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Resumo

As empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE se
destacam pelo enfoque em sustentabilidade, o que atrai investidores por
obterem maior confianga nas informagdes divulgadas. Nesta diregdo, as
melhores praticas de governanga corporativa do IBGC s&o fundamentais
por garantir a longevidade e sustentabilidade das organizagbes. Esta
pesquisa tem por objetivos analisar as praticas de governanga corporativa
das empresas listadas no ISE de 2014 da BM&FBovespa em relagao as
recomendagdes do IBGC e compara-las com a participagéo das empresas
no primeiro quadrimestre do ISE de 2014. Como método, utilizou-se a
pesquisa quantitativa descritiva, com a pesquisa documental na coleta de
dados. Foram analisados 22 questionéarios divulgados das 40 empresas
listadas na carteira do ISE 2014, na dimensdo governanga corporativa.
Utilizou-se dos testes estatisticos descritivos, correlagéo e regressao linear
no software SPSS for windows. Quanto aos resultados, verificou-se a
aderéncia das melhores praticas de governanga corporativa sugeridas pelo
IBGC (H1), mas a utilizagdo das melhores praticas de governanga
corporativa ndo condiciona as empresas a uma melhor participagéo no ISE
(H2).
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I Uma andlise da dimensao de Governanga Corporativa nas empresas listadas no ISE 2014 da BM&FBovespa.

AN ANALYSIS OF THE DIMENSION OF CORPORATE GOVERNANCE IN COMPANIES LISTED ON THE
ISE 2014 BM & FBOVESPA

ABSTRACT

Companies listed on the Corporate Sustainability Index - ISE stand out by focusing on sustainability, which
attracts investors by obtaining greater confidence in the information disclosed. In this direction, the best
corporate governance practices IBGC are fundamental for ensuring the longevity and sustainability of
organizations. This research aims to analyze the corporate governance practices of listed companies in ISE
2014 BM&FBovespa regarding recommendations IBGC and compare them with the participation of companies
in the first four ISE 2014 As a method, was used to descriptive quantitative research with documentary research
in data collection. 22 of 40 questionnaires disseminated companies listed on the ISE portfolio in 2014, the
governance dimension were analyzed. We used the descriptive statistical tests, correlation and linear regression
in SPSS for windows software. As for the results, the adherence of best corporate governance practices
suggested by IBGC (H1) was found, and the use of best corporate governance practices do not drive companies
to better participate in the ISE (H2).

Keywords: Corporate Governance. Corporate Sustainability Index. Best Corporate Governance practices.

1 Introdugao

As preocupagdes da sociedade com o desenvolvimento sustentavel sdo recentes, da mesma forma os
estudos que relacionam os problemas ambientais e sociais a gestao das empresas. Este campo de estudo teve
inicio na década de 90, porém somente na década seguinte se consolidou (Beato, Souza & Parisotto, 2009).

A partir de crescentes discussdes por praticas ambientais e sociais em eventos nacionais e
internacionais, a tematica sustentabilidade se fortalece (Beato, Souza & Parisotto, 2009). Neste periodo, 0s
indicadores econdmicos sofreram fortes criticas, por ndo envolverem aspectos fundamentais da espécie
humana — ambientais e sociais (Safatle, 2006). Nesse sentido, surgem diversos indicadores baseados em
sustentabilidade, dentre eles o indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE (Marcondes & Bacarii, 2010).

No indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE sdo mensurados indicadores que justificam a
transparéncia da organizagao perante os stakeholders, como também ao mercado. Portanto, enfatiza-se a
dimenséo de Governanga Corporativa do ISE.

Em decorréncia dos escandalos e fraudes ocorridos em especial por empresas norte-americanas, surge
a governanca corporativa com o objetivo de eliminar estes fatos no mundo. No Brasil, desde 1999 hé& o IBGC -
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa que atua como orientador das praticas de governanga
corporativa para as empresas. Para o IBGC (2009) a governanga corporativa € um sistema que assegura aos
proprietarios o governo estratégico e o monitoramento da diretoria da empresa. Assim sendo, ha maior
transparéncia dos atos dos executivos, bem como informagdes disponibilizadas aos investidores.

Dentre as dimensdes avaliadas pelo ISE, a governanga corporativa € uma delas, e para avalia-la a
BM&FBovespa se baseia no codigo de melhores praticas de governanga corporativa do IBGC. Portanto, se tem
a intencdo de avaliar o seguinte problema de pesquisa: As empresas listadas no ISE 2014 da BM&FBovespa
aderem as melhores praticas de governanca corporativa de acordo com o IBGC?

Como objetivos para este estudo, se busca analisar as praticas de governanga corporativa das
empresas listadas no ISE de 2014 da BM&FBOVESPA em relagao as recomendagdes do IBGC. Além disso
compara-las com a participagdo da empresa no ISE de 2014, considerando os dados da carteira de janeiro a
abril de 2014. Em funcéo destes objetivos, foram elaboradas duas hipéteses — chamadas de H1 e H2.
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Este estudo esta estruturado com os seguintes elementos: na fundamentagao tedrica apresenta-se o
contelido tedrico dos temas relacionados ao indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE e Governanga
Corporativa; 0 método de pesquisa, que abrange metodologia aplicada na pesquisa; analise dos dados, que
consiste em interpretar os dados; e a conclusdo, que se apresentam os resultados obtidos, bem como as
limitagdes e sugestdes para futuros estudos.

2 Referencial Teorico
2.1 Indicadores de Sustentabilidade

O PIB até aproximadamente a década de 2000 era considerado a vertente principal de crescimento
econdmico de uma regido. No entanto, este fator de mensuragéo de crescimento passou a ser questionado por
nao envolver aspectos ambientais e sociais (Safatle, 2006).

A discusséo por praticas ambientais e sociais tornou-se relevante e se fez presente em diversos
eventos nacionais e internacionais. Esses eventos, realizados entre as décadas de 80 e 90 contribuiram para
difundir temas ligados a sustentabilidade (Beato, Souza & Parisotto, 2009). Diante desta realidade, Bellen
(2005) evidenciou que a maneira de avaliar e mensurar os fatores ambientais, sociais e econémicos seria por
meio de indices ou ferramentas que possam medir avaliem a sustentabilidade.

Na década de 1990 diversos indicadores de sustentabilidade foram desenvolvidos, testados e utilizados
por instituicdes de nacionais e internacionais, como demonstram os estudos de Allenby e Graedel (2002),
Becker (2004), Bellen (2005), Brunvoll, Hass e Hoie (2002), Hardi e Zdan (2000), McCool e Stankey (2004),
Meadows (1998) e Moldan e Billharz (1997).

Para Furtado (2005 apud Beato, Souza & Parisotto, 2009), os indicadores de sustentabilidade séo
informagdes quantitativas que tem por objetivo expressar valores diante de fendmenos observaveis nas esferas
ambiental, social e econdmica. Finch (2005) destaca que o principal objetivo dos indices de sustentabilidade &
relacionar com o desempenho financeiro das empresas, pois ha investidores optando por aplicar seus recursos
em empresas éticas e socialmente responsaveis.

Nesta dire¢éo, algumas bolsas de valores criaram indices especificos de sustentabilidade. A Bolsa de
Valores de Nova York foi a pioneira, quando langou em 1999 o Dow Jones Sustainability Indexes —DJSI, carteira
composta a partir da abordagem triple bottom line. Em sequéncia, o Financial Times em parceria com a London
Stock Exchange lancam o FTSE4Good em julho de 2001. A tendéncia influenciou a prética em mercados
emergentes como na Johannesburg Stock Exchange — JSE SRI Index, Bolsa de valores de Joanesburgo. E, no
Brasil, no dia 1 de dezembro de 2005 surge o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Marcondes & Bacarji, 2010). Estes indices propiciaram identificar as organizagdes
envolvidas na gestdo da sustentabilidade, permitindo aos investidores uma anélise sobre a rentabilidade e
dividendos, como também nas préticas socioambientais (Finch, 2005; Beato, Souza & Parisotto, 2009).

2.2 indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

O ISE é uma ferramenta para analise comparativa do desempenho de empresas listadas na
BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade. O indicador esta baseado nas dimensdes do triple bottom
line — econdmico-financeira, ambiental e social — além de adicionada quatro dimensdes correlatas: geral,
natureza do produto ou servigo, governanga corporativa € mudangas climaticas (Marcondes & Bacarji, 2010;
BM&FBovespa, 2013).
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Da mesma maneira, este indice amplia o entendimento das empresas comprometidas com a
sustentabilidade, diferenciando-se pelo desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestagao de
contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-financeira, social,
ambiental e de mudancas climaticas (BM&FBovespa, 2013).

O objetivo do ISE é medir o retorno total de uma carteira teérica composta por acdes de empresas
reconhecidas pela responsabilidade social e sustentabilidade empresarial. Para avaliar o desempenho das
empresas listadas na BM&FBovespa em relagao a sustentabilidade, o Conselho Deliberativo entendeu ser
pertinente a contratagdo de uma instituicdo com competéncias nestas questées — o Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundagao Getulio Vargas (CES-FGV) (Vital et al., 2009; BM&FBovespa, 2013).

O CES-FGV elaborou um questionario com a abrangéncia das dimensdes supracitadas, para mensurar
o desempenho do ISE nas 200 empresas com emissdes mais negociadas na BM&FBovespa. Os questionarios
sao respondidos, e as respostas recebem uma pontuagdo quantitativa por meio de ponderacao, de acordo com
a pontuagao dos critérios. Por delimitagao do ISE, serdo incorporadas na carteira final do ano em vigor, as 40
empresas com os melhores indices, sendo reavaliadas anualmente (BM&FBovespa, 2013).

Contudo, para alcangar tal mérito, a BM&FBovespa (2013) identifica critérios de sele¢ao fundamentais
para integrar-se a carteira do ISE: [1] ser uma das 200 a¢des com maior indice de negociabilidade apurados
nos doze meses anteriores ao inicio do processo de reavalia¢éo; [2] ter sido negociada em pelo menos 50%
dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores ao inicio do processo de reavaliagéo; e [3] atender aos
critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho do ISE. Da mesma maneira, para uma empresa ser
excluida do indice no ano subsequente, basta ndo cumprir os critérios pré-estabelecidos pela Bolsa. A Tabela
1 apresenta as dimensdes, critérios de avaliagdo e indicadores adotados para mensurar o ISE.

Tabela 1:
Dimensdes e critérios de avaliagdo do ISE
Dimensao Critérios Indicadores
Compromissos Fundamental; Voluntarios
Consisténcia dos compromissos; Politica de
Geral Alinhamento engajamento com partes interessadas;
Remuneragéo
Transparéncia Relatérios; Divulgacédo
Combate a corrupgéo Combate a corrupgéo
Impactos pessoais do uso do produto / . . .
servico Riscos para o consumidor ou terceiros
Natureza do Impactos difusos do uso do produto / Riscos difusos; Observancia do principio da
produto / servigo | servigo precaugéo
. Informagdes ao consumidor; Sangdes judiciais ou
Cumprimento legal A
administrativas
. Relacionamentos entre socios; transparéncia;
Propriedade )
cumprimento legal
Governanca Conselho de Administracio Estrutura do conselho de administragdo; Dindmica do
cor orativga ¢ conselho de administragdo
P Gestéo Qualidade da gestao
Auditoria e fiscalizacgo Prestagéo de contas
Conduta e conflito de interesses Conduta e conflito de interesses
" Planejamento estratégico; Ativos intangiveis; Defesa
Politica -
da concorréncia
Riscos e oportunidades corporativos; Crises e plano
- Gestao de contingéncia; Ativos intangiveis; Gestao do
Econdmico- . Ani
X . desempenho; Defesa da concorréncia
financeiro T - —
Demonstragdes financeiras; Lucro econémico;
Desempenho ao . N N
Equilibrio do crescimento (raz&o g/g*)
. Histérico
Cumprimento legal
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Dimensao

Critérios

Indicadores

Ambiental

Politica

Compromisso, abrangéncia e divulgagéo

Gestao

Responsabilidade social; Planejamento;
Gerenciamento e monitoramento; Certificagdes;
Comunicagéo com partes interessadas;
Compromisso global: biodiversidade

Desempenho

Consumo de recursos ambientais — inputs; Emissdes
atmosfeéricas, efluentes liquidos e residuos;
Emissdes e residuos criticos; Seguro ambiental

Cumprimento legal

Area de preservagao permanente; Reserva legal;
Passivos ambientais; Requisitos administrativos;
Procedimentos administrativos; Procedimentos
judiciais

Social

Politica

Compromisso com principios e direitos fundamentais
nas relagdes de trabalho; Participagao em politicas
publicas; Respeito a privacidade, uso da informagéo
e marketing

Gestao

Aplicagdo dos compromissos com principios e
direitos fundamentais nas relagdes de trabalho;
Relagdo com a comunidade; Relagdo com
fornecedores; Relagdo com clientes e consumidores

Desempenho

Diversidade e Equidade; Contratagéo de
trabalhadores terceirizados; Gestao de fornecedores;
Resolugéo de demandas de clientes e consumidores

Cumprimento legal

Publico interno; Clientes e consumidores; Sociedade

Mudangas
climaticas

Politica

Compromisso, abrangéncia e divulgagdo

Gestao

Responsabilidade; Gestdo da mitigacdo; Gestédo da
adaptacéo; Sistemas de gestao

Desempenho

Resultados

Reporte

Divulgacéo

Fonte: BM&FBovespa (2013).

Dias e Barros (2008) evidenciaram em sua pesquisa que empresas participantes do ISE obtiveram
melhores retornos econdmico-financeiros aos acionistas em relagéo as empresas nao participantes. Contudo,
os investidores consideram que, as empresas sustentaveis estdo mais preparadas para enfrentar os riscos
econdmicos, sociais e ambientais exigidos pela dindmica da competi¢éo global (BM&FBovespa, 2013).

2.3 Governancga Corporativa

No inicio de século XX, a propriedade e controle estavam sobre o comando dos proprietarios. No
entanto, a crise de 1929 acarretou em perdas a investidores e surgem em grandes organizagbes a
descentralizagdo da propriedade e a criagcdo de um novo modelo de controle empresarial. Neste, 0 executivo
principal delega o poder de deciséo ao conselho (Carvalhal da Silva, 2006; Rossetti & Andrade, 2012).

No mesmo sentido, em fungédo de crises de credibilidade das informagdes divulgadas por empresas,
de fraudes e escandalos provocados principalmente pelas organizages norte-americanas, ressalta-se a
importancia de préticas institucionais que enfatizem maior transparéncia e fiscalizagao dos atos de executivos
(Kashio, 2007).

Assim sendo, os executivos das organizagbes podem ter interesses divergentes dos interesses dos
acionistas, ocorrendo um conflito de agéncia. De fato, ocorre quando os executivos buscam maximizar sua
utilidade prépria, em detrimento dos acionistas, aqueles podem expropriar da riqueza destes (Jensen &
Meckling, 1976). Da mesma maneira, Baker, Jensen e Murphy (1988) argumentam que os executivos podem
aumentar sua remuneragao expandindo o porte da empresa, mesmo quando essa expansao reduz seu valor
de mercado. Em outro ponto de vista, o0 acionista majoritario pode usufruir de sua posicdo para inibir 0s

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 9, n. 2, p. 123-143, mai./ago. 2017. 127



I Uma andlise da dimensao de Governanga Corporativa nas empresas listadas no ISE 2014 da BM&FBovespa.

acionistas minoritarios (Rossetti & Andrade, 2012). Diante deste cenario, a elaboragdo de um sistema de
protecdo aos stakeholders torna-se relevante (Andrade et al., 2009; Rossetti & Andrade, 2012). Surge entdo a
governanga corporativa para minimizar os problemas de assimetrias da informacdo e os custos derivados
(Carvalhal da Silva, 2006). Em suma, a governanga corporativa estabelece atribuicbes entre acionistas, o
conselho e o executivo principal (Lodi, 2000).

Para o IBGC a governanga corporativa atua como um sistema que assegura aos socios proprietarios,
0 governo estratégico da empresa e a monitoragéo da diretoria executiva (IBGC, 2009). Para Lodi (2000) a
governanga corporativa € um novo nome para o sistema de relacionamentos entre acionistas, executivos da
empresa, liderados pelo Conselho de administragdo. O Cadbury Report (1992 apud Lodi, 2000) relatado
posteriormente define-a como um sistema no qual organizagdes sédo dirigidas e controladas, visto que o
conselho de administracdo esta no centro das discussdes que envolvem a governanga corporativa.

Os principios bésicos da governanga corporativa sdo evidenciados pelo Instituto Brasileiro de
Governanga corporativa — IBGC (2009): [1] transparéncia: consiste na disponibilizagéo de informagdes, bem
como atitudes confiaveis entre stakeholders internos e externos; [2] equidade: caracteriza a justica entre 0s
socios e demais interessados; [3] prestacdo de contas: relatar integralmente as atuagoes; e [4] responsabilidade
corporativa: zelar pela sustentabilidade e longevidade da organizagé&o.

Silveira (2002; 2004) indica que se espera melhores resultados das empresas com governanga
corporativa, pois de forma implicita a estrutura afeta o desempenho e valor de mercado. Tavares Filho (2006)
corrobora com Silveira (2002; 2004) e indica que a governanca corporativa € uma poderosa ferramenta capaz
de alavancar os resultados econdémico-financeiros de uma organizagdo, em virtude das empresas adotarem
niveis diferenciados de governanca corporativa. Sendo assim, tem-se 0 compromisso de divulgar publicamente
os dados, na prestacdo de contas, transparéncia e consequentemente no desempenho e valor das
organizagdes (Tavares Filho, 2006).

2.4 Codigo das melhores praticas de Governanga Corporativa

Em meio a fraudes e escandalos provocados principalmente pelas organizagdes norte-americanas
(Kashio, 2007) os primeiros Cddigos de Melhores Praticas surgem na década de 90, apresentando
contribuicdes e aperfeicoamentos da governanga corporativa para as empresas. Em 1992, o Cadbury Report,
da Inglaterra; e em, 1996 o NACD Report dos Estados Unidos da América (Lodi, 2000).

No Brasil, em 1995, a tematica surge a partir da fundagéo do IBCA - Instituto Brasileiro de Conselheiros
de Administracdo — IBCA. Porém em 1999, este instituto se altera em forma mais abrangente para Instituto
Brasileiro de Governanga corporativa — IBGC (Lodi, 2000). Ao longo de dez anos apés a fundagdo do IBGC,
foram quatro as versdes do cddigo de melhores praticas no Brasil (IBGC, 2009).

Como destaca Carvalhal da Silva (2006) um codigo de boas praticas de governanga corporativa pode
ser classificado por pais ou industria, por grandes investidores institucionais e por empresas. Apesar desta
classificagdo, os trés tipos de codigo apresentam principios semelhantes, como a presenca de conselheiros
independentes e de comités de auditoria e remuneragédo. De encontro a esta realidade, o IBGC (2009) informa
que estes principios podem ser aplicados em qualquer tipo de organizagéo, além de orientar que estas praticas
sao descritivas, podendo ser avaliadas em cada organiza¢ao desde que se adapte a estrutura e realidade.

Consideram-se as melhores praticas de governanga corporativa aquelas préticas consideradas
fundamentais para a longevidade e sustentabilidade das organizagdes. O cddigo de governanga corporativa do
IBGC tem como linhas mestras a prestagéo de contas, equidade e transparéncia, e divide-se em seis boas
praticas: propriedade, conselho de administragao, gestao, auditoria independente, conselho fiscal e conduta e
conflito de interesses (IBGC, 2009).

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 9, n. 2, p. 123-143, mai./ago. 2017. 128



W Jsferson Deleon Favero
2.4.1 Propriedade

Representa a proporgéo de participacdo de cada sdcio na organizagdo por meio do capital social
(Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009). Segundo Carvalhal da Silva (2006) e IBGC (2009) todos os s6cios
devem ter direito a votos, independente da espécie de ag¢des. Portanto, as sociedades devem apenas emitir
acoes ordinarias, e as que possuem agdes preferenciais ja emitidas devem converté-las em agdes ordinarias.
Mas caso nédo seja possivel, o direito a voto pode ser concedido em matérias relevantes. Conforme a Lei
6.404/76 as agdes preferenciais dao prioridade na distribuicdo de dividendos aos acionistas, porém néao
necessariamente o direito a voto em assembleia geral, pois esté na dependéncia das definigdes concedidas no
estatuto social da organizagéo (Brasil, 1976).

A existéncia de direitos de tag along representa a obrigatoriedade do adquirente do controle da
organizagé@o em realizar oferta publica da aquisigdo das agdes com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, assegurando aos minoritarios um prego no minimo de 80% do valor pago por agéo
com direito a voto (Brasil, 1976).

No que tange a assembleias, o IBGC (2009) identifica como o 6rgéo soberano da sociedade. A
convocagao da assembleia geral, considerando o local, data e hora, deve abranger forma que favorega a
participagdo dos socios. A convocagao para a assembleia deve ser enviada com trinta dias de antecedéncia, e
a utilizagdo de instrumentos de comunicagdo que facilite 0 acesso dos sdcios, como websites entre outros.
Além disso, sugere a disponibilizacdo dos socios em solicitar informacdes a Diretoria antes da assembleia, bem
como a delimitagéo de regras de votagéo por meio de manuais e a oferta de outros meios de voto que facilitem
a participagao dos sécios.

H& um mecanismo de prote¢do a tomada de controle — proteg¢éo do controle acionario — denominado
poison pill, que corresponde a obrigatoriedade de oferta publica de uma posi¢do minoritaria para aquisicao das
acdes a todos os socios da organizagcdo. Embora devam ser utilizados com parciménia e critérios pré-
estabelecidos, além de ser revistos periodicamente no estatuto social (IBGC, 2009).

2.4.2 Conselho de Administragao

O conselho de administracdo atua como elo entre a propriedade e gestéo para orientar e supervisionar
a relagéo da gestdo com as demais partes interessadas. Tem como misséo proteger e valorizar o patriménio
da organizagdo, otimizar o retorno do investimento no longo prazo e buscar equilibrio entre as partes
interessadas (shareholders e demais stakeholders) (Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009).

Segundo IBGC (2009), para evitar concentragdo de poder, € recomendado que o executivo principal
da organizagao né@o ocupe a fungdo de membro do conselho, embora deva participar como convidado. Da
mesma forma, em relagao aos cargos de presidente do conselho de administragéo e diretor-presidente devem
ser ocupados por pessoas diferentes. Quanto aos demais executivos, assessores, técnicos ou consultores
podem participar como convidados ocasionalmente das reunides para prestar informagdes, expor opinides de
sua especialidade ou similar, quando solicitado pelo préprio conselho de administragao (IBGC, 2009).

A pratica de sessdes executivas também é sugerida pelo IBGC (2009), no qual consiste em reunir
somente conselheiros externos e independentes, no intuito de preservar discussdes na presencga de executivos
da organizagao. Para o IBGC (2009) h& caracteristicas fundamentais para o bom andamento do conselho de
administragdo. Em destaque considera que o conselho deve ter de 5 a 11 membros; a existéncia de
conselheiros externos e independentes, pois ndo tém vinculo com a organizagdo; recomendam-se a
representatividade de 30% de conselheiros independentes como membros do conselho de administragéo; e,
quanto ao prazo de mandato do conselheiro ndo deve ultrapassar a dois anos, dentre outras.
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As atividades do conselho de administracdo devem ser descritas em um Regimento Interno que
discriminem as responsabilidades e atribuigdes do conselho e seus conselheiros, para prevenir situagoes de
conflito. Da mesma forma ocorre para com os comités do conselho, mas neste caso representam érgéos em
assuntos especificos, que executam atividades que demandariam muito tempo do conselho de administragéo,
como por exemplo: auditoria, remuneracg&o, finangas entre outros. S&o desenvolvidas junto aos conselheiros,
preferencialmente coordenados por conselheiros independentes, e aprovados pelo conselho de administracéo
(IBGC, 2009).

O IBGC (2009) recomenda uma avaliagdo do desempenho do Conselho e do conselheiro
individualmente, respaldada por processos formais, com escopo de atuacao e qualificacdo bem definidos, no
qual Rosseti e Andrade (2012) identificam dez boas razdes para a avaliagdo de conselhos e conselheiros, mas
dentre os principais a contribuigdo para o desempenho do conselho e os resultados corporativos. A condugao
da avaliacdo é de responsabilidade do presidente do conselho, podendo incluir especialistas externos para
contribuir com as avaliagdes. Além disso, sugere a divulgagédo das avaliagdes aos socios.

De acordo com o IBGC (2009) ha necessidade da existéncia de reunides ordinérias com periodicidade
entre uma vez por més a uma vez no trimestre, sem ultrapassar estes extremos. Uma secretaria do conselho
pode assumir atribuigdes relevantes para uma devida estrutura organizada, no que se refere a agenda, pauta,
ata, atualizagdes de informagdes gerais ao presidente do conselho dentre outras (IBGC, 2009).

2.4.3 Gestao

O diretor-presidente € o responsavel pela gestdo da organizagdo e coordenacdo da Diretoria. Neste
sentido, o diretor-presidente deve anualmente ser avaliado pelo conselho de administra¢do, bem como avaliar
o desempenho de sua equipe, e propor um plano de desenvolvimento (IBGC, 2009).

Além disso, é responsavel pela execugdo das diretrizes fixadas pelo Conselho de Administracéo e
presta contas a este 6rgdo. Ja a Diretoria presta contas ao diretor-presidente, porém quando solicitada pelo
Conselho de Administragéo fara a prestagao de contas ao 6rgao (Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009).

Para Carvalhal da Silva (2006) e IBGC (2009) um plano de sucessado deve ser mantido atualizado pelo
conselho de administracdo para o executivo principal e todas as pessoas chave da organizagao, a fim de manter
um nivel elevado de qualidade na gestdo. Considera-se uma boa pratica a aproximagdo do conselho de
administracdo aos executivos da organizagdo, para que sejam avaliados como possiveis candidatos as
sucessoes.

2.4.4 Auditoria Independente

Consiste na auditoria das demonstragdes financeiras por um auditor externo independente (Carvalhal
da Silva, 2006; IBGC, 2009). De acordo com a Lei 6.404/76 estabelece que as empresas de capital aberto
devam ser auditadas por auditores independentes (Brasil, 1976). J& a Lei 11.638/07 - alteragéo da lei 6.404/76
— estabelece que as empresas de grande porte devam ser auditadas por auditores independentes, mesmo nao
constituidas como sociedade por agdes (Brasil, 2007).

Para Carvalhal da Silva (2006) faz-se necessario a elaboragdo de um comité de auditoria com
competéncias para analisar demonstragdes financeiras, monitorar os controles internos e avaliar o trabalho dos
auditores independentes. O comité deve ser composto por conselheiros preferencialmente independentes —
especialistas na area contabil. O comité de auditoria tem por obrigacdo reunir-se periodicamente com o
conselho de administragdo, conselho fiscal, diretor-presidente e demais executivos e com os auditores
independentes (Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009).
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O comité de auditoria tem por obrigagao reunir-se regularmente com o conselho de administragéo, o
conselho fiscal, diretor-presidente, demais diretores e com os auditores independentes (Carvalhal da Silva,
2006; IBGC, 2009).

2.4.5 Conselho Fiscal

Fiscaliza os atos dos administradores e verifica 0 cumprimento dos deveres legais e estatutarios
visando a protecdo dos interesses da organizagao, podendo ser permanente ou temporario (Carvalhal da Silva,
2006; IBGC, 2009). De acordo com o IBGC (2009) o conselho fiscal permite ser visto como um controle
independente para os socios, que tem a autonomia de denunciar qualquer membro ao conselho de
administragao, ou se necessario, a assembleia geral — em prote¢éo aos interesses da organizagéo.

2.4.6 Conduta e conflito de interesses

E representado por um documento com os principios e politicas fundamentados na cultura da
organizagao, com compromisso aos stakeholders, e responsabilidades organizacionais no ambito social e
ambiental. Tem como abrangéncia envolver conselheiros, diretores, socios, funcionérios, fornecedores, e
demais partes interessadas (Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009).

Os conflitos de interesses ocorrem em fungao da nao independéncia de uma matéria em discusséo,
por interesses distintos daqueles da organizagao. No entanto, o sécio que demonstrar interesses particulares
ou conflitantes com a organizagdo podera se manifestar quanto ao conflito de interesses, e impedido da
discusséo e votacdo do item em questdo, ou afastado temporariamente (IBGC, 2009).

O IBGC (2009) sugere a existéncia de canais de comunicagdo para denuncias ou resolu¢éo de
situagdes na ordem ética, com garantia de sigilo, que se destina a receber denuncias, duvidas e sugestoes no
cumprimento de seu cddigo de conduta ou similares, que possam acarretar em prejuizos a organizagao.

Portanto, tém-se as seguintes hipdteses para validar nesta pesquisa:

H1 - As empresas listadas no ISE 2014 atendem as melhores praticas de Governanga
corporativa do IBGC.

H2 - A utilizagdo das melhores praticas de governanga corporativa condiciona as empresas a
uma melhor participagao no ISE.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A pesquisa realizou-se por meio da abordagem quantitativa, no qual se caracteriza pelo emprego de
instrumentos estatisticos nas modalidades de coleta e tratamento dos dados. Tem-se como exemplo, o
percentual, desvio-padrdo, média, coeficiente de correlagdo e anélise de regressao (Richardson, 1999; Raupp
& Beuren, 2004; Hair Jr. et al., 2005). Utiliza-se como delineamento metodoldgico a pesquisa descritiva, sendo
para Malhotra (2006) um tipo de pesquisa que tem por objetivo descrever e caracterizar algo em uma populagao
ou sobre um fendmeno, como também estabelecer relagdes entre as variaveis pesquisadas (Gil, 2009).

A coleta de dados ¢€ realizada por meio da pesquisa documental, no qual se utiliza de materiais que
ainda néo receberam tratamento analitico ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos
da pesquisa (Richardson, 1999; Cervo & Bervian, 2004; Gil, 2009). Raupp e Beuren (2004) relatam que a
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pesquisa documental é notada por reunir e organizar dados dispersos, conferindo-lhe uma nova importancia
como fonte de consulta.

No estudo foram identificadas duas hipéteses de pesquisa denominadas H1 e H2. De acordo com Hair
Jr. et. al (2005), as hipdteses possibilitam que os pesquisadores expliquem e testem ideias preliminares em
relacdo aos fendmenos propostos e tem como fungéo a orientagéo dos pesquisadores na condugéo do estudo
(Porton & Beuren, 2004). Na pesquisa, foram coletados os 22 questionarios publicados pelas empresas listadas
no Indice de Sustentabilidade empresarial — ISE da BM&FBovespa referente ao ano de 2014, sendo que a
amostra da pesquisa, representa 55% da populagao.

Os questionérios foram tabulados no SPSS for windows em formato de variaveis dummy — consistem
em respostas binarias, onde (1) sim e (0) ndo. Em questdes de multipla escolha, também obtiveram o mesmo
processo, porém foram acrescentadas nas variaveis a denominagéo alfabética da questdo. Para analise da
segunda hipotese, foram utilizados os dados do ISE da carteira de janeiro a abril de 2014 da BM&FBOVESPA,
que tem por base o pregdo de 13 de dezembro de 2013.

Como ferramenta de auxilio na anélise de dados utilizou-se o software SPSS for Windows — verséo 21,
que segundo Pereira (2004) e Wagner, Motta e Dornelles (2004) é uma ferramenta de informatica que permite
realizar anélises estatisticas complexas, manipular dados, visualizar dados e gerar tabelas e graficos que
resumem o0s dados. Os testes estatisticos utilizados no estudo foram testes descritivos, de correlacéo e
regressao linear.

4 Apresentagao e analise dos resultados

Nesta secao, serdo analisadas as empresas que permitiram a divulgagéo dos questionarios aplicados
na dimensé&o de governanca corporativa do ISE 2014. Portanto, utilizou-se de variavel dummy, que consiste em
respostas binarias, (1) sim e (0) ndo, para analisar os dados. Quanto a interpretagao dos dados, seréo avaliados
por andlises estatisticas descritivas, correlagdo e regressao linear. De acordo com as Tabelas 2, 3 e 4,
apresenta-se a relevancia dada pelas empresas da amostra na dimenséo da governanca corporativa, segundo
os indicadores de Relacionamento entre socios, transparéncia e cumprimento legal, respectivamente, do critério

Propriedade.
Tabela 2
Variaveis do indicador relacionamento entre socios
Variaveis N Média % Desvio padriao
GOV1 22 0,545 54,50 0,509
GOV1.1 12 0,083 8,30 0,288
GOV1.3 12 0,250 25,00 0,452
GOV2 22 0,591 59,10 0,503
GOV3a 22 0,500 50,00 0,511
GOV3b 22 0,682 68,20 0,476
GOV3c 22 0,955 95,50 0,213
GOV3d 22 0,409 40,90 0,503
GOV3e 22 0,636 63,60 0,492
GOV3f 22 0,182 18,20 0,394
GOV8c 22 0,818 81,80 0,394

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com as varidveis GOV1 e GOV1.3, destaca-se a emissao de agbes preferenciais e o direito
a voto em matérias relevantes destes acionistas, respectivamente. Constata-se na pesquisa que 54,5% das
empresas emitem agdes preferenciais e apenas 25,0% destas empresas permitem aos acionistas
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preferencialistas o direito a voto em matérias relevantes. Em contrapartida para Carvalhal da Silva (2006) e
IBGC (2009), todos os socios devem ter o direito a votos.

Neste enfoque, destaca-se na pesquisa que apenas 8,3% das empresas que emitem agdes
preferenciais, apresentam uma propor¢do de agdes preferenciais com menos de 1/3 do total de agbes
(GOV1.1). Este indice representa um consideravel volume de acionistas com agdes preferenciais, este fato da
prioridade aos preferencialistas na distribui¢do de dividendos, porém depende do estatuto social para garantir
o direito a voto em assembleia geral (Brasil, 1976).

No indicador GOV2, apenas 59,1% das empresas pesquisadas identificam o tag along para todas as
acoes ordinarias. Embora que a Lei 6.404/76 indique um preco igual ou superior a 80% do valor das agdes, 0
questionario do ISE considera acima de 100%. Esta adesdo aparentemente se revela baixa, pois pode
representar um risco as agdes dos minoritarios.

O indicador GOV3 e demais varidveis, correspondem as evidéncias desta pesquisa no aspecto
assembleias. Contudo, identificou-se que 95,5% das empresas enviam em conjunto com a convocagao a
assembleia a pauta e os documentos necessarios para delibera¢do (GOV3c); 68,2% das empresas convocam
os sdcios com no minimo trinta dias de antecedéncia a assembleia (GOV3b); 50,0% das empresas possuem
um canal de comunicac¢do em website para recomendagdes de acionistas e conselho de administracdo para
inclusdo nas pautas das assembleias (GOV3a); 40,9% disponibilizam meios para acionistas enviarem
perguntas a Diretoria antes da assembleia (GOV3d); 63,6% disponibilizam regras de votagdo e manuais de
participacdo (GOV3e), e apenas 18,2% proporcionam a utilizagdo de meios para voto a distancia (GOV3f).

Diante das boas praticas sugeridas pelo IBGC (2009) no quesito assembleia, boa parte das
recomendagdes sdo seguidas pelas empresas. No entanto, ha oportunidades para otimizar os canais de
comunicagé@o antecedentes a assembleia, bem como a utilizagdo de meios eletronicos que facilitem o voto a
distancia. Evidenciou-se na pesquisa que 81,8% das empresas ndo possuem um mecanismo de prote¢ao a
tomada de controle em seu estatuto social (GOV8c). O poison pills pode ser um mecanismo importante para a
nao formagao de grupos de controle, apesar que ha no Brasil a forte presenga do acionista controlador ou um
grupo de controle acionario.

Tabela 3
Variaveis do indicador Transparéncia
Variaveis N Média % Desvio padrio
GOV9a 22 0,591 59,10 0,503
GOV9b 22 0,409 40,90 0,503
GOV9c 22 0,000 0,000 0,000
GOV9.1 22 1,000 100,00 0,000
GOV10a 22 0,090 9,10 0,294
GOV10b 22 0,863 86,40 0,351
GOV10c 21 0,047 4,80 0,218
GOV11a 22 1,000 100,00 0,000
GOV11b 22 0,818 81,80 0,395
GOV11c 22 0,500 50,00 0,512

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme a Tabela 3, as variaveis GOV9a, GOV9b e GOV9c relacionadas ao indicador transparéncia,
indicam respectivamente a realizagéo de reunides presenciais de uma ou duas reunides publicas ao ano; trés
ou mais reunides por ano; e ndo ha reunides publicas, com analistas e demais agentes do mercado de capitais.
Evidencia-se na pesquisa que todas as empresas realizam reunides para divulgagdo dos resultados e
perspectivas futuras permitindo a participagao dos envolvidos. Estas evidéncias corroboram com os requisitos
do IBGC (2009), ao mencionar a realizagéo de reunides dos sécios e o favorecimento da participagdo dos
socios. Além disso, todas as organizagfes pesquisadas estendem o convite a reunido publica os investidores,
imprensa e demais interessados, conforme variavel GOV9.1.
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Em demonstracdo da transparéncia e a utilizagdo de canais de comunicagdo que proporcionem
facilidade de acesso para com os sdcios (IBGC, 2009), 95,3% das empresas realizam pelo menos uma reunido
apés cada divulgagao de resultados via teleconferéncia (GOV10a + GOV10b).

Como destacado pelo IBGC (2009) consideram-se relevantes a relagdo em meios virtuais com
investidores da organizagédo. Por isso, evidencia-se na pesquisa: 100% das empresas divulgam o mesmo
conteudo nos idiomas portugués e inglés (GOV11a); 81,8% destinam um acesso especifico para a area de
sustentabilidade ou equivalente (GOV11b); e 50,0% disponibilizam um prazo para posicionamento quanto ao
atendimento das consultas recebidas (GOV11c).

Tabela 4

Variaveis do indicador cumprimento legal
Variaveis N Média % Desvio padriao
GOV12e 22 0,864 86,40 0,351
GOV12.2 1 0,000 0,00 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apesar da ndo abrangéncia de processos judiciais, arbitrais e administrativos contra a organizagéo no
IBGC (2009), porém conforme evidenciado na pesquisa se apresenta como dado relevante. Constatou-se que
86,4% das empresas relatam a inexisténcia de quaisquer processos contra a organizagdo envolvendo
administradores e acionistas nos ultimos cinco anos (GOV12e). Contudo, em nenhuma das empresas houve
pena de suspensao, inabilitagdo, cassacdo ou proibicdo (GOV12.2), conforme relatado na lei 6.385/76, art. 11,
lIl'a VIII. A partir das Tabelas 5 e 6, seréo analisados a relevancia dada pelas empresas da amostra no critério
Conselho de administragéo, por meio dos indicadores de estrutura do conselho de administragéo e dindmica
do conselho de administragéo, respectivamente.

Tabela 5
Variaveis do indicador estrutura do conselho de administragao
Variaveis N Média % Desvio padriao
GOV13a 22 0,500 50,00 0,512
GOV13b 22 0,818 81,80 0,395
GOV13c 22 0,364 36,40 0,492
GOV14 22 0,045 4,50 0,213
GOV15a 22 0,864 86,40 0,351
GOV15b 22 0,864 86,40 0,351
GOV15¢ 22 0,864 86,40 0,351
GOV15.1a 19 0,632 63,20 0,496
GOV16a 22 0,727 72,70 0,456
GOV16¢c 22 0,273 27,30 0,456

Fonte: Elaborada pelo autor.

O conselho de administragéo é o principal componente do sistema de governanga corporativa. Portanto,
tem por missdo em proteger e valorizar o patriménio da organizag@o, maximizar o retorno de investimentos no
longo prazo, e buscar o equilibrio entre a propriedade e gestdo em favor do melhor interesse da organizacao
como um todo (Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009).

A variavel GOV13a indica que o principal executivo das empresas pesquisadas nao sdo conselheiros,
mas participam das reunides de administragdo como convidados, sendo esta uma pratica recomendada pelo
IBGC (2009). Desta forma, evidenciou-se na pesquisa que 50,0% das empresas utilizam desta pratica. Nesse
sentido, 95,5% das empresas pesquisadas possui diferentes pessoas nos cargos de presidente do conselho
de administragéo e diretor-presidente (GOV14), o que representa a utilizacdo destas praticas recomendadas
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pelo IBGC (2009). Além disso, o IBGC recomenda que os demais executivos que ndo s& membros do
conselho, podem participam das reunides do conselho de administragdo quando solicitados, expondo
informagdes e opinides referentes & sua especialidade (GOV13b). Todavia, 81,8% das empresas indicam o
cumprimento desta pratica. A variavel GOV13c indica que somente 36,4% das empresas utilizam da pratica de
sessOes executivas. Para o IBGC (2009), esta pratica demonstra-se relevante, pois se concentra em reunides
somente conselheiros externos e independentes, com o objetivo de preservar discussGes na presenga de
executivos da organizagao.

No que tange as caracteristicas do conselho, direcionam as variaveis GOV15 e GOV16 que sédo
apresentadas na Tabela 5. Para o GOV15a, identifica-se que 86,4% das empresas possuem entre 5 a 11
membros no conselho de administragdo; a GOV15b identifica a existéncia de conselheiros independentes,
representando 86,4% das empresas possuidoras desta pratica; a variavel GOV15¢ demonstra que 86,4% das
empresas consideram o mandato de vigéncia dos conselheiros no méaximo de dois anos; e 63,2% das empresas
possuem ao menos 30% de conselheiros independentes (GOV15.1a). Em sintese, grande parte das
caracteristicas sugeridas ao conselho de administracéo pelo IBGC (2009) s&o adotadas pelas empresas
pesquisadas.

Na variavel GOV16, apresenta-se a formalidade dos papeis e responsabilidades dos comités do
conselho de administragao definidos no regimento interno. Desta maneira, evidencia-se na pesquisa que 72,7%
possuem esta configuragéo (GOV16a), enquanto 27,3% nao possui devido a inexisténcia de comités (GOV16c¢).
Conforme IBGC (2009), a formalidade de papeis e responsaveis do conselho, conselheiros e comités se
consideram importantes para a prevencéo de conflitos. No que se refere ao indicador dinamica do conselho de
administragao, apresenta-se dados na Tabela 6.

Tabela 6
Variaveis do indicador dindmica do conselho de administragéo
Variaveis N Média % Desvio padrao
GOV18a 22 0,545 54,50 510
GOV18b 22 0,455 45,50 510
GOV18¢c 22 0,045 4,50 213
GOV18d 22 0,455 45,50 510
GOV19 22 0,864 86,4 ,351
GOV20 22 0,864 86,4 ,351

Fonte: Elaborada pelo autor.

Evidencia-se na pesquisa que ha avaliagdo do conselho por 54,5% das empresas (GOV18a) e 45,5%
realizam uma avaliagao individual dos conselheiros (GOV18b). Em contrapartida, 45,5% das empresas néo
realizam avaliagdo do conselho ou dos conselheiros (GOV18d) e apenas 4,5% da amostra divulgam os
resultados das avaliagdes em assembleias (GOV18c). No entanto, a avaliagdo do conselho e conselheiro
contribuira para fortalecer a relagéo entre o desempenho do conselho de administragdo e os resultados
corporativos (Rosseti & Andrade, 2012). Entretanto, se torna evidente a oportunidade das empresas
pesquisadas para implementar o processo de avaliagéo do conselho e conselheiros.

O IBGC (2009) sugere a existéncia de reunides ordinarias com periodicidade entre uma vez por més a
uma vez no trimestre, e, portanto, conforme identificado na pesquisa a variavel GOV19 indica que 86,4% das
empresas respeitam esta periodicidade. Para tal assertiva, 86,4% das empresas adotam a pratica da existéncia
de uma secretaria que articule as atividades do conselho junto ao presidente do conselho (GOV20).

Ao tratar de gestao nas organizagdes, tem-se o diretor-presidente como principal personagem, por ser
elo entre conselho de administracdo e diretoria, e responsavel por elaborar e implementar todos 0s processos
operacionais e financeiros, diante das metas de desempenho fixadas pelo conselho de administracéo. Por este
motivo, o diretor-presidente deve ser anualmente avaliado pelo conselho de administragdo, bem como avaliar
o desempenho de sua equipe e estabelecer um programa de desenvolvimento (IBGC, 2009). Nesta dire¢éo, a
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variavel GOV22 da Tabela 7 indica que 63,6% das empresas possuem um processo institucionalizado de
avaliagao do diretor-presidente.

Tabela 7
Variaveis do indicador qualidade da gestéo.
Variaveis N Média % Desvio padrao
GOV22 22 0,636 63,60 0,492
GOV23a 22 0,273 27,30 0,456
GOV23b 22 0,409 40,90 0,503
GOV23c 22 0,500 50,00 0,512

Fonte: Elaborada pelo autor.

Quanto ao desenvolvimento de planos de sucesséo, evidenciou-se na pesquisa que 50% das empresas
nao possuem um plano de sucessao atualizado (GOV23c), enquanto 27,3% possuem um plano atualizado para
0 executivo principal (GOV23a), e 40,9% para os demais executivos da organizacao (GOV23b). Estes indicios
representam uma oportunidade as empresas para manter um nivel de qualidade elevado na gestao da empresa
(IBGC, 2009). Em seguida, sera analisado o critério de auditoria e fiscalizagao.

Tabela 8

Variaveis do indicador prestacdo de contas.
Variaveis N Média % Desvio padrao
GOV25a 22 0,636 63,60 0,492
GOV25b 22 0,500 50,00 0,512
GOV25¢ 22 0,455 45,50 0,510
GOV25e 22 0,364 36,40 0,492
GOV25.1 14 0,929 92,90 0,267
GOV25.2 14 0,857 85,70 0,363
GOV30a 22 0,409 40,90 0,503
GOV30b 22 0,227 22,70 0,429
GOV30c 22 0,137 13,70 0,351
GOV30d 22 0,227 22,70 0,429

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 8, destaca-se que 63,6% das empresas pesquisadas possuem um comité de
auditoria formalmente estabelecido (GOV25a); 50,0% das empresas que possuem comité de auditoria tem
conselheiros independentes em sua composigao (GOV25b); e 45,5% das empresas que possuem comité de
auditoria tem no minimo um membro especialista na area contabil ou de auditoria (GOV25c¢). Em contrapartida,
36,4% das empresas nao possuem um comité de auditoria (GOV25e). Em contraponto, por ser considerada a
auditoria independente uma obrigagéo legal, o comité de auditoria procura avaliar os trabalhos dos auditores
independentes, bem como promove a supervisdo para garantir que a diretoria desenvolva controles internos
confiaveis (Carvalhal da Silva, 2006; IBGC, 2009). Neste sentido, ha oportunidade para as empresas que ainda
nao adotam tal pratica.

No que tange a periodicidade de reunides, as variaveis GOV25.1 e GOV25.2 identificam
respectivamente que, 92,9% das empresas com comités atuantes realizam no minimo reunides trimestrais e
85,7% das empresas com comité de auditoria vigente realiza reuniées pelo menos trimestrais com os auditores
externos. Ou seja, para quem possui 0 comité em vigéncia realiza regularmente reuniées de alinhamento aos
assuntos inter-relacionados, de acordo com o IBGC (2009).

Além do comité de auditoria, o IBGC (2009) indica o conselho fiscal como parte integrante do sistema
de governanga corporativa e tem por objetivo fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento
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de seus deveres legais. Conforme o estatuto social, o conselho fiscal pode ser permanente ou temporario.
Quanto a composicao de um conselho fiscal nas empresas pesquisadas, identificou-se que 77,3% informaram
a sua existéncia — permanente (GOV30a e GOV30c) ou temporario (GOV30b). Entretanto, em 22,7% das
empresas inexistem o conselho fiscal (GOV30d). Como a existéncia de um comité de auditoria ndo exclui a
implantagéo do conselho fiscal (IBGC, 2009), ha oportunidade as empresas para tal elaboragéo.

A partir da Tabela 9, serdo analisadas as variaveis do critério conduta e conflito de interesses. Além
das Leis existentes no pais, toda organizacdo necessita de um Cddigo de conduta que comprometa os
envolvidos no negdcio. O documento tem por objetivo relatar os principios e politicas adequadas para a
organizag@o em acordo com o conselho de administragéo (IBGC, 2009). Contudo, conforme variavel GOV35
da Tabela 9 indica que todas as empresas pesquisadas possuem um Cédigo de conduta.

Tabela 9
Variaveis do indicador conduta e conflito de interesses.
Variaveis N Média % Desvio padrao
GOV35 22 1,000 100,00 0,000
GOV35.1a 22 0,955 95,50 0,213
GOV35.1b 22 1,000 100,00 0,000
GOV35.2 22 0,955 95,50 0,213
GOV35.2.1a 21 0,952 95,20 0,218
GOV35.2.1b 21 0,190 19,00 0,402
GOV35.2.1¢c 21 0,571 57,10 0,507
GOV36 22 0,955 95,50 0,213

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme dados da pesquisa, 95,5% das empresas apontam que o Cddigo de conduta se aplica
internamente a organizagdo, quanto externamente (GOV35.1a e GOV35.2). Além disso, todas as empresas
disponibilizam o cddigo de conduta no site a livre acesso (GOV35.1b), o que representa o atendimento as
recomendagdes do IBGC (2009) quando menciona a amplitude de abrangéncia e a politica de divulgagéo de
informagdes.

Quanto aos conflitos de interesses, 0 IBGC (2009) destaca que ocorrem quando n&o ha independéncia
de uma matéria em discussao. De acordo com a pesquisa, identificou-se que 95,2% das empresas acusam o
conflito quando percebido (GOV35.2.1a); enquanto 19% retiram-no da reuni@o imediatamente (GOV.35.2.1b);
e, 57,1% néo deixam os conflitantes participarem da decisdo (GOV.35.2.1c). No qual representam praticas
sugeridas pelo IBGC (2009) e atendidas pelas empresas para mitigar os conflitos de interesse.

Além destas praticas, 95,5% das empresas possuem um canal de comunicagao anénimo (GOV36). De
acordo com o IBGC (2009) este canal se destina a receber denuncias, duvidas e sugestées no cumprimento
de seu Cdédigo de Conduta ou questdes similares. Em sintese, foram agrupadas as variaveis e indicadores
analisados, a fim de mensurar as médias de cada critério de governanga corporativa, e a média geral de
utilizagdo das melhores praticas de governanga corporativa. Diante das repostas das empresas no questionario
elaborado pelo ISE na dimens&do governanga corporativa, destaca-se que as empresas aderem em maior
representatividade as melhores praticas do IBGC: Conduta e conflito de interesses (82,6% das
recomendagdes); Conselho de Administragdo (58,4% das recomendagdes); Propriedade (56,9% das
recomendagdes); Gestao (45,5% das recomendagdes) e Auditoria e fiscalizagao (42,7% das recomendagdes).
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Tabela 10
Médias dos critérios de Governanga Corporativa.

Critério N Média % Desvio padrao
Conduta e conflito de interesses 22 0,826 82,60 0,106
Conselho de Administragao 22 0,584 58,40 0,101
Propriedade 22 0,569 56,90 0,103
Gestéo 22 0,455 45,50 0,213
Auditoria e Fiscalizagao 22 0,427 42,70 0,167
Governanga corporativa — Geral 22 0,572 57,20 0,090

Fonte: Elaborada pelo autor.

No geral, identificou-se que 57,2% das melhores préaticas de governanga corporativa elaborado pelo
IBGC séo utilizadas pelas empresas listadas no ISE 2014. Esta evidéncia justifica a aderéncia das praticas de
governanga corporativa do IBGC, pois cada organiza¢do pode adaptar estas praticas de acordo com sua
estrutura e realidade (IBGC, 2009). Portanto, a hipétese um (H1) é confirmada e respondida e pergunta de

pesquisa.

Como segunda hipotese, buscou-se analisar se a utilizagdo das melhores préticas de governanca
corporativa condiciona as empresas para um melhor indice de sustentabilidade empresarial — ISE da
BM&FBovespa, mediante o primeiro quadrimestre de 2014. Por meio de correlagéo e regressao linear busca-

se responder esta segunda hipétese.

Tabela 11

Correlagao entre governanca corporativa — Geral e ISE.

Correlagbes

GC - Geral ISE
Correlacdo de Pearson GC — Geral 1,000 0,123
¢ ISE 0,123 1,000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao analisar a correlagao entre o indice de sustentabilidade empresarial e a governanga corporativa,
observa-se na Tabela 11 uma correlagdo de 0,123 entre as variaveis. Portanto, estatisticamente ndo ha
evidéncias que justifiquem a correlagéo entre as variaveis analisadas.

Figura 1
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Fonte: Elaborado pelo autor
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De acordo com a Figura 1, observa-se um R? que explica apenas 1,54% do modelo, ou seja, as
variagdes contidas nas dispersdes entre a média da governanga corporativa — geral (variavel independente) e
ISE (variavel dependente). Este resultado confirma que a utilizagdo das melhores praticas de governanga
corporativa nao determina o ISE.

Tabela 12
Regressé&o linear entre Governanga Corporativa — Geral e ISE.
ANOVA:
Modelo ooma 4o & | QuadradoMédio |  F Sig.
1 Regressao 0,003 1 0,003 0,307 0,586°
Residuos 0,166 20 0,008

a. Variavel dependente: MediaGeralGC
b. Preditores: (Constante), ISE
Fonte: Elaborada pelo autor.

Apesar desta limitagdo, é analisado na Tabela 12 a média de governanga corporativa — geral e o ISE
por meio de uma regressao linear. Nota-se que ndo ha evidéncias suficientes para comprovar que a utilizagao
das melhores praticas de governanca corporativa condiciona as empresas em uma melhor participagao no ISE.
No entanto, analisar-se-a os residuos.

Figura 2
Histograma dos residuos padronizados
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 13
Estatistica descritiva dos residuos padronizados
Estatisticas descritivas

Minimo Maximo Desvio padrao Assimetria Kurtose
Estatistica | Estatistica Estatistica Estatistica Modcilo Estatistica MOdPZIO
padréo padrdo
Residuos padronizados -1,624 1,433 0,976 0,106 0,491 -1,329 0,953

Fonte: Elaborada pelo autor.
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De acordo com a estatistica descritiva dos residuos padronizados identifica-se a anormalidade dos
dados residuais, com base nos testes estatisticos de assimetria e kurfose. No entanto, esta evidéncia
representa uma alta dispers@o nos dados residuais para afirmar a possibilidade de as melhores préticas de
governanga corporativa condicionar as empresas para um melhor indice de sustentabilidade empresarial — ISE
da BM&FBovespa. Portanto, a hipotese dois (P2) é rejeitada.

6. Conclusoes

O indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE consiste numa ferramenta de analise do desempenho
de empresas listadas na BM&FBOVESPA sob a 6tica da sustentabilidade. Para isso, o indicador relne sete
dimensdes para analise das empresas, dentre elas a governanga corporativa (Marcondes & Bacariji, 2010;
BM&FBovespa, 2013).

Mediante escandalos e fraudes, um novo sistema de protecdo aos stakeholders tornou-se relevante
(Andrade et al., 2009; Rossetti & Andrade, 2012), periodo no qual surge a governanga corporativa com 0
objetivo de minimizar a assimetria de informagdes e os custos de agéncia (Carvalhal da Silva, 2006). Na década
de 1990 surgem os codigos de melhores praticas de governanga corporativa com a premissa de orientar e
contribuir para a longevidade e sustentabilidade das organizagdes (Lodi, 2000; IBGC, 2009). A pesquisa se
delineou na dimenséo de governanga corporativa do ISE do primeiro quadrimestre de 2014. Por primeiro, foram
analisados os indicadores relacionados aos cinco critérios de governanga: Propriedade, Conselho de
Administracdo, Gestéo, Auditoria e fiscalizagdo e Conduta e conflito de interesses (BM&FBovespa, 2013).

No critério Propriedade, foram evidenciadas preocupagdes por grande parte das empresas nos
indicadores de cumprimento legal e transparéncia. Como se destacam as préaticas de assembleias gerais e a
inexisténcia de processos nos ultimos cincos anos. No entanto, ainda ha oportunidades para otimizar os canais
de comunicagéo antecedentes as assembleias, assim como a utilizagdo de meios eletronicos para facilitar o
voto a distancia dos conselheiros. Quanto ao indicador de relacionamento entre sdcios existem praticas pouco
utilizadas como é o caso da substitui¢do de agdes preferenciais, o baixo indice de praticas de tag along e poison
pill, nos quais correspondem em oportunidades para melhorar o controle das empresas (Carvalhal da Silva,
2006; IBGC, 2009).

Para o critério do conselho de administragéo, os indicadores apontaram composi¢ao positiva quanto as
praticas do IBGC, porém determinadas empresas pecam quanto as avaliagdes do conselho, dos conselheiros
e na divulgagéo destas avaliagdes publicamente. No entanto, o IBGC (2009) recomenda uma avaliagdo do
desempenho do Conselho, do conselheiro individualmente e a publicagdo destas avaliagdes em assembleia
geral. Quanto ao critério de Gestéo, considera-o relevante para possiveis melhorias, no que tange ao processo
de avaliagéo executivo-principal, com apenas 63,6% das empresas pesquisadas realizam esta pratica e pelo
menos 50% das empresas ndo possuem um plano sucessorio. De acordo com Carvalhal da Silva (2006) e
IBGC (2009), o plano sucessorio deve ser mantido atualizado por precaugdes. Todavia em necessidade de
ajustes funcionais na organizagao desconsideram-se as perdas significativas na qualidade da gestéo.

Destacam-se no critério de auditoria e fiscalizagdo, que had uma quantia mediana de comités de
auditoria e conselho fiscal, com 63,6% e 77,3%, respectivamente. No entanto, como as Leis 6.404/76 e
11.638/07 estabelecem a necessidade de auditorias independentes, o IBGC (2009) recomenda o comité de
auditoria para acompanhar os auditores independentes, assim como o conselho fiscal para fiscalizar os atos
dos administradores. O critério de conduta e conflito de interesses possui maior enfoque nas empresas
pesquisadas. Dentre as varidveis analisadas, grande parte das empresas atendem aos requisitos do IBGC
(2009). Contudo, podem se destacar a existéncia de um codigo de conduta em todas as empresas pesquisadas,
a aplicagéo e a disponibilizagao publica do documento.
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De modo geral, obteve-se na pesquisa uma equivaléncia de 57,2% de utilizagdo das melhores praticas
de governanga corporativa do IBGC pelas empresas listadas no ISE. Portanto, é possivel afirmar a aderéncia
das melhores praticas de governanga corporativa do IBGC nas empresas pesquisadas. Entretanto, a pergunta
de pesquisa é respondida e a hipdtese um (H1) é confirmada.

Quanto & hipotese dois (P2), se busca mensurar a condi¢éo tendenciosa da utilizagéo das melhores
praticas de governanca corporativa do IBGC para obtengé@o de melhores indices na participagéo do ISE. De
acordo com o teste estatistico de regresséo linear, a significancia apresentada néo representa indicios que a
governanga corporativa condicione as empresas a obterem indices mais elevados do ISE. A analise de
correlacdo fortalece a afirmagéo, pois ndo apresenta relevancia estatistica. E a analise descritiva dos residuos
padronizados demonstra uma anormalidade dos dados, comprovado pelos testes estatisticos de Assimetria e
Kurtose. Com isso, a hipotese dois (P2) é rejeitada. Como limitagao da pesquisa destaca-se a inexisténcia de
dados de anos anteriores do ISE no site da BM&FBovespa para realizar uma analise longitudinal por empresas.
E como sugestao, recomenda-se incluir o nivel de governanga corporativa em analise, os setores de atuagéo
para comparagao das organizagoes.
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