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Resumo 

Este estudo investiga o grau de divulgação de informações acerca da governança corporativa 

em empresas varejistas, listadas na B3 (Brasil, Bolsa Balcão), em comparação com as 

companhias de outros setores da economia brasileira. Para tanto, foi empregado um 

instrumento de análise das informações reportadas sobre governança corporativa adaptado de 

Marques et al. (2018), constituído por 19 perguntas binárias. Os dados para alimentação da 

ferramenta de análise foram coletados nos sítios eletrônicos da B3, da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) e das 44 companhias em apreciação. 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 estão listadas na B3. A amostra foi 

composta de 22 empresas. Para os outros setores, o ranking utilizado foi o elaborado pelo 

Valor Econômico o “Ranking das 1000 Maiores”, que classifica as maiores empresas dos 

mais diversos setores de 2019. Os resultados foram obtidos a partir de estatísticas diversas 

que permitiram a comparação das informações sobre a governança 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 

informações sobre governança corporativa. Esses resultados indicam que este setor evidencia 

6,94% menos práticas de governança corporativa do que os outros setores. Assim, os achados 

sinalizam que, embora exista uma parcela superior de companhias do varejo em níveis 

diferenciados de governança corporativa da B3, o setor varejista ainda precisa aprimorar a 

qualidade da evidenciação dessas informações aos usuários externos. O estudo se justifica 

pela relevância, sob a ótica social e econômica, da adoção de boas práticas de governança 

corporativa nas empresas do setor varejista, que representa parcela significativa do PIB 

brasileiro. 
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1 INTRODUÇÃO 

A transformação do cenário econômico mundial, com o amadurecimento dos 

mercados de capitais, acentuou a competitividade empresarial e alterou o nível de exigência 

informacional e administrativa na relação entre gestores e investidores. No Brasil, a 

privatização de grandes empresas e a modernização do mercado de capital tornaram a 

transparência das informações contábeis e das práticas administrativas imprescindíveis para 

sustentar a confiabilidade dos investidores e dos financiadores para a captação de recursos 

financeiros. 
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Essa nova dinâmica empresarial, em conjunto com as crises econômicas, expôs as 

vulnerabilidades organizacionais das companhias brasileiras e evidenciou a  necessidade da 

aprimoração das práticas de gestão (Jacques et al., 2011). Assim, a governança corporativa foi 

incorporada para satisfazer as demandas das organizações modernas no que tange o controle e 

monitoramento eficaz dos negócios por meio da transparência, equidade, prestação de contas 

e responsabilidade corporativa (Jacques et al., 2011; Malacrida; Yamamoto, 2006). 

A governança corporativa pode ser descrita como sendo meios empregados pelas 

organizações para definir procedimentos que auxiliem a tomada de decisão e, assim, 

assegurem o funcionamento adequado da empresa para o aumento de sua riqueza (Aguilera, 

2005; Carvalho, 2002). À visto disso, observa-se que a adoção das práticas de governança 

corporativa é relevante para a proteção empresarial contra riscos externos e internos e, por 

conseguinte, para o fortalecimento da economia nacional e do mercado de capitais. 

Essa relevância 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 falência) dessas entidades afetam substancialmente o quadro socioeconômico do país. 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 adoção de boas práticas de governança 

corporativa pelas empresas varejistas beneficia não só as organizações como, também, a 

economia do país. 

Por essa razão, 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 

governança corporativa sobre o quadro organizacional, econômico e financeiro das empresas 

brasileiras do varejo. Assim, notou-se que tais ações influenciam positivamente os padrões 

organizacionais e  o valor das ações na bolsa de valores dessas companhias. No entanto, o 

mesmo esforço não tem sido despendido para a identificação do nível de evidenciação das 

práticas de governança corporativa do setor varejista. 

À vista disso, o presente estudo objetiva investigar o grau de divulgação de 

informações sobre governança corporativa das companhias brasileiras do setor varejista, 

listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), em comparação 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 não varejistas, 

segundo o ranking do Valor Econômico. Empregou-se um instrumento de análise das 

informações adaptado de Marques et al. (2018) e os resultados foram apresentados por 

estatística descritiva.  

Diante do exposto, o estudo se justifica pela relevância, sob a ótica social e 

econômica, da adoção de boas práticas de governança corporativa nas empresas do setor 

varejista, que representa parcela significativa do PIB brasileiro. Nessa perspectiva, a escassez 

de pesquisas que investiguem a divulgação de informações acerca de governança corporativa 

também justifica a realização 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 nível de evidenciação no setor do varejo, preenchendo essa lacuna na 

literatura nacional. Além disso, este estudo também é relevante por verificar se o grau de 

divulgação das referidas informações pelas empresas verejistas está aquém, além ou 

equiparado com o nível de evidenciação dos outros setores. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO  

2.1 Varejo 

A história do varejo no Brasil está diretamente relacionada aos processos de 

construção da sociedade e economia do país. Iniciando no período da colonização, passando 
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por transformações históricas, como a industrialização e modernização urbana. A sofisticação 

do varejo ocorreu a partir da substituição dos pequenos estabelecimentos, principalmente em 

1990, através do processo de reestruturação e concentração no mercado supermercadista 

brasileiro. Diante desse cenário, o varejo contribuiu para o surgimento dos shoppings centers, 

que conquistaram espaço e ganharam a preferência do consumidor (Varotto, 2006). 

É preciso considerar, que as mudanças no varejo brasileiro podem ser divididas em 

quatro ciclos de acordo com o ambiente social, econômico e tecnológico de cada período. O 

primeiro ciclo (até 1993) é marcado inicialmente pela instabilidade econômica, reflexo da 

inflação crônica o que dificultava a comparação de preços pelo consumidor. Somente após o 

Plano Real e abertura da economia que empresas internacionais foram estimuladas a entrar no 

país. O segundo ciclo (1994 -2002) foi marcado por diversas crises internacionais e pela crise 

do Real, o consumo das famílias variava próximo ao PIB e foi nesse ciclo em que teve início 

o processo de internacionalização, do comércio eletrônico e de processos de abastecimento 

mais complexos. O terceiro ciclo (2003-2012) é caracterizado por uma transformação 

econômica e social no país, em que a população 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 aceleração da franchising. No quarto ciclo (após 2013) o 

varejo atingiu um patamar de maturidade e produtividade, crescimento do e-commerce e 

modelos de integração omnichannel, sendo notória a necessidade de proporcionar uma 

experiência diferenciada para os consumidores. Dessa forma, o varejo estreitou a relação com 

os clientes e a adesão 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 à venda de produtos ou serviços diretamente ao consumidor 

final, para uso pessoal e não comercial”. Outro fator essencial para a definição do varejo, é a 

analise do conjunto de atividades de negócios envolvidas no processo da venda, adicionando 

valor aos produtos e serviços oferecidos ao consumidor final. O varejo não se limita a venda 

de produtos em lojas físicas, o varejo e a venda podem ser praticados por diferentes canais, 

como venda direta, por telefone, pela internet, incluindo os diferentes tipos de prestação de 

serviços (Mattar, 2011). Sobretudo, a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC), 

conceitua varejo como “toda atividade econômica de venda de um bem ou serviço para o 

consumidor final, ou seja, uma transação entre um CNPJ e um CPF” (SBVC, 2019, p. 10). 

Com a evolução do varejo nas últimas décadas e aceleração da competitividade global, 

o momento da venda tornou-se cada vez mais importante, a validação pelo consumidor do 

valor do seu produto. Como forma de adequar sua estratégia, gestão e canais de venda, o 

varejista deve procurar conhecer e atender as necessidades dos consumidores, assim como, 

disponibilizar o máximo de informações sobre os produtos, auxiliando na tomada de decisão 

da compra. Dessa forma, contribuindo para a melhora de seus resultados e aumento da 

competitividade da organização (Guidolin; Da Costa; Nunes, 2009). 

Adicionalmente, é preciso destacar a interação entre a tecnologia e o desenvolvimento 

do varejo, como forma de adequação às necessidades dos consumidores. A tecnologia 

proporciona a criação de novos canais de compra e novas formas de distribuição, que 

permitem um novo varejo, no qual o desafio é um consumidor omnichannel que valoriza a 

experiência da compra (JOÃO; PASTORE, 2017). Como forma de compreender o papel 

desse consumidor influenciado por diversos canais, temos que “omnichannel é uma forma de 

varejo que permite aos consumidores comprar por meio de canais, em qualquer lugar e a 

qualquer momento, oferecendo-lhes uma experiência de compra única, completa e perfeita 

que rompe barreiras entre canais” (Juaneda-Ayensa; Mosquera; Sierra Murillo, 2016 Apud 

João; Pastore, 2017, P. 2).  
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A fim de proporcionar o acesso e integração as novas práticas adotadas pelo novo 

varejo, o IBEVAR (Instituto Brasileiro dos Executivos de Varejo e Mercado de Consumo) em 

seu evento após a “NRF 2019 Retail’s e Big Show & Expo” (a feira mais importante do 

varejo) apresentou as novas tendências para o varejo. De acordo com as novas tendências, o 

foco é em garantir a melhor experiência de compra e atender as necessidades do consumidor, 

através do uso de (1) Base de Dados – que ajuda a entender o consumidor, (2) Experiência de 

Compra – através da integração de serviços on/off e inovação no atendimento, (3) 

Personalização – proporciona produtos de acordo com as preferências, (4) Human Touch – o 

contato humano afasta a frieza da tecnologia, (5) Marketplace – o consumidor tem à 

disposição diversas marcas no mesmo lugar, (6) Serviços de Assinatura, (7) Store com 

Logistic Center – faz parte do universo omnichanel, que proporciona a entrega e devolução 

mais rápidas, unindo a loja física e virtual e (8)Tecnologias. Ressaltando que as práticas não 

devem ser abandonadas e sim, agregadas e adaptadas, garantindo que o serviço oferecido seja 

o melhor possível (IBEVAR, 2019). 

2.2 Governança Corporativa  

O surgimento da governança tem relação direta com o chamado conflito de agência ou 

conflito agente-principal, quando houve a separação entre propriedade e gestão das empresas, 

gerando conflitos de interesse (Castro; Da Cruz; Pinheiro, 2018). A teoria da agência busca 

explicar as relações entre o principal e o agente, considerando que ambos possuem seus 

próprios interesses, que nem sempre são convergentes. De um lado, tem-se o principal 

buscando a maximização da sua riqueza, do outro, o agente buscando maximizar a sua 

utilidade (Araújo; Santos, 2016).  

Os conflitos de agência ocorrem quando os administradores buscam maximizar seus 

próprios interesses, conflitando com os interesses dos acionistas. Como consequência recente 

desses conflitos surgiu o tema da governança corporativa (Nassif; Souza, 2013). Apesar de 

relativamente recente, o tema da governança corporativa possui referências em décadas 

passadas. Desde os anos de 1980, a governança vem sendo evidenciada nos âmbitos 

acadêmico e empresarial (Silveira, 2010). 

No Brasil, o movimento para o estabelecimento das melhores práticas começou a 

tomar forma nos anos de 1990, após a abertura do mercado nacional. A criação do Instituto 

Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) ocorreu em 1995, visando promover a 

governança corporativa no Brasil. O IBGC define a governança corporativa como: 
“Governança corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizações 

são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre 

sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e 

demais partes interessadas. As boas práticas de governança convertem princípios 

básicos em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de 

preservar recursos e contribuindo para a qualidade da gestão da organização, sua 

longevidade e o bem comum” (IBGC, 2015, p. 20). 
O IBGC estabelece quatro princípios básicos garantidores da boa governança (IBGC, 

2015): 1. Transparência: consiste na disponibilização de informações além das previstas em 

leis e regulamentos, considerando também fatores intangíveis, que contribuem para a 

manutenção do valor da organização; 2. Equidade: visa pelo tratamento justo e isonômico de 

todos os sócios e partes interessadas (stakeholders); 3. Prestação de Contas: determina a fácil 

compreensão e tempestividade nas prestações de contas; 4. Responsabilidade Corporativa: 

ocorre através dos agentes de governança que zelam pela viabilidade econômico-financeira, 

redução de externalidades negativas e aumento das positivas considerando os diversos capitais 

(financeiro, intelectual, humano, social ambiental, reputacional etc.). 

De acordo com a definição da CVM, a governança corporativa é o conjunto de 

práticas adotadas pela empresa que tem por finalidade garantir a maior transparência, 

equidade de tratamento dos acionistas e prestação de contas, auxiliando na tomada de decisão 
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dos investidores. A adoção de boas práticas de governança contribui para o aumento do valor 

da companhia, otimizam o desempenho e garantem a proteção de todos os investidores, 

contribuindo para o aumento da viabilidade no mercado de capitais (CVM, 2002). 

A governança corporativa busca estabelecer padrões de conduta e boas práticas, 

visando o melhor desempenho da organização e redução dos conflitos de interesse. De acordo 

com Silveira (2010) a governança corporativa estabelece mecanismos que buscam maximizar 

a geração de valor das organizações, tais mecanismos buscam eliminar conflitos de interesse e 

vieses cognitivos, garantindo uma tomada de decisão com uma base mais estruturada. 

Sob a concepção de Barbosa (2018), a governança corporativa tem por objetivo 

garantir a sintonia dos interesses do principal e do agente, atenuando possíveis conflitos de 

interesse que possam surgir e que venham a prejudicar a conduta e perenidade da empresa.  

Para Silva (2018) a governança garante manutenção e geração de valor das empresas, 

assim como, é instrumento de monitoramento dos sinais do mercado, identificando 

concentração excessiva de poder, conselho de administração ineficaz, investidores omissos, 

ausência de ética empresarial, desonestidade e falha dos agentes reguladores do mercado. É 

possível destacar que a governança tem papel fundamental nas organizações, gerando valor e 

garantindo o alinhamento dos interesses da organização com os de todas as partes 

relacionadas. 

Segundo Silveira (2010, p. 3), a definição de governança corporativa é o “conjunto de 

mecanismos (internos ou externos, de incentivo ou controle) que visa a fazer com que as 

decisões sejam tomadas de forma a maximizar o valor de longo prazo do negócio e o retorno 

de todos os acionistas”. Outro fator relevante para o entendimento de governança corporativa 

é sua definição como um conjunto de mecanismos utilizados para monitorar e controlar a 

gestão e desempenho das organizações, garantindo o alinhamento dos interesses, 

minimizando os conflitos de agência através de práticas mais eficazes de monitoramento 

(Bianchi; Nascimento, 2005). 

A importância da governança e de seus mecanismos está diretamente relacionada ao 

impacto que esse conjunto de padrões possui no alinhamento de interesses de gestores, 

acionistas e demais stakeholders. Sendo exemplos desses mecanismos, o conselho de 

administração, estrutura de propriedade e controle, política de remuneração e a existência de 

um mercado de ações hostis. Ao adotar os mecanismos de governança corporativa, a empresa 

contribui para o aumento da geração de valor, tornando-se mais atrativa no mercado (Ferreira 

et al., 2013). 

2.3 B3 – (Brasil, Bolsa, Balcão) 

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcão) surge em março de 2017 com a união da 

BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros) e da CETIP (Central de 

Custódia e Liquidação Financeira de Títulos Privados) com o objetivo de favorecer o 

crescimento do Brasil através do desenvolvimento e viabilização do mercado financeiro e de 

capitais. A B3 é a maior bolsa do Brasil, a maior depositária de títulos de renda fixa da 

América Latina e a maior câmara de ativos privados do país (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020).  

Com o propósito de desenvolver e conectar o mercado financeiro, garantindo a 

adequada gestão de riscos e a geração de valor para os acionistas, a B3 desenvolveu 

segmentos especiais que garantem práticas de governança corporativa diferenciadas. Foram 

desenvolvidos segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas, determinando regras 

que vão além da exigidas pela Lei das Sociedades por Ações (Lei das S.A.). Os segmentos 

criados a fim de aperfeiçoar a avaliação das empresas são: Bovespa Mais, Bovespa Mais 

Nível 2, Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1 (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020).  

A entrada das empresas em algum dos segmentos é definida de acordo com o nível de 

governança desejado, a formalização é realizada através de um contrato entre a companhia e a 

B3. O segmento Bovespa Mais tem como objetivo desenvolver o mercado de ações 
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Brasileiro. Através dele empresas de pequeno e médio porte podem acessar o mercado de 

capitais, estabelecendo de forma gradual e devidamente planejada os padrões de governança 

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, Balcão, 2020).  

O segmento Bovespa Mais 2 possui características similares ao Bovespa Mais, porém 

com exceções. Ações preferencias (PN) são permitidas nesse segmento, essas ações 

preferenciais dão direito ao voto em situações críticas e é garantido o mesmo tratamento 

concedido ao acionista controlador aos detentores de ações ordinárias e preferenciais no caso 

de venda do controle da empresa, portanto, o direito de tag along de 100% do preço pago 

pelas ações ordinárias ao acionista controlador (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020).  

O segmento Novo Mercado direciona as empresas ao mais elevado padrão de 

governança corporativa, por seus padrões diferenciados de governança e transparência. 

Recomenda-se a adoção desse segmento para as novas aberturas de capital, por atender a 

maioria das exigências dos investidores, uma vez que, essas empresas adotam 

voluntariamente práticas de governança adicionais as exigidas pela legislação. Apesar de já 

possuir um nível de exigências elevado, visando sempre o maior nível de transparência e 

garantir os direitos dos acionistas. Novas regras foram determinadas, após extensos estudos e 

trabalhos, como a obrigatoriedade de um Comitê de Auditoria, Auditoria Interna e 

Compliance (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020).  

O segmento Nível 2 possui similaridades, com exceções, ao Novo Mercado. Ações 

preferencias (PN) são permitidas nesse segmento, essas ações preferenciais dão direito ao 

voto em situações críticas e é garantido o mesmo tratamento concedido ao acionista 

controlador aos detentores de ações ordinárias e preferenciais no caso de venda do controle da 

empresa, portanto, o direito de tag along de 100% do preço pago pelas ações ordinárias ao 

acionista controlador (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020).  

O segmento Nível 1 tem como principal característica contribuir para a transparência e 

acesso à informação pelos acionistas, através da divulgação de informações além das exigidas 

pela legislação (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020). 

Os diferentes níveis de governança 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 esforços da empresa na melhoria da relação com os investidores, elevando o 

potencial de valorização dos ativos”. As empresas listadas nesses segmentos e que adotam as 

boas práticas de governança corporativa favorecem o mercado e a segurança dos investidores. 

Segundo Aguiar (2005, p. 27), “boas práticas de governança têm valor para os investidores, 

pois os direitos concedidos aos acionistas e a qualidade das informações prestadas reduzem as 

incertezas no processo de avaliação e, consequentemente, o risco”. 

2.4 Estudos Similares   

Nesta seção são destacados trabalhos com temas próximos, que serviram como 

referência para este trabalho. 

O estudo realizado por Marques et al. (2018) buscou investigar o nível de divulgação 

das operadoras do setor elétrico brasileiro, através de um checklist composto por 16 

perguntas, que compõem as variáveis binárias utilizadas para analisar o nível de divulgação 

de governança corporativa. Como resultado o estudo apontou que as operadoras atenderam, 

em média, a 77,36% dos itens relativos à governança corporativa, as operadoras com níveis 

diferenciados apresentaram uma média maior. Considerando a análise comparativa entre as 

operadoras com e sem nível diferenciado de governança corporativa, os testes realizados de 

diferença das médias apontam que não existem diferenças, a possível 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 possuírem participação governamental. O trabalho elaborado por Marques et al. 

(2018) serviu como base para o presente estudo, a relação das perguntas encontra-se na seção 

“3.2 Variáveis Analisadas” deste trabalho.  

Bonsien e Santos (2013) realizaram um estudo de caso na empresa Magazine Luiza, 

analisando a aplicação das práticas da governança corporativa em uma empresa com o capital 

aberto recentemente. Foram utilizadas seis fontes para a coleta de dados: documentação, 

registro em arquivos, entrevistas, observação direta, observação participante e artefatos 

físicos. O estudo conclui que a adoção as boas práticas da governança corporativa geram valor 

para a companhia, através de um modelo de gestão 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 criação de um índice de avaliação de governança, elaborado a partir das 

recomendações disponíveis na literatura, índice utilizado para criação de um ranking de 

classificação considerando o nível de governança. Como resultado a pesquisa revela uma 

variação considerável quando comparados os rankings que consideram apenas o faturamento 

e o que leva em consideração o nível de governança. Porém a mesma variação não é 

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 período de 28/12/2014 a 31/12/2016. Para a análise dos dados foram utilizados 

os testes t e F, buscando encontrar divergências entre o grupo com governança corporativa e o 

tradicional. Verificando que as empresas listadas com governança corporativa não apresentam 

retornos estatisticamente superiores aos do segmento tradicional, não havendo também 

superioridade com relação ao Ibovespa, entretanto, empresas com governança mostraram 

menor risco com relação as do segmento tradicional.  

O estudo realizado por Marinho e Marinho (2019) buscou analisar e identificar o 

processo de governança corporativa em empresas do ramo de varejo de moda. Foi realizado 

um estudo de caso em três empresas, a análise foi realizada através de documentos fornecidos 

pelas organizações e entrevistas realizadas com os executivos. Conclui-se que as empresas 

seguem orientações do planejamento estratégico interno ou de consultorias, o que não 

influência na implementação de um processo estruturado de governança corporativa.  

Esses estudos são similares visto que buscam analisar a adoção das práticas de 

governança corporativa por empresas do varejo brasileiro. Contribuindo para ampliação e 

relevância de estudos que relacionam a governança no meio acadêmico. 

 

3 METODOLOGIA  

A presente pesquisa possui caráter descritivo, com o objetivo de relacionar as 

variáveis obtidas através de um checklist das informações acerca do nível de governança 

apresentado pelas empresas. Segundo Vergara (2007, p. 47), “a pesquisa descritiva expõe 

caraterísticas de determinada população ou de determinado fenômeno. Pode também 

estabelecer correlações entre as variáveis e definir sua natureza”.  

Nessa perspectiva, a apresentação dos resultados será realizada através da abordagem 

quantitativa, buscando coletar o máximo de dados possível para análise das variáveis. Para 

Zanella (2013, p. 35) “a pesquisa quantitativa é aquela que se caracteriza pelo emprego de 

instrumentos estatísticos, tanto na coleta, como no tratamento dos dados, e que tem como 

finalidade medir relações entre as variáveis”.   

Importante ressaltar que a pesquisa utilizará a estatística descritiva no que se refere a 

apresentação interpretação e análise doa dados. Segundo Guimarães (2007, p. 12), “o objetivo 

da estatística descritiva é resumir as principais características de um conjunto de dados por 
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meio de tabelas, gráficos e resumos numéricos. Descrever os dados pode ser comparado a 

tirar uma fotografia da realidade”. Ainda com relação aos objetivos da estatística descritiva 

temos a definição de Barbetta (2002, p. 69), “O objetivo básico consistirá em introduzir 

técnicas que permitam organizar, resumir e apresentar esses dados, de tal forma que possamos 

interpretá-los à luz dos objetivos da pesquisa. Esta parte do tratamento de dados é chamada de 

estatística descritiva”. 

 

3.1 Coleta de Dados 

O critério para seleção 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 estão listadas na B3. A amostra foi composta de 22 empresas. Para a seleção das 

empresas de outros setores, o ranking utilizado foi o elaborado pelo Valor Econômico 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 estão listadas na B3, excluindo as do varejo, que já compõem a 

amostra de interesse.  

A coleta dos dados para a realização do checklist e posterior análise das variáveis foi 

realizada no site da CVM (2020) e B3 (Brasil, Bolsa, Balcão, 2020). Como forma de obter e 

verificar a divulgação de informações obrigatórias e no próprio site de cada empresa, buscou-

se além das informações obrigatórias, os dados que respondem às perguntas do checklist. 

3.2 Variáveis Analisadas   

A Tabela 3 mostra as variáveis relacionadas às perguntas. 
Tabela 3: Relação de perguntas da pesquisa. 

Nº Pergunta  Variável 

1 É possível verificar a existência do Relatório de Administração?  RA 

2 É possível verificar a existência do Relatório de Sustentabilidade?  RS  

3 É possível verificar a existência de uma seção que se refira a Governança Corporativa?  GC  

4 É possível verificar a existência de informações acerca da Relação com Investidores?  RI  

5  É possível verificar a existência de um Código/Manual de Ética/Conduta?  CodEtic  

6 É possível verificar a existência de um Conselho Fiscal?  ConsFisc  

7 É possível verificar a existência de um Comitê de Auditoria?  ComitAud  

8 É possível verificar a existência de Auditoria Interna?  AudInter 

9 
É possível verificar informações acerca da remuneração global ou incentivo aos 

administradores?  
RemunAdmin 

10 
É possível verificar informações financeiras que possibilitem análise temporal (mais de 

dois exercícios)?  
InfoFinanc  

11 
É possível verificar informações operacionais que possibilitem análise temporal (mais de 

dois exercícios)?  
InfoOperac 

12 É possível verificar a informação acerca da composição do Conselho de Administração  CompCA  

13 
É possível verificar a informação acerca da composição dos principais executivos 

(Presidente, VP e Diretorias)  
CompExecut  

14 É possível verificar se há conselheiros externos?  CAExtern  

15 É possível verificar informações sobre a estrutura acionária?  EstrutAcion  

16 É possível verificar a existência de ações com direito a voto?  AçãoVoto  

17 
É possível verificar a existência de canal interno formal de denúncias e reclamações 

(ouvidoria)  
Ouvid  

18 
É possível verificar se as funções de presidente do conselho e presidente executivo são 

exercidas por pessoas diferentes?  
PresidCA 

19 
É possível verificar a existência de práticas ou políticas destinadas ao gerenciamento de 

riscos/controles interno/compliance? 
RisCompli 

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

As variáveis listadas no checklist acima foram elaboradas por Marques et al (2018), 

como forma de atualizar as variáveis, três perguntas foram adicionadas, uma delas através do 
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desmembramento de uma das perguntas em duas partes. As variáveis são medidas de forma 

binária, em que é possível verificar (ou se a pergunta tiver como resposta: verdadeira) recebe 

pontuação 1 e onde não é possível verificar (ou se a pergunta tiver como resposta: falsa) 

recebe pontuação 0. 

A primeira pergunta adicionada foi o desmembramento de uma pergunta já existente. 

Anteriormente, a pergunta busca verificar se existia Comitê de Auditoria ou Auditoria Interna, 

uma resposta positiva pontuava 1. Para esse trabalho, as duas variáveis são consideradas 

individualmente. Como base para essa mudança, foi utilizada as novas exigências do Novo 

Mercado, apresentadas no Quadro 1, em que desde 2018, é obrigatória a instalação de Comitê 

de Auditoria e a existência de área de Auditoria Interna.  

A segunda pergunta adicionada busca verificar se as funções de presidente do 

conselho de administração e presidente executivo são exercidas por pessoas diferentes. Como 

base para essa inclusão foi utilizada a nova orientação do Novo Mercado, apresentada no 

Quadro 1, que veda a acumulação desses cargos e também com base nas orientações 

apresentadas no Código Brasileiro de Governança Corporativa, que diz “a acumulação das 

duas funções por uma pessoa acaba por promover a concentração de poderes, prejudicando 

cumprimento do dever do conselho de administração de monitoramento da atuação da 

diretoria” (IBGC, 2016, p. 34).  

A terceira pergunta adicionada busca verificar a existência de práticas ou políticas 

destinadas ao gerenciamento de riscos, controles internos e compliance. Como base para essa 

inclusão foi utilizada a nova orientação do Novo Mercado, apresentada no Quadro 1, em que 

torna obrigatória a instalação dessas funções e também com base nas orientações apresentadas 

no Código Brasileiro de Governança Corporativa, que diz “A adoção 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 ilícita” (IBGC, 2016, p. 54). 

 

4 RESULTADOS DA PESQUISA 

Os resultados da pesquisa serão apresentados a seguir, após a análise das variáveis do 

varejo e dos demais setores, relacionando o desempenho desses dois grupos de amostras, 

como forma de compreender qual o nível de divulgação 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 relação as 

19 perguntas propostas, o seguinte resultado foi obtido: 
Figura 1: Pontuação Geral das Empresas do Varejo. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

A pontuação máxima obtida foi de 19 pontos, o que representa a pontuação máxima do nível 

estabelecido, cinco empresas atingiram a pontuação máxima, o que representa 22,73% da amostra.  A 

pontuação mínima 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 pontuação média, o que representa 22,73% da amostra, 10 empresas atingiram pontuação 

maior que 17,0,5 representando 45,45% da amostra e sete empresas atingiram pontuação 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: Pontuação por Variável das Empresas do Varejo. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

Considerando a pontuação para cada pergunta proposta, temos 22 pontos como o 

máximo a ser alcançado, uma vez que, a amostra é composta por 22 empresas. O estudo 

apresenta 19 perguntas a serem respondidas. Logo, 11 perguntas alcançaram a pontuação 

máxima de 22 pontos, representando 57,89% das perguntas apresentadas. As perguntas que 

apresentaram pontuação máxima foram as que relacionavam a existência ou possibilidade de 

verificar informações acerca de:  (1) Relatório de Administração – RA; (3) Seção de 

Governança Corporativa - GC; (4) Relação com Investidores - RI; (5) Código de Ética - 

CodEtic; (9) Remuneração dos Administradores - RemunAdmin; (10) Informações 

Financeiras - InfoFinanc; (11) Informações Operacionais - InfoOperac; (12) Composição do 

Conselho de Administração - CompCA; (13) Composição dos Principais Executivos - 

CompExecut; (15) Estrutura Acionária - EstrutAcion; (16) Ações com Direito ao Voto - 

AçãoVoto. Dessa forma, a divulgação dos itens acima por todas empresas do varejo 

demonstra a preocupação das empresas em contribuírem, cada vez mais, com a adequação às 

boas práticas de governança corporativa, com base nos pilares de transparência, equidade, 

prestação de contas e responsabilidade corporativa.  

Entretanto, oito perguntas não atingiram a pontuação máxima do estudo, o que 

representa 42,11% das perguntas apresentadas. A média obtida pelas empresas do varejo nas 

perguntas foi de 19,74 pontos, três perguntas atingiram a pontuação média, representando 

15,79% da amostra e cinco perguntas apresentaram pontuação abaixo da média, o que 

representa 26,32% da amostra. No que se refere à pontuação média. As três perguntas que 

apresentaram a média de pontos foram as que relacionavam a existência ou possibilidade de 

verificar informações acerca de: (8) Auditoria Interna - AudInter; (14) Conselheiros de 

Administração Externos - CAExtern; (17) Ouvidoria – Ouvid.  

Quanto às perguntas que obtiveram pontuação abaixo da média. As cinco perguntas 

desse contexto são as que relacionam a existência ou possibilidade de verificar informações 

acerca de:  
Tabela 2: Pontuação abaixo da média das empresas do varejo. 

Perguntas Pontuação 

(2) Relatório de Sustentabilidade – RS 10 

(14) Gerenciamento de Riscos e Compliance - RisCompli 14 

(6) Conselho Fiscal – ConsFisc 15 

(7) Comitê de Auditoria – ComitAud 16 

(18) Presidente do Conselho de Administração - PresidCA 18 

   Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 
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4.1.1 Nível de Governança Corporativa: Segmentos de Listagem na B3 – Varejo 

Figura 3: Segmentos de Listagem – Varejo. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

As empresas do varejo apresentadas nesse trabalho possuem ações negociadas na B3 e 

estão listadas em algum dos segmentos de governança corporativa ou não. Estão listadas em 

algum dos segmentos 86,36% das empresas apresentadas e 13,64% não estão listadas nos 

segmentos de governança. Com relação a classificação em algum dos segmentos temos que: 

16 empresas apresentadas estão listadas no Novo Mercado, o que representa 72,73% da 

amostra, duas empresas estão listadas no nível de governança N1, representando 9,09% da 

amostra e uma empresa está listada no nível N2, representando 4,55% da amostra, o que 

totaliza 19 empresas ou 86,36% da amostra de empresas listadas em algum dos níveis de 

governança corporativa da B3. Ademais, três empresas não estão listadas nos segmentos de 

governança, o que representa 13,64% da amostra.  
Figura 4: Pontuação por nível das empresas do varejo – Por Segmento de Listagem. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

 Com base nas informações já apresentadas referentes a pontuação máxima de 19 

pontos, a  média é de 17,05 pontos, a figura 4  apresenta a pontuação das empresas separadas 

por segmento em que estão listadas na bolsa.  

Considerando as cinco empresas que alcançaram a pontuação máxima de 19 pontos, 

quatro empresas fazem parte do Novo Mercado, representando 18,18% da amostra e uma 

empresa está listada no nível N1, representando 4,55% da amostra.  Já com relação as cinco 

empresas que atingiram a média de 17,05 pontos, quatro empresas estão listadas no Novo 

Mercado, representando 18,18% da amostra e uma empresa não possui listagem em nível de 

governança da B3, representando 4,55% da amostra.  

Analisando as empresas com pontuação abaixo da média, encontramos sete empresas 

nessa categoria. Uma empresa está listada no nível N2, representando 4,55% da amostra, 
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quatro empresas estão listadas no Novo Mercado, representando 18,18% da amostra e duas 

empresas não estão listadas em nenhum dos níveis, representando 9,09% da amostra.  

4.1.2 Desempenho Geral dos Outros Setores  

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

perguntas propostas, o seguinte resultado foi obtido: 
Figura 5: Pontuação Geral Outros Setores. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

A pontuação máxima obtida foi de 19 pontos, o que representa a pontuação máxima 

do nível estabelecido. A pontuação máxima foi atingida por 13 empresas, o que representa 

59,09% da amostra.  A pontuação mínima 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 pontuação média, o que representa 22,73% da amostra, 13 empresas atingiram 

pontuação maior que 18,36, representando 59,09% da amostra e quatro empresas atingiram 

pontuação 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: Pontuação por Variável das Empresas dos Outros Setores. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

Considerando a pontuação para cada pergunta proposta, temos 22 pontos como o 

máximo a ser alcançado, uma vez que, a amostra é composta por 22 empresas. O estudo 

apresenta 19 perguntas a serem respondidas.  

Logo, é possível observar que  13 perguntas alcançaram a pontuação máxima de 22 

pontos, representando 68,42% das perguntas apresentadas. As perguntas que apresentaram 

pontuação máxima foram as que relacionavam a existência ou possibilidade de verificar 

informações acerca de: (1) Relatório de Administração – RA; (3) Seção de Governança 

Corporativa - GC; (4) Relação com Investidores - RI; (5) Código de Ética - CodEtic; (9) 

Remuneração dos Administradores - RemunAdmin; (10) Informações Financeiras - 

InfoFinanc; (11) Informações Operacionais - InfoOperac; (12) Composição do Conselho de 

Administração - CompCA; (13) Composição dos Principais Executivos - CompExecut; (15) 
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Estrutura Acionária - EstrutAcion; (16) Ações com Direito ao Voto – AçãoVoto (17) 

Ouvidoria – Ouvid; (19) Gerenciamento de Riscos e Compliance – RisCompli. 

Dessa forma, a divulgação dos itens acima por todas empresas da amostra dos outros 

setores demonstra a preocupação das empresas em contribuírem, cada vez mais, com a 

adequação às boas práticas de governança corporativa, com base nos pilares de transparência, 

equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa.  

Entretanto, seis perguntas não atingiram a pontuação máxima do estudo, o que 

representa 31,58% das perguntas apresentadas. A média obtida pelas empresas do varejo nas 

perguntas foi de 21,26 pontos. Três perguntas atingiram a pontuação média, representando 

15,79% da amostra e três perguntas apresentaram pontuação abaixo da média, o que 

representa também 15,79% da amostra.  

No que se refere a pontuação média. As 3 perguntas que apresentaram a média  de 

pontos foram as que relacionavam a existência ou possibilidade de verificar informações 

acerca de: (6) Conselho Fiscal - ConsFisc; (8) Auditoria Interna - AudInter; (18) Presidente 

do Conselho de Administração – PresidCA. 

Quanto as perguntas que obtiveram pontuação abaixo da média. As três perguntas 

desse contexto são as que relacionam a existência ou possibilidade de verificar informações 

acerca de:  
Tabela 2: Pontuação abaixo da média das empresas dos outros setores. 

Perguntas  Pontuação 

(7) Comitê de Auditoria – ComitAud 17 

(2) Relatório de Sustentabilidade – RS 19 

(14) Conselheiros de Administração Externos - CAExtern 19 

  Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa.  

 

4.2 Nível de Governança Corporativa: Segmentos na B3 – Outros Setores 

Figura 7: Segmentos de Listagem – Outros Setores. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

As empresas dos outros setores do mercado apresentadas nesse trabalho possuem 

ações negociadas na B3 e  podem ou não estar listadas em algum dos segmentos de 

governança corporativa. Estão listadas em algum dos segmentos de governança corporativa 

81,82% das empresas apresentadas e 18,18% não estão listadas nos segmentos de governança. 

Com relação a classificação em algum dos segmentos temos que: 12 empresas apresentadas 

estão listadas no Novo Mercado, o que representa 54,55% da amostra, cinco empresas estão 

listadas no nível de governança N1, representando 22,73% da amostra e uma empresa está 

listada no nível N2, representando 4,55% da amostra, o que totaliza 18 empresas ou 81,82% 

da amostra de empresas listadas em algum dos níveis de governança corporativa da B3. 

Ademais, quatro empresas não estão listadas nos segmentos de governança, o que representa 

18,18% da amostra.  
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4.2.1 Desempenho por Nível – Outros Setores 

A figura 8  apresenta a pontuação das empresas separadas por segmento em que estão 

listadas na bolsa, com base nas informações já apresentadas referentes a pontuação máxima 

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

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

Considerando as 13 empresas que alcançaram a pontuação máxima de 19 pontos, duas 

empresas fazem parte do nível N1, representando 9,09% da amostra, uma empresa está listada 

no nível N2, representando 4,55% da amostra, nove empresas estão listadas no Novo 

Mercado, o que representa 40,91% da amostra e uma empresa não está lista em nenhum dos 

níveis, representando 4,55% da amostra. 

Já com relação as cinco empresas que atingiram a média de 18,36 pontos, duas 

empresas estão listadas no nível N1, representando 9,09% da amostra, duas empresas estão 

listadas no Novo Mercado, representando 9,09% da amostra e uma empresa não possui 

listagem em nível de governança da B3, representando 4,55% da amostra.  

Analisando as empresas com pontuação abaixo da média, encontramos quatro 

empresas nessa categoria. Uma empresa está listada no nível N1, representando 4,55% da 

amostra, uma empresa está listada no Novo Mercado, representando 4,55% da amostra e duas 

empresas não estão listadas em nenhum dos níveis, representando 9,09% da amostra.  

4.3 Comparação de Desempenho: Varejo x Outros Setores 

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

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

Setor Máxima Quant. % Média Quant. % Mínima Quant. % 

Varejo 19 5 22,73% 17,05 5 22,73% 13 1 4,55% 

Outros 

Setores  
19 13 59,09% 18,36 5 22,73% 16 1 4,55% 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa.  

A pontuação máxima alcançada pelos dois grupos foi de 19 pontos, representando a 

pontuação máxima a ser alcançada, considerando a relação total de 19 perguntas da pesquisa. 

No grupo dos outros setores, 13 empresas atingiram o resultado máximo, o que representa 

59,09% da amostra do grupo, resultado superior ao do varejo, no qual apenas cinco empresas 

atingiram a pontuação máxima, 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 comparação, o grupo dos outros 

setores obteve uma média de 18,36 pontos, superior à do varejo, cinco empresas compõem 

esse resultado, representando 22,73% da amostra.  

Considerando a pontuação mínima alcançada pelos grupos, uma empresa do varejo 

obteve o pior resultado, alcançando apenas 13 pontos. Este resultado não foi encontrado no 

grupo dos outros setores, no qual a pontuação mínima encontrada foi de 16 pontos, obtida por 

uma empresa do grupo.  
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Portanto, com relação a pontuação máxima por empresas, o grupo dos outros setores 

apresenta resultado superior ao do varejo, assim como, uma média maior de pontos 

alcançados. Quanto ao pior desempenho encontrado, o setor varejista apresentou uma empresa 

com a pontuação mínima de 13 pontos.  
Tabela 4: Comparativo de pontuação por segmento de listagem – Varejo x Outros Setores. 

Segmento 

Varejo Outros Setores 

Acima da 

Média  
Média  

Abaixo 

da 

Média  

Total % 

Acima 

da 

Média  

Média  

Abaixo 

da 

Média  

Total % 

N1 2 0 0 2 9,09% 2 2 1 5 22,73% 

N2 0 0 1 1 4,55% 1 0 0 1 4,55% 

Novo 

Mercado 
8 4 4 16 72,73% 9 2 1 12 54,55% 

S/N 0 1 2 3 13,64% 1 1 2 4 18,18% 

Total 10 5 7 22 100% 13 5 4 22 100% 

Fonte: Elaboração própria 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 nível de governança, representando 86,36 da amostra, contra 18 empresas do grupo dos 

outros setores, o que representa 81,81% da amostra. Cabe ressaltar que o varejo apresenta 

mais empresas listadas no Novo Mercado, 16 empresas do grupo estão 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 pontuação acima 

da média, 13 empresas compõem esse resultado, representando 59,09% da amostra, incluindo 

uma empresa sem nível de governança, nove do Novo Mercado, uma do nível N1 e duas do 

nível N2. O varejo, por sua vez, apresentou 10 empresas com pontuação acima da média, o 

que representa 45,45% da amostra, oito delas listadas no Novo Mercado e duas no nível N1.  

Considerando a pontuação média, os dois grupos apresentaram cinco empresas com 

esse resultado, o que representa 22,73% para os dois grupos. No varejo, quatro empresas estão 

litadas no Novo Mercado e uma não possui nível de governança. No grupo dos outros setores, 

duas empresas estão listadas no Novo Mercado, duas no nível N1 e uma não possui nível de 

governança. 

Com relação as empresas que pontuaram abaixo da média, no grupo do varejo, sete 

empresas compõem esse resultado, representando 31,82% da amostra e no grupo dos outros 

setores, quatro empresas compõem o resultado 18,18% da amostra. No varejo, quatro 

empresas estão listadas no Novo Mercado, uma no nível N2 e duas não possuem nível de 

governança. No grupo dos outros setores, uma empresa está listada no Novo Mercado, uma no 

nível N1 e duas não possuem nível de governança.  
Tabela 5: Comparativo de Pontuação por Variável: Varejo x Outros Setores. 

Nº Pergunta 

Percentual de empresas que 

pontuaram nas perguntas  
Somatório de pontos Diferença 

de 

somatórios 
Varejo Outros Setores Varejo 

Outros 

Setores 

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 
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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 AçãoVoto  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: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa.  

Considerando a pontuação para cada uma das 19 perguntas propostas, temos 22 pontos 

como o máximo a ser alcançado em cada grupo de amostra de empresas. O total de pontos 

máximo 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 alcançado.  

Logo temos que, o varejo alcançou pontuação máxima em 11 das perguntas 

apresentadas, representando 57,89% das 19 perguntas e o grupo de empresas dos outros 

setores alcançou pontuação máxima em 13 das perguntas apresentadas, o que representa 

68,42% das perguntas. Importante ressaltar que, as 11 perguntas que atingiram pontuação 

máxima no varejo também compõem o resultado do grupo dos outros setores, além dessas, 

mais duas perguntas atingiram a pontuação máxima no grupo de outros setores, são elas: (17) 

Ouvid e (19) RisCompli.  

Considerando que 11 das 19 perguntas apresentadas obtiveram pontuação máxima nos 

dois grupos de amostras, portanto, possuem o mesmo grau de divulgação de governança nas 

variáveis analisadas. As 8 perguntas restantes serão analisadas individualmente, realizando o 

comparativo de divulgação entre os grupos de amostras, estabelecendo assim, qual dos dois 

grupos possuem maior grau de divulgação.  

Com relação ao Relatório de Sustentabilidade (RS), as empresas do grupo dos outros 

setores divulgam mais o Relatório de Sustentabilidade. Com base nas informações 

apresentadas no quadro 8, 19 empresas do grupo de outros setores divulgaram o relatório de 

sustentabilidade, representando 86,36% da própria amostra contra 10 empresas do varejo que 

representam 45,45% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou 

nove empresas a menos do que o grupo dos outros setores. 

Com relação ao Conselho Fiscal (ConsFisc), possível identificar mais a existência de 

Conselho Fiscal nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas informações já 

apresentadas, 21 empresas do grupo de outros setores divulgaram a existência do Conselho 

Fiscal, representando 95,45% da própria amostra contra 15 empresas do varejo que 

representam 68,18% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou 

seis empresas a menos do que o grupo dos outros setores. 

Com relação ao Comitê de Auditoria (ComitAud), é possível identificar mais a 

existência do Comitê de Auditoria nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas 

informações apresentadas no quadro 8, 17 empresas do grupo de outros setores divulgaram a 

existência do Comitê de Auditoria, representando 77,27% da própria amostra contra 16 

empresas do varejo que representam 72,73% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, 

o varejo apresentou uma empresa a menos do que o grupo dos outros setores. 

Com relação à Auditoria Interna (AudInter), é possível identificar mais a existência de 

Auditoria Interna nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas informações 

apresentadas no quadro 8, 21 empresas do grupo de outros setores divulgaram a existência do 

Auditoria Interna, representando 95,45% da própria amostra contra 20 empresas do varejo que 

representam 90,91% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou 

uma empresa a menos do que o grupo dos outros setores. 
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Com relação aos Conselheiros de Administração Externos (CAExtern), é possível 

identificar mais a existência de Conselheiros de Administração Externos nas empresas do 

varejo. Com base nas informações apresentadas no quadro 8, 20 empresas do varejo 

divulgaram a existência de Conselheiros de Administração Externos, representando 90,91% 

da própria amostra contra 19 empresas do grupo de outros setores que representam 86,36% da 

própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou uma empresa a mais do 

que o grupo dos outros setores. 

Com relação à Ouvidoria (Ouvid), é possível identificar mais a existência de canal de 

Ouvidoria nas empresas do grupo de outros setores. Com base nas informações apresentadas 

no quadro 8, 22 empresas do grupo de outros setores divulgaram a existência de canal de 

Auditoria, representando 100% da própria amostra contra 20 empresas do varejo que 

representam 90,91% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou 

duas empresas a menos do que o grupo dos outros setores. 

Com relação ao Presidente do Conselho de Administração (PresidCA), é possível 

identificar mais a informação sobre o Presidente do Conselho de Administração nas empresas 

do grupo de outros setores. Com base nas informações apresentadas no quadro 8, 21 empresas 

do grupo de outros setores divulgaram informação sobre o Presidente do Conselho de 

Administração, representando 95,45% da própria amostra contra 18 empresas do varejo que 

representam 81,82% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou 

três empresas a menos do que o grupo dos outros setores. 

Por fim, com relação ao Gerenciamento de Riscos e Compliance (RisCompli), é 

possível identificar mais a informação sobre o Gerenciamento de Riscos e Compliance nas 

empresas do grupo de outros setores. Com base nas informações apresentadas no quadro 8, 22 

empresas do grupo de outros setores divulgaram informação sobre o Gerenciamento de Riscos 

e Compliance, representando 100% da própria amostra contra 14 empresas do varejo que 

representam 63,64% da própria amostra. Na diferença dos somatórios, o varejo apresentou 

oito empresas a menos do que o grupo dos outros setores. 

De acordo com as informações coletadas das empresas e após análise das variáveis, o 

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 pontuação máxima e o maior 

nível de divulgação em sete das perguntas restantes. Contudo, uma pergunta, relacionada aos 

Conselheiros de Administração Externos apresentou maior nível de divulgação 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 pontuação máxima nas mesmas 11 

perguntas que o outro grupo, o que representa 57,89% das perguntas apresentadas.  

Quanto às oito perguntas restantes, em uma pergunta o varejo obteve resultado 

superior ao grupo dos outros setores. Com relação as sete perguntas restantes em que o grupo 

dos outros setores obteve resultado superior, quatro das perguntas restantes não apresentaram 

uma diferença percentual alta, duas delas apresentaram a diferença de apenas um ponto entre 

os grupos, as perguntas que apresentaram esse resultado foram as que relacionam o Comitê de 

Auditoria e a Auditoria Interna, outras duas perguntas apresentaram diferença de dois e três 

pontos, as perguntas que apresentaram esse resultado são as que relacionam Ouvidoria e 

Presidente do Conselho de Administração, respectivamente. Apenas três perguntas 

apresentaram resultado consideravelmente inferior ao apresentado pelo grupo dos outros 

setores, essas perguntas são as que buscam verificar informações acerca de Relatório de 

Sustentabilidade, Conselho Fiscal e Gerenciamento de Riscos e Compliance. 

Essa relação de três perguntas também foram as menores pontuações do varejo, 

apresentando um resultado de 45,45% na pergunta relacionada ao Relatório 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 divulgação dos outros setores.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

O objetivo principal deste estudo foi comparar o grau de divulgação de informações 

acerca da governança corporativa pelas empresas do setor varejista brasileiro com os 

resultados obtidos pelas empresas selecionadas dos outros setores do mercado, sendo que 

todas possuem ações negociadas na B3.  

A relação de perguntas utilizadas para realizar a análise do nível de governança neste 

trabalho teve como base o estudo realizado por Marques et al (2018), em que foram 

estabelecidas perguntas para investigar o nível de governança das empresas do setor elétrico 

brasileiro. Durante a análise das práticas e políticas de governança corporativa atuais notou-se 

que havia lacunas serem preenchidas na relação de perguntas propostas. Sendo assim, o 

presente estudo propõe perguntas adicionais, como forma de atualizar e acompanhar as 

práticas vigentes de governança corporativa das companhias abertas.  

Considerando as 19 perguntas propostas por este estudo, com o objetivo de analisar o 

grau de divulgação de governança corporativa, o setor do varejo apresentou como resultado 

geral a média de 89,71% dos itens divulgação relativos a governança corporativa, o grupo dos 

outros setores, por sua vez, apresentou a média de 96,65% como resultado no grau de 

divulgação. É possível 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 divulgação relativos à governança corporativa.  

Com relação a pontuação por grupo de empresas analisadas, as empresas que 

compõem o grupo do varejo apresentaram como média 17,05 pontos e as empresas que 

compõem o grupo dos outros setores apresentaram como média 18,36 pontos. Os dois grupos 

atingiram a pontuação máxima de 19 pontos. A menor pontuação encontrada foi a de 13 

pontos, apresentada pelo grupo do varejo.  

Os dois grupos apresentaram pontuação máxima em 11 perguntas, as demais perguntas 

não apontaram diferenças significativas, exceto nas relacionadas a Relatório de 

Sustentabilidade, Conselho Fiscal e Compliance, em que o grupo dos outros setores 

apresentou resultado superior ao do grupo do varejo.  

Realizando a separação dos grupos por listagem nos segmentos da B3, é possível 

verificar que o varejo possui uma quantidade superior de empresas com algum nível 

diferenciado de governança, 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 expõe o desempenho do varejo na divulgação de governança 

corporativa, e como contribuição para o setor, mostrou a necessidade de melhoria na 

qualidade e divulgação da informação. Apesar do nível já apresentado de empresas listadas 

em níveis da B3, principalmente no Novo Mercado, que demonstra a preocupação com os 

padrões além dos exigidos pela legislação, o setor deve buscar por melhorias e pela adequação 

de boas práticas de governança corporativa.  

O estudo realizado apresentou uma limitação importante com relação ao tamanho da 

amostra, fato relacionado ao número reduzido de empresas varejistas com ações negociadas 

em bolsa, visto isso, o tamanho da amostra do grupo dos outros setores acompanhou o mesmo 

padrão, como forma de analisar duas amostras de tamanhos iguais.  

Como sugestão para pesquisas futuras, recomenda-se o estudo da governança 

corporativa nas empresas de capital fechado, isoladamente ou realizando uma análise 

comparativa com as empresas de capital aberto, o estudo do impacto da governança 
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corporativa no desempenho de mercado das empresas varejistas e o estudo do grau de 

divulgação de governança em outros setores. 
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