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RESUMO

Este artigo objetiva investigar como as boas praticas de Governanca
Corporativa podem ser percebidas nas organizacdes. Os dados foram obtidos
de um estudo de caso aplicado em uma empresa de saneamento,
caracterizada como sociedade andnima de economia mista. Foi aplicado
questionario estruturado com base na Autoavaliacdo dos Indicadores GIFE de
Governanca, que resume as boas praticas da governancga corporativa em cinco
eixos considerando as organizacOes da sociedade civil. Os resultados mostram
a aderéncia as boas praticas de governanca corporativa das praticas adotadas
pela empresa estudada, como o programa de compliance, o plano anual de
controle interno, a gestao de risco e o plano de auditoria interna.
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ABSTRACT

This paper aims to investigate the good corporate governance practices can be
realized in organizations. The data are taken from a case study applied in a
sanitation company, characterized as a business corporation of hybrid
economy. A structured questionnaire was applied based on the GIFE
Governance Indicators Self-evaluation, which is taken up as good corporate
governance practices in five axes, considering civil society organizations. The
results show the adherence to good corporate governance practices to the
practices adopted by the studied company, such as the compliance program,
the annual internal control plan, risk management and the internal audit plan.

Keywords: management indicators, strategic efficiency, intellectual capital.

INTRODUGCAO

As evidentes mudancas tecnoldgicas/estruturais nas organizacfes
junto as novas estratégias visam desencadear uma gestdo mais eficaz, frente
as expectativas do mercado. De acordo com Bain e Band (2016), Governanca
Corporativa € um elemento essencial para a organizacdo que busca maximizar
sua eficacia. Por vezes, a governanca € considerada o meio no qual os
investidores externos podem acompanhar as acoes da gestdo das empresas e
uma melhor relacdo com o coletivo de stakeholders (BHAGAT; BOLTON, 2019;
CRISOSTOMO; GIRAO, 2019). A governanga corporativa pode ser definida
como o conjunto de mecanismos que visam fazer com que as decisdes
corporativas sejam sempre tomadas com objetivo de maximizar a geracao de
valor de longo prazo para o negdcio e retorno de todos os acionistas (GODOI,
2020; SILVA, 2006).

Embora a governanca corporativa seja um tema importante nas salas
de reunides hoje em dia, é relativamente uma nova area de estudo. Suas raizes
remontam ao trabalho seminal de Adolf Berle e Gardiner Means na década de
1930, mas o campo como 0 conhecemos agora emergiu apenas na década de
1970 (SILVA; KRAUTER, 2020; SUBRAMANIAN, 2015). Uma das questbes
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mais discutidas sobre a governanca corporativa foi mencionada na Haward
Review por Subramnian (2015): “a falta de métrica aceita para determinar o
que constitui uma governanca corporativa bem-sucedida”. Corroborando a
discusséo, Rossetti e Andrade (2016, p. 34) destacam que “a governanga
corporativa possui critérios sélidos, regidos por principios éticos e amparados
por institutos legais e marcos regulatorios, tendo expressivos motivos para sua
disseminacgao, nao se tratando de modismo”.

Em virtude dessa discusséo, este trabalho justifica-se pela necessidade
de aproximar os conceitos de governanca corporativa com a pratica nas
organizacdes, considerando a aplicacdo de estudo de caso em uma companhia
de saneamento basico estadual brasileira, caracterizada como sociedade
andnima de economia mista. Objetivando identificar como as boas préticas de
governanca corporativa podem ser percebidas a partir da identificacdo de
evidéncias métricas de governanca corporativa e, verificacdo dos principais
indicadores das boas praticas para uma sociedade andnima de economia
mista. Este artigo esta dividido em: fundamentacdo tedrica, metodologia,

andlise e discussao dos resultados e, consideracgdes finais.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Governanga corporativa

Na literatura, o trabalho de Adolf Berle e Gardiner Means de 1932, na
era do New Deal, é caracterizado como pioneiro sobre governancga corporativa,
intitulado “A Corporagcdo Moderna e A Propriedade Privada” em que
documentou a importancia da separacdo de propriedade e controle nas

principais empresas norte-americanas. Posteriormente, a definicdo da
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governanca corporativa, comparando-a ao cenario politico e econémico de sua
época.

Para Fulop (2014), o conceito de governanca corporativa pode ser
resumido como um conjunto de processos, costumes, politicas, leis e
instituicbes que afetam a maneira como uma entidade é gerenciada e
controlada, a fim de aumentar seu desempenho e valor. Esse autor também
confirma que governanca corporativa se refere ao aprimoramento da eficiéncia
dos sistemas de gestdo, com énfase especial no papel do Conselho de
Administrativo.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa publicava no
ano de 1999 a primeira edicdo publica do Codigo das Melhores Préaticas de
Governanca Corporativa, o referido Cddigo passou por sucessivas

atualizacgOes, e em 2015, em sua versédo mais contemporanea, a define como:

Sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢fes sao diirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
sécios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e
controle e demais partes interessadas (IGBC, 2015, p. 20).

O mesmo Codigo apresenta a importancia das boas préaticas de

governanca corporativa:

As boas préticas de governanca corporativa convertem principios
basicos em recomendacdes objetivas, alinhando interessas com a
finalidade de preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo
da organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para
a qualidade da gestdo da organizagdo, sua longevidade e o bem
comum” (IGBC, 2015, p. 20).

Mensuragdo de governanga corporativa

A falta de métrica aceita para determinar o que constitui uma
governanca corporativa bem-sucedida desencadeia muitos estudos que
buscam este objetivo considerando praticas e indicadores diversos. Black, Jang
e Kim (2015) elaboraram um indice de qualidade de governanca corporativa,

denominado Korea Corporate Governance Index (KCGI). As variaveis que
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fazem parte dessa ferramenta de mensuracao foram listadas por meio de uma
base de praticas de governanca corporativa existente no Korea Stocks
Exchange (KSE), que possibilitou elencar 123 variaveis por meio de questdes
objetivas.

No entanto, os autores as reduziram para 39 variaveis, divididas em
cinco subindices: direitos dos acionistas (5); estrutura do conselho (4); atuacao
do conselho (26); transparéncia (3); e paridade de propriedade (1). O célculo
do KCGI foi dividido conforme os seus subindices, variando de 0-100.
Justificado pela auséncia de bases teoricas para a atribuicdo de pesos, foi
atribuido 0 ou 1 para cada elemento de governanca corporativa avaliado. Com
isso, somaram-se 0s valores obtidos do subindice em relacdo a situacdo da
empresa. Por fim, para calcular o KCGI, Black, Jang e Kim (2015) somaram o
resultado de cada subindice, compondo o resultado do indice final.

Na academia, os estudos se destacam na elaboracdo de indices por
meio da utilizacdo de manuais ou codigos vigentes de governanca corporativa,
COmo 0 proposto nesta investigacdo. Gompers, Ishii e Metrick (2003) criaram
uma metodologia de afericdo de governancga corporativa, denominada de G-
Index, voltada para empresas localizadas nos Estados Unidos da América. As
variaveis de mensuracdo foram elencadas pelo Centro de Pesquisa de
Responsabilidade do Investidor (IRRC), totalizando 24 e tendo avaliagdo de
forma objetiva, cujo célculo é realizado pela soma dos pontos, variando de O-
24,

As variaveis do estudo foram divididas em quatro grupos: taticas para
adiar aquisicdes hostis (atraso) que retardam a possibilidade de a organizacao
enfrentar uma aquisicao hostil; direitos de voto (voto) relacionados aos direitos

dos acionistas; protecao diretor/agente provendo a diretores e conselheiros
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responsabilidades e direitos; outras defesas publicas de aquisicdo que estao
relacionadas aos niveis de cada empresa (outros) (BEYS; OLIVEIRA, 2007).

As empresas entrevistadas eram aquelas que se encontravam na
relacdo da Standard e Poors (S&P 500), além de organizacdes que obtiveram
publicacdo na revista Fortune e Business Week. Como resultado, o estudo
mostrou que as empresas que possuiam maiores niveis nesse indice possuiam
um lucro denominado “anormal”’ de 8,5% (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003).

Com o intuito de elaborar indices, o estudo de Song e Lei (2008)
avaliou a governanca corporativa, nas empresas de Hong Kong, por meio de
um indice, além de obter um ranking dessas empresas. O indice foi elaborado
baseado nos estudos de Gompers, Ishii e Metrick (2003), com base nhos
mecanismos internos de governanga corporativa, pois, para as empresas de
Hong Kong, eles foram considerados fundamentais, além de serem
considerados por meio do seu impacto no desempenho dessas companhias.
Outra justificativa para a escolha dessas varidveis motivou-se pela influéncia
positiva das praticas de governanca corporativa na disponibilidade de recursos
financeiros pelos investidores. O indice teve o total de 12 variaveis, divididas
em quatro mecanismos de governanca: estrutura de administracao;
remuneracdo dos executivos; estrutura de propriedade; e normas de
contabilidade.

No estudo de Ariff, Ibrahim e Othman (2007), para formular o modelo
de mensuracdo da governanca corporativa, os autores fundamentaram-se
também em cédigos de boas préticas, como o Relatério de Cadbury, o Codigo
de Governanca Corporativa da Malasia (MCCG), as recomendacdes da
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) e os
requisitos de listagem da Kuala Lumpur Futures Exchange (KSLE), que € o

indice de desempenho da bolsa e da economia da Malasia. A partir desses
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documentos, elencaram-se oito atributos para avaliar as empresas:
rentabilidade, alavancagem, crescimento, valorizacdo da empresa, tamanho,
idade, estrutura de propriedade e paises onde opera. No estudo, utilizaram-se
empresas que estavam listadas no Corporate Governance Reporting Initiative.

O estudo de Khanchel (2007), coletou uma amostra de 624 empresas
nao financeiras listadas nos EUA no periodo de 1994 a 2003. Foram
construidos quatro indices que resumem a qualidade da governanca: (1)
conselho de administragéo, (2) comités do conselho, (3) comité de auditoria e
(4) indice geral ou total. Analises de regressdes multiplas foram usadas no
estudo para encontrar os determinantes da governanca forte.

Os resultados empiricos do estudo de Khanchel (2007) mostram
associacdes estatisticamente significativas e positivas entre cada indice de
governanca (excegcdo ao indice do conselho) e tamanho da empresa,
oportunidades de investimento, ativos intangiveis e propriedade de
conselheiros e diretores. Além disso, a propriedade institucional e as
necessidades de financiamento externo estdo positivamente relacionadas a
cada indice de governanca considerado.

O estudo de Correia, Amaral e Louvet (2011) objetivou construir um
indice para medir a qualidade da governanca das empresas brasileiras e
valida-lo, mediante confronto com indicadores da confianca dos investidores
quanto a boa gestdo dos seus fundos pelas empresas. Esse indice foi
composto pelos critérios de eficiéncia de um conjunto de mecanismos de
reducdo dos problemas de agéncia, integrantes das dimensdes: composi¢ao do
Conselho de Administracdo, estrutura de propriedade e de controle,
modalidades de incentivo aos administradores, protecdo dos acionistas
minoritarios e transparéncia das informac¢des publicadas. Em seguida, foi

validado, em uma amostra de empresas com ac¢fes negociadas na B3, a bolsa
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de valores de S&o Paulo entre 1997 e 2006, mediante o confronto com
indicadores que refletem a confianca dos investidores quanto a boa
governanca dos seus recursos pelas empresas como a performance financeira
das empresas.

O indice de governanca foi obtido mediante a técnica de componentes
principais, o que consistiu em calcular a média ponderada de todos os
componentes gerados, sendo as ponderacfes representadas pelas suas
respectivas variancias. A analise do comportamento desse indice revelou uma
tendéncia efetiva de incremento na qualidade da governanca das empresas
brasileiras no periodo estudado. Em termos de validacéo externa, os resultados
mostraram uma associacdo positiva e significativa entre o indice de
governanca e o Q de Tobin. Eles revelaram um relacionamento inverso e
significativo entre a taxa de retorno ajustada ao risco das acdes e o indice de
governanca.

Correia, Amaral e Louvet (2011) objetivou estimar um indice de
qualidade da Governanca Corporativa para as empresas gue negociaram suas
acdes na B3 e relaciona-lo aos diferentes niveis de Governanca Corporativa
nos quais elas estiveram listadas no periodo de 2010 a 2013. Bem como, foram
coletados os dados relativos a sete dimensdes: Conselho de Administracao,
Estrutura de Propriedade, Incentivos aos Administradores, Disclosure
(transparéncia), Relacdo com Investidores, Comité de Auditoria e Assimetria de
Informacdo. Por meio de uma Analise de Componentes Principais (ACP) foi
construido um indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC), tendo
sua composicdo analisada com o auxilio de andlises de correlacdo e de testes
de diferenca de médias.

Os resultados deste estudo apresentaram IQGC médio das empresas

de 0,631, podendo ser verificada a diferenca estatisticamente significante do
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IQGC entre as empresas listadas nos segmentos diferenciados de governanga
e 0 segmento Tradicional. Quanto as peculiaridades das dimensdes,
destacaram-se a entrega do relatorio no prazo, o free float (acbes que uma
empresa destina a livre negociagdo no mercado), o uso dos servicos de
auditoria das empresas bigfour e a independéncia do Conselho de
Administracéao.

Carvalho et al. (2016) partiram das 151 préticas do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC), ap6s uma fase de levantamento de dados
secundarios e de cinco entrevistas exploratérias em duas empresas do Novo
Mercado, foram consultadas 23 expertises (académicos, especialistas em
governanca e executivos estratégicos de empresas de capital aberto),
caracterizando-se como uma pesquisa descritiva e de abordagem quantitativa,
resultando em 33 praticas relevantes (sendo 21 recomendadas e 12
obrigatérias) e na composicdo de um indice para medir a capacidade de
governanca corporativa das empresas familiares do mercado tradicional.

Ao encontrar estudos que buscam como medir a governanca
corporativa, foram observadas duas formas de mensuragcdo: quantitativa e
qualitativa. Os estudos que enfatizaram a medi¢cdo da governanga corporativa
guantitativamente, consideram fortemente indicadores financeiros e
econdmicos. E os estudos de cuja mensuracdo basearam-se principalmente
em relatorios e guias de boas praticas de governanca corporativa, consideram
uma abrangéncia maior de indicadores. Para fins de desenvolvimento desta
pesquisa, foi elaborada a Tabela 1 que sumariza os autores que avaliaram a
governancga corporativa por relatorios ou guias de boas praticas.

Esses estudos corroboram com a mensuragbes da governanga
corporativa incluindo diversos indicadores e diretrizes, sendo o meétodo

descritor dos procedimentos utilizados na pesquisa para analisar seu
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desenvolvimento e identificacdo dos motivadores que leva a empresa estudada
a adotar a governanca corporativa. Na analise dos resultados pretende-se

levantar os resultados e fazer uma comparacao a outros estudos.

Tabela 1 — Trabalhos estudados que avaliaram qualitativamente a Governanga Corporativa.

Ano Autores Observacéo

2015 Black, Jang e Kim Elaboraram um indice de qualidade de governanca
corporativa, denominado Korea Corporate Governance
Index (KCGI). As variaveis que fazem parte dessa
ferramenta de mensuragéo foram listadas por meio de uma
base de praticas de governanga corporativa existente no
Korea Stocks Exchange (KSE).
2003 Gompers, Ishii e Elaboraram indices por meio da utilizacdo de manuais ou
Metrick cbédigos vigentes de governanca corporativa, e criaram
uma metodologia de afericdo de governanga corporativa,
denominada de G-Index, voltada para empresas
localizadas nos Estados Unidos da América.

2007 Ariff, Ibrahim e Formularam o modelo de mensuragdo da governanca
Othman corporativa e fundamentaram-se também em cddigos de

boas praticas.
2008 Song e Lei Avaliaram a governanca corporativa, nas empresas de

Hong Kong, por meio de um indice, além de obter um
ranking dessas empresas.

2016 Carvalho et al. Formularam um indice para medir a capacidade de
governanca corporativa das empresas familiares do
mercado tradicional.

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se como exploratdria e descritiva a medida que
busca entender para apresentar possiveis melhorias em sua escolha. De
acordo com Gil (2008), a pesquisa exploratoria tem como objetivo desenvolver,
esclarecer e remodelar conceitos e ideias, visando a formulacdo de problemas
mais precisos ou hipéteses pesquisaveis para estudos posteriores.

A pesquisa também se caracteriza como bibliografica, por investigar as
diferentes contribui¢cdes cientificas sobre o tema, utilizando-as para confirmar,
confrontar ou enriquecer proposicdes ja existentes. E qualitativa, pois

apresenta os resultados por meio de percep¢cfes e andlises, descrevendo a
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complexidade do problema e a interagdo de variaveis por percepcdes além das
numeéricas.

O método utilizado na pesquisa foi o estudo de caso. Segundo Yin
(2015), o estudo de caso se torna adequado quando o pesquisador deseja
compreender fendmenos sociais mais complexos, e, sua aplicacdo € ideal em
situacdes em que se tem pouco controle sobre os acontecimentos e quando o
foco se dirige a um fenbmeno contemporaneo dentro de um contexto natural.

Nesse contexto, foram pesquisados guias brasileiros de boas praticas,
em que se destaca o Guia Brasileiro de Boas Préaticas de Governanga
Corporativa elaborado pelo IBGC. E, na busca por métricas de governanca
corporativa, destaca-se a Autoavaliacdo de Indicadores GIFE, elaborada
pelo Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas (GIFE), que relaciona os
indicadores a cinco eixos: conselho deliberativo; controle e supervisdo
financeiros/econdmicos; estratégia e gestdo; politicas institucionais,
transparéncia e relacdo com partes interessadas. Considerando a abrangéncia
da Autoavaliagdo, a estrutura se embasou ao verificar a aderéncia da
governanca da organizagdo selecionada aos indicadores das boas praticas de
governanca corporativa GIFE.

Para alcancar o0s objetivos especificos: identificar evidéncias de
métricas de governanca corporativa na literatura; e, verificar os principais
indicadores das boas praticas de governancga corporativa para uma sociedade
andénima de economia mista, a pesquisa contou com cinco etapas: pesquisa
bibliografica, identificacdo de instrumento de coleta de dados, elaboracéo de
questionario aplicagcdo de questionario na empresa-alvo, analise dos
resultados.

A pesquisa bibliografica proporcionou a investigacdo de diferentes

contribuicbes cientificas sobre governanca corporativa e suas formas de
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mensuragao por meio de estudos nacionais e internacionais, utilizando-as para
confirmar, confrontar ou enriquecer as proposicoes da presente pesquisa. A
coleta de dados foi realizada com a aplicacédo de questionario a uma empresa
de saneamento de Pernambuco. O questionario baseia-se na Autoavaliacdo de
Indicadores GIFE de Governanca, com base no Guia das melhores préticas de
governanca elaborado pelo Grupo de Institutos Fundacdes e Empresas (GIFE)
e o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Apesar de a
Autoavaliacdo ser destinada a qualquer associacdo sem fins lucrativos ou
fundacdo privada que desenvolva projetos voltados ao interesse publico, os
indicadores ndo se restringem ao universo de associados do GIFE, aos
institutos e fundacBes empresariais ou ao setor do investimento social. A
escolha pelo escopo da Autoavaliacdo de Indicadores GIFE surge da
investigagdo sobre a aderéncia da organizagdo selecionada aos eixos de
indicadores baseados nas boas praticas de governanca corporativa. A partir da
realizacdo dos procedimentos metodolégicos apresentados, a se¢cdo seguinte
aponta e discute sobre os resultados da pesquisa.

Considerando a proposta de identificacdo de indicadores de
governanca adaptados a atividades especificas, sugeridas pelo Guia de boas
praticas do IBGC (2015), a pesquisa propde o estudo de caso de uma empresa
de saneamento basico no estado de Pernambuco. O questionario contemplou
30 questbes e foi estruturado em trés partes: identificacdo da empresa e do
entrevistado, conselho deliberativo e boas praticas de governanga corporativa.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Inicialmente a primeira parte da pesquisa fez o levantamento sobre
informacgdes de identificacdo da empresa: nome, endereco e redes sociais, e

de identificacdo do entrevistado: nome, cargo, setor e dados para contato. O
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entrevistado representa a chefia da Secretaria de Governanca Corporativa da
instituicdo. Ao analisar a autoavaliacdo elaborada pelo GIFE foi possivel
realizar o detalhamento do conselho deliberativo, logo, destacou-se no

questionario adaptado uma secao especifica sobre o conselho deliberativo.

O Conselho Deliberativo

As primeiras informacBes sobre o conselho deliberativo referem-se a
sua composicao. O conselho € constituido por onze membros, dentre eles,
duas mulheres. Na visdo do entrevistado, a composicdo do conselho
deliberativo tem a diversidade necesséaria para assegurar a realizacdo da
missdo da organizacdo. E no conselho, ha pelo menos 20% de conselheiros
independentes. O mandato do conselho tem prazo de dois anos, mas pode ser
prorrogado no limite da lei 13.303/2016. Sendo identificado uma politica interna
estabelecida visando evitar a descontinuidade do conselho deliberativo diante
da troca de conselheiros, algo que sugerem um efeito negativo dessa falta de
continuidade sobre a performance da empresa (CORREIA; AMARAL; LOUVET,
2011). Quanto a publicizacdo interna sobre o processo de escolha dos
conselhos ndo ha, em atencdo a lei 13.303/2016, qualquer membro s6 pode
ser eleito se for referendado pelo comité de elegibilidade.

Considerando as reunides do conselho, é realizado no minimo uma vez
por més, com taxa de assiduidade acima de 85%. As atas das reunides do
conselho s&o publicizadas internamente e, externamente (Junta Comercial do
Estado), se o conteudo afetar terceiros. Sendo de conhecimento que a
empresa deve possuir objetivos préprios debatidos em reunido e que objetiva
utilizar as praticas de governanca corporativa, embora existam exigéncias

legais e corporativas estabelecendo regras gerais (BEYS; OLIVEIRA, 2007).
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Boas praticas de governanca corporativa

A secdo de boas praticas de governanca corporativa foi dividida em
quatro eixos: controle e supervisdo financeiros e econdmicos; estratégia e
gestdo; politicas institucionais; transparéncia e relacdo com partes
interessadas. O eixo que contempla questdes sobre o conselho fiscal e as
demonstracdes contabeis, demostra que a organizacdo possui conselho fiscal,
que € independente do conselho deliberativo e da gestdo executiva. As
demonstracdes contabeis sdo analisadas pelo conselho fiscal e aprovadas pelo
conselho deliberativo. As demonstracdes contabeis sao auditadas por
organizacado independente contratada ndo pelo conselho deliberativo, mas pela
organizacdo por via que envolve 0s setores responsaveis pelas contratacfes
de servicos. De modo que a governanga corporativa busca uma mudanca na
mentalidade dos diretores da empresa, no sentido de haver um compromisso
organizacional em todos os niveis institucionais (SANTOS; LIEBL, 2020).

O eixo contém questdes sobre estratégia e gestdo, a missdo da
organizacdo estd contemplada pelo objeto social da organizacdo estabelecido
no estatuto. H4 um planejamento estratégico e uma politica de remuneracéo e
beneficios aprovados pelo conselho deliberativo. Quanto ao executivo principal
da organizacdo, a presidente da organizacao faz parte do conselho deliberativo
como vice-presidente, exercendo as fungbes de forma distinta do conselho
deliberativo, os papéis estdo claros para todos. A organizacado entrevistada
ainda néo realiza periodicamente avaliagdes do executivo principal e da equipe
técnica, porém esta acdo estd em fase de desenvolvimento, com previsdo de
aplicacado futura. Essa avaliacdo corrobora para a melhoria da imagem
institucional, maior visibilidade, maior acesso aos recursos externos e menor
custo de capital (SILVA; KRAUTER, 2020).
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No eixo sobre politicas institucionais, houve a sinalizagdo que a
organizacdo o0s instrumentos apresentados no questionario: codigo de
conduta/ética aprovado pelo conselho deliberativo; politica aprovada pelo
conselho deliberativo que contém mecanismos para a resolucédo de conflitos de
interesses; formulario abrangente que também tem a funcdo de divulgacéo de
formuléario de conflito de interesses e, um canal estabelecido para que a equipe
consiga acessar o conselho deliberativo para fazer dendncias. Assim, a
empresa atinge a esséncia da governanca corporativa de buscar minimizar os
impactos dos conflitos empresariais (SILVA; CAIXE; KRAUTER, 2019).
Sinalizando também que as empresas que objetivam uma governanca
corporativa estdo investindo mais na estrutura (CRISOSTOMO; GIRAO, 2019).

O eixo sobre transparéncia e relagdo com as partes, 0s pontos
levantados foram sinalizados positivamente: as partes interessadas participam
nas tomadas de decisdo na organizacdo; 0s principais programas, projetos,
acOes e atividades sdo divulgados através de relatérios da organizacao ou site
institucional; a composi¢cdo do conselho deliberativo é divulgada no endereco
eletrdnico; assim como as demonstracdes contabeis e os relatérios dos
auditores independentes. Esse eixo das medidas de governanga corporativa
tende a acarretar melhor gestdo por parte da empresa, reduzindo, assim, o
grau de assimetria informacional entre as partes (GANZ; SCHLOTEFELDT;
RODRIGUES JUNIOR, 2020; SILVA et al., 2019).

O questionario foi finalizado com a pergunta sobre a existéncia de
praticas de governanca corporativa adotadas pela organizacdo que ndo foram
mencionadas anteriormente. Em resposta, o entrevistado citou: programa de
compliance, plano anual de controle interno, gestdo de risco e plano de
auditoria interna. Com a aplicacdo do questionario baseado na Autoavaliacao

de Indicadores GIFE de Governanca, foi possivel observar a aderéncia aos
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pontos apresentados de uma sociedade andnima de economia mista. Algo que,
sinaliza para a base do sistema de compliance devem estar nos principios
basicos de governanca corporativa apoiados na pratica constante de
deliberacéo ética (GODOI, 2020).

CONSIDERACOES FINAIS

O artigo apresentou definicbes e estudos sobre governanca corporativa
e uma das principais discussdes sobre o tema: a mensuragdo da governanca
corporativa. Foram encontrados estudos que mensuram a governanga
corporativa com base em indicadores financeiros, e outros com indicadores
baseados em relatorios e guias de boas praticas. Nesse contexto, foram
pesquisados guias brasileiros de boas praticas, em que se destaca o Guia
Brasileiro de Boas Praticas de Governanca Corporativa elaborado pelo IBGC.

Na busca por métricas de governanca corporativa, destaca-se a
Autoavaliacdo de Indicadores GIFE, elaborada pelo Grupo de Institutos,
Fundacdes e Empresas (GIFE), que relaciona os indicadores a cinco eixos:
conselho deliberativo; controle e supervisdo financeiros e econdmicos;
estratégia e gestdo; politicas institucionais, e, transparéncia e relacdo com
partes interessadas. Considerando a clareza e abrangéncia da Autoavaliacao,
a estrutura embasou a constru¢cdo do segundo objetivo especifico da pesquisa,
para verificar a aderéncia da governanca da organizacdo selecionada aos
indicadores das boas praticas de governanca corporativa GIFE. Aléem da
pesquisa bibliografica e da identificacdo de instrumento de coleta, para
alcancar os objetivos especificos da pesquisa: identificar evidéncias de métricas
de governanca corporativa na literatura; e, verificar os principais indicadores
das boas praticas de governanga corporativa para uma sociedade anénima de

economia mista.
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O estudo de caso apresentado mostra a aderéncia das boas praticas na
empresa estudada, uma empresa de saneamento, caracterizada como
sociedade andnima de economia mista com a Autoavaliacdo de Indicadores
GIFE, aplicada para organizacdes da sociedade civil, por meio dos cinco eixos
supracitados. Com a aplicacao dos procedimentos metodoldgicos e andlise dos
resultados, pode-se concluir que a percepcao da empresa estudada sobre as
boas praticas de governanca corporativa € boa, pois, ha uma adesao aos itens
questionados e pelos instrumentos que foram acrescidos ao questionario,
mencionados pelo entrevistado: programa de compliance, plano de controle
interno, gestao de risco e o plano de auditoria interna.

Nesse contexto, vale destacar as contribuicbes da presente pesquisa:
identificacdo de estudos que buscam mensurar a governanga corporativa em
diversos contextos, porém com base em relatérios ou guias de boas praticas, a
aplicabilidade de um questionario com base em indicadores que foram
construidos para mensurar a governanca em organizacfes da sociedade civil,
em uma sociedade anonima. Para trabalhos futuros a exploragdo de mais
pesquisas de boas praticas de governanca corporativa no contexto das
sociedades anbnimas, assim como a verificacdo de boas praticas de

governanca corporativa além dos guias publicados.
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