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RESUMO 

 

CARVALHO, André Sol Domingues. Governança Corporativa e o desempenho econômico-financeiro 

das empresas do setor de varejo. Rio de Janeiro, 2022. Monografia (Graduação em Ciências Contábeis) 

- FACC, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022 

O propósito da presente pesquisa é examinar a associação entre a Governança Corporativa e o 

desempenho econômico-financeiro das companhias do setor de varejo listadas na B3 (BRASIL, 

BOLSA, BALCÃO) considerando o período de 2019-2020. A base de dados utilizada para 

calcular o grau de governança foram os sites das próprias empresas, da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) e da B3 e os indicadores foram coletados na base Economatica. Foi 

utilizada a regressão linear simples para analisar as relações. Os resultados apontaram que todos 

os indicadores possuem uma relação positiva, demonstrada pela inclinação da reta das análises 

estatísticas. Todavia, para todos os indicadores as análises apontaram problemas no grau de 

significância das amostras e no grau de predição dos modelos. Algumas possibilidades podem 

explicar estes resultados: o tamanho da amostra, o diferenciado número de segmentos do varejo 

e o fato de que estas organizações são relativamente novas na B3, dessa forma também 

iniciantes na preocupação com a governança. 

Palavras-chave: Governança Corporativa, Varejo, Desempenho Econômico-Financeiro.  
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1. INTRODUÇÃO 

Em meados de 1980, a governança corporativa foi cunhada como um meio de proteger 

os acionistas das ações da administração. Esse conjunto de boas práticas, que tem como objetivo 

garantir os interesses, a ética e a transparência, se baseia no conflito de agência e se fortaleceu 

após casos de fraudes contábeis em grandes empresas no início do século XXI. É importante 

ressaltar que apesar do conflito entre agente e principal ser considerado recente, já foi 

mencionado anteriormente por Adam Smith em seu livro “A riqueza das nações” (SMITH, 

2003).  

O Brasil aderiu ao debate da teoria da agência, conforme adesão entre diversos países. 

O movimento ganhou notoriedade em 1995 com a criação do Instituto Brasileiro de Governança 

Corporativa (IBGC) com o objetivo de disseminar conhecimento sobre o tema (IBGC,2015). 

Em 2002, A Comissão de Valores Mobiliários, órgão regulador do mercado de ações brasileiro, 

publicou a cartilha com recomendações referentes às práticas (CVM, 2002). Em meio a esse 

período, a bolsa de valores brasileira, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), criou os segmentos 

conhecidos como níveis diferenciados de governança corporativa e o novo mercado. Desta 

forma além da legislação vigente, as empresas brasileiras puderam ter contato com essas 

demandas extras (B3, 2022). 

O comércio é uma das atividades mais antigas da sociedade desde o escambo até as 

trocas monetárias, segundo Donato (2012). Essa atividade é representada na economia pelo 

setor de varejo. A Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC) ressalta a abertura de 

capital do setor como um dos processos cada vez mais presente assim como a transformação 

digital (SBVC, 2020).   

Pelos dados oficiais do IBGE, o Consumo das Famílias, a principal referência do volume 

que o varejo como um todo movimenta no país, foi de R$ 4,48 trilhões em 2020, com queda de 

5,5% sobre o ano anterior. O Consumo das Famílias tem um impacto de aproximadamente 61% 

no PIB brasileiro de R$ 7,4 trilhões, tendo como base os números do ano de 2020. O setor 

varejista também representa cerca de 26% dos empregados formais do país além de marcar o 

terceiro ano consecutivo com saldo positivo de empregos apesar da pandemia (SBVC, 2021). 

Vista a relevância do varejo para economia do país, foi selecionado esse setor para análise neste 

estudo. 

Nesse contexto, buscou-se estudos que exploraram o tema da governança corporativa, 

desempenho e o varejo. Os trabalhos produzidos por autores como Catapan e Colauto (2014), 
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Lima et al. (2015), Hoffmann, Kich e Nascimento (2016), Almeida et al (2018) e Barroso 

(2020) enriqueceram a base científica a respeito desses temas. Essas pesquisas ressaltaram a 

importância das boas práticas, como a governança agrega valor às companhias, a correlação 

entre a governança e o desempenho das ações na bolsa.  

Os estudos de Catapan e Colauto (2014), Lima et al. (2015) e Almeida et al. (2018) 

verificaram a relação positiva entre as práticas da teoria da agência e o desempenho econômico 

analisando respectivamente todas as empresas listadas, as empresas dos níveis diferenciados de 

governança corporativa e o setor de construção. O trabalho de Hoffmann, Kich e Nascimento 

(2016) serviu como base para analisa do desempenho no setor de varejo. A pesquisa de Barroso 

(2020) analisou o setor de varejo e sua adequação as boas práticas de governança. No entanto, 

não foram identificados estudos relacionando o desempenho das empresas com a governança 

corporativa no setor do varejo. 

Conforme foi visto pela revisão da literatura, a discussão em relação aos impactos no 

desempenho das organizações praticantes da Governança Corporativa tem obtido resultados 

positivos em pesquisas de setores específicos e gerais. Com o intuito de contribuir com a 

literatura específica, o objetivo deste estudo é analisar se um maior nível de adesão às práticas 

de governança corporativa está atrelado a um melhor desempenho econômico-financeiro das 

empresas brasileiras do setor de varejo. O estudo também oferece sua contribuição para as 

operadoras de varejo de forma geral, inclusive para as não listadas na B3, pois procura apontar 

resultados que ajudam no desenvolvimento do modelo de governança e, por consequência, na 

sua sustentabilidade. 

A partir dessas premissas, por meio de um instrumental de análise quantitativa aplicada 

à uma base de dados setorial do varejo, este estudo investiga uma hipótese para uma questão 

ainda latente: a associação do nível de governança, representado pelo IGC, ao desempenho 

organizacional auferido por indicadores econômico-financeiros, medindo os aspectos de 

criação de valor, econômico e operacional. 

O IGC é baseado no checklist de perguntas, estabelecendo o grau de divulgação, 

desenvolvido no estudo de Barroso (2020). Os indicadores foram os utilizados pesquisa de 

Catapan e Colauto (2014) e Almeida et al (2018). Os dados da pesquisa foram obtidos a partir 

da Economatica (2022), nos sites da B3, CVM e de relacionamento com o investidor das 

próprias empresas. 
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Diante do exposto, o estudo está organizado da seguinte forma: o primeiro capítulo é a 

introdução, o segundo o referencial teórico dividido em cinco partes, abordando a revisão da 

literatura de governança corporativa, da B3, de varejo, dos indicadores econômico-financeiros 

e de estudos anteriores, o terceiro apresenta a metodologia adotada, o quarto analisa os 

resultados obtidos e o quinto expõe as considerações finais da pesquisa. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. GOVERNANÇA CORPORATIVA E A TEORIA DA AGÊNCIA 

A governança corporativa emerge a partir da necessidade de dirimir os conflitos de 

agência entre os investidores e gestores, também entre acionistas majoritários e acionistas 

minoritários (VALADARES; LEAL, 2000). Silveira (2010) define que conceitualmente a 

teoria mais aceita para discutir a temática da governança é a do agente-principal. Sendo a que 

busca o alinhamento de interesses da empresa e, por consequência, as medidas para mitigar os 

custos atrelados a essas divergências. 

Sob a concepção de Shleifer e Vishny (1997), as boas práticas de governança devem ser 

compreendidas como um conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos das 

organizações asseguram o retorno sobre seu investimento. Por sua vez, La Porta et al. (2000) a 

define como o conjunto de mecanismos que protegem os investidores externos da expropriação 

pelos internos (gestores e acionistas controladores).  

Segundo Konraht et al. (2016), a teoria da agência trata dos problemas relacionados ao 

fato de o proprietário não estar intimamente relacionado aos seus empreendimentos. Além de 

diagnosticar a natureza dos problemas existentes, essa teoria sugere mecanismos que asseguram 

a construção de um contrato o mais eficiente possível na solução dos problemas derivados da 

relação entre principal e agente (MARTINEZ, 1998). Portanto, uma contratação, do agente pelo 

principal, eficiente objetiva congruência de interesses, diminuição dos conflitos de agência e 

consequentemente redução do comportamento oportunista do administrador, desconsiderando 

os interesses do acionista (BARROSO, 2018). 

Para 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. De acordo com Konraht et al. 

(2016), a Governança Corporativa influencia os administradores a prestarem informações de 

melhor qualidade, ao renunciarem ao uso da discricionariedade para motivos particulares e 

divulgarem informações em congruência com os objetivos dos stakeholders da organização.   

No cenário nacional, as questões levantadas pela governança corporativa levaram a 

criação do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) ocorreu em 1995, com o 

intuito de produzir e difundir conhecimento acerca do tema. O IBGC define a governança 

corporativa como: 
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“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 corporativa convertem princípios básicos em recomendações 

objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor 

econômico de longo prazo da organização, facilitando seu acesso a 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.). 

Na bolsa de valores brasileira, a Governança Corporativa foi representada pelos cinco 

níveis diferenciados onde as empresas que aderem se comprometem a práticas além das 

obrigadas pela Lei 6404/76 (BRASIL, 1976). Esses níveis e suas obrigações serão explorados 

na próxima seção.  

2.2. B3 

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcão) é fruto da combinação entre BM&FBOVESPA (Bolsa de 

Valores, Mercadorias e Futuros) e da CETIP (Central de Custódia e Liquidação Financeira de 

Títulos Privados) com compromisso com o Brasil, com os clientes, com a inovação e com o 

constante desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais (PORTAL DO INVESTIDOR, 

2021).  Em dezembro de 2000, a ainda Bovespa criou os cinco níveis diferenciados de 

governança corporativa (NDGC). Corroborando com o pensamento de Colombo e Galli (2012), 
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esses níveis incluem normas para as empresas e as diferenciam de acordo com o nível de 

comprometimento com as práticas de boa governança corporativa, almejando o 

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. 

De acordo com Aguiar et al (2004), a BOVESPA, hoje B3, elaborou o Novo Mercado 

(NM) e os níveis diferenciados de governança corporativa principalmente para dirimir a 

assimetria informacional entre acionistas e companhias a partir de maior transparência quanto 

as informações divulgadas e reduzir o custo de capital das empresas que se adequassem as novas 

regras. Macedo e Corrar (2012) completam que essa transparência proporcionaria mais 

investidores, por consequência aumentaria o volume de transações, com expectativa de geração 

de valor as empresas adotantes dos NDGC, com consequência de maior retorno sobre o 

patrimônio líquido e a longo prazo a redução dos custos de captação.  

A criação do novo mercado e dos níveis diferenciados de governança corporativa foi 

feita para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, visto que era preciso ter segmentos 

adequados aos diferentes perfis de empresas. Todos esses segmentos prezam por regras de 

governança corporativa diferenciadas. Essas regras vão além das obrigações que as companhias 

têm perante a Lei das Sociedades por Ações (Lei das S.As.) e têm como objetivo melhorar a 

avaliação daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem. 

(BRASIL, BOLSA, BALCÃO, 2021). 

O segmento Bovespa Mais é o primeiro dos níveis diferenciados de governança 

corporativa com objetivo desenvolver a bolsa de ações. Através dele empresas de pequeno e 

médio porte podem acessar o mercado de capitais, estabelecendo de forma evolutiva e 

devidamente planejada os padrões do segmento novo mercado. 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, 

2021).  

O Bovespa Mais 2 possui semelhanças ao Bovespa Mais, porém com exceções. Ações 

preferências (PN) são permitidas nesse segmento e concedem direito ao voto em situações 

específicas além de garantir o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador aos 

detentores de ações ordinárias e preferenciais no caso de mudança no controlador, com o direito 

de tag along de 100% diferente da legislação que pede apenas 80% (BRASIL, BOLSA, 

BALCÃO, 2021).  
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O segmento Novo Mercado direciona as empresas ao mais elevado grau de governança 

corporativa, dentre seus níveis diferenciados. Por conta disso, essas empresas optantes têm 

obrigações de governança extras além das exigidas por lei. A obrigatoriedade de um Comitê de 

Auditoria, Auditoria Interna e Compliance são exemplos do comprometimento da companhia 

com esse segmento, além de ter que seguir as obrigações do nível 1 e 2 (BRASIL, BOLSA, 

BALCÃO, 2021).  

O segmento Nível 2 tem como diferencial o direito de tag along, com exceções ao Novo 

Mercado como ações preferências (PN) que são permitidas. Todavia, as ações preferenciais dão 

poder de voto em situações críticas e é assegurado a equidade no tratamento concedido ao 

acionista controlador e aos detentores minoritários de ações ordinárias (ON) e preferenciais no 

caso de venda do controle da empresa ou saída do mercado de ações, (BRASIL, BOLSA, 

BALCÃO, 2021).  

O segmento Nível 1 possui a característica básica de governança corporativa de 

contribuir para a transparência e acesso à informação pelos investidores, através da publicação 

de informações aquém das exigências pela legislação (BRASIL, BOLSA, BALCÃO, 2021). 

2.3. VAREJO 

De acordo com Ferreira (2014), a atividade de comercialização teve origem antes da 

industrialização dos produtos. Para Mattar (2011), o varejo teve início com o surgimento da 

moeda, gerando a estrutura de conduta de trocas de mercadoria. 

A Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC) define varejo como atividade 

econômica de venda de um bem ou serviço para o consumidor final, portanto a transação entre 

um CNPJ e um CPF (SBVC, 2021). Conforme Kotler e Keller (2006), o varejo inclui toda 

atividade relativa à venda de produtos ou serviços diretamente ao consumidor final, para uso 

pessoal e não comercial. Sendo uma empresa varejista é qualquer empreendimento comercial 

o qual tenha a principal forma de faturamento a venda de pequenos lotes no varejo. Sob a 

concepção de Parente (2000), o varejo é todas as atividades que englobam o processo de venda 

de produto e serviços com a função de atender uma necessidade pessoal do consumidor final.  

Com a evolução de nossa sociedade, as diferentes formas de praticar o varejo foram 

evoluindo. De acordo com Mattar (2011), o varejo não se limita a venda de produtos em lojas 

físicas, isto é, essa atividade pode ser praticada por diferentes canais, como venda direta, por 

telefone, pela internet, incluindo também os diferentes tipos de prestação de serviços. Dessa 
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forma, o varejo procurou aproximar a relação com os clientes e a adesão as novas tecnologias 

(SERRENTINO, 2016).  

2.4. INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS 

Ao se voltar para a análise das demonstrações contábeis como ferramenta para tomada 

de decisões, as opções de análises proporcionadas por esses relatórios são diversas. Segundo 

Iudícibus (2012, p.92), “a técnica de análise financeira por quocientes é um dos mais 

importantes desenvolvimentos da Contabilidade, considera esse recurso inestimável para 

analistas”.  

Neste trabalho, serão abordados índices selecionados com base na revisão da literatura, 

através das pesquisas como Kappler e Love (2002), Silveira (2004) Gotardelo (2006), Catapan 

e Colauto (2014) e Lima et al (2015) Almeida et al (2018), sendo os mesmos agrupados em 

indicador econômico, operacional e de valor sendo respectivamente retorno sobre o patrimônio 

líquido (ROE), o EBITDA/Ativo e a variação do valor de mercado. 

A variação anual do valor de mercado (VMVar) é uma medida de valor baseada na 

avaliação do mercado no último dia de cada ano. A partir da análise de variância desse índice, 

Lima et al (2015) encontraram relação positiva entre os níveis superiores de governança 

corporativa da IBOVESPA.   

Segundo Marques, Carneiro Júnior e Kühl (2008), o valor de mercado de uma 

companhia significa o montante resultante da multiplicação da cotação de sua ação no mercado 

pelo número de títulos em circulação. A maior limitação do indicador é sua volatilidade, visto 

que todo dia pode ocorrer variação diferente dos indicadores baseados nas demonstrações. 

Quanto aos indicadores econômicos, Miranda (2012) e Rangel (2008) afirmam que os 

mais utilizados são o Return On Asset (ROA) e o Return On Equity (ROE). Nesse sentido, o 

estudo de Almeida et al (2018) evidenciou uma relação estatisticamente positiva entre a 

Governança corporativa e esse indicador. 

 Assaf Neto (2015) explica que o ROE ou o retorno sobre o patrimônio líquido numa 

empresa é determinado pela relação verificada entre o lucro líquido e o patrimônio líquido. 

Complementa que o comportamento do índice é em função da rentabilidade das vendas 

(margem líquida) e do giro do patrimônio. O giro do patrimônio é o número de vezes que o 

patrimônio líquido foi utilizado em relação as vendas ocorridas. 
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Segundo Assaf Neto (2015), EBITDA tem uma definição similar à de fluxo de caixa 

operacional de uma empresa e deve ser verificado antes da apuração dos impostos sobre o lucro. 

Por considerar receitas auferidas e despesas incorridas, sem ponderar aquelas ainda a receber e 

a pagar, o EBITDA torna-se mais bem interpretado como um indicador de geração de caixa 

proveniente dos ativos operacionais. Dessa forma, é classificado como um indicador 

operacional. 

 Conforme Catapan e Colauto (2014), sugere-se dividir o EBITDA por outro indicador, 

com o intuito de padronizar o índice e, assim, realizar comparações entre as empresas ao longo 

da história. Silveira (2004) menciona que a relação EBITDA e nível de governança corporativa 

apontaram relação positiva, sugerindo que as empresas com maior EBITDA adotam melhores 

práticas de governança. 

2.5. ESTUDOS ANTERIORES 

Com temas similares ao deste trabalho, os conhecimentos sobre Governança 

Corporativa, Varejo e indicadores econômico-financeiros dos estudos apresentados a seguir 

junto de suas indagações e resultados que serviram como referência.  

O estudo de Catapan e Colauto (2014) examina se existe relação entre a Governança 

Corporativa e o desempenho econômico-financeiro em empresas brasileiras listadas na B3 no 

período de 2010 até 2012. Foram escolhidos os indicadores Q de Tobin, EBITDA/Ativo, 

EBITDA/PL, ROA e ROE para analisar a associação entre os itens constitutivos das práticas da 

governança corporativa com o desempenho econômico-financeiro da amostra. Por meio da 

regressão com dados em painéis para analisar as relações das informações coletadas junto ao 

sistema de divulgação de informações e o software empresa Net da Comissão de Valores 

Mobiliários, verificou-se que a Governança Corporativa possui relação estatisticamente 

significativa com o desempenho econômico-financeiro ilustrando a importância dessas práticas 

no ambiente empresarial. 

A pesquisa realizada por Lima et al. (2015) analisa a relação entre os diferentes níveis 

de governança corporativa e entre a regulação dos setores das empresas com o desempenho 

econômico. Foram analisadas 150 empresas dos três níveis do mercado diferenciado da 

BM&FBOVESPA. Apesar do número total de 182 companhias listadas, foram excluídas 31 

que não tinham informações acerca da variação na base de dados utilizada. Outra empresa foi 

retirada após ser classificada como outlier em relação a variação média da amostra, relacionadas 

com a variação de seu valor de mercado, no período de 2009 a 2012. Os dados foram analisados 
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com base na estatística descritiva e em análises inferenciais, testes de média e análise de 

variância. Foram obtidas evidências de que as empresas listadas nos níveis mais elevados do 

mercado diferenciado possuem melhor desempenho econômico, medido em termos de variação 

média do valor de mercado. Essa conclusão é confirmada se comparada entre cada nível 

também.  

O objetivo do estudo realizado por Hoffmann, Kich e Nascimento (2016) é analisar o 

desempenho das varejistas Magazine Luiza e Via Varejo, no período de 2013 a 2015. O trabalho 

utiliza a análise das demonstrações contábeis por meio de 2 indicadores econômico-financeiros 

de cada um destes grupos: liquidez, rentabilidade e endividamento. Os autores constataram que 

a Via Varejo apresentou os melhores resultados em relação a Magazine Luiza, no entanto ambas 

foram afetadas pela crise de 2015, aumentando assim o seu endividamento e reduzindo a sua 

rentabilidade. 

O trabalho de Almeida et al (2018) tem como objetivo identificar a relação entre as 

práticas de governança corporativa e o desempenho nas empresas de capital aberto do subsetor 

da construção e engenharia que integra o setor de construção e transporte da B3. Os dados 

financeiros de 2013 das 30 empresas que compõem a amostra, foram coletados por meio da B3 

e da base Economática. A partir dos dados da Bolsa de valores foi produzido o índice de 

governança corporativa com checklist de 14 práticas de governança corporativa. Para o 

desempenho, utilizou-se o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) como indicador 

econômico, o EBITDA/Ativo como métrica operacional e o Q de Tobin como medida de valor. 

Verificou-se um nível de adesão moderado às práticas de governança. Quanto a influência do 

índice/práticas no desempenho, foi observada uma relação positiva em todos os três aspectos 

com destaque para o relacionado ao valor da empresa.  

O trabalho de Barroso (2020) estudou o grau de divulgação das empresas listadas na B3 

a partir de um checklist com 19 perguntas a serem medidas como variáveis binárias compondo 

o nível de divulgação de governança corporativa. A análise comparativa é feita entre dois 

grupos, sendo uma das amostras com as 22 maiores empresas do segmento varejo listadas na 

B3, conforme ranking da SBVC, e a outra de mesmo tamanho com empresas do “Ranking das 

1000 Maiores” do Valor Econômico. Os resultados apontaram uma média de divulgação de 

89,7% do grupo de varejo, que possui um número superior de empresas listadas no Novo 

Mercado, além de também possuir mais empresas em níveis diferenciados da bolsa. Apesar 

disso, o outro grupo apresentou média de 96,6%. O estudo evidencia a necessidade da melhor 

adequação do setor de varejo às boas práticas de Governança Corporativa.  
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3. METODOLOGIA 

A presente pesquisa classifica-se como descritiva quanto aos seus fins, pois investiga a 

relação da governança corporativa e o desempenho empresarial, de modo a descrever a 

correlação entre os indicadores analisados. Segundo Vergara (2016), a pesquisa descritiva 

expõe caraterísticas de determinada população ou de determinado fenômeno. Pode também 

estabelecer correlações entre as variáveis e definir sua natureza. 

Foi utilizado no estudo a pesquisa quantitativa, pois os dados utilizados passaram por 

uma análise estatística a partir dos indicadores retirados via técnica contábil e cálculos 

aritméticos. Conforme o conceito de Beuren (2009, p. 92) essa abordagem é definida pelo 

“emprego de instrumentos estatísticos, pois este procedimento não é tão profundo na busca de 

conhecimento da realidade dos fenômenos, uma vez que se preocupa com o comportamento 

geral dos acontecimentos”  

Com relação à classificação da pesquisa quanto à abordagem do problema, trata-se de 

uma pesquisa bibliográfica, pois faz uso de material publicado em livros e redes eletrônicas, 

sendo acessíveis ao público geral. Vergara (2016) destaca que esses documentos podem ser de 

fonte primária ou secundária, sendo estes os que não receberam qualquer tratamento analítico 

e aqueles os que de alguma forma já foram analisados. 

A seleção das empresas varejistas foi feita a partir do ranking de 2019 e 2020 da SBVC: 

“As 300 Maiores Empresas do Varejo” filtrando as companhias de capital aberto na B3 e 

compondo a amostra de 20 e 23 empresas, respectivamente. Assim, serão observadas as 

variações, sendo adotados para análise de desempenho, índices econômicos, operacionais e de 

valor.  

A coleta dos dados para formação dos índices foi feita por meio das informações 

secundárias disponibilizados na base Economatica (2022) para as variáveis dependentes de 

desempenho empresarial, pelos dados primários da Comissão de Valores Mobiliários e nos 

respectivos sites da relação com o investidor das empresas para o índice de Governança 

Corporativa. 

A variável independente IGC é formada a partir de perguntas listadas no checklist 

elaborada por Barroso (2020) conforme ilustra a tabela 1. São medidas de forma binária com 

pontuação máxima de 19, de forma que respostas positivas dão um ponto por pergunta. 
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Tabela 1: 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: Barroso (2020). 

As análises estatísticas operacionalizadas para concluir a relação de desempenho foram 

as descritivas e inferenciais. Nas inferenciais, buscou-se a correlação entre a variável 

independente de governança corporativa e as variáveis dependentes de desempenho de valor, 

econômico e operacional em que foram desenvolvidos os modelos paramétricos relacionais e 

de regressão linear simples. O modelo estatístico geral de regressão linear simples reconhecido 

na literatura apresenta uma variável dependente (Y), uma variável explicativa (X) e o termo de 

erro (ε) conforme a fórmula:  

Y = 𝛽 + 𝛽1.X + ε 

 



17 
 

 A forma geral deste estudo é como uma variável explicativa IGC pode influenciar o 

comportamento o desempenho (VMVar, ROE E EBITDA/Ativo). Assim, o modelo estatístico 

geral de correlação linear simples: 

 

VARIÁVEL(empresa, ano) = 𝛽 + 𝛽1*IGC(empresa, ano) + ε 

 

Onde: 

Variável = VMVar ou ROE ou EBITDA/Ativo 

Empresa= cia de varejo listada B3 

Ano= 2019 ou 2020 

 

O Coeficiente de Correlação de Pearson, segundo Schultz e Schultz (1992) é o método 

conhecido por medir a correlação entre duas variáveis, chamado também como Coeficiente de 

Correlação do Momento Produto. O grau de relacionamento entre uma variável dependente e 

uma explicativa pode ser sintetizado por um coeficiente de correlação conhecido como “r de 

Pearson”. O resultado da análise é um valor entre 1 e -1 que serve para quantificar o grau de 

correlação. Neste trabalho, para as análises de resultados utilizaremos a escala de Newbold 

(1995) como referência para medir a força do coeficiente de correlação representada a seguir 

pela tabela 2, é importante ressaltar que há outras escalas sugeridas por outros pesquisadores:  

   Tabela 2: Interpretação das escalas de coeficientes de correlação de Newbold. 

    Fonte: Newbold (1995). 

A análise de regressão linear estuda a relação entre a variável Y, denominada 

dependente ou resposta, e uma ou várias variáveis X, denominadas independentes ou 



18 
 

explicativas. Esta relação representa-se por meio de um modelo matemático, conforme equação 

apresentada anteriormente. A reta ou curva de regressão entre as duas variáveis é denominada 

de tendência e é frequentemente empregada para finalidades de avaliação, predição ou previsão 

(SPIEGEL, 1974, p. 369). 

 O parâmetro α representa o ponto em que a reta corta o eixo Y quando X = 0, chamada de 

coeficiente linear. O parâmetro β representa a inclinação da reta, expressando a taxa de mudança em 

Y, desta forma, indica a mudança na média da distribuição de probabilidade de Y para um aumento de 

uma unidade na variável X. O termo da equação ε, denominado como erro ou resíduo, é a variável que 

permite explicar a variabilidade existente em Y que não é explicada por X. 
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4. ANÁLISE DOS DADOS 

4.1 Índice de Governança Corporativa: Desempenho das empresas 

A amostra de 2019 é composta por 20 empresas, enquanto o ano de 2020 teve um 

aumento de três varejistas de capital aberto, sendo estas a C&A (CEAB3), a Centauro 

representada pelo grupo SBF (SBFG3) e a Vivara (VIVA3), totalizando 23 companhias. 

Ademais do tamanho da amostra, percebe-se uma variação na pontuação de duas empresas entre 

os anos analisados, ambas alteraram a resposta para a pergunta do relatório de sustentabilidade. 

O grupo Carrefour (CRFB3) aderiu em 2020 enquanto a Portobello (PTBL3) disponibilizou em 

2019 apenas. Na tabela 3, o desempenho geral é ilustrado a seguir: 

        Tabela 4: Ranking de Governança Corporativa 2019. 

Posição Ticker Nome 2019 2020 

1 AMER3 Americanas 19 19 

2 ARZZ3 Arezzo 19 19 

3 LAME3 Lojas Americanas 19 19 

4 LREN3 Lojas Renner 19 19 

5 MGLU3 Magazine Luiza 19 19 

6 CEAB3 C&A - 19 

7 SBFG3 Centauro (SBF) - 19 

8 ALPA3 Alpargatas 18 18 

9 VIIA3 Via 18 18 

10 HGTX3 Cia Hering 18 18 

11 AMAR3 Lojas Marisa 18 18 

12 PCAR3 Pão de Açúcar 18 18 

13 RADL3 Raia Drogasil 18 18 

14 CRFB3 Carrefour 17 18 

15 PNVL3 Panvel (DIMED) 17 17 

16 MEAL3 IMC 17 17 

17 CGRA3 Grazziotin 16 16 

18 GUAR3 Guararapes 16 16 

19 LLIS3 Le Lis Blanc 15 15 

20 SLED3 Saraiva 15 15 

21 VIVA3 Vivara - 15 

22 PTBL3 Portobello 14 13 

23 SGPS3 Springs 13 13 
    Fonte: elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

 

Em relação ao ano de 2019, a pontuação máxima de 19 pontos, conforme quantidade de 

perguntas, foi atingida por cinco empresas da amostra representando 25,00%. O mínimo 

pontuado foi 13 pontos e apenas uma empresa teve esse resultado que corresponde a 5,00% da 

amostra.  
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No ano seguinte, houve um avanço com sete empresas que obtiveram a pontuação 

máxima, o que equivale a 30,43% da amostra. A menor pontuação se manteve em 13 pontos, 

no entanto duas empresas atingiram esse resultado simbolizando 8,70% demonstrando também 

uma evolução em relação ao período anterior.  

No ano pré pandemia, a média das empresas varejistas foi de 17,15 pontos, com três 

empresas obtendo essa pontuação, que equivale a 15,00% da amostra. Por outro lado, a 

pontuação de 18 perguntas representa a mediana e a moda da amostra com seis varejistas com 

30,00% de representatividade. Com isso, observa-se que 11 empresas estão acima da média 

correspondendo a 55,00% da amostra enquanto seis companhias ficaram abaixa da média 

representando 30,00%.  

 No ano de 2020, a média das empresas varejistas foi de 17,22 pontos, com duas 

empresas obtendo essa pontuação, que equivale a 8,70% da amostra. Por outro lado, a 

pontuação de 18 perguntas representa novamente a mediana da amostra com sete varejistas e 

30,43% de representatividade. O conjunto de empresas do segundo ano analisado foi bimodal 

sendo representada pelas empresas que atingiram a pontuação máxima e a mediana. Com isso, 

observa-se que 14 empresas estão acima da média representando 60,87% da amostra enquanto 

sete companhias ficaram abaixa da média representando 30,43%. 

 

4.2 Índice de Governança Corporativa 2019: Desempenho questionário 

Considerando a pontuação para cada pergunta proposta, temos 20 pontos como o má-

ximo a ser alcançado, uma vez que a amostra de 2019 é composta por esse número de empresas. 

O estudo apresenta 19 perguntas a serem respondidas. Os resultados estão conforme tabela 5. 

Com similar a visão das empresas, a mediana das perguntas é a pontuação máxima de 

20 pontos para 11 das perguntas, representando a moda com percentual de 57,89% da amostra. 

A média de pontuação ficou em 18,05 com uma pergunta atingindo essa marca representando 

5,26% da amostra. Desta forma, 13 perguntas ficaram acima da média marcando 68,42% da 

amostra enquanto cinco perguntas ficaram abaixo da média sendo 26,32% da amostra. 
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             Tabela 5: Pontuação das perguntas 2019. 

Posição Pergunta Pontuação 

1 RA 20 

2 GC  20 

3 RI  20 

4 CodEtic  20 

5 RemunAdmin 20 

6 InfoFinanc  20 

7 InfoOperac 20 

8 CompCA  20 

9 CompExecut  20 

10 EstrutAcion  20 

11 AçãoVoto  20 

12 CAExtern  19 

13 PresidCA 19 

14 ConsFisc  18 

15 Ouvid  17 

16 AudInter 16 

17 ComitAud  13 

18 RisCompli 13 

19 RS  8 
                Fonte: elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

 

A pontuação obtida por todas as empresas do varejo evidencia a alta adesão das compa-

nhias varejistas com as boas práticas de governança corporativa e seus conceitos de transparên-

cia, equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa.  

4.3 Índice de Governança Corporativa 2020: Desempenho questionário 

Com a entrada de três varejistas na bolsa de valores, a pontuação máxima fica em 23. 

Na tabela 6 é possível observar que todas as perguntas pontuaram mais em 2020. 

A mediana das perguntas é a pontuação máxima de 23 pontos para nove das perguntas, 

representando a moda com percentual de 47,37% da amostra. A média de pontuação ficou em 

20,84 com duas perguntas obtendo essa marca de 10,53% da amostra. Desta forma, 12 pergun-

tas ficaram acima da média marcando 63,16% da amostra enquanto as mesmas cinco perguntas 

ficaram abaixo da média sendo 26,32% da amostra. 
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   Tabela 6: Pontuação das perguntas 2020. 

Posição Pergunta Pontuação 

1 RA 23 

2 GC 23 

3 RI 23 

4 CodEtic 23 

5 InfoFinanc 23 

6 InfoOperac 23 

7 CompCA 23 

8 CompExecut 23 

9 AçãoVoto 23 

10 RemunAdmin 22 

11 EstrutAcion 22 

12 PresidCA 22 

13 ConsFisc 21 

14 CAExtern 21 

15 Ouvid 20 

16 AudInter 19 

17 ComitAud 16 

18 RisCompli 15 

19 RS 11 

Fonte: elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

O resultado obtido pelas varejistas em 2020 destaca evolução em relação ao ano anterior 

que já caracterizava uma alta adequação aos pilares da governança corporativa. Todas as per-

guntas pontuaram mais nesse ano, apesar de uma diminuição na quantidade de perguntas com 

pontuação máxima, de 11 para 9.  

4.4 Análise descritiva 

Na tabela 3, a visão geral provida pela estatística descritiva dos indicadores permite uma 

primeira visão sobre a amostra das empresas de varejo. De forma geral, o ano de 2019 é o 

período em que se encontram os resultados máximos de todos os indicadores enquanto em 2020 

ocorre o movimento oposto com os valores mínimos registrados. Observando a média e a 

mediana, com exceção da IGC, também se percebe resultados maiores em 2019 do que na 

análise geral que é maior do que no ano de 2020. 
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Tabela 3: Estatística descritiva.  

    N Méd. Mín. P25 Mdana P75 Máx. Amp. 

IGC GERAL 43 17,19 13,00 16,00 18,00 19,00 19,00 6,00 

IGC 2019 20 17,15 13,00 16,00 18,00 18,25 19,00 6,00 

IGC 2020 23 17,22 13,00 16,00 18,00 19,00 19,00 6,00 

VMVar GERAL 43 0,28 -0,71 -0,15 0,17 0,44 2,27 2,97 

VMVar 2019 20 0,62 -0,15 0,17 0,42 0,92 2,27 2,42 

VMVar 2020 23 -0,01 -0,71 -0,32 -0,03 0,21 1,09 1,80 

ROE GERAL 44 -15,53 -724,31 -1,59 8,45 16,71 35,48 759,79 

ROE 2019 22 -0,29 -247,92 3,37 10,41 21,14 35,48 283,40 

ROE 2020 22 -30,77 -724,31 -4,89 4,78 13,51 30,74 755,05 

EBITDA/AT GERAL 45 0,05 -1,01 0,05 0,09 0,12 0,26 1,27 

EBITDA/AT 2019 22 0,08 -0,49 0,05 0,10 0,15 0,26 0,75 

EBITDA/AT 2020 23 0,01 -1,01 0,04 0,06 0,10 0,15 1,16 

Fonte: elaboração própria a partir dos dados da pesquisa. 

O Índice de Governança Corporativa foi o único indicador que teve evolução positiva 

entre 2019 e 2020 marcada, principalmente, pelo aumento da pontuação do terceiro quartil para 

pontuação máxima do questionário. Apesar do aumento da quantidade de empresas, a média 

subiu e não houve variação na pontuação mínima. Esse resultado parece demonstrar um 

aumento dado no setor de varejo às práticas da teoria da agência. Os dados referentes ao IGC 

serão esmiuçados pela visão das empresas e o resultado das perguntas do questionário no 

próximo tópico. 

Quanto ao indicador de criação de valor, em 2019 3/4 da amostra tiveram retorno 

positivo em valor de mercado com média de 0,62 de crescimento em relação ao ano anterior e 

pelo menos metade das empresas tiveram criação de valor de no mínimo 0,42. O mínimo 

registrado foi uma desvalorização de 0,15 pela Le Lis Blanc enquanto o máximo foi valorização 

2,27 pela Marisa. A amplitude foi maior do que o registrado no ano seguinte apesar disso é 

perceptível os impactos da pandemia. A média foi de -0,01 sendo ainda maior que a mediana 

de -0,03. A maior desvalorização foi de -0,71 pela Le Lis Blanc enquanto o maior crescimento 

foi de 1,09 pela Magazine Luiza. 

O indicador econômico teve a maior amplitude das variáveis analisadas. No primeiro 

ano da análise, o indicador econômico registrou média negativa de -0,29, no entanto esse 

resultado é ocasionado principalmente pelo valor mínimo de -247,92 obtido pela Via Varejo. 

Fica evidente disparidade quando observado que 3/4 da amostra teve um lucro líquido de no 

mínimo 3,37 o valor do patrimônio líquido. O maior retorno foi de 35,48 pertencente a C&A. 

O ano de 2020 também teve um impacto referente ao valor mínimo de -724,31 registrado por 

Le Lis Blanc. Conforme no ano anterior, a média de -30,77 não é representativa para 3/4 da 
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amostra que registrou no mínimo -4,89. Além disso, a mediana ainda marcou valor positivo de 

4,78. O maior retorno econômico foi de 30,74 registrado pela Portobello.   

O EBITDA/Ativo obteve a menor amplitude. Em 2019, a média do indicador operacional 

foi de 0,08 enquanto a mediana ficou em 0,10. Mais próximo do valor máximo registrado de 

0,26 pela C&A do que o mínimo de -0,49 da Saraiva. No ano de pandemia, é interessante 

observar que se registrou uma queda sistemática na amostra entre os quartis de forma que o 

valor máximo registrado foi 0,15 pela Raia que para 2019 estaria entre as 25% melhores 

pontuações e esta mesma posição para 2020 teve o mesmo valor da mediana de 2019. A média 

ficou em 0,01 sendo menor que 75% da amostra. O mínimo foi de -1,01 obtido pela Saraiva. 

4.5 Análise de Correlação de Pearson, Regressão Linear Simples e limitações 

Na tabela 7, ilustram-se os resultados obtidos da correlação entre o Índice de Governança 

Corporativa e os indicadores de desempenho econômico-financeiro. Nesta, verifica-se que 

todas as relações estudadas são positivas. Todavia, segundo a escala de Newbold (1995), 

enquadram-se na relação positiva baixa. No entanto, também é possível verificar que as relações 

analisadas possuem níveis de significância altos, acima de 0,05, apenas na relação 

IGC/EBTIDA/ATIVO este grau pode, de alguma forma, ser considerado. 

 Tabela 7: Matriz de correlação de Pearson. Correlação significante para: * menor que 5%, ** menor que 

1%, *** igual a 0.0000 e sem * maior que 5%. 

 IGC VMVar ROE 
EBTIDA 

/Ativo 

IGC 

Correlação 

1 

0,2365 0,1810 0,2974 

Significância 

n 

0,1268 

43 

0,2574 

41 

0,0528 

43 

VMVar 

Correlação 0,2365 

1 

0,1657 0,2122 

Significância 

n 

0,1268 

43 

0,3005 

41 

0,1719 

43 

ROE 

Correlação 0,1810 0,1657 

1 

0,4576 

Significância 

n 

0,2574 

41 

0,3005 

41 

0,0020 

43 

EBTIDA 

/Ativo 

Correlação 0,2974 0,2122 0,4576 

1 Significância 

n  

0,0528 

43 

0,1719 

43 

0,0020 

43 

      Fonte: elaboração própria a partir dos dados. 

Ainda na tabela 7, percebe-se que o indicador operacional explica melhor o IGC. Este 

resultado é diferente dos encontrados por Catapan e Colauto (2014) e Almeida et al (2018) em 

que o indicador de valor e econômico foram os mais correlacionados respectivamente. 

Entretanto, a alta correlação entre ROE e EBTIDA/AT é uma relação presente em todos os 

trabalhos.  
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A partir deste ponto serão desenvolvidas em três modelos as análises de regressão 

simples no sentido de verificar as hipóteses. A opção pela criação de três modelos de regressão 

simples foi para que fosse possível analisá-las sem eventuais vieses ocasionados pela sua 

utilização conjunta. 

IGC(empresa, ano) = 𝛽0 + 𝛽1.VMVAR(empresa, ano) + ε(empresa, ano) (1) 

IGC(empresa, ano) = 𝛽0 + 𝛽1.ROE(empresa, ano) + ε(empresa, ano) (2) 

IGC(empresa, ano) = 𝛽0 + 𝛽1.EBTIDA/ATIVO(empresa, ano) + ε(empresa, ano) (3) 

Na tabela 8, a seguir será apresentada a análise dos modelos. 

Tabela 8 – Quadro resumo das análises estatísticas de regressão linear simples para os modelos de 1 a 3. 

Correlação significante para: * menor que 5%, ** menor que 1%, *** igual a 0.0000 e sem * maior que 5%. 

Modelo/Variável n p-valor R² R² ajust. Prob>F= 

0.0000 

Coef. 

VMVar X IGC 43 0.127 0.0559 0.0329 0.1268 .0772062 

ROE X IGC 41 0.257 0.0328 0,0080 0.2574 12.08978 

(EBTIDA/ATIVO) X IGC 43 0.053 0.0884 0.0662 0.0528 .0319848 

     Fonte: elaboração própria a partir dos dados. 

Inicialmente, verifica-se o tamanho máximo e mínimo das amostras, 43 e 41, embora 

seja uma amostra viável para uma regressão simples, n>30. Uma amostra maior poderia indicar 

outros resultados, talvez com a inclusão dos exercícios de 2017 e 2018, sendo esta uma possível 

limitação deste trabalho. 

Por meio da análise de valores extremos, a seleção dos outliers é baseada em valores 

que superam 1,5x o primeiro e terceiro quartil da amostra. Foram verificados possíveis outliers. 

Todavia, por opção desta pesquisa e o reduzido tamanho da amostra, não foram 

desconsiderados. No total, seriam retiradas 17 empresas, seis em 2019 e 11 em 2020, o que 

inviabilizaria a regressão. Destas, a Saraiva, Le Lis Blanc, Via e Lojas Marisa seriam removidas 

dos dois períodos analisados. O desempenho econômico é o indicador com mais outliers em 

2019 e em 2020 empata com a variação de valor de mercado. Não foram identificados outliers 

no Índice de Governança Corporativa apesar de conter na amostra empresas listadas nos 

diversos segmentos diferenciados além do segmento tradicional. 

Em 2019, a Saraiva superou o limite inferior do indicador EBITDA/Ativo de -0,08. Em 

relação ao ROE, a Americanas, Lojas Marisa, Le Lis Blanc e Via ficaram abaixo da marca de -

5,05 enquanto a C&A superou o extremo superior de 31,7. Interessante observar que a Via e 
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Lojas Marisa se classificaram também como outlier pelo indicador de variação do valor de 

mercado, no entanto, obtiveram valores excedentes ao limite superior de 0,31. Essa exclusão 

por dois indicadores teve mais ocorrências no período seguinte. 

Em 2020, a Saraiva e a IMC ficaram abaixo do limite inferior de EBITDA/Ativo de -

0,05 enquanto a Raia Drogasil foi além do superior de 0,22. A IMC também se classificou como 

outlier pelo indicador econômico superando a divisa inferior de -7,34 junto de empresas como 

Springs, Le Lis Blanc e Lojas Marisa. Do outro lado, as varejistas que superaram o valor 

máximo de 20,26 foram Hering e Portobello. Por último, o desempenho de criação de valor 

teve 6 companhias como outliers. A marca inferior foi de -0,47 com a Hering, Le Lis blanc e 

Marisa enquanto a superior de 0,31 com Alpargatas, Magazine Luiza e Via. 

Em p-valor, os modelos ultrapassaram o nível de significância de 5%. Dessa forma, 

parece corroborar as afirmativas que tratam do escopo da amostra. Apenas, é possível destacar 

a explicação do EBTIDA/Ativo, se arredondado. 

Embora os coeficientes apontem uma inclinação positiva da reta de regressão, 

inicialmente verificada na correlação de Pearson. Ou seja, apontam para a possibilidade de que 

uma maior preocupação com a governança IGC poderia apontar um superior desempenho as 

análises dos R² e ajustado, não corroboram esta possibilidade no que se refere ao modelo. 

No que se refere aos R² e ajustado, o R² do IGC em relação ao VMVar são capazes de 

explicar aproximadamente 5,59% e 3,29%. Os R² e ajustado do IGC em relação ao ROE são 

capazes de explicar aproximadamente 3,28% e 0,8% respectivamente. Já para EBITDA/Ativo, 

8,84% e 6,62%. Este último apresenta maior poder preditivo que os modelos anteriores.  

Todavia, para ser possível concluir que o IGC possa ocasionar um desempenho superior 

destes indicadores, os resultados parecem ser modestos. Finalmente, com estes resultados é 

possível afirmar que o modelo apresenta um poder preditivo baixo. 

Entretanto, esta análise apresenta outras limitações. A primeira, trata-se do escopo da 

amostra ser não probabilístico, as empresas são as listadas na B3 em um espaço temporal de 

dois exercícios o que torna impossível generalizar resultados. Além disso, a associação entre o 

IGC e o desempenho pode ser auferida por outros inúmeros indicadores. 

Depois, outras metodologias de análises estatísticas poderiam ser empregadas, inclusive 

sugere-se testes de análise da melhor técnica a ser empregada. 

Finalmente, é possível afirmar que o exercício de 2020 foi atípico devido as questões 

globais impulsionadas pela pandemia de COVID-19. 
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A lacuna que o presente estudo propôs a pesquisar foi auferir a associação entre a Go-

vernança Corporativa e o desempenho econômico-financeiro das empresas do setor de varejo 

listadas na B3 nos anos de 2019 e 2020. O índice de governança corporativa baseou-se no ques-

tionário elaborado no trabalho de Barroso (2020). O desempenho econômico-financeiro foi me-

dido a partir de variáveis explicativas de valor, econômica e operacional sendo selecionadas 

respectivamente a variação de valor de mercado, ROE e EBITDA/Ativo. 

De modo geral, o grau de adesão às boas práticas de governanças, atreladas a transpa-

rência, a ética, a equidade, a prestação de contas e a responsabilidade corporativa, das varejistas 

obteve média de 90% de respostas positivas em relação as 19 perguntas. Sendo as perguntas 

com menor pontuação as referente a existência de relatório de sustentabilidade, de políticas de 

compliance e de comitê de auditoria. 

O resultado da regressão simples apresentou correlação positiva com todos os índices 

analisados das 23 empresas, no entanto demonstrou baixo poder explicativo. O indicador de 

desempenho operacional teve a melhor relação direta com o índice de governança corporativa. 

Desta forma, quanto maior a divulgação da empresa melhor o seu desempenho operacional. 

Os estudos de Catapan e Colauto (2014) e Almeida et al (2018) evidenciaram relação 

positiva entre os indicadores econômico-financeiros e a IGC com amostra de todas as empresas 

da bolsa e do setor de construção e engenharia, respectivamente. Todavia, a principal correlação 

da Governança Corporativa é o desempenho de valor para o Catapan e Colauto (2014) enquanto 

Almeida et al (2018) encontrou o indicador econômico. Ambos diferentes dos achados desta 

pesquisa.   

As conclusões auferidas neste trabalho são limitadas pelos aspectos descritos a seguir: 

tamanho da amostra e o período analisado. Neste contexto, os dados da publicação SBVC 

(2020) apontam para um movimento de abertura de capital no setor de varejo, isto também pode 

ser verificado neste trabalho com o aumento da quantidade de empresas entre anos. Para se-

gunda limitação observada, ressalta-se que o ano de 2020 foi conturbado no âmbito econômico 

e social devido a pandemia.  

Para pesquisas futuras, recomenda-se que seja estudada a relação entre os níveis dife-

renciados de governança corporativa da bolsa, o desempenho do setor de varejo nos anos pos-

teriores a COVID-19 e a análise do grau de divulgação, inclusive por metodologias diferentes, 

e o desempenho em outros setores.  
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