quadro 1, em que
torna obrigatoria a instalagdo dessas fungdes e também com base nas orientacGes apresentadas
no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa, que diz “A adog¢do de um programa e de
um processo de acompanhamento da integridade/conformidade (compliance) de todas as
atividades da companhia tende a mitigar o descumprimento de leis, regulamentos e normas
externas e internas, bem como o risco de atos de natureza ilicita” (IBGC, 2016, p. 54).

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Os resultados da pesquisa serdo apresentados a seguir, apos a analise das variaveis do
varejo e dos demais setores, relacionando o desempenho desses dois grupos de amostras,
como forma de compreender qual o nivel de divulgacdo das empresas do varejo frente aos
outros setores do mercado.

4.1 Desempenho Geral do Varejo

Analisando primeiramente, o desempenho das 22 empresas do varejo com relacdo as

19 perguntas propostas, o seguinte resultado foi obtido:
Figura 1: Pontuacdo Geral das Empresas do Varejo.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A pontuacdo méxima obtida foi de 19 pontos, 0 que representa a pontuacdo maxima do nivel
estabelecido, cinco empresas atingiram a pontua¢do maxima, o que representa 22,73% da amostra. A
pontuacdo minima obtida foi de 13 pontos, uma empresa faz parte desse resultado, representando
4,55% da amostra. A média obtida pelas empresas de varejo foi de 17,05 pontos. Cinco empresas
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atingiram a pontuagdo média, o que representa 22,73% da amostra, 10 empresas atingiram pontuacéo
maior que 17,0,5 representando 45,45% da amostra e sete empresas atingiram pontua¢do menor que
17,05, representando 31,82% da amostra. Ou seja, 15 empresas do varejo pontuaram igual ou acima da
média de 17,05 pontos, representando 68,18% do total das empresas.

Figura 2: Pontuacdo por Variavel das Empresas do Varejo.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Considerando a pontuagdo para cada pergunta proposta, temos 22 pontos como o
méaximo a ser alcancado, uma vez que, a amostra € composta por 22 empresas. O estudo
apresenta 19 perguntas a serem respondidas. Logo, 11 perguntas alcancaram a pontuacgao
méaxima de 22 pontos, representando 57,89% das perguntas apresentadas. As perguntas que
apresentaram pontuacdo maxima foram as que relacionavam a existéncia ou possibilidade de
verificar informacGes acerca de: (1) Relatério de Administracdo — RA; (3) Secdo de
Governanca Corporativa - GC; (4) Relacdo com Investidores - RI; (5) Cédigo de Etica -
CodEtic; (9) Remuneracdo dos Administradores - RemunAdmin; (10) Informacodes
Financeiras - InfoFinanc; (11) Informacgdes Operacionais - InfoOperac; (12) Composicdo do
Conselho de Administragdo - CompCA; (13) Composi¢do dos Principais Executivos -
CompExecut; (15) Estrutura Aciondria - EstrutAcion; (16) Ac¢des com Direito ao Voto -
AcdoVoto. Dessa forma, a divulgacdo dos itens acima por todas empresas do varejo
demonstra a preocupacdo das empresas em contribuirem, cada vez mais, com a adequacao as
boas praticas de governanca corporativa, com base nos pilares de transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Entretanto, oito perguntas ndo atingiram a pontuacdo maxima do estudo, o que
representa 42,11% das perguntas apresentadas. A média obtida pelas empresas do varejo nas
perguntas foi de 19,74 pontos, trés perguntas atingiram a pontuacdo média, representando
15,79% da amostra e cinco perguntas apresentaram pontuacdo abaixo da média, o que
representa 26,32% da amostra. No que se refere a pontuagcdo média. As trés perguntas que
apresentaram a média de pontos foram as que relacionavam a existéncia ou possibilidade de
verificar informagOes acerca de: (8) Auditoria Interna - Audinter; (14) Conselheiros de
Administracdo Externos - CAExtern; (17) Ouvidoria — Ouvid.

Quanto as perguntas que obtiveram pontuacdo abaixo da media. As cinco perguntas
desse contexto sdo as que relacionam a existéncia ou possibilidade de verificar informacdes

acerca de:
Tabela 2: Pontuacgdo abaixo da média das empresas do varejo.
Perguntas Pontuacéo
(2) Relatorio de Sustentabilidade — RS 10
(14) Gerenciamento de Riscos e Compliance - RisCompli 14
(6) Conselho Fiscal — ConsFisc 15
(7) Comité de Auditoria — ComitAud 16
(18) Presidente do Conselho de Administracdo - PresidCA 18

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.
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4.1.1 Nivel de Governanca Corporativa: Segmentos de Listagem na B3 — Varejo

Figura 3: Segmentos de Listagem — Varejo.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

As empresas do varejo apresentadas nesse trabalho possuem acgdes negociadas na B3 e
estdo listadas em algum dos segmentos de governanca corporativa ou ndo. Estdo listadas em
algum dos segmentos 86,36% das empresas apresentadas e 13,64% né&o estdo listadas nos
segmentos de governanca. Com relacdo a classificacdo em algum dos segmentos temos que:
16 empresas apresentadas estdo listadas no Novo Mercado, 0 que representa 72,73% da
amostra, duas empresas estdo listadas no nivel de governanca N1, representando 9,09% da
amostra e uma empresa esta listada no nivel N2, representando 4,55% da amostra, 0 que
totaliza 19 empresas ou 86,36% da amostra de empresas listadas em algum dos niveis de
governanga corporativa da B3. Ademais, trés empresas ndo estéo listadas nos segmentos de

governanca, o que representa 13,64% da amostra.
Figura 4: Pontuagdo por nivel das empresas do varejo — Por Segmento de Listagem.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

Com base nas informacfes ja apresentadas referentes a pontuacdo méaxima de 19
pontos, a média é de 17,05 pontos, a figura 4 apresenta a pontuacdo das empresas separadas
por segmento em que estéo listadas na bolsa.

Considerando as cinco empresas que alcangaram a pontuagdo méxima de 19 pontos,
quatro empresas fazem parte do Novo Mercado, representando 18,18% da amostra e uma
empresa esta listada no nivel N1, representando 4,55% da amostra. J& com relacdo as cinco
empresas que atingiram a média de 17,05 pontos, quatro empresas estdo listadas no Novo
Mercado, representando 18,18% da amostra e uma empresa ndo possui listagem em nivel de
governanca da B3, representando 4,55% da amostra.

Analisando as empresas com pontuacdo abaixo da média, encontramos sete empresas
nessa categoria. Uma empresa esta listada no nivel N2, representando 4,55% da amostra,
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quatro empresas estdo listadas no Novo Mercado, representando 18,18% da amostra e duas
empresas ndo estdo listadas em nenhum dos niveis, representando 9,09% da amostra.

4.1.2 Desempenho Geral dos Outros Setores

Analisando o desempenho das 22 empresas dos demais setores com relacdo as 19

perguntas propostas, o seguinte resultado foi obtido:
Figura 5: Pontuacdo Geral Outros Setores.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

A pontuacdo méaxima obtida foi de 19 pontos, o que representa a pontuagdo maxima
do nivel estabelecido. A pontuacdo maxima foi atingida por 13 empresas, 0 que representa
59,09% da amostra. A pontua¢do minima obtida foi de 16 pontos, uma empresa faz parte
desse resultado, representando 4,55% da amostra.

A média obtida pelas empresas dos outros setores foi de 18,36 pontos, cinco empresas
atingiram a pontuacdo média, o que representa 22,73% da amostra, 13 empresas atingiram
pontuacdo maior que 18,36, representando 59,09% da amostra e quatro empresas atingiram
pontuacdo menor que 18,36, representando 18,18% da amostra. Ou seja, 18 empresas do
varejo pontuaram igual ou acima da média de 18 pontos, representando 81,82% do total das

empresas.
Figura 6: Pontuagdo por Variavel das Empresas dos Outros Setores.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Considerando a pontuagdo para cada pergunta proposta, temos 22 pontos como 0
maximo a ser alcancado, uma vez que, a amostra € composta por 22 empresas. O estudo
apresenta 19 perguntas a serem respondidas.

Logo, é possivel observar que 13 perguntas alcancaram a pontuagdo méaxima de 22
pontos, representando 68,42% das perguntas apresentadas. As perguntas que apresentaram
pontuacdo méxima foram as que relacionavam a existéncia ou possibilidade de verificar
informacdes acerca de: (1) Relatério de Administracdo — RA; (3) Secdo de Governanca
Corporativa - GC; (4) Relagdo com Investidores - RI; (5) Codigo de Etica - CodEtic; (9)
Remuneracdo dos Administradores - RemunAdmin; (10) Informagdes Financeiras -
InfoFinanc; (11) Informagdes Operacionais - InfoOperac; (12) Composi¢céo do Conselho de
Administracdo - CompCA; (13) Composicao dos Principais Executivos - CompExecut; (15)
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Estrutura Acionaria - EstrutAcion; (16) Acbes com Direito ao Voto — AcdoVoto (17)
Ouvidoria — Ouvid; (19) Gerenciamento de Riscos e Compliance — RisCompli.

Dessa forma, a divulgacdo dos itens acima por todas empresas da amostra dos outros
setores demonstra a preocupacdo das empresas em contribuirem, cada vez mais, com a
adequacao as boas préaticas de governanca corporativa, com base nos pilares de transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Entretanto, seis perguntas ndo atingiram a pontuacdo maxima do estudo, o que
representa 31,58% das perguntas apresentadas. A média obtida pelas empresas do varejo nas
perguntas foi de 21,26 pontos. Trés perguntas atingiram a pontuacdo média, representando
15,79% da amostra e trés perguntas apresentaram pontuacdo abaixo da média, o que
representa também 15,79% da amostra.

No que se refere a pontuacdo média. As 3 perguntas que apresentaram a média de
pontos foram as que relacionavam a existéncia ou possibilidade de verificar informac6es
acerca de: (6) Conselho Fiscal - ConsFisc; (8) Auditoria Interna - Audlinter; (18) Presidente
do Conselho de Administracdo — PresidCA.

Quanto as perguntas que obtiveram pontuacdo abaixo da média. As trés perguntas
desse contexto sdo as que relacionam a existéncia ou possibilidade de verificar informacdes

acerca de:
Tabela 2: Pontuagdo abaixo da média das empresas dos outros setores.
Perguntas Pontuacéo
(7) Comité de Auditoria — ComitAud 17
(2) Relatorio de Sustentabilidade — RS 19
(14) Conselheiros de Administragdo Externos - CAExtern 19

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

4.2 Nivel de Governanca Corporativa: Segmentos na B3 — Outros Setores

Figura 7: Segmentos de Listagem — Outros Setores.
Segmentos de Listagem - Outros

Setores

S/N N1
18,18% 22,73%
N1
N2 N2
4,55%
Novo
Mercado
Novo
Mercado
54,55%

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

As empresas dos outros setores do mercado apresentadas nesse trabalho possuem
acOes negociadas na B3 e podem ou ndo estar listadas em algum dos segmentos de
governanga corporativa. Estdo listadas em algum dos segmentos de governanga corporativa
81,82% das empresas apresentadas e 18,18% néo estdo listadas nos segmentos de governanca.
Com relacgdo a classificagdo em algum dos segmentos temos que: 12 empresas apresentadas
estdo listadas no Novo Mercado, 0 que representa 54,55% da amostra, cinco empresas estdo
listadas no nivel de governanca N1, representando 22,73% da amostra e uma empresa esta
listada no nivel N2, representando 4,55% da amostra, o que totaliza 18 empresas ou 81,82%
da amostra de empresas listadas em algum dos niveis de governanga corporativa da B3.
Ademais, quatro empresas nao estdo listadas nos segmentos de governanca, 0 que representa
18,18% da amostra.
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4.2.1 Desempenho por Nivel — Outros Setores
A figura 8 apresenta a pontuacdo das empresas separadas por segmento em que estdo
listadas na bolsa, com base nas informacdes ja apresentadas referentes a pontuacdo maxima

de 19 pontos e média de 18,36 pontos.
Figura 8: Pontuacdo das empresas dos outros setores — Por Segmento de Listagem.

Pontuagdo das Empresas - Por Segmento
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Considerando as 13 empresas que alcangaram a pontuacdo maxima de 19 pontos, duas
empresas fazem parte do nivel N1, representando 9,09% da amostra, uma empresa esté listada
no nivel N2, representando 4,55% da amostra, nove empresas estdo listadas no Novo
Mercado, o que representa 40,91% da amostra e uma empresa ndo esta lista em nenhum dos
niveis, representando 4,55% da amostra.

Ja com relacdo as cinco empresas que atingiram a média de 18,36 pontos, duas
empresas estdo listadas no nivel N1, representando 9,09% da amostra, duas empresas estao
listadas no Novo Mercado, representando 9,09% da amostra e uma empresa ndo possui
listagem em nivel de governanga da B3, representando 4,55% da amostra.

Analisando as empresas com pontuacdo abaixo da média, encontramos quatro
empresas nessa categoria. Uma empresa esta listada no nivel N1, representando 4,55% da
amostra, uma empresa esta listada no Novo Mercado, representando 4,55% da amostra e duas
empresas nao estao listadas em nenhum dos niveis, representando 9,09% da amostra.

4.3 Comparacédo de Desempenho: Varejo x Outros Setores

Analisando o desempenho das 44 empresas com relacdo as 19 perguntas propostas, 0

seguinte resultado foi obtido através do comparativo entre 0 varejo e 0s outros setores:
Tabela 3: Comparativo de pontuacdo das empresas - Varejo x Outros Setores.

Setor Maxima | Quant. % Média | Quant. % Minima | Quant. %
Varejo 19 5 22.73% | 17,05 5 22.73% | 13 1 | 455%
QOutros 19 13 50,09% | 18,36 5 2273% | 16 1 |455%
Setores

Fonte: Elaborac&o propria a partir dos dados da pesquisa.

A pontuacdo méaxima alcancada pelos dois grupos foi de 19 pontos, representando a
pontuacdo maxima a ser alcangada, considerando a relacéo total de 19 perguntas da pesquisa.
No grupo dos outros setores, 13 empresas atingiram o resultado maximo, o0 que representa
59,09% da amostra do grupo, resultado superior ao do varejo, no qual apenas cinco empresas
atingiram a pontuagdo méaxima, representando 22,73% da amostra do grupo.

A média obtida pelo varejo foi de 17,05 pontos. Cinco empresas do setor atingiram
esse resultado, o que representa 22,73% da amostra. Em comparacdo, 0 grupo dos outros
setores obteve uma média de 18,36 pontos, superior a do varejo, cinco empresas compdem
esse resultado, representando 22,73% da amostra.

Considerando a pontuacdo minima alcancada pelos grupos, uma empresa do varejo
obteve o pior resultado, alcangando apenas 13 pontos. Este resultado ndo foi encontrado no
grupo dos outros setores, no qual a pontua¢do minima encontrada foi de 16 pontos, obtida por
uma empresa do grupo.
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Portanto, com relagdo a pontuacdo maxima por empresas, 0 grupo dos outros setores
apresenta resultado superior ao do varejo, assim como, uma média maior de pontos
alcancados. Quanto ao pior desempenho encontrado, o setor varejista apresentou uma empresa

com a pontuag¢do minima de 13 pontos.
Tabela 4: Comparativo de pontuacdo por segmento de listagem — Varejo x Outros Setores.

Varejo Outros Setores
A o Abaixo Acima o Abaixo
Média Média da_ Total % da_ Média da_ Total %
Segmento Média Média Média
N1 2 0 0 2 9,09% 2 2 1 5 122,73%
N2 0 0 1 1 4,55% 1 0 0 1 4,55%
Novo 8 4 4 16 |72,73%| 9 2 1 12 |54,55%
Mercado
SIN 0 1 2 3 13,64% 1 1 2 4 18,18%
Total 10 5 7 22 100% 13 5 4 22 100%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

As empresas do grupo do varejo apresentam mais empresas listadas em algum dos
segmentos da B3 do que o grupo dos outros setores. O varejo apresenta 19 empresas com
algum nivel de governanga, representando 86,36 da amostra, contra 18 empresas do grupo dos
outros setores, 0 que representa 81,81% da amostra. Cabe ressaltar que o varejo apresenta
mais empresas listadas no Novo Mercado, 16 empresas do grupo estdo listadas nesse
segmento, representando 72,73% da amostra, contra 12 empresas do grupo dos outros setores,
representando 54,55% da amostra.

Entretanto, o grupo dos outros setores apresentou mais empresas com pontuagdo acima
da média, 13 empresas compdem esse resultado, representando 59,09% da amostra, incluindo
uma empresa sem nivel de governanca, nove do Novo Mercado, uma do nivel N1 e duas do
nivel N2. O varejo, por sua vez, apresentou 10 empresas com pontuacdo acima da média, 0
que representa 45,45% da amostra, oito delas listadas no Novo Mercado e duas no nivel N1.

Considerando a pontuacdo média, os dois grupos apresentaram cinco empresas com
esse resultado, o que representa 22,73% para 0s dois grupos. No varejo, quatro empresas estao
litadas no Novo Mercado e uma ndo possui nivel de governanga. No grupo dos outros setores,
duas empresas estdo listadas no Novo Mercado, duas no nivel N1 e uma ndo possui nivel de
governanga.

Com relacdo as empresas que pontuaram abaixo da média, no grupo do varejo, sete
empresas compdem esse resultado, representando 31,82% da amostra e no grupo dos outros
setores, quatro empresas compdem o resultado 18,18% da amostra. No varejo, quatro
empresas estdo listadas no Novo Mercado, uma no nivel N2 e duas ndo possuem nivel de
governanca. No grupo dos outros setores, uma empresa esta listada no Novo Mercado, uma no

nivel N1 e duas ndo possuem nivel de governanca.
Tabela 5: Comparativo de Pontuagao por Variavel: Varejo x Outros Setores.

Percentual de empresas que - .
. pontuaram nas [:F)Jergungs Somatadrio de pontos Diferenca

N Pergunta OUtros de, '
Varejo Outros Setores Varejo Setores somatorios

1 RA 100,00% 100,00% 22 22 0

2 RS 45,45% 86,36% 10 19 -9

3 GC 100,00% 100,00% 22 22 0

4 RI 100,00% 100,00% 22 22 0

5 CodEtic 100,00% 100,00% 22 22 0

6 ConsFisc 68,18% 95,45% 15 21 -6

7 ComitAud 72,73% 77,27% 16 17 -1

8 AudInter 90,91% 95,45% 20 21 -1

9 RemunAdmin 100,00% 100,00% 22 22 0

10 InfoFinanc 100,00% 100,00% 22 22 0

www.congressousp.fipecafi.org



182 Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 O Congresso USP de Iniciagio
P . . . ) 2 4 3 » Cientifica em Contabilidade
Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

11 InfoOperac 100,00% 100,00% 22 22 0
12 CompCA 100,00% 100,00% 22 22 0
13 CompExecut 100,00% 100,00% 22 22 0
14 CAExtern 90,91% 86,36% 20 19 1
15 EstrutAcion 100,00% 100,00% 22 22 0
16 AcdoVoto 100,00% 100,00% 22 22 0
17 Ouvid 90,91% 100,00% 20 22 -2
18 PresidCA 81,82% 95,45% 18 21 -3
19 RisCompli 63,64% 100,00% 14 22 -8
Total 89,71% 96,65% 375 404 -29

Fonte: Elaborac&o propria a partir dos dados da pesquisa.

Considerando a pontuacédo para cada uma das 19 perguntas propostas, temos 22 pontos
como 0 maximo a ser alcancado em cada grupo de amostra de empresas. O total de pontos
maximo a ser atingido por grupo é de 418 pontos, o varejo obteve 375 pontos desse total, o
que representa 89,71% e o grupo dos outros setores obteve 404 pontos, representando 96,65%
do total a ser alcangado.

Logo temos que, o varejo alcancou pontuacdo maxima em 11 das perguntas
apresentadas, representando 57,89% das 19 perguntas e o grupo de empresas dos outros
setores alcangou pontuacdo maxima em 13 das perguntas apresentadas, 0 que representa
68,42% das perguntas. Importante ressaltar que, as 11 perguntas que atingiram pontuagéo
méaxima no varejo também compdem o resultado do grupo dos outros setores, além dessas,
mais duas perguntas atingiram a pontuacdo maxima no grupo de outros setores, sdo elas: (17)
Ouvid e (19) RisCompli.

Considerando que 11 das 19 perguntas apresentadas obtiveram pontuacdo maxima nos
dois grupos de amostras, portanto, possuem o mesmo grau de divulgacdo de governanca nas
variaveis analisadas. As 8 perguntas restantes serdo analisadas individualmente, realizando o
comparativo de divulgacdo entre os grupos de amostras, estabelecendo assim, qual dos dois
grupos possuem maior grau de divulgacgéo.

Com relacdo ao Relatério de Sustentabilidade (RS), as empresas do grupo dos outros
setores divulgam mais o Relatério de Sustentabilidade. Com base nas informacGes
apresentadas no quadro 8, 19 empresas do grupo de outros setores divulgaram o relatério de
sustentabilidade, representando 86,36% da prépria amostra contra 10 empresas do varejo que
representam 45,45% da propria amostra. Na diferenca dos somatorios, o varejo apresentou
nove empresas a menos do que o grupo dos outros setores.

Com relagdo ao Conselho Fiscal (ConsFisc), possivel identificar mais a existéncia de
Conselho Fiscal nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas informaces ja
apresentadas, 21 empresas do grupo de outros setores divulgaram a existéncia do Conselho
Fiscal, representando 95,45% da propria amostra contra 15 empresas do varejo que
representam 68,18% da prépria amostra. Na diferenca dos somatorios, 0 varejo apresentou
seis empresas a menos do que o grupo dos outros setores.

Com relacdo ao Comité de Auditoria (ComitAud), é possivel identificar mais a
existéncia do Comité de Auditoria nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas
informacdes apresentadas no quadro 8, 17 empresas do grupo de outros setores divulgaram a
existéncia do Comité de Auditoria, representando 77,27% da propria amostra contra 16
empresas do varejo que representam 72,73% da propria amostra. Na diferenca dos somatorios,
0 varejo apresentou uma empresa a menos do que 0 grupo dos outros setores.

Com relacdo a Auditoria Interna (Audlnter), é possivel identificar mais a existéncia de
Auditoria Interna nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas informacoes
apresentadas no quadro 8, 21 empresas do grupo de outros setores divulgaram a existéncia do
Auditoria Interna, representando 95,45% da prdpria amostra contra 20 empresas do varejo que
representam 90,91% da prépria amostra. Na diferenca dos somatorios, 0 varejo apresentou
uma empresa a menos do que o grupo dos outros setores.
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Com relacdo aos Conselheiros de Administracdo Externos (CAExtern), é possivel
identificar mais a existéncia de Conselheiros de Administracdo Externos nas empresas do
varejo. Com base nas informacOes apresentadas no quadro 8, 20 empresas do varejo
divulgaram a existéncia de Conselheiros de Administracdo Externos, representando 90,91%
da propria amostra contra 19 empresas do grupo de outros setores que representam 86,36% da
propria amostra. Na diferenca dos somatérios, o0 varejo apresentou uma empresa a mais do
que o grupo dos outros setores.

Com relacdo a Ouvidoria (Ouvid), € possivel identificar mais a existéncia de canal de
Ouvidoria nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas informac6es apresentadas
no quadro 8, 22 empresas do grupo de outros setores divulgaram a existéncia de canal de
Auditoria, representando 100% da propria amostra contra 20 empresas do varejo que
representam 90,91% da prépria amostra. Na diferenca dos somatorios, 0 varejo apresentou
duas empresas a menos do que o grupo dos outros setores.

Com relacdo ao Presidente do Conselho de Administracdo (PresidCA), € possivel
identificar mais a informacdo sobre o Presidente do Conselho de Administracdo nas empresas
do grupo de outros setores. Com base nas informagdes apresentadas no quadro 8, 21 empresas
do grupo de outros setores divulgaram informacdo sobre o Presidente do Conselho de
Administracdo, representando 95,45% da propria amostra contra 18 empresas do varejo que
representam 81,82% da propria amostra. Na diferenca dos somatdrios, o varejo apresentou
trés empresas a menos do que o grupo dos outros setores.

Por fim, com relacdo ao Gerenciamento de Riscos e Compliance (RisCompli), é
possivel identificar mais a informacéo sobre o Gerenciamento de Riscos e Compliance nas
empresas do grupo de outros setores. Com base nas informac@es apresentadas no quadro 8, 22
empresas do grupo de outros setores divulgaram informagéo sobre o Gerenciamento de Riscos
e Compliance, representando 100% da prépria amostra contra 14 empresas do varejo que
representam 63,64% da prépria amostra. Na diferenca dos somatorios, 0 varejo apresentou
oito empresas a menos do que o grupo dos outros setores.

De acordo com as informaces coletadas das empresas e apos analise das variaveis, 0
resultado geral é que as empresas da amostra dos outros setores obtiveram um desempenho
superior ao do varejo. Apresentando resultado superior em 18 das 19 perguntas apresentadas,
considerando as 11 perguntas em que os dois grupos atingiram a pontuacdo maxima e o maior
nivel de divulgacdo em sete das perguntas restantes. Contudo, uma pergunta, relacionada aos
Conselheiros de Administragdo Externos apresentou maior nivel de divulgagéo no varejo.

No que se refere ao desempenho do varejo, apesar de apresentar um resultado abaixo
do apresentado pelo grupo dos outros setores, atingiu a pontuacdo maxima nas mesmas 11
perguntas que 0 outro grupo, o que representa 57,89% das perguntas apresentadas.

Quanto as oito perguntas restantes, em uma pergunta 0 varejo obteve resultado
superior ao grupo dos outros setores. Com relagdo as sete perguntas restantes em que 0 grupo
dos outros setores obteve resultado superior, quatro das perguntas restantes nao apresentaram
uma diferenca percentual alta, duas delas apresentaram a diferenca de apenas um ponto entre
0S grupos, as perguntas que apresentaram esse resultado foram as que relacionam o Comité de
Auditoria e a Auditoria Interna, outras duas perguntas apresentaram diferenca de dois e trés
pontos, as perguntas que apresentaram esse resultado sdo as que relacionam Ouvidoria e
Presidente do Conselno de Administracdo, respectivamente. Apenas trés perguntas
apresentaram resultado consideravelmente inferior ao apresentado pelo grupo dos outros
setores, essas perguntas sdo as que buscam verificar informacgdes acerca de Relatério de
Sustentabilidade, Conselho Fiscal e Gerenciamento de Riscos e Compliance.

Essa relacdo de trés perguntas também foram as menores pontuagdes do varejo,
apresentando um resultado de 45,45% na pergunta relacionada ao Relatério de
Sustentabilidade contra 86,36% dos outros setores, na pergunta sobre Conselho Fiscal o
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varejo apresentou como resultado 68,18% das perguntas contra 95,45% do S outros
setores e na pergunta relacionada ao Gerenciamento de Risco e Compliance apresentou como
resultado 63,64% das pergunta contra 100% de divulgacao dos outros setores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste estudo foi comparar o grau de divulgacdo de informagdes
acerca da governanca corporativa pelas empresas do setor varejista brasileiro com o0s
resultados obtidos pelas empresas selecionadas dos outros setores do mercado, sendo que
todas possuem acGes negociadas na B3.

A relagdo de perguntas utilizadas para realizar a analise do nivel de governanga neste
trabalho teve como base o estudo realizado por Marques et al (2018), em que foram
estabelecidas perguntas para investigar o nivel de governanca das empresas do setor elétrico
brasileiro. Durante a analise das praticas e politicas de governanca corporativa atuais notou-se
que havia lacunas serem preenchidas na relacdo de perguntas propostas. Sendo assim, 0
presente estudo propde perguntas adicionais, como forma de atualizar e acompanhar as
préticas vigentes de governanga corporativa das companhias abertas.

Considerando as 19 perguntas propostas por este estudo, com o objetivo de analisar o
grau de divulgacdo de governancga corporativa, 0 setor do varejo apresentou como resultado
geral a média de 89,71% dos itens divulgacao relativos a governanca corporativa, o grupo dos
outros setores, por sua vez, apresentou a média de 96,65% como resultado no grau de
divulgacdo. E possivel verificar que os dois grupos analisados obtiveram um resultado
superior ao do setor elétrico estudado por Marques et al (2018) que apresentou a média de
77,36% dos itens de divulgacdo relativos a governanca corporativa.

Com relagdo a pontuagdo por grupo de empresas analisadas, as empresas que
compdem o grupo do varejo apresentaram como média 17,05 pontos e as empresas que
compdem o grupo dos outros setores apresentaram como média 18,36 pontos. Os dois grupos
atingiram a pontuacdo méaxima de 19 pontos. A menor pontuagdo encontrada foi a de 13
pontos, apresentada pelo grupo do varejo.

Os dois grupos apresentaram pontuacdo maxima em 11 perguntas, as demais perguntas
ndo apontaram diferencas significativas, exceto nas relacionadas a Relatério de
Sustentabilidade, Conselho Fiscal e Compliance, em que o grupo dos outros setores
apresentou resultado superior ao do grupo do varejo.

Realizando a separacdo dos grupos por listagem nos segmentos da B3, é possivel
verificar que o varejo possui uma quantidade superior de empresas com algum nivel
diferenciado de governanca, 86,36% das empresas contra 81,81% do grupo dos outros setores.
Cabe ressaltar que, o varejo também apresenta mais empresas listadas no Novo Mercado,
72,73% da amostra contra 54,55% do grupo dos outros setores.

O presente estudo expde o desempenho do varejo na divulgacdo de governanga
corporativa, e como contribuicdo para o setor, mostrou a necessidade de melhoria na
qualidade e divulgagdo da informacdo. Apesar do nivel ja apresentado de empresas listadas
em niveis da B3, principalmente no Novo Mercado, que demonstra a preocupacdo com 0s
padrbes além dos exigidos pela legislacdo, o setor deve buscar por melhorias e pela adequacéo
de boas praticas de governanca corporativa.

O estudo realizado apresentou uma limitacdo importante com relagédo ao tamanho da
amostra, fato relacionado ao numero reduzido de empresas varejistas com ac¢fes negociadas
em bolsa, visto isso, o tamanho da amostra do grupo dos outros setores acompanhou 0 mesmo
padrdo, como forma de analisar duas amostras de tamanhos iguais.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se o estudo da governanca
corporativa nas empresas de capital fechado, isoladamente ou realizando uma anélise
comparativa com as empresas de capital aberto, o estudo do impacto da governanga
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corporativa no desempenho de mercado das empresas varejistas e o estudo do grau de
divulgacdo de governanga em outros setores.
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