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RESUMO 

A pesquisa tem como objetivo analisar as empresas listadas nos segmentos 

especiais de listagem da Brasil Bolsa Balcão (B3) quanto à aderência às boas 

práticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC). 

A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva, de natureza aplicada, com 

procedimento técnico documental. Os dados foram extraídos dos formulários de 

referência (FR) publicados no site da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). A 

análise baseou-se na observação de ocorrências de dualidade de Chief Executive 

Officer (CEO), situações de conflitos de interesses e existência de conselho fiscal. 

Os resultados dos segmentos especiais de listagem mostraram aderência às boas 

práticas de governança corporativa relacionadas à vedação de acúmulo de cargos 

pelo CEO. No segmento Novo Mercado (NM) identificou-se três ocorrências de 

dualidade, sendo apenas uma sem as devidas explicações e, consequentemente, 

não aderente. Observou-se situações de conflitos de interesses entre o cargo de 

diretor presidente e o presidente do conselho de administração (CA), que podem vir 

a comprometer a independência das funções fiscalizadoras do conselho. Não se 

identificou relação entre a inexistência de conselho fiscal e as situações de conflitos 

de interesse. 

 

Palavras-chave: Governança Corporativa. Dualidade de CEO. Conselho de 

Administração. Conselho Fiscal. Formulário de Referência.  
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1 INTRODUÇÃO 

Nos anos 1990 a economia brasileira passou por inúmeras transformações, 

como processos de privatização, abertura da economia para companhias 

estrangeiras e crescente entrada de empresas nacionais no mercado de capitais, 

promovendo a separação dos papéis do proprietário e do gestor nas grandes 

empresas. Tais eventos ressaltaram a importância do mecanismo de governança 

corporativa e práticas que contribuam com a transparência das corporações. 

(SILVEIRA, 2002).  

Uma boa governança corporativa (GC) tem como finalidade a probabilidade 

do aumento do valor da empresa a longo prazo e, para que isso seja possível, é 

necessário que exista confiança entre as partes e alinhamento entre os interesses 

dos sócios e os da diretoria. (CVM, 2002). Conforme Silveira (indireta, 2002), a 

importância do tema é crescente e necessita que a disseminação seja feita de forme 

que ressalte os benefícios de uma boa governança corporativa inclusive que, 

hipoteticamente, tais práticas podem afetar o valor da companhia. 

Com o objetivo de aumentar o grau de segurança dos investidores e 

promover melhorias contínuas na qualidade das informações divulgadas pelas 

empresas, a Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) desenvolveu os segmentos 

de listagem conforme índices diferenciados de governança corporativa. O impacto 

destas movimentações seria um cenário positivo em todos os aspectos do mercado 

de capitais. (VIEIRA; MENDES, 2004). 

A adesão aos segmentos especiais de listagem é voluntária, e os níveis de 

exigência de boas práticas de GC são diferentes e escalonados. Esta diferenciação 

visa dar destaque para empresas que demonstram transparência e possuem uma 

boa governança corporativa.  Dentre as exigências destes segmentos, destaca-se a 

segregação dos cargos de diretor presidente, principal executivo da companhia, e do 

presidente do conselho de administração, considerado o principal mecanismo para 

reduzir os custos de agência. (SILVEIRA, 2002). 

Diante disto, se buscou responder à seguinte pergunta de pesquisa: As 

empresas listadas nos segmentos especiais da Bovespa atendem as orientações de 

boas práticas de governança corporativa no que tange a presença de conselho fiscal 

e a inexistência de dualidade de CEO? 
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1.1 TEMA 

A aderência às boas práticas de governança corporativa das empresas de 

capital aberto listadas na B3, tomando-se como base a presença do conselho fiscal 

e a segregação de funções do CEO e do presidente do conselho de administração. 

1.2 DELIMITAÇÃO DO TEMA 

A pesquisa delimitou-se em analisar empresas listadas em algum nível de 

governança corporativa na B3 e que submeteram formulário de referência em 2018 

com informações financeiras do ano base 2017. Foram coletadas informações sobre 

a existência do conselho fiscal e a segregação das funções do CEO e do presidente 

do CA, inclusive situações de conflitos de interesses que não são vedados pelas 

regras da B3. 

1.3 OBJETIVOS 

1.3.1 Objetivo Geral  

O objetivo geral neste estudo foi responder se as empresas listadas nos 

segmentos especiais da Bovespa atendem as orientações de boas práticas de 

governança corporativa no que tange a presença de conselho fiscal e a inexistência 

de dualidade de CEO. 

 
 

1.3.2 Objetivos Específicos 

Para atingir o objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos 

específicos: 

 

a) verificar a presença do conselho fiscal e a existência de dualidade de CEO; 

b) identificar as empresas que apresentam evidências de conflito de 

interesses entre a função do CEO e do presidente do conselho de 

administração; 
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c) caracterizar as empresas não aderentes às boas práticas de GC; 

d) analisar se os casos de dualidade de CEO foram devidamente divulgados. 

1.4 JUSTIFICATIVA 

Com o estímulo promovido pela B3 e o incentivo, tanto do IBGC quanto da 

CVM, o tema governança corporativa passou a ser popular entre empresas, 

investidores e a acadêmica. A movimentação de empresas aderindo aos níveis 

diferenciados de GC da B3, especialmente ao Novo Mercado, evidenciou a 

importância da transparência e conformidade nas práticas empresariais. 

Os estudos sobre este assunto se justificam por contribuir com a 

disseminação de mecanismos que contribuam para a geração de valor para a 

empresa, levando em consideração que entre as companhias existem aquelas que 

se diferenciam por possuir uma "boa governança corporativa". (SILVEIRA, 2004). 

Inicialmente, o estudo mostra-se relevante para a autora, pelo interesse no 

tema e no mercado de capitais. Para o meio acadêmico, pela amostra abranger 

todas as empresas listadas na B3, o que ainda é pouco explorado. Aos investidores, 

para que possa ser utilizada como ferramenta na tomada de decisões. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Neste capítulo são apresentados assuntos chave para o estudo e conclusão 

do problema de pesquisa proposto. Iniciou-se com o conceito de governança 

corporativa e o contexto no Brasil, que ganha força com a fundação do IBGC e, 

posteriormente, com a publicação do Código de Melhores Práticas de Governança 

Corporativa. Na sequência, apresenta-se a B3, os segmentos diferenciados de 

listagem e aprofunda-se os estudos sobre o papel do conselho fiscal, conselho de 

administração e do CEO, que são os assuntos chave desta pesquisa. 

2.1 GOVERNANÇA CORPORATIVA 

Nos anos 1950, devido ao cenário favorável para a entrada de capitais 

estrangeiros no Brasil, ao desenvolvimento e à expansão econômica, as empresas 

passaram por inúmeras transformações, inclusive no modelo de financiamento e 

separação de propriedade e gestão. (FONTES FILHO, 2003). Além da crescente 

competitividade, o país contou com ações institucionais e governamentais para 

melhorar as práticas de GC, como por exemplo, a criação do IBGC, a promulgação 

das novas leis das Sociedades Anônimas e os segmentos especiais da B3. 

(SILVEIRA, 2002).  

2.1.1 Conceito 

Conforme o IBGC, a governança corporativa surgiu para superar o conflito de 

agência, que é a falta de congruência quanto ao que os acionistas (proprietários) e 

administradores entendem como sendo melhor para a companhia. 

A CVM (2002, p.1), define que: 

Governança corporativa é o conjunto de práticas que tem por finalidade 
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes 
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o 
acesso ao capital. A análise das práticas de governança corporativa 
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparência, 
equidade de tratamento dos acionistas e prestação de contas. 

Existem diversos conceitos para explicar a governança corporativa, Freitas et 

al. (2008, p.103) define como “[…] estrutura de poder pela qual as corporações ou 
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organizações são dirigidas, monitoradas ou controladas, e que, para tanto, deve 

especificar os direitos e as responsabilidades entre os diversos atores envolvidos na 

geração de valor.” 

Para o IBGC (2015, p.20): 

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. 

A adoção de boas práticas ligadas à governança corporativa gera benefícios 

para as empresas, podemos citar que: 

Existem dois potenciais benefícios principais que a boa governança pode 
acarretar às empresas: os benefícios externos, associados à maior 
facilidade de captação de recursos e à redução do custo de capital; e os 
benefícios internos, vinculados ao aprimoramento do processo decisório na 
alta gestão. (SILVEIRA, 2010, p. 7). 

Conforme a cartilha da CVM (2002), a adoção das práticas de governança 

corporativa auxilia os potenciais investidores no processo de decisão. Empresas que 

adotam os princípios básicos de governança corporativa demonstram transparência, 

segurança e baixo risco, tornando-se atrativas para investidores. Conforme Vieiras e 

Mendes (2004, p. 117) “a governança corporativa proporciona aos credores maior 

credibilidade nos resultados da empresa e os acionistas tornam-se mais propensos 

a investir, uma vez que o risco de manipulações por grupos específicos é reduzido." 

Os princípios básicos, conforme o IBGC (2015, p. 20), são:  

- Transparência: Consiste no desejo de disponibilizar, para as partes 
interessadas, as informações que sejam de seu interesse e não apenas 
aquelas impostas por disposições de leis ou regulamentos. Não deve 
restringir-se ao desempenho econômico-financeiro, contemplando também 
os demais fatores (inclusive intangíveis) que norteiam a ação gerencial e 
que condizem à preservação e à otimização do valor da organização. 
- Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento justo e isonômico de todos os 
sócios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em 
consideração seus direitos, deveres, necessidades, interesses e 
expectativas. 
- Prestação de Contas (accountability): Os agentes de governança devem 
prestar contas de sua atuação de modo claro, conciso, compreensível e 
tempestivo, assumindo integralmente as consequências de seus atos e 
omissões e atuando com diligência e responsabilidade no âmbito dos seus 
papeis.  
- Responsabilidade Corporativa: Os agentes de governança devem zelar 
pela viabilidade econômico-financeira das organizações, reduzir as 
externalidades negativas de seus negócios e suas operações e aumentar as 
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positivas, levando em consideração, no seu modelo de negócios, os 
diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, 
ambiental, reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazos. 

Estes princípios, quando adotados de forma adequada, promovem relações 

de confiança tanto no ambiente interno quanto na relação com terceiros. (IBGC, 

2015). 

2.1.2 O contexto da governança corporativa no Brasil 

Devido ao esgotamento iminente das fontes de financiamento tradicionais na 

década de 1980, as empresas brasileiras passaram a buscar recursos no exterior e, 

consequentemente, exigiu práticas transparentes e modernas de governança 

corporativa, afim de atender as expectativas dos investidores estrangeiros e reduzir 

incertezas. (ÁLVARES; GIACOMETTI; GUSSO, 2008). 

No final da década de 1980 e início dos anos 1990, o Brasil apresentava 

problemas de ordem econômica e insegurança jurídica motivada pela primeira 

eleição direta após o período do Regime Militar, em 1988. Neste período, as 

empresas investiram em boas práticas de governança corporativa e estrutura 

interna, mas o cenário macroeconômico não era favorável. (FREITAS, et al., 2018). 

Neste ambiente econômico e de globalização iminente, nos anos 1990, 

ocorreu o desenvolvimento da governança corporativa no Brasil. Em 1995 foi 

fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administração (IBCA) que, em 

1999, veio a ser chamado de Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), 

devido à inserção de regras sobre auditoria independente, propriedade, diretoria e 

conselho fiscal (HERBERT, 2003). Também neste ano, o IBGC publicou o primeiro 

Código de Boas Práticas, focado no conselho de administração, que veio a ser um 

agente de popularização do assunto e possibilitou a implementação em diversas 

empresas. (IBGC, 2009). 

2.1.3 O IBGC 

No início dos anos 2000, entre tantas movimentações da economia e o 

grande número de empresas abrindo capital na bolsa de valores, um acontecimento 

relevante foi a constituição dos níveis de segmentos especiais da Bovespa, de 

acordo com o grau de governança corporativa das empresas listadas: Nível 1 (N1), 
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Nível 2 (N2) e NM. (VIEIRA; MENDES, 2004). Tais fatores evidenciaram a 

necessidade da elaboração de um manual contendo instruções de todos os 

assuntos que tangem as boas práticas de governança e assim, a partir de 2009, o 

Código das Melhores Práticas passou a ser divido em seis capítulos: sócios; 

conselho de administração; gestão; auditoria independente; conselho fiscal e 

conduta e conflitos de interesse. (IBGC, 2009). 

Para aprofundar os assuntos relevantes ao objeto de estudo proposto, tomou-

se como base a 5ª edição do Código das Melhores Práticas de Governança 

Corporativa do IBGC, publicado em 2015. Nesta edição os capítulos foram 

redistribuídos para atender às necessidades do cenário atual. São eles: sócios; 

conselho de administração; órgãos de fiscalização e controle; diretoria e conduta e 

conflitos de interesses. (IBGC, 2015). 

O primeiro capítulo da 5ª edição do Código das Melhores Práticas de 

Governança Corporativa do IBGC (2015) apresenta o conceito “uma ação, um voto”, 

isto é, o direito ao voto é garantido a todos os sócios. No mesmo capítulo são 

discorridos temas relevantes sobre o assunto, como, por exemplo, mediação e 

arbitragem entre principal e agente, acordos entre sócios, conselho de família, 

política de dividendos e liquidez de títulos. Um ponto importante abordado neste 

capítulo, a assembleia geral/reunião de sócios é a sessão absoluta da companhia 

(RODRIGUES, 2015), "É o órgão de participação direta pelo qual os sócios tratam 

das grandes decisões da organização” (IBGC, 2015, p. 28). Conforme o IBGC 

(2015), é na assembleia dos acionistas que ocorre a indicação de candidatos para o 

conselho fiscal, assim como para o conselho de administração. 

O conselho de administração é o assunto do segundo capítulo do Código das 

Melhores Práticas de Governança Corporativa do IBGC (2015, p. 39) que define: 

O conselho de administração é o órgão colegiado encarregado do processo 
de decisão de uma organização em relação ao seu direcionamento 
estratégico. Ele exerce o papel de guardião dos princípios, valores, objeto 
social e sistema de governança da organização, sendo seu principal 
componente. 

Compete ao conselho de administração zelar pelo patrimônio da companhia e 

potencializar o retorno do capital dos acionistas. (RODRIGUES, 2015). O capítulo 

apresenta, entre outros assuntos, as práticas para avaliação do diretor presidente 
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(CEO), da diretoria executiva e o relacionamento com as partes interessadas, tendo 

em vista eficácia e transparência. (IBGC, 2015).  

O IBGC (2015) orienta que deve ser evitado o acúmulo das funções de 

presidente do conselho de administração e diretor-presidente da companhia pela 

mesma pessoa, para que não ocorra conflitos de interesses no que tange o dever do 

conselho de monitorar a diretoria. Também recomenda que seja evitada eleição de 

membros internos, sendo composto por apenas por membros independentes e 

externos, visando à independência do conselho. 

A diretoria é a parte responsável pela gestão da companhia e deve garantir 

meios para esta alcançar seu objeto e função social. (IBGC, 2015). Conforme o 

Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa do IBGC (2015, p. 70), “O 

diretor-presidente é responsável pela liderança da diretoria. Cabe a ele atuar como 

elo entre a diretoria e o conselho de administração.”. O terceiro capítulo do código 

(IBGC, 2015) discorre sobre as prerrogativas e práticas adequadas para o 

cumprimento dos deveres da diretoria, incluindo disseminação da cultura 

organizacional e criação de procedimentos e normas afim de garantir boas práticas 

de controles internos. Também orienta sobre o dever de definir com clareza e 

objetividade as responsabilidades, poderes, atribuições da diretoria e que seu papel 

deve ser desempenhado com elevado nível de transparência para contribuir 

positivamente com a imagem da empresa e dos seus administradores. 

No quarto capítulo são apresentadas orientações de práticas direcionadas 

para o comitê de auditoria, órgão que não é exigido pela CVM para empresas que 

negociam títulos na bolsa, porém o Instituto recomenda fortemente a adoção desta 

prática, visto que é um mecanismo eficaz para minimizar os custos de agência. 

(FURUTA; SANTOS, 2010). Conforme o IBGC (2015), o comitê de auditoria auxilia o 

conselho de administração no controle de qualidade das demonstrações financeiras 

e efetividade dos controles, com o objetivo de garantir confiabilidade e equidade das 

informações. Quando instalado, cabe ao comitê de auditoria recomendar a 

contratação ou substituição do auditor independente, outro órgão relevante para a 

companhia e recomendado no Código das Melhores Práticas de Governança 

Corporativa (IBGC, 2015). Outro órgão importante, recomendado pelo IBGC, é a 

auditoria interna, que objetiva o aperfeiçoamento dos controles internos. (IBGC, 

2015). 
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Ainda no mesmo capítulo são abordadas questões sobre o conselho fiscal, o 

qual tem objetivo de preservar o valor da organização. (IBGC, 2015). Conforme 

Tinoco, Escuder e Toshitake (2011, p. 184) “O conselho fiscal presta contas aos 

acionistas, da sua fiscalização dos atos da diretoria executiva e do conselho de 

administração e oferece sua opinião quanto aos demonstrativos financeiros 

examinados pelo auditor externo”. Conforme o IBGC (2015), o conselho fiscal não 

substitui o comitê de auditoria, pois as funções e objetivos são diferentes. O comitê 

de auditoria é um órgão de controle que se reporta ao conselho de administração e o 

conselho fiscal é um mecanismo de fiscalização eleito pelos sócios que não deve 

subordinação ao conselho de administração. (IBGC, 2015). 

O último capítulo trata sobre código de conduta e conflito de interesses. "A 

criação e o cumprimento de um código de conduta elevam o nível de confiança 

interno e externo na organização e, como resultado, o valor de dois de seus ativos 

mais importantes: sua reputação e sua imagem.” (IBGC, 2015, p. 93). Além da 

criação do código de conduta, são orientadas práticas como disponibilização de um 

canal de denúncias, zelo pela inexistência de conflitos de interesses, uso de 

informações privilegiadas e política de prevenção e constatação de práticas ilícitas, 

entre outras não menos importantes. (IBGC, 2015). 

2.2 OS NÍVEIS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA DA B3 

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão é a bolsa de valores oficial do Brasil e uma 

das maiores do mundo em valor de mercado. Foi criada em março de 2017, após a 

fusão da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) com a CETIP 

S.A. - Mercados Organizados, e atualmente é a única empresa de infraestrutura 

para o mercado financeiro em operação no país, conforme descrito no perfil e 

histórico disponível no site da B3 (2018). 

Em dezembro de 2000 a Bovespa implantou o NM, um segmento especial de 

listagem, criado com objetivo de estimular as empresas para a adoção de práticas 

de GC, assim, valorizando as companhias e fomentando o interesse dos 

investidores. (B3, 2018). De acordo com a BM&FBovespa, os segmentos especiais 

da B3 são regidos por normas rígidas e diferenciadas de governança corporativa e 

foram criados devido à percepção de que havia necessidade da existência de 

segmentos adequados aos perfis das empresas. [2018?]. Os segmentos especiais 
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de listagem são: NM; N2 e N1. Além destes, há o Segmento Tradicional, Bovespa 

Mais e Bovespa Mais Nível 2; que não exigem regras diferenciadas de governança 

corporativa. (B3, 2018). 

O quadro a seguir apresenta as exigências dos segmentos de listagem da B3 

e as principais diferenças entre eles, conforme informações disponíveis no site da 

BM&FBovespa. 

Quadro 1 - Comparativo dos segmentos de listagem da B3 

Fonte: BM&FBovespa 
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Desde a criação do segmento NM, este se tornou o padrão exigido pelos 

investidores para novas empresas que desejam abrir capital e possui o mais elevado 

nível de GC. Neste segmento as empresas listadas podem emitir apenas ações 

ordinárias, assim chamadas as ações com direito a voto. (B3, 2018). O segmento de 

listagem N2 é similar ao Novo Mercado, mas as empresas têm direito de manter 

ações preferenciais, que não concedem direito a voto. Já no N1 estão listadas 

empresas que adotam práticas que proporcionem transparência e permitam aos 

investidores acesso às informações, porém, ainda necessitam evoluir na aplicação 

de boas práticas de GC. Nos três níveis é vedada a acumulação de cargos, o seja, a 

dualidade de CEO. Para o NM é obrigatório comitê de auditoria, auditoria interna e 

compliance – agir de acordo com as regras. Para os Níveis 2 e 1, isso é facultativo. 

(B3, 2018). 

O segmento Bovespa Mais visa ao desenvolvimento do mercado de capitais 

brasileiro. (B3, 2018). Enquadram-se nestes segmentos empresas que desejam 

acessar o mercado de forma gradativa. Esta estratégia permite que a empresa se 

prepare no que tange à transparência e aos padrões de GC. O Bovespa Mais Nível 

2 é semelhante ao anterior, porém permite ações preferenciais, que não concedem 

direito a voto. Não há regra específica sobre dualidade de CEO em ambos os níveis. 

(B3, 2018). 

2.3 O CONSELHO FISCAL 

Ao conselho fiscal compete a missão de controlar as ações dos 

administradores e apurar o cumprimento dos seus encargos legais e estatutários, 

bem como reportar aos órgãos de administração. Em caso de omissão deste, o 

conselho deve se reportar à assembleia geral. (ANDRADE; ROSSETI, 2014). A 

aprovação de políticas da companhia não compete ao conselho fiscal, porém este 

deve estar bem informado para cumprir sua função fiscalizadora. (IBGC, 2007). 

Conforme o IBGC (2015), o conselho fiscal integra o sistema de governança 

corporativa e é instalado por decisão da assembleia geral, ou seja, a pedido dos 

acionistas, podendo ser permanente ou não. Conforme orientado pela CVM (2002), 

deverá ter de três a cinco membros. Nesse caso, tanto os detentores de ações 

preferenciais quanto de ordinárias têm igual direito a voto, podendo eleger tantos 

membros quanto o controlador. 
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A finalidade do conselho fiscal, conforme o IBGC (2007, p.9), é: 

Assegurar aos proprietários que a sociedade atenda aos seus objetivos 
explicitados no contrato/estatuto social, dentro dos princípios da ética, 
equidade e transparência; proteger o patrimônio e a rentabilidade dos 
acionistas; e proporcionar maior segurança aos fornecedores de recursos 
para tomar decisões de alocação de capital. 

No que tange o relacionamento do conselho fiscal com a auditoria externa, os 

auditores devem estar disponíveis para fornecer informações relacionadas aos seus 

pareceres, assim como estarem presentes nas reuniões do conselho sempre que 

solicitado. (IBGC, 2015). A administração tem o dever de fornecer os relatórios 

emitidos por auditores independentes e não pode interferir na comunicação entre 

estes e os conselheiros fiscais. (IBGC, 2015). "O conselho fiscal deve adotar um 

regimento com procedimentos sobre suas atribuições, com foco no relacionamento 

com o auditor, e que não limite a atuação individual de nenhum conselheiro” (CVM, 

2002, p.1). 

O IBGC (2007) apresenta alguns fatores determinantes para a eficácia do 

conselho fiscal, entre estes se destacam: ao menos um membro qualificado em 

contabilidade e finanças, aderência da empresa às boas práticas de governança 

corporativa, pró-atividade da empresa em disseminar conhecimentos para o 

conselheiro executar sua função, pró-atividade do conselheiro na busca por 

informações pertinentes e relevantes para suas concepções, independência do 

conselheiro, no que tange tanto a administração da empresa quanto aos acionistas 

que o elegeram e transparência da empresa para com o conselheiro. 

2.4 O CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO E O CEO 

O diretor-presidente, ou CEO, é o responsável pela gestão da companhia e 

liderança da diretoria, sendo responsável pela conexão desta com o conselho de 

administração. Seu objetivo é garantir meios para que esta alcance seu objeto e 

função social. (IBGC, 2015). 

Cabe ao conselho de administração fiscalizar a diretoria, sendo agente de 

relação entre esta e os sócios, além de decidir metas do negócio, conduzindo-o 

conforme o melhor interesse da organização. (IBGC, 2015). O CA atua em prol do 

patrimônio da empresa, buscando atingir o objeto social e orientar a diretoria para 
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alcançar a otimização de retorno dos investimentos. (CVM, 2002). No que tange à 

independência do órgão, cabe dizer que ”Todos os conselheiros, uma vez eleitos, 

têm responsabilidade para com a organização, independentemente do sócio, grupo 

acionário, administrador ou parte interessada que o tenha indicado para o cargo.” 

(IBGC, 2015, p. 44). Diante do exposto, entende-se que uma das principais funções 

do CA é monitorar a diretoria executiva e que, para o cumprimento de tal obrigação, 

e é necessário que as ações deste órgão sejam desempenhadas com total 

independência. 

Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa recomenda a 

segregação de funções de CEO e presidentes do conselho, como meio de atingir 

independência e preservação dos interesses da empresa e dos sócios: 

Para que não haja concentração de poder e prejuízo ao dever de 
supervisão do conselho em relação à diretoria, o acúmulo das funções de 
presidente e diretor-presidente por uma mesma pessoa deve ser evitado. O 
diretor-presidente não deve ser membro do conselho de administração, mas 
deve participar das reuniões como convidado. IBGC (2015, p. 49). 

A CVM também defende que os cargos de CEO e presidente do conselho de 

administração sejam executados por pessoas diferentes: 

O conselho de administração fiscaliza a gestão dos diretores. Por 
conseguinte, para evitar conflitos de interesses, o presidente do conselho de 
administração não deve ser também presidente da diretoria ou seu 
executivo principal. (CVM, 2002 p. 5). 

Diante do exposto, entende-se que, ao ocupar ambos os cargos, o diretor 

presidente não conseguiria separar os seus objetivos pessoais e os da empresa. 

Desta forma, ocorre uma situação de conflito de agência, onde os interesses da 

gestão não estão de acordo com os dos acionistas, demonstrando baixa aderência 

às boas práticas de governança corporativa. Chama-se o acúmulo destas funções 

de dualidade de CEO. (MOSER; SILVA; OLIVEIRA, 2017). 
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3 METODOLOGIA 

Metodologia para Andrade (2010, p. 117) “é o conjunto de métodos ou 

caminhos que são percorridos na busca do conhecimento.”. Apresenta-se a seguir o 

detalhamento dos passos necessários para o desenvolvimento da pesquisa 

proposta. 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 

Conforme Gil (2017) a possibilidade de determinar especificação da pesquisa 

confere ao pesquisador mais racionalidade nas etapas de exceção do projeto e esta 

classificação pode ser feita por diferentes meios. Classificou-se esta pesquisa pela 

natureza, forma de abordagem, objetivo e procedimento técnico adotado. 

3.1.1 Quanto à natureza 

Quanto a natureza, enquadra-se como aplicada. Segundo Gil (2017, p. 25) 

são classificadas como aplicadas “Pesquisas voltadas à aquisição de conhecimentos 

com vistas à aplicação numa situação específica.”. 

3.1.2 Quanto à forma de abordagem do problema 

Esta pesquisa enquadra-se como quantitativa, visto que as informações 

coletadas foram analisadas em números de ocorrências. Conforme Ott (2012, p. 67) 

“Na pesquisa quantitativa, considera-se que tudo pode ser quantificado, o que 

significa traduzir em números opiniões e informações para classificá-las e analisá-

las.”.  

3.1.3 Quanto ao objetivo 

Se caracteriza como descritiva, pois, conforme Andrade (2002), este método 

baseia-se em observar os fatos, compilar, analisar, organizar e interpretar sem 

interferir neles. 
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3.1.4 Quanto ao procedimento técnico 

Quanto ao procedimento técnico adotou-se a pesquisa documental, pois os 

dados foram extraídos de arquivos públicos, disponíveis no site da CVM. Conforme 

Gil (2017, p. 60) "As fontes documentais clássicas são: os arquivos públicos e 

documentos oficiais, a imprensa e os arquivos privados (de igrejas, empresas, 

associações de classe, partidos políticos, sindicatos, associações científicas etc.).”. 

3.2 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

Conforme Ott (2012, p. 64) “Entende-se por população o conjunto de 

elementos (empresas, produtos, pessoas) que possuem características que serão 

objeto de estudo.”. A população deste estudo foi composta pelas empresas de 

capital aberto listadas na B3.  

Ainda conforme Ott (2012, p. 65), “A amostra ou população amostral consiste 

em parte da população (universo) que é escolhida por algum critério de 

representatividade.”. Assim, a amostra foi constituída pelas empresas que 

divulgaram formulário de referência do ano base 2017. 

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS 

Foram identificadas e classificadas as empresas listadas nos segmentos 

especiais de listagem da B3, N1, N2 e NM, assim como nos segmentos Tradicional, 

Bovespa Mais e Bovespa Mais Nível 2. Estes dados encontram-se disponíveis no 

site da BM&FBovespa e podem ser acessados pela página de segmentos de 

listagem. Tomou-se esta classificação como base para categorizar as demais 

informações. 

Inicialmente buscou-se responder à questão da existência de conselho fiscal, 

podendo ser sim, não ou não permanente. Posteriormente foram quantificadas de 

acordo com o número de ocorrências e discriminadas por segmento de listagem. 

Inicialmente era esperado que a resposta à questão de existência de 

dualidade de CEO pudesse seguir o caráter binário entre sim ou não. Ao iniciar a 

coleta dos dados e analisar com profundidade as informações entre os cargos de 

Diretor Presidente e Presidente do CA, observou-se a necessidade de expandir a 
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classificação e detalhar as relações. Posteriormente os dados coletados foram 

quantificados de acordo com o número de ocorrências e segregadas por segmento 

de listagem. 

O passo seguinte foi selecionar características relevantes para contextualizar 

a amostra. Optou-se pelo setor de atuação, o controle acionário, a concentração de 

capital pelo controlador e o valor de ativo total. As respostas para estas questões 

também foram quantificadas conforme o número de ocorrências e discriminadas por 

segmento de listagem. 

Os dados referentes ao setor de atuação foram extraídos do site da 

BM&FBovespa. Os demais dados foram extraídos dos formulários de referência 

submetidos em 2018 com informações financeiras do ano base 2017 e formulários 

cadastrais, que encontram-se disponíveis no site da CVM, na área de Consulta de 

Documentos de Companhias Abertas e, de acordo com Instrução CVM nº 480 de 

Dezembro de 2009, capítulo III, seção I, Art. 21, a divulgação periódica deste 

formulário é obrigatória para as empresas emissoras de valores mobiliários. 

3.4 ANÁLISE DOS DADOS 

Os dados qualitativos e descritivos extraídos dos formulários de referência 

submetidos em 2018 com informações financeiras do ano base 2017 foram 

dispostos em planilha eletrônica, conforme observa-se no Apêndice A. Na sequência 

foram quantificados e tratados por meio de tabelas e gráficos de percentuais. 

A partir da identificação das ocorrências de dualidade de CEO e demais 

evidências de conflitos de interesse, caracterizadas pela relação de parentesco e o 

diretor presidente ocupando cargo de vice-presidente do CA, caracterizou-se os 

perfis das respectivas empresas. 

Buscou-se aprofundar o estudo da dualidade de CEO analisando e 

apresentando o motivo da acumulação de cargos conforme consta na explicação do 

princípio 2.3 do Informe do Código de Governança, que foi acessado por meio da 

consulta de documentos das companhias abertas no site da CVM. A divulgação 

desta informação é obrigatória para casos de vacância que levem à acumulação de 

cargos. (B3, 2018). Na impossibilidade de acessar o formulário, buscou-se 

evidências de vacância analisando a composição da administração no item 12.5/6 

dos formulários de referência. 
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3.5 LIMITAÇÕES DO MÉTODO 

Entende-se como limitação nesta pesquisa a indisponibilidade do FR com 

informações financeiras do ano base 2017 no site da CVM. Conforme Ott (2012), 

independentemente do método aplicado na elaboração da pesquisa poderá haver 

limitações.  

Observou-se limitações pouco relevantes ao estudo devido ao tamanho da 

amostra, onde foram coletados dados de 395 empresas e apenas 0,76% destas não 

disponibilizaram os formulários. Tais ocorrências foram evidenciadas nas análises 

dos resultados. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Neste capítulo apresentam-se os dados obtidos por meio de pesquisa 

realizada nos sites oficiais da CVM e da Bovespa. O intuito é identificar as 

companhias listadas nos segmentos especiais de listagem e mercado tradicional, 

bem como o perfil das empresas que não apresentam aderência às práticas de GC 

que são objetos de estudo neste trabalho: presença de conselho fiscal e inexistência 

de dualidade de CEO. 

4.1 CARACTERIZAÇÃO DA AMOSTRA 

Foram analisadas 395 empresas, sendo 142 listadas nos segmentos NM, 27 

listadas no N1 e 20 listadas no N2. No segmento Bovespa Mais 15 empresas, no 

Bovespa Mais Nível 2 apenas uma empresa e 190 listadas no Mercado Tradicional. 

Identificou-se a existência de 11 empresas em situação de recuperação judicial. As 

empresas PDG Companhia Securitizadora, Priner Serviços Industriais S.A. e 

Tecnosolo Engenharia S.A. não apresentaram no ano 2018 FR do ano base 2017. 

Tabela 1 - Contagem de empresas em cada setor de atuação 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

No gráfico 1 apresenta-se o percentual de empresas em cada segmento de 

listagem da Bovespa. 

Gráfico 1 - Percentual de empresas por segmento de listagem 

 
Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 
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Observa-se que, entre os segmentos especiais de listagem, o NM concentra o 

maior número de empresas.  

Por meio de consulta aos sites da Bovespa e da CVM selecionou-se dados 

que contribuíssem para a caracterização das empresas analisadas. Além do 

segmento de listagem, coletou-se informações como o setor de atuação, o controle 

acionário, a concentração de capital pelo controlador, o valor do ativo total, a 

presença de conselho fiscal e a ocorrência de dualidade de CEO.  

Na tabela 2 apresenta-se o resumo da contagem de empresas de cada setor, 

segregadas por segmento de listagem.  

Tabela 2 - Setor de atuação 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Os dados do setor de atuação foram extraídos do site da Bovespa, na página 

de cada empresa listada. Observa-se que o setor financeiro e outros possui a maior 

representatividade, seguido pelo consumo cíclico. Na tabela 3 apresenta-se a 

contagem de empresas conforme o controle acionário. 

Tabela 3 - Controle acionário 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Os dados sobre o controle acionário foram extraídos do formulário cadastral, 

que, assim como o formulário de referência, é disponibilizado no site da CVM. A 

informação pode ser encontrada na aba tipo de registro, item espécie de controle 
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acionário. Observa-se que o controle acionário privado possui a maior 

representatividade. 

Apresenta-se na tabela 4 a contagem de empresas por faixa de concentração 

de capital. 

Tabela 4 - Concentração de capital 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

A informação foi extraída do FR, item 15.1/2 - Posição acionária. Para a 

apresentação e análise, classificou-se os dados em cinco faixas, sendo elas: 

empresas sem controlador (pulverizado), controlador com menos de 50% do capital 

(< 50 %), controlador com 50% do capital (50%), controlador com mais de 50% do 

capital (> 50 %) e controlador com 100% do capital (100%). Não foi possível coletar 

dados de quatro empresas.  

Na tabela 5 observa-se a contagem de empresas por faixa de ativo total (R$). 

Tabela 5 - Ativo Total 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Escolheu-se o dado total do ativo como forma de se determinar o tamanho 

das empresas, o mesmo foi extraído do FR, item 3.1 - informações financeiras. 

Classificou-se os dados em quatro faixas, sendo empresas com até R$ 1 milhão, de 

R$ 1 milhão a R$ 1 bilhão, de R$ 1 bilhão a R$ 1 trilhão e a partir de R$ 1 trilhão. 

Evidenciou-se a impossibilidade de coletar dados de trinta empresas. 

Considera-se a instalação de conselho fiscal um fator relevante para 

determinar a aderência de uma empresa às boas práticas de GC. Na tabela 6 
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apresenta-se a contagem de empresas que apresentaram, ou não, instalação do 

conselho fiscal. 

Tabela 6 - Conselho Fiscal 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

As informações coletadas encontram-se disponíveis no FR, item 12.1 - 

estrutura administrativa. Esta informação difere-se das demais por não seguir um 

padrão de resposta e apresentar-se em formato de texto, sendo necessária 

interpretação e análise crítica. Definiu-se previamente as seguintes ocorrências 

possíveis: não instalado (Não), instalado permanentemente (Sim) e instalado em 

caráter não permanente (Sim - NP). Observa-se ocorrências de indisponibilidade da 

informação nos formulários de sete empresas, dentre estas, duas do segmento 

especial Novo Mercado. 

Seguindo, foram coletadas informações sobre a existência de dualidade de 

CEO e situações de conflitos de interesse, conforme apresenta-se na tabela 7. 

Tabela 7 - Dualidade de CEO e conflitos de interesses 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Os dados encontram-se disponíveis no formulário de referência, item 12.5/6 - 

composição e experiência profissional da administração e do conselho fiscal. 

Inicialmente buscou-se classificar as ocorrências apenas como sim ou não, porém, 

durante a pesquisa identificou-se situações relevantes para o estudo. Classificou-se, 

então, as ocorrências como não existência de dualidade de CEO (não), existência 

de dualidade (sim), CEO é vice-presidente do conselho de administração (vice no 
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C.A.), existência de relação familiar entre o CEO e o presidente do conselho 

(parentesco) e situação em que o CEO tem relação familiar com o presidente do 

conselho além de ser vice presidente do mesmo (vice no C.A. e parentesco). 

Confirmou-se a relação familiar por meio da análise do formulário de referência, item 

12.9 - relações familiares. Caracterizou-se como conflito de interesses tanto a 

existência de relação familiar, quanto o CEO ocupando cargo de vice no conselho. 

4.2 DUALIDADE DE CEO, CONFLITO DE INTERESSE E CONSELHO FISCAL 

Conforme observou-se anteriormente, uma das principais funções do 

conselho de administração é fiscalizar a diretoria executiva e para que este papel 

seja bem desempenhado é necessária total independência. (IBGC, 2015). 

Observou-se a partir da coleta de dados casos que não se caracterizavam como 

dualidade de CEO, porém, deduz-se que existam conflitos de interesse. Entende-se 

que em nenhuma das situações expostas o CA possa desempenhar seu papel com 

independência. Aplicam-se regras aos segmentos especiais de listagem onde é 

vedado ao NM, N1 e N2 a existência de dualidade de CEO, para os demais a regra 

não se aplica. (B3, 2018).  

Utilizou-se a mesma base de classificação apresentada anteriormente, por 

segmento de listagem, onde demonstrou-se a representatividade das ocorrências e 

analisou-se com maior profundidade o perfil das empresas que apresentaram 

anomalias. Considerou-se como anomalias as situações que não estão em 

conformidade com as regras da B3 para os segmentos diferenciados e os casos de 

conflitos de interesses.  

4.2.1 Segmentos básicos 

Observou-se a inexistência de regra específica para os segmentos Bovespa 

Mais, Bovespa Mais Nível 2 e tradicional. Apresentou-se gráficos demonstrando a 

representatividade sem aprofundar o estudo das anomalias, para as empresas dos 

segmentos especiais determinou-se um perfil utilizando os dados coletados. 

Observa-se no gráfico 2 o percentual de empresas, listadas no segmento 

Bovespa Mais, conforme ocorrências de dualidade de CEO ou conflitos de interesse. 
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Gráfico 2 - Dualidade de CEO - Bovespa Mais 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Nota-se que, mesmo sem a existência de regra específica para o segmento 

Bovespa Mais, 60% das empresas listadas seguem a orientação de manter a 

segregação entre as funções do diretor presidente e do presidente do CA. 

Na única empresa do segmento de listagem Bovespa Mais Nível 2, o qual não 

possui regra específica sobre o assunto, observa-se a existência de dualidade de 

CEO. 

No gráfico 3 observa-se o percentual de empresas do segmento Tradicional 

que apresentaram ocorrência de dualidade de CEO ou situações de conflito de 

interesses. 

Gráfico 3 - Dualidade de CEO – Tradicional 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Observa-se neste segmento que 27% das empresas apresentam acumulação 

de cargos. Cabe ressaltar que o mercado Tradicional não possui regra específica 

sobre veto à acumulação de cargos. 
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4.2.2 Segmentos especiais 

Aos segmentos especiais de listagem aplica-se a regra de veto à acumulação 

de cargos, conforme orientação do IBGC. No gráfico 4 apresenta-se as situações de 

conflito de interesses das empresas aderentes ao N1.  

Gráfico 4 - Dualidade de CEO – Nível 1 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Nota-se neste segmento que as companhias são aderentes às boas práticas 

de GC. Mostra-se relativamente pequena a parcela de empresas que possuem 

conflitos de interesses, sendo 7% de casos de relacionamento familiar, 11% de 

diretor presidente ocupando cargo de vice-presidente no CA e 4% com ambos os 

perfis. 

No quadro 2 apresenta-se o perfil destas empresas que apresentaram 

conflitos de interesse. 

Quadro 2 - Situações de conflito de interesses – Nível 1 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Percebe-se que o perfil predominante nas empresas descritas acima é o setor 

de atuação financeiro, com controle acionário privado, todas de grande porte com a 
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existência de conselho fiscal. Observa-se que o Banco do Estado do Rio Grande do 

Sul S.A. é o único caso de controle acionário estatal e apresenta o maior percentual 

de concentração de capital pelo controlador e valor de ativo total. 

Apresenta-se no gráfico 5 situações de conflito de interesses das empresas 

listadas no Nível 2 da B3. 

Gráfico 5 - Dualidade de CEO – Nível 2 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

No segmento N2, mostra-se ainda menor a parcela de empresas com 

ocorrências de conflitos de interesses, totalizando 15% das companhias contra 85% 

que são aderentes à orientação de segregação de cargos. 

 No quadro 3 apresenta-se o perfil das empresas com situações de conflito de 

interesses. 

Quadro 3 - Situações de conflito de interesses – Nível 2 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Observa-se nas ocorrências descritas no quadro 3 que o perfil dominante 

entre as empresas é o setor de atuação de utilidade pública e controle acionário 

privado. Destaca-se que ambas as empresas de utilidade pública da área de energia 

elétrica possuem situação de diretor presidente ocupando cargo de vice-presidente 

do CA e a não existência de conselho fiscal. 
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No gráfico 6 observa-se as ocorrências de dualidade de CEO e conflitos de 

interesse no segmento NM.  

Gráfico 6 - Dualidade de CEO – Novo Mercado 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Observa-se no segmento NM aumento do número de ocorrências de conflitos 

de interesse, os quais pode-se observar mais detalhes a seguir, no quadro 4. 

Quadro 4 - Situações de conflito de interesses – Novo Mercado 
(continua) 
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(conclusão) 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Nota-se, conforme informações do quadro 4, que o perfil predominante é de 

empresas com controle acionário privado, de grande porte, concentração de capital 

pelo controlador acima de 50% e existência de conselho fiscal. 

No quadro 5 observa-se o perfil das empresas com presença de dualidade de 

CEO. 

Quadro 5 – Dualidade de CEO – Novo Mercado 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Observa-se que o perfil das empresas que apresentaram dualidade de CEO 

no segmento NM não apresentaram semelhanças que permitissem traçar um perfil 

dominante. 

Conforme descrito nas exigências dos segmentos especiais de listagem da 

Bovespa, os casos de ocorrência de vacância que leve ao acúmulo dos cargos do 

presidente do conselho de administração e do diretor presidente têm a divulgação 

obrigatória. (B3, 2018). Baseando-se nesta regra, foram pesquisadas as devidas 

explicações. Esta informação encontra-se no documento púbico denominado 

Informe do Código de Governança, disponível no site da CVM e observa-se o 

princípio 2.3-Presidente do Conselho, onde consta descrição da prática 

recomendada e o questionamento sobre a adoção ou não. Quando não aderente, a 

companhia necessita publicar as devidas explicações. 
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Quadro 6 – Dualidade de CEO - Explicações de caráter obrigatório 

Fonte: Elaborada pela autora a partir da coleta de dados (2018). 

Nota-se que as companhias BRF S.A. e WIZ Soluções e Corretagem de 

Seguros S.A. atenderam as exigências divulgando a ocorrência de dualidade de 

CEO e o motivo, ambos os casos ocorreram por vacância do cargo do diretor 

presidente. Não foi localizado o Informe do Código de Governança da empresa Even 

Construtora e Incorporadora S.A.. 

Na busca de mais informações sobre o motivo da dualidade de CEO na 

companhia Even Construtora e Incorporadora S.A, se comparou a composição da 

administração pelo item 12.5/6 nos formulários de referência submetidos nos anos 

2018 e 2017. Evidenciou-se que o executivo que ocupava o cargo de diretor 

presidente, no formulário submetido em 2017, permanece na empresa como 

membro do CA, conforme formulário submetido em 2018. Utilizando-se apenas 

desta análise não foi possível afirmar que o motivo da acumulação de cargos foi por 

vacância do cargo de diretor presidente. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS E CONCLUSÃO 

O presente trabalho buscou analisar a aderência às boas práticas de 

governança corporativa das empresas listadas nos segmentos especiais da Bovespa 

e, para tal, utilizou-se de informações públicas disponibilizadas no site da CVM por 

meio dos formulários de referência. 

O estudo baseou-se nas informações de existência conselho fiscal, de 

ocorrência de dualidade de CEO ou de conflitos de interesse entre os cargos de 

diretor presidente e presidente do conselho de administração, relacionando com o 

referencial teórico obtido por meio do Código das Melhores Práticas de Governança 

Corporativa do IBGC. Entende-se que as exigências da Bovespa para os segmentos 

especiais e as orientações do IBGC convergem para o objetivo comum de aumentar 

o grau de segurança dos investidores. 

Aprofundou-se a análise das anomalias relacionadas à dualidade de CEO e 

aos conflitos de interesse por meio da apresentação de características das 

empresas que apresentaram relacionamento familiar, diretor presidente ocupando 

cargo de vice-presidente do conselho de administração ou ambos. Foram 

selecionadas as seguintes características para a criação do perfil: o setor de 

atuação, o controle acionário, a concentração de capital pelo controlador e o valor de 

ativo total. Além destes dados, foram relacionados os órgãos reguladores, quando 

aplicáveis. 

Evidenciou-se que 100% das empresas listadas nos segmentos especiais 

Nível 1 e Nível 2 mostram-se aderentes à recomendação do IBGC e à exigência da 

B3, por não apresentar dualidade de CEO. Já no segmento Novo Mercado, 

evidenciou-se ocorrência de acumulação de cargos em 1,58% das empresas.  

Observou-se dualidade de CEO em três companhias do segmento NM e, 

além da apresentação das características destas, foram coletadas as devidas 

explicações, que são de caráter obrigatório. Dentre as empresas que evidenciaram o 

acumulo de função, a BRF S.A. e a WIZ Soluções e Corretagem de Seguros S.A. 

informaram que, em detrimento de vacância do cargo do diretor presidente, o 

presidente do conselho de administração foi nomeado temporariamente para a 

função. Com a apresentação desta informação as duas companhias mostram-se 

aderentes às exigências da B3. 
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A empresa Even Construtora e Incorporadora S.A. não submeteu o Informe 

do Código de Governança e, consequentemente, não divulgou as devidas 

explicações. Diante disto, considerou-se relevante analisar a composição da 

administração da empresa no formulário do ano anterior, submetido em 2017, na 

busca de evidências quanto à vacância do cargo de diretor presidente ou do 

presidente do conselho. Conforme verificou-se nesta análise, não se pode afirmar 

que o motivo da acumulação de funções tenha sido motivado por vacância do cargo 

de diretor presidente, visto que o executivo foi substituído, mas permanece na 

empresa, como membro do conselho de administração. Identificou-se também, a 

inexistência de conselho fiscal. 

Observa-se que 17,5% das empresas listadas nos segmentos especiais de 

listagem presentam ocorrências que não se enquadram como dualidade de CEO, 

mas caracterizam situações de conflito de interesses entre os cargos de diretor 

presidente e presidente do conselho de administração. Entende-se que as situações 

descritas como conflitos de interesses não garantem a independência nas ações do 

conselho de administração, visto que umas das funções principais deste órgão é 

fiscalizar a diretoria executiva evitando o conflito de agência. (IBGC, 2015).  

Nos segmentos básicos observa-se que, mesmo sem a obrigatoriedade de 

segregação de funções, existe por parte da maioria das empresas, aderência à boa 

prática disseminada pelo IBGC. Desta forma, nota-se o interesse das empresas em 

divulgar essas informações e deduz-se que esta prática impacta positivamente na 

captação de investidores. 

Percebe-se a aderência à recomendação de instalação do conselho fiscal nos 

segmentos especiais, principalmente no NM onde observa-se que 28,1% das 

empresas possuem conselho instalado em caráter não permanente e 38,7% em 

caráter permanente. Com base nas informações obtidas por meio da caracterização 

das empresas com anomalias, não foi possível afirmar a relação da inexistência de 

conselho fiscal às ocorrências de dualidade de CEO e aos conflitos de interesse. 

Os dados sobre a instalação do conselho fiscal, disponibilizados no item 12.1 

dos formulários de referência, são apresentados em formato de texto, sem seguir um 

padrão de resposta. Desta forma, se faz necessário certo grau de conhecimento 

para interpretar o texto e analisar criticamente os casos em que a companhia deixa 

subentendida a informação. Identificou-se que, em alguns casos, o texto redigido 

pela empresa deu margem para dúvidas que levaram ao entendimento de que 
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existia o conselho fiscal instalado, porém, analisando criticamente, o conteúdo era 

referente a possibilidade de vir a ser instalado quando solicitado. Entende-se que 

este item poderia seguir um padrão de resposta como outros dados do FR. 

Diante das constatações, conclui-se que 98,42% das empresas listadas no 

N1, N2 e NM, são aderentes à recomendação do IBGC de manter a segregação de 

funções dos cargos de CEO e presidente do CA. Percebe-se com este estudo a 

importância da transparência das companhias abertas ao divulgar informações sobre 

a composição da administração, especialmente em situações que não se encontram 

de acordo com as regras dos segmentos especiais ou não aderentes às boas 

práticas de GC. Entende-se que a omissão de informações e a falta de detalhes não 

contribuem com o aumento do grau de segurança dos investidores. 

Espera-se que este estudo possa chegar ao conhecimento dos investidores e 

das empresas, para que seja considerada como ferramenta relevante na tomada de 

decisões. Entende-se que a simples adoção das boas práticas do IBGC não garante 

o retorno dos investimentos, contudo observa-se que as companhias que possuem 

uma boa GC conduzem seus negócios com maior transparência, o que pode 

demonstrar que estão comprometidas em atingir os resultados desejados e elevar o 

grau de confiança dos investidores. 
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