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Resumo:

A Governanca Corporativa busca um constante aprimoramento do desempenho
empresarial através de um conjunto de praticas que gerenciam o0s relacionamentos
entre os membros da organizacdo. Quando aplicada com qualidade cria a
possibilidade de elevar o valor de mercado das empresas. Diante desse argumento
a pesquisa averiguou a qualidade das praticas de governanca no Brasil, em um
estudo comparativo com empresas ndo financeiras entre os periodos 2015/16 e
2017/18. Para analise foi selecionada 157 empresas brasileiras listadas na B3 e os
dados obtidos através de um formulédrio contendo 24 questbes. A principal
justificativa para o estudo esta na analise governamental, visto que sua exceléncia
resulta em beneficios a empresa, sécios acionistas e no ambiente econémico do
pais.

Introducao

A Governanca Corporativa fornece a estrutura pela qual os objetivos da
companhia séo estabelecidos e 0s meios para atingi-los através de um conjunto de
praticas que gerenciam os relacionamentos entre todos os membros da organizacao
(STEINBERG, 2003).

Orgaos como a B3, IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) e a
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), estimularam tanto as empresas como 0s
investidores a dar mais énfase ao tema. (IBGC, 2018). Dessa forma esse assunto
vem sendo frequentemente evidenciado no meio académico e corporativo. No Brasil,
esses 0rgaos se esforcam constantemente em busca de melhorias e evolugdes para
qualificar a governanca corporativa do pais.

Materiais e métodos

A pesquisa € constituida por empresas de capital aberto listadas na B3 no
periodo de 2015/2016 e 2017/2018. A amostra selecionada € composta por 157
empresas brasileiras ndo financeiras, listadas no segmento Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. O estudo é de cunho descritivo com uma abordagem qualitativa. Para
obter a base de dados do indice de Governanca Corporativa (IGOV) das empresas,
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foi aplicado um formulario composto por 24 questdes, criado por Leal e Carvalhal da
Silva (2007). Cada pergunta, atribuiu respostas positivas (1 ponto) e negativas (zero
ponto). A analise das quatros dimensfes do formulario passaram pelo software
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences), em tabelas de frequéncia,
gerando resultados parciais que ao serem somadas forneceram uma nota final
referente ao IGOV da companhia pesquisada.

Resultados e Discussao

O formulario utilizado, composto de 24 perguntas apresentado na tabela 1,
retratam a quatro dimensdes analisadas.

Tabela 1 — Formuléario — indice de Governanca Corporativa

DIMENSAO 2015/16  2017/18
Sim N&o Sim N&o

DIVULGACAO % % % %
1) O relatorio anual da empresa, o site ou a divulgagéo
publica inclui informacdes sobre possiveis conflitos de 99,4 0,6 100 0

interesse, como transacfes compartes relacionadas?
2) A Empresa especifica em seu estatuto, relatérios
anuais ou outros meios quaisquer sanc¢des contra a
administracdo no caso de violagBes das praticas de
governanca corporativa desejadas?

3) A empresa produz seus relatérios financeiros
exigidos por lei na data exigida?

306 694 31,2 68,8

98,7 13 987 13

4) A empresa utiliza um padrao internacional de

contabilidade (IASB ou GAAP)? %94 06 100 O

5) A empresa utiliza uma das principais empresas de
auditoria global?

6) A empresa divulga em seu site ou em seu relatério
anual informagdes sobre remuneragéo para o diretor 732 268 732 268
executivo e membros do conselho?

75,16 24,84 75,16 24,84

COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTR ACAO
7O presu_jente do conselho e o diretor executivo sdo 97,5 25 975 25
pessoas diferentes?

8) A empresa possui comités de monitoramento, como
remuneracdo, nomeacdes ou comité de auditoria?

9) O conselho é claramente composto de diretores
externos e possivelmente independentes?

10) O tamanho do conselho é de cinco a nove
membros, conforme recomendado no cédigo de Boas 98,1 1,9 98,7 1,3
préticas do IBGC?

11) Os conselheiros cumprem mandatos consecutivos

de um ano, conforme recomendado no Cédigo de Boas 39,5 605 40,1 59,9
Praticas do IBGC?

97,5 2,5 98,1 1,9

78,3 21,7 78,3 21,7
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12) Existe um conselho fiscal permanente? 11,1 88,5 10,8 89,2

13) A companhia esta isenta de qualquer
guestionamento em andamento na CVM sobre 19,1 80,9 21,7 78,3

irregularidades de governanca?

14) A empresa esta livre de quaisquer condenacdes ou
multas da CVM por negligéncia de governanca o outras
violagdes da lei de valores mobiliarios nos ultimos cinco
anos?

15) A empresa se submete a arbitragem no lugar de
procedimentos legais regulares no caso de negligéncia 99,4 0,6 99,4 0,6
de Governanca Corporativa?

16) Os acionistas controladores finais, considerando os

acionistas, detém menos de 50% das a¢des com direito 82,2 17,8 828 17,2
a voto?

17) O percentual de a¢gbes sem direito a voto no capital
total é inferior a 20%"?

18) A proporcao dos direitos de fluxo de caixa para 0os
direitos de voto dos controladores finais € maior que 1? 100 0 100 0

68,8 31,2 69,4 30,6

80,9 191 796 204

DIREITO DOS ACIONISTAS
19) O estatuto da empresa facilita 0 processo de
votacdo para todos os acionistas além do que é 2,2 97,77 1,3 994
legalmente exigido?
20) A empresa concede diretos de votos adicionais além
do que é legalmente exigido?
21) A empresa concede direitos de Tag Along, além do
gue é legalmente exigido?
22) A estruturas de piramide que diminuem a
concentracdo de controle estdo presentes?
23) Existem acordos de acionistas que diminuem a
concentracao de controle?
24) O Free-Float é maior ou igual ao que é exigido na
Bovespa Nivel 1 (25%)?

16 9841 0,6 99,4

169 83,12 185 815

68,2 31,85 682 318

739 26,11 739 26,1

98,1 1,9 98,1 1,9

Fonte: Leal e Carvalhal da Silva (2007)

O tema Divulgacao apresentou na sanc¢des contra a administracdo uma taxa
percentual negativa em ambos periodos. Quanto a composi¢cao e funcionamento do
conselho de administracdo, o cumprimento de mandatos consecutivos de um
ano, nao evidenciou bons resultados. Em 2015/2016 o percentual positivo foi de
39,5%, e em 2017/2018 de 40,1%.

No que diz respeito a ética e conflitos de interesse das partes envolvidas em
companhias de capital aberto houve falhas no quesito: Conselho fiscal permanente e
irregularidades presente na CVM. O conselho permanente esta presente em apenas
11,1% no primeiro periodo e 10,8% no segundo, as irregularidades apontaram
80,9% das companhias em 2015/16 e 78,3% em 2017/18.

A dimensédo que mais apresentou falhas foi relacionada ao direito dos
acionistas. As indagacdes sobre processo de votacao, votos adicionais e Tag Along
acima do exigido, no primeiro periodo exibiu como na sequencia mencionada
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percentuais de 2,2%, 1,6% e 16,9%, no segundo 'pierl'odo a taxa percentual foi de
1,3%, 0,6% e 18,5%.

Tabela 2— Resultado final do indice de Governanca Corporativa

INDICE DE IGOV 2015 IGOV 2016 IGOV 2017 IGOV 2018

GOVERNANCA
CORPORATIVA Frequéncia % Frequéncia % Frequéncia % Frequéncia %

De:0A8 1-Ruim 0 0 0 0 0 0 0 0

09 A 16 2 - Médio 119 75,8 119 75,8 96 61,1 95 60,5

17A24 3- Bom 38 24,2 38 24,2 61 38,9 62 39,5
Total 157 100,0 157 100,0 157 100,0 157 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor

Das 157 empresas avaliadas, nenhuma registrou um indice RUIM (Presente
para empresas que registram notas entre 0 a 8 pontos). Em ambos periodos, 0
indice MEDIO (09 a 16 pontos) predominou. A média foi de 15 pontos para o
primeiro periodo (2015/2016), e 16 pontos para o segundo periodo (2017/2018), a
menor pontuacdo para 2015/16 foi de 13 pontos e o maior foi 19. JA no segundo
periodo (2017/18) a menor pontuacgéo foi 13 pontos e a maior foi 21.

Conclusoes

Em suma, apesar de ser um assunto complexo com inumeras vertentes em
pos e contra mediante ao ponto de vista dos envolvidos, o valor médio obtido para o
IGOV pode ser considerado baixo por se tratar de empresas listadas em segmentos
importantes. Como ndo se trata de um anico segmento, para uma melhor anélise é
necesséario cruzar informacdes ou separar os diferentes segmentos da B3,
compreendendo os fatos abordados de um ponto de vista mais apurado.
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