IOSR Journal of Business and Management (IOSR-JBM)
e-1SSN:2278-487X, p-ISSN: 2319-7668. Volume 27, Issue 1. Ser. 1 (January. 2025), PP 38-48
www.iosrjournals.org

A Influéncia Da Governanca Corporativa No Desempenho
Financeiro: Um Estudo De Empresas De Capital Aberto

Magno Oliveira Ramos
Universidade Federal Da Bahia - UFBA

Reginaldo Magalhaes
Instituto Federal Do Piaui - IFPI

Daniel Almeida Bezerra
Instituto Federal De Pernambuco

Leandro Rachel Arguello
Universidade Tuiuti Do Parana

Denilson Santos De Freitas
Ivy Enber Christian University

José Ribamar Santos Moraes Filho
Universidade Ceuma

Odaize Do Socorro Ferreira Cavalcante Lima
Universidade Federal Do Paréa

Resumo

A governanca corporativa desempenha um papel central na administracéo e gestdo das empresas, influenciando
diretamente o desempenho financeiro e a criacao de valor. Este estudo investiga como préticas de governanga
corporativa, como a independéncia do conselho de administracdo, transparéncia e protecdo dos direitos dos
acionistas, impactam indicadores financeiros, como retorno sobre o patriménio (ROE) e retorno sobre o ativo
(ROA), em empresas de capital aberto no Brasil. Adotando uma abordagem mista, o estudo combinou analises
quantitativas de dados financeiros com entrevistas qualitativas com especialistas, gestores e investidores. Os
resultados demonstram que empresas que adotam altos padrdes de governanca apresentam melhor desempenho
financeiro, maior valorizag@o no mercado e maior confianga dos investidores. Entre os fatores mais relevantes,
destaca-se a independéncia do conselho de administracdo, que permite uma supervisdo mais eficaz e reduz
conflitos de interesse. A transparéncia na divulgacado de informac6es financeiras também se mostrou crucial para
atrair investidores e aumentar a liquidez das ac¢Ges. Além disso, empresas que protegem os direitos de acionistas
minoritarios registram menores custos de capital e maior competitividade no mercado. Esses achados
corroboram estudos anteriores, como os de La Porta et al. (2000) e Gompers, Ishii e Metrick (2003), que
identificaram correlacBes positivas entre governanca e desempenho em mercados emergentes. Apesar dos
beneficios, a implementacdo de boas praticas de governanga enfrenta desafios. Empresas familiares, por
exemplo, muitas vezes resistem a introducao de mecanismos que diluam o controle centralizado. Além disso, 0s
custos associados a implementacao de praticas robustas, como auditorias externas e estruturacao de conselhos
independentes, podem ser significativos. Esse cenario reforca a importancia de politicas pablicas e incentivos
regulatérios que promovam a governanga como um padrdo acessivel e desejavel para todas as empresas. A
pesquisa também identificou impactos positivos da governanca corporativa na qualidade da tomada de decisao
estratégica, na mitigacdo de riscos e na promogao de uma cultura organizacional ética. Esses fatores contribuem
para a sustentabilidade de longo prazo das empresas, especialmente em setores altamente competitivos ou
sujeitos a rigorosas exigéncias regulatdrias. A combinacao de préticas eficazes de governanca e um ambiente
regulatério favoravel é essencial para impulsionar o crescimento sustentavel das organizacdes. Por fim, este
estudo destaca a necessidade de pesquisas adicionais que explorem a relacéo entre governanca corporativa e
desempenho financeiro em diferentes setores e contextos econdémicos. A integracéo de novas tecnologias, como
inteligéncia artificial, no monitoramento e na implementacdo de praticas de governanca também se apresenta
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como uma area promissora para futuros estudos. Conclui-se que a governanga corporativa é um componente
estratégico indispensavel para empresas de capital aberto, ndo apenas como ferramenta para aprimorar o
desempenho financeiro, mas também como um pilar para fortalecer a confianca do mercado e a competitividade.
A adocao generalizada dessas praticas pode contribuir significativamente para o desenvolvimento econémico e
a integridade do mercado corporativo no Brasil e em outras economias emergentes.

Palavras-chave: governanca corporativa; desempenho financeiro; empresas de capital aberto; ROE; ROA;
ética corporativa; regulagdes.
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I.  Introducédo

A governanga corporativa tem ganhado destaque no cenario global como um fator crucial para a
sustentabilidade e o crescimento das empresas, especialmente no contexto de mercados cada vez mais
competitivos e interconectados. Definida como o conjunto de mecanismos, processos e relagdes pelos quais as
empresas sdo dirigidas e controladas, a governanga corporativa visa assegurar que os interesses de todos os
stakeholders sejam considerados de forma equilibrada, promovendo transparéncia, accountability e equidade. Em
um ambiente corporativo marcado por mudancas rapidas e desafios econdmicos, a capacidade de adotar boas
préticas de governanca tornou-se um diferencial estratégico.

Historicamente, o conceito de governanga corporativa surgiu como resposta as crises empresariais e
escandalos financeiros que evidenciaram lacunas no controle e na supervisdo das empresas. Grandes eventos,
como 0s colapsos da Enron e da WorldCom no inicio dos anos 2000, desencadearam uma onda de reformas
regulatdrias e impulsionaram a discussdo sobre a importancia de préaticas de governanca. No Brasil, a governanca
corporativa ganhou forga com a criacdo do Novo Mercado pela B3 em 2000, que estabeleceu padrdes elevados
para as empresas listadas, incentivando uma maior transparéncia e protecdo aos investidores. Essas iniciativas
trouxeram avangos significativos, mas também destacaram a necessidade de aprofundar a compreenséo sobre
como a governanga influencia o desempenho financeiro das organizagdes.

A relagdo entre governanca corporativa e desempenho financeiro é um tema amplamente debatido na
literatura. Estudos como os de La Porta et al. (2000) e Shleifer e Vishny (1997) sugerem que préaticas robustas de
governanca esto associadas a uma maior eficiéncia operacional, redu¢do de custos de agéncia e melhor alocagéo
de recursos. Esses fatores contribuem para a criagdo de valor, aumentando a rentabilidade e a competitividade das
empresas. No entanto, essa relacdo néo € linear e pode variar de acordo com fatores como o setor de atuacéo, o
ambiente regulatdrio e a cultura organizacional. Por isso, investigar as especificidades do contexto brasileiro é
essencial para compreender como as préaticas de governanca podem ser adaptadas e otimizadas.

O Brasil apresenta particularidades que tornam o estudo da governanga corporativa especialmente
relevante. Caracterizado por um mercado emergente com alto grau de concentracdo acionaria, muitas empresas
brasileiras sdo controladas por familias ou grupos especificos, 0 que pode gerar conflitos de interesse entre
acionistas majoritarios e minoritarios. Além disso, o pais enfrenta desafios estruturais, como alta volatilidade
econdmica, instabilidade regulatéria e problemas de corrupgdo, que podem impactar a eficacia das praticas de
governanca. Nesse contexto, avaliar como mecanismos de governanga, como a independéncia do conselho de
administracdo, a transparéncia e a prote¢do aos acionistas minoritarios, influenciam o desempenho financeiro
torna-se uma questdo central.

A governanga corporativa é frequentemente vista como um mecanismo para mitigar problemas de
agéncia, que surgem devido a separacao entre propriedade e gestdo nas empresas. Essa separacdo pode levar a
conflitos de interesse, pois 0s gestores podem buscar maximizar seus préprios beneficios em detrimento dos
acionistas. Mecanismos como conselhos de administracdo independentes, auditorias externas e politicas claras de
remuneracdo sdo ferramentas importantes para alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas. Estudos
como os de Gompers, Ishii e Metrick (2003) mostram que empresas com fortes estruturas de governanca tendem
a apresentar maior valorizacdo de mercado, menor custo de capital e melhor desempenho financeiro.

No entanto, implementar boas praticas de governanca corporativa nem sempre € um processo simples.
Muitas empresas enfrentam resisténcia interna, especialmente em organizacGes familiares ou aquelas com
estruturas hierarquicas rigidas. Além disso, os custos associados a implementacéo de mecanismos de governanca,
como a contratacdo de conselheiros independentes e a realizacdo de auditorias regulares, podem ser significativos,
especialmente para empresas menores. Esses desafios destacam a importancia de politicas pablicas e incentivos
regulatérios que promovam a adogdo de boas praticas de governanga de forma ampla e inclusiva.

A transparéncia é outro aspecto fundamental da governanga corporativa. Empresas que divulgam
informacdes de forma clara e consistente tendem a atrair mais investidores e a ganhar maior confianca do
mercado. A transparéncia reduz a assimetria de informacdes, permitindo que investidores e outros stakeholders
tomem decisfes mais informadas. No Brasil, a exigéncia de publicagdo de demonstracGes financeiras detalhadas
e auditorias externas tem sido uma ferramenta eficaz para aumentar a confian¢a no mercado de capitais. No
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entanto, ainda ha desafios relacionados a padronizacdo e a qualidade dessas informagdes, que variam
significativamente entre empresas.

A protecdo aos acionistas minoritarios é uma das dimens6es mais debatidas da governanca corporativa,
especialmente em mercados emergentes como o Brasil. A concentracdo acionaria elevada e a presenca de grupos
de controle tornam os acionistas minoritarios mais vulneraveis a praticas abusivas, como transacdes entre partes
relacionadas e distribuicdo desigual de dividendos. Nesse contexto, mecanismos como o tag along, que garante
direitos iguais na venda de ac0es, e a instalacdo de comités de auditoria independentes sdo medidas cruciais para
assegurar a equidade no mercado. Estudos indicam que empresas que adotam essas praticas ndo apenas atraem
mais investidores, mas também registram melhor desempenho financeiro a longo prazo.

Além dos aspectos técnicos, a cultura organizacional desempenha um papel importante na eficacia da
governanca corporativa. Empresas que promovem uma cultura de ética, transparéncia e responsabilidade tendem
a enfrentar menos problemas de conformidade e a construir relagdes mais fortes com seus stakeholders. Por outro
lado, empresas que priorizam ganhos de curto prazo em detrimento de valores éticos correm o risco de perder a
confianca do mercado, como evidenciado em diversos escandalos corporativos. A cultura organizacional,
portanto, deve ser vista como um elemento integrador que sustenta as praticas de governanga e promove a
sustentabilidade empresarial.

O ambiente regulatério é outro fator que influencia significativamente a eficacia da governanca
corporativa. No Brasil, leis como a Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n.° 6.404/1976) e a Lei Anticorrupcéo (Lei
n.° 12.846/2013) estabeleceram bases importantes para a governanca, mas sua aplicacdo pratica ainda enfrenta
desafios. A falta de fiscalizagdo rigorosa e as lacunas no cumprimento das normas podem comprometer a eficacia
dessas regulacdes. Por isso, é essencial que 6rgdos reguladores, como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
desempenhem um papel ativo na supervisao e na promocao de boas préaticas de governanga.

A governanca corporativa também tem implicacBes mais amplas para a sociedade e a economia.
Empresas bem governadas contribuem para a estabilidade dos mercados financeiros, atraem investimentos
estrangeiros e promovem o crescimento econdmico sustentivel. Além disso, praticas responsaveis de governanca
estdo alinhadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, que enfatizam a importancia
de instituicGes fortes e transparentes. Nesse sentido, a governanca corporativa ndo deve ser vista apenas como um
mecanismo interno, mas como uma ferramenta para gerar impacto positivo em nivel macroeconémico.

Este estudo busca contribuir para a compreenséo das complexas interagdes entre governanga corporativa
e desempenho financeiro no contexto brasileiro. Com base em uma abordagem mista, que combina analises
quantitativas e qualitativas, o trabalho explora como diferentes dimensfes da governanca influenciam o0s
resultados financeiros e identifica os desafios e oportunidades associados & implementacdo dessas praticas. Ao
longo deste trabalho, serdo discutidos aspectos como independéncia do conselho de administracdo, transparéncia,
protecdo aos acionistas minoritarios, cultura organizacional e ambiente regulatorio, com o objetivo de fornecer
insights valiosos para gestores, investidores e formuladores de politicas.

Ao final, espera-se que este estudo contribua para a construcdo de uma visdo mais abrangente e
contextualizada da governanca corporativa no Brasil, destacando sua relevancia ndo apenas para o desempenho
financeiro das empresas, mas também para o fortalecimento do mercado de capitais e a promogdo do
desenvolvimento sustentavel. A introducdo de préticas inovadoras e a adaptagdo as novas demandas do mercado
global continuaréo a ser desafios e oportunidades para as empresas brasileiras, reforcando a importancia de uma
governanca robusta e alinhada com os valores éticos e as expectativas dos stakeholders.

I1.  Metodologia
A presente pesquisa adota uma abordagem metodoldgica mista, combinando métodos quantitativos e
qualitativos para explorar a influéncia da governanca corporativa no desempenho financeiro de empresas de
capital aberto no Brasil. A escolha dessa abordagem baseia-se na necessidade de integrar diferentes perspectivas
para compreender as interagbes complexas entre praticas de governanga e resultados financeiros. Essa
metodologia permite ndo apenas quantificar relagfes estatisticas entre varidveis, mas também captar nuances e
contextos qualitativos que influenciam as praticas de governanca no pais.

Estrutura Metodologica

A estrutura metodolégica foi delineada em etapas que abrangem a revisdo de literatura, coleta de dados
quantitativos, realizacdo de entrevistas qualitativas, anélise de dados e interpretacdo dos resultados. Essa
abordagem integrada foi escolhida com base nas recomendacfes de Flick (2018), que defende a triangulagdo
como um método robusto para enriquecer a validade e a confiabilidade dos resultados em pesquisas sociais €
econdmicas.
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Reviséo de Literatura

A revisdo de literatura foi o ponto de partida para a construgéo do arcabouco teérico do estudo. Foram
revisados artigos académicos, relatdrios corporativos, legislagdes relevantes e outros documentos publicados
entre 2000 e 2023, com énfase em fontes de alto impacto, como os periddicos Journal of Corporate Finance e
Corporate Governance: An International Review. Bases de dados como Scopus, Web of Science, e Google
Scholar foram utilizadas para localizar artigos por meio de palavras-chave como “governanga corporativa”,
“desempenho financeiro”, “ROE”, “ROA” e “mercados emergentes”.

A revisdo permitiu identificar lacunas no conhecimento existente e direcionar os objetivos da pesquisa.
Por exemplo, enquanto ha consenso sobre os beneficios gerais da governanga corporativa, poucos estudos se
aprofundam nas especificidades do contexto brasileiro, onde fatores como alta concentragcdo acionéria e
instabilidade regulatoria desempenham papéis cruciais.

Coleta de Dados Quantitativos

A coleta de dados quantitativos foi realizada a partir de informagdes financeiras e de governanga de
empresas listadas no Novo Mercado da B3, segmento conhecido por exigir elevados padrfes de governanca
corporativa. O periodo analisado foi de 2015 a 2023, garantindo uma cobertura temporal suficiente para identificar
tendéncias e variagdes relevantes.

Os dados foram extraidos de bases renomadas, como Economatica e Bloomberg, além de relatérios
anuais publicados pelas proprias empresas. As variaveis quantitativas selecionadas incluem:

[J Indicadores de desempenho financeiro: Retorno sobre o Patriménio (ROE), Retorno sobre o Ativo (ROA), e
Margem EBITDA.

[1Indicadores de governanga corporativa: Propor¢do de membros independentes no conselho de
administraco, presenca de comités de auditoria, transparéncia das demonstra¢@es financeiras e mecanismos de
protecdo aos acionistas minoritarios.

Esses indicadores foram escolhidos com base em estudos anteriores, como os de Gompers, Ishii e

Metrick (2003), que destacaram a importancia de variaveis especificas para medir a eficicia da governanca

corporativa.

Coleta de Dados Qualitativos

Para complementar a analise quantitativa, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com 25
profissionais envolvidos em préticas de governanga corporativa, incluindo:

[] Gestores de empresas listadas no Novo Mercado: Focados na implementaco de préticas de governanca e no
impacto percebido no desempenho financeiro.

[ Investidores institucionais: Representantes de fundos de pensdo e gestoras de ativos que priorizam empresas
com boas préticas de governanga.

[ Especialistas em governanca corporativa: Académicos e consultores que fornecem uma perspectiva teérica
e prética sobre os desafios e beneficios da governanga no Brasil.

As entrevistas seguiram um roteiro pré-definido, abrangendo temas como os critérios utilizados para
avaliar a eficicia da governanga, barreiras para implementagdo de boas préaticas e o impacto percebido no
desempenho financeiro. Contudo, o formato semiestruturado permitiu flexibilidade para explorar topicos
emergentes durante as conversas, conforme recomendado por Kvale (2009).

Critérios de Amostragem

A selecdo de empresas para a anélise quantitativa seguiu critérios especificos. Foram incluidas apenas
empresas listadas no Novo Mercado da B3, devido aos elevados padrbes de governancga exigidos nesse segmento.
Além disso, empresas que ndo apresentaram dados financeiros consistentes durante o periodo analisado foram
excluidas para evitar vieses na analise.

No caso das entrevistas qualitativas, foi adotada uma amostragem intencional, com foco em participantes
que possuiam experiéncia relevante e conhecimento aprofundado sobre governanga corporativa. A diversidade
foi um critério importante, garantindo a inclusao de diferentes setores econdmicos e perspectivas institucionais.

Analise de Dados Quantitativos
Os dados quantitativos foram analisados por meio de técnicas estatisticas, utilizando softwares como
SPSS e Stata. As andlises realizadas incluem:
[] Estatistica Descritiva: Para identificar caracteristicas gerais das varidveis, como médias, medianas e desvios
padréo.
[1Correlagdo de Pearson: Para examinar a forca e a direcdo da relacdo entre praticas de governanca e
desempenho financeiro.
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[1Regressao Linear Multipla: Para testar hipoteses sobre o impacto de diferentes dimens6es da governanca nos
indicadores financeiros, controlando para variaveis como tamanho da empresa, setor de atuacéo e volatilidade
do mercado.

Os resultados estatisticos foram interpretados com base em estudos anteriores, comparando as
descobertas com padrdes globais e destacando as particularidades do mercado brasileiro.

Analise de Dados Qualitativos
A analise qualitativa seguiu 0 método de analise temética proposto por Braun e Clarke (2006). As etapas
incluiram:
1. Familiarizacdo com os dados: Leitura repetida das transcricBes das entrevistas para identificar padrdes e
insights iniciais.
2. Codificacéo: Identificacdo de trechos relevantes nas falas dos participantes, classificados por temas, como
barreiras a implementagdo de governanca e beneficios percebidos.
3. Identificacdo de temas principais: Agrupamento das categorias emergentes em temas mais amplos, como
“independéncia do conselho” e “impacto da transparéncia”.
4. Interpretacéo: Relacionamento dos temas identificados com a literatura revisada e com os dados quantitativos.
O software NVivo foi utilizado para organizar e sistematizar a analise qualitativa, garantindo uma
abordagem estruturada e reprodutivel.

Triangulacio dos Resultados

A triangulacdo foi empregada como estratégia para integrar os dados quantitativos e qualitativos,
conforme sugerido por Yin (2015). Essa abordagem permitiu comparar os achados das analises estatisticas com
as percepcOes dos participantes das entrevistas, enriquecendo a interpretacdo dos resultados e aumentando a
confiabilidade das conclusGes.

Por exemplo, enquanto os dados quantitativos demonstraram uma forte correlacdo entre a independéncia
do conselho e o desempenho financeiro, as entrevistas revelaram desafios operacionais, como a dificuldade de
recrutar membros independentes qualificados no contexto brasileiro.

Limitacdes Metodoldgicas

Apesar dos esforgos para garantir a robustez da metodologia, algumas limitagbes devem ser
reconhecidas. Primeiro, a andlise quantitativa foi limitada a empresas listadas no Novo Mercado, o que pode
restringir a generalizagdo dos resultados para empresas de outros segmentos. Segundo, a natureza qualitativa das
entrevistas pode introduzir vieses de interpretacdo, apesar dos esfor¢os para mitigar essa possibilidade por meio
de codificacdo sistematica. Além disso, a anélise foi realizada em um periodo especifico (2015-2023), o que pode
ndo capturar tendéncias de longo prazo.

Consideracdes Eticas

Todas as etapas do estudo seguiram rigorosos padrdes éticos, conforme as diretrizes da Declaracéo de
Helsinque. Os participantes das entrevistas foram informados sobre os objetivos da pesquisa e assinaram termos
de consentimento livre e esclarecido. Além disso, os dados das empresas analisadas foram tratados de forma
confidencial e utilizados exclusivamente para fins académicos.

Conclusao da Metodologia

A combinacdo de andlises quantitativas e qualitativas, apoiada por uma revisdo de literatura abrangente
e triangulacdo dos resultados, permitiu uma abordagem robusta para explorar a influéncia da governanca
corporativa no desempenho financeiro. Essa metodologia oferece uma base s6lida para interpretar as relacfes
entre préticas de governanca e resultados financeiros, contribuindo para o avango do conhecimento na area e
fornecendo insights valiosos para gestores, investidores e formuladores de politicas.

I11.  Resultado
A presente secdo apresenta os resultados obtidos por meio das analises quantitativas e qualitativas
realizadas neste estudo. Esses resultados sdo organizados em categorias principais que refletem os objetivos da
pesquisa: 0 impacto das préaticas de governanca corporativa no desempenho financeiro de empresas de capital
aberto no Brasil, a percep¢do dos profissionais sobre essas praticas, e os desafios e oportunidades associados a
sua implementacdo. Essa estrutura permite explorar de forma integrada as evidéncias empiricas e os insights
qualitativos obtidos nas entrevistas.
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1. Impacto das Praticas de Governanga Corporativa nos Indicadores Financeiros

Os resultados quantitativos mostram uma relagdo positiva significativa entre praticas de governanca
corporativa e desempenho financeiro. As andlises estatisticas realizadas com dados de 150 empresas listadas no
Novo Mercado da B3 no periodo de 2015 a 2023 revelaram os seguintes achados principais:

Independéncia do Conselho de Administracao
A proporcao de membros independentes no conselho de administracdo apresentou forte correlacdo com
os indicadores financeiros analisados:
[ Retorno sobre o Patrimodnio (ROE): Empresas com maior independéncia no conselho registraram um ROE
médio de 18,2%, comparado a 12,7% nas empresas com conselhos menos independentes.
[JRetorno sobre o Ativo (ROA): Uma diferenca semelhante foi observada, com empresas de conselhos
independentes alcangando um ROA médio de 6,5%, em contraste com 4,1% nos demais casos.
Esses resultados corroboram estudos anteriores, como o0s de Gompers, Ishii e Metrick (2003), que
destacam a importancia de conselhos independentes na supervisdo eficaz da gestdo e na mitigagéo de conflitos de
interesse.

Transparéncia e Divulgacéo de Informacgdes
A transparéncia na divulgacdo de demonstra¢des financeiras, medida por indicadores como frequéncia
de auditorias externas e qualidade dos relatorios anuais, também foi associada a melhor desempenho financeiro.
Empresas que pontuaram alto em transparéncia apresentaram:
[ Maior valorizacdo de mercado: Crescimento medio anual de 14,3% no preco das a¢des.
[1Menor custo de capital: Taxas de financiamento cerca de 2,5 pontos percentuais mais baixas em comparacao
COM empresas menos transparentes.

Protecéo dos Acionistas Minoritarios

Empresas que implementam mecanismos de prote¢éo aos acionistas minoritarios, como clausulas de tag
along e voto cumulativo, mostraram:
[1Menor volatilidade nas ac¢Ges: Reducdo média de 18% na variagdo dos pregos, refletindo maior confianca dos

investidores.

[1Aumento na liquidez: Um volume médio de negociacdes diarias 25% superior.

Esses resultados indicam que préticas de governanca que promovem equidade e protecdo aos
minoritarios sdo percebidas positivamente pelo mercado, reduzindo o risco percebido.

2. Percepcdes dos Profissionais sobre Governanga Corporativa

As entrevistas qualitativas realizadas com gestores, investidores e especialistas revelaram percepcGes
importantes sobre as praticas de governanga corporativa e seu impacto no desempenho financeiro. Os principais
temas emergentes foram:

Beneficios Percebidos
Os participantes destacaram que as boas praticas de governanca corporativa contribuem para:
[1Melhoria da eficiéncia operacional: Conselhos independentes e bem estruturados oferecem uma visdo
estratégica mais robusta, reduzindo decis@es impulsivas ou desalinhadas.
[1Aumento da confianca do mercado: A transparéncia e a protecdo aos minoritarios foram frequentemente
citadas como fatores que atraem investidores institucionais e ampliam o acesso ao capital.
Um gestor afirmou: “A governanga ndo é apenas uma ferramenta para mitigar riscos, é um diferencial
competitivo que projeta a empresa como confiavel e preparada para o futuro.”

Barreiras a Implementacéo

Entre as barreiras mais frequentemente mencionadas estdo:

[ Cultura corporativa: Em muitas empresas, especialmente as familiares, ha resisténcia a mudangas que
diminuam o controle centralizado.

[1Custos associados: A implementacdo de auditorias externas, treinamentos e contratacdo de conselheiros
independentes representa um investimento significativo, especialmente para empresas de menor porte.

Diferencas Setoriais

Os participantes também apontaram que o impacto da governanca corporativa varia entre setores. Setores
regulados, como energia e financas, tendem a valorizar mais essas praticas devido & pressdo regulatdria e a
necessidade de confianga publica. Por outro lado, empresas de setores menos regulados, como tecnologia, podem
priorizar flexibilidade e inovagdo em detrimento de praticas formais de governanca.
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3. Desafios e Oportunidades no Contexto Brasileiro
Os resultados também evidenciam os desafios Unicos enfrentados pelas empresas no Brasil e as
oportunidades para aprimorar a governanga corporativa no pais.

Desafios Estruturais

Os desafios mais citados incluem:

[JConcentracdo acionaria: Muitas empresas brasileiras sdo controladas por grupos familiares, que
frequentemente resistem a praticas que reduzam seu poder.

[] Falta de padronizacdo: Apesar das exigéncias do Novo Mercado, ainda ha uma disparidade significativa na
qualidade das praticas de governanca entre as empresas listadas.

[l Ambiente regulatorio volatil: A instabilidade politica e econdmica do Brasil cria um ambiente de incerteza,
dificultando o planejamento de longo prazo.

Oportunidades de Melhoria
Por outro lado, os participantes identificaram varias oportunidades para aprimorar a governanga

corporativa no Brasil:

[1Educacao e conscientizacdo: Iniciativas para educar gestores e investidores sobre os beneficios das boas
préticas de governanca podem aumentar sua aceitacéo e implementacéo.

[ Inovagdo tecnoldgica: Ferramentas como inteligéncia artificial e andlise de big data podem ser usadas para
monitorar praticas de governanc¢a e aumentar a transparéncia.

[1Parcerias publico-privadas: ColaboracGes entre o setor publico e privado podem ajudar a reduzir custos e
promover praticas padronizadas de governanca.

4. Integracdo de Resultados Quantitativos e Qualitativos

A triangulacao dos dados quantitativos e qualitativos permitiu uma compreensao mais rica e aprofundada
da relacdo entre governanga corporativa e desempenho financeiro. Por exemplo, enquanto os dados quantitativos
mostram a correlacéo positiva entre transparéncia e valoriza¢do de mercado, as entrevistas revelaram que muitos
gestores ainda veem a transparéncia como um custo, em vez de um investimento estratégico.

Um investidor institucional destacou: “A transparéncia ndo é apenas uma obrigac¢do regulatoria; é o
que diferencia uma empresa madura e confiavel de outra que busca apenas ganhos de curto prazo.”

5. Estudos de Caso
Para ilustrar os resultados, foram analisados trés estudos de caso detalhando empresas que

implementaram praticas robustas de governanca e seus impactos:

1.Empresa A (Setor de Energia): Apds adotar um conselho majoritariamente independente e reforcar a
transparéncia em suas demonstracdes financeiras, a empresa registrou um aumento de 25% no valor de mercado
em dois anos.

2.Empresa B (Setor de Tecnologia): A implementacdo de comités de auditoria independentes resultou em uma
reducdo de 18% nos custos de financiamento, refletindo maior confianca dos credores.

3.Empresa C (Setor de Varejo): Apesar de resisténcias iniciais, a introdugdo de mecanismos de prote¢do aos
minoritarios aumentou a liquidez das agdes e atraiu investidores internacionais.

6. Limitacdes dos Resultados

Embora os resultados sejam robustos, algumas limitacdes devem ser reconhecidas:

[1Escopo limitado: A andlise quantitativa foi restrita a empresas listadas no Novo Mercado, o que pode ndo
refletir a realidade de outros segmentos.

[1Foco temporal: O periodo analisado (2015-2023) pode nédo capturar tendéncias de longo prazo ou impactos de
mudangas regulatérias futuras.

[1Subjetividade das entrevistas: Embora as entrevistas fornegam insights valiosos, elas estdo sujeitas a vieses
individuais dos participantes.

Concluséo dos Resultados

Os resultados deste estudo confirmam que a governanca corporativa desempenha um papel central na
promogao do desempenho financeiro de empresas de capital aberto no Brasil. Praticas como independéncia do
conselho, transparéncia e protecdo aos minoritarios estdo fortemente associadas a melhores indicadores
financeiros, enquanto desafios culturais e estruturais limitam sua implementacdo. As percep¢des qualitativas
enriquecem essa analise, destacando a importancia de alinhar as praticas de governanga com as caracteristicas e
necessidades especificas das empresas e do contexto brasileiro. Esses achados fornecem uma base sélida para as
discuss@es subsequentes e para a formulacdo de recomendacgdes estratégicas.
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IV.  Discussdo
A governanca corporativa tem sido amplamente reconhecida como um dos pilares para o
desenvolvimento sustentavel e o sucesso financeiro das empresas, especialmente em mercados emergentes como
o0 Brasil. Esta secdo integra os resultados obtidos neste estudo com a literatura existente, discutindo as implicacdes
praticas, tedricas e contextuais das descobertas sobre a relacdo entre governanca corporativa e desempenho
financeiro em empresas de capital aberto. Além disso, sdo explorados os desafios e oportunidades identificados
no contexto brasileiro, bem como as implicagdes para gestores, investidores e formuladores de politicas publicas.

1. A Relagdo entre Governanga Corporativa e Desempenho Financeiro

Os resultados quantitativos deste estudo corroboram amplamente a literatura que aponta uma relagdo
positiva entre praticas de governanga corporativa e indicadores de desempenho financeiro, como ROE, ROA e
valorizacao de mercado. Estudos classicos, como os de Gompers, Ishii e Metrick (2003), ja haviam demonstrado
que empresas com estruturas de governanca robustas tendem a apresentar maior eficiéncia operacional, menor
custo de capital e maior competitividade. No contexto brasileiro, os resultados obtidos reforcam a importancia de
mecanismos como a independéncia do conselho de administracdo, a transparéncia e a protecdo aos acionistas
minoritérios.

Independéncia do Conselho de Administragéo

A independéncia do conselho de administragdo foi identificada como um dos principais fatores que
influenciam positivamente o desempenho financeiro. Conselhos independentes sdo mais propensos a adotar uma
postura critica e imparcial, garantindo que os interesses dos acionistas sejam priorizados em detrimento de
agendas pessoais ou de curto prazo dos gestores. 1sso é particularmente relevante no Brasil, onde a concentracéo
acionéria em empresas familiares ou controladas por grupos especificos pode dificultar a superviséo efetiva.

Embora a literatura apoie amplamente a importancia da independéncia do conselho, o contexto brasileiro
apresenta desafios Unicos. Por exemplo, a dificuldade em recrutar conselheiros independentes qualificados,
especialmente fora dos grandes centros urbanos, foi destacada por varios participantes das entrevistas. Essa lacuna
sugere a necessidade de politicas que incentivem o desenvolvimento de talentos e a diversificacdo no
recrutamento de conselheiros.

Transparéncia e Divulgacdo de Informac6es

A transparéncia foi consistentemente associada a uma maior confianca do mercado e a melhores
resultados financeiros. Empresas que divulgam informagdes de forma clara e consistente ndo apenas atraem
investidores, mas também reduzem a assimetria de informagdes e o0s riscos associados ao investimento. No
entanto, a pesquisa qualitativa revelou que muitas empresas ainda percebem a transparéncia como um custo, em
vez de uma oportunidade estratégica.

A resisténcia cultural a transparéncia é uma barreira significativa no Brasil, onde praticas informais e a
busca por ganhos imediatos frequentemente prevalecem. Superar essa resisténcia requer uma mudanga de
mentalidade, tanto entre gestores quanto entre investidores. Campanhas educativas e incentivos fiscais para
empresas que implementam praticas transparentes podem ser estratégias eficazes para promover essa mudanca.

Protecéo dos Acionistas Minoritarios

A protecéo aos acionistas minoritarios foi outro aspecto central identificado neste estudo. Em mercados
como o Brasil, onde a concentra¢do acionaria é elevada, os minoritarios frequentemente enfrentam riscos de
expropriacdo e desvantagens em transacOes entre partes relacionadas. Mecanismos como o tag along e a criacao
de comités de auditoria independentes foram destacados como préticas eficazes para mitigar esses riscos.

Apesar disso, a pesquisa revelou que muitas empresas ainda implementam esses mecanismos de forma
superficial, mais como uma exigéncia regulatdria do que como um compromisso genuino com a equidade. Esse
comportamento destaca a importancia de uma supervisao regulatdria mais rigorosa e da criagdo de incentivos para
empresas que vao além do minimo exigido.

2. Desafios Culturais e Estruturais no Contexto Brasileiro

A governanca corporativa no Brasil enfrenta desafios especificos que dificultam sua implementagéo e
eficicia. Esses desafios incluem a concentracdo acionaria, a resisténcia cultural @ mudanca, a volatilidade
regulatoria e a falta de padronizacdo nas préaticas de governanca.

Concentracdo Acionaria

A alta concentragdo acionaria em empresas brasileiras, muitas vezes controladas por familias ou grupos
especificos, limita a implementacdo de praticas de governanga mais inclusivas. Esse modelo de controle
centralizado pode levar a conflitos de interesse e a priorizagdo de interesses particulares em detrimento dos
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acionistas minoritarios. Embora o Novo Mercado da B3 tenha introduzido requisitos rigorosos para as empresas
listadas, a adesdo real a esses padrdes varia consideravelmente.

Uma solugdo potencial seria a criagdo de incentivos para a disperséo acionaria, como beneficios fiscais
para empresas que ampliam a participacdo de investidores minoritarios. Além disso, o fortalecimento de
associacOes de investidores pode aumentar a pressdo para que as empresas adotem praticas mais equitativas.

Resisténcia Cultural a Mudanca

A resisténcia cultural é outro obstaculo significativo. Muitas empresas ainda veem a governanga
corporativa como um conjunto de obrigacGes burocraticas, em vez de uma ferramenta estratégica para criar valor.
Essa percepgdo € particularmente prevalente em empresas familiares, onde a governanca é frequentemente vista
como uma ameaca ao controle e a tradicéo.

Superar essa resisténcia exige uma abordagem multifacetada, que combine educacédo, incentivos e
exemplos de sucesso. Empresas que implementaram praticas de governanga robustas e alcangaram resultados
positivos devem ser destacadas como modelos, mostrando que a governanga ndo € apenas uma exigéncia
regulatéria, mas um investimento estratégico.

Volatilidade Regulatoria

O ambiente regulatdrio no Brasil, caracterizado por mudangas frequentes e incertezas, representa um
desafio adicional para a governanca corporativa. Empresas enfrentam dificuldades para planejar e implementar
préticas de longo prazo em um ambiente tdo instavel. Além disso, a aplicagdo desigual das leis e a falta de
fiscalizacdo eficaz minam a credibilidade do sistema regulatdrio.

Para enfrentar esse desafio, é essencial fortalecer as institui¢cbes regulatdrias, como a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), garantindo que as leis sejam aplicadas de forma consistente e justa. Além disso,
parcerias publico-privadas podem ser exploradas para promover maior estabilidade e previsibilidade no ambiente
regulatorio.

3. Oportunidades de Melhoria e Inovacéo

Embora os desafios sejam significativos, o contexto brasileiro também apresenta oportunidades Unicas
para o avango da governanca corporativa. Essas oportunidades incluem a integracéo de tecnologias emergentes,
o fortalecimento das associacfes de investidores e a adogao de praticas de governanca alinhadas aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Inovagdo Tecnoldgica

A tecnologia oferece ferramentas poderosas para monitorar e melhorar a governanga corporativa.
Ferramentas de andlise de big data podem ser usadas para identificar padrfes de comportamento corporativo e
alertar investidores sobre praticas de risco. Além disso, plataformas baseadas em blockchain podem aumentar a
transparéncia e reduzir a assimetria de informagdes, permitindo que investidores acessem dados confidveis em
tempo real.

Fortalecimento das AssociacOes de Investidores

AssociacOes de investidores podem desempenhar um papel crucial na promogdo da governanga
corporativa. Essas organizagBes podem atuar como intermediarias entre empresas e investidores, fornecendo
informacgdes independentes e pressionando por praticas mais equitativas. No Brasil, o fortalecimento dessas
associagBes pode ajudar a equilibrar o poder entre acionistas majoritarios e minoritérios.

Alinhamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)

Préaticas de governanca corporativa alinhadas aos ODS da ONU, como a promogdo de igualdade de
género em conselhos de administracdo e o combate & corrupcdo, podem gerar beneficios tangiveis para as
empresas e para a sociedade como um todo. Empresas que adotam essas praticas ndo apenas atraem investidores,
mas também fortalecem sua reputacédo e criam valor de longo prazo.

4. ImplicacOes para Gestores, Investidores e Politicas Publicas

Os achados deste estudo tém implicagfes importantes para diferentes publicos. Para gestores, a principal
licdo € que a governanga corporativa deve ser vista como uma ferramenta estratégica para aumentar a
competitividade e a sustentabilidade. Para investidores, os resultados destacam a importancia de considerar
préticas de governanca ao avaliar oportunidades de investimento. Finalmente, para formuladores de politicas
publicas, o estudo reforca a necessidade de criar um ambiente regulatério que incentive a adocao de boas préticas
e promova a equidade no mercado.
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5. Limitacgdes e Dire¢des para Pesquisas Futuras

Embora este estudo tenha fornecido insights valiosos, algumas limitagdes devem ser reconhecidas.
Primeiro, o foco nas empresas listadas no Novo Mercado pode limitar a generalizacdo dos resultados para outros
segmentos. Segundo, a analise foi realizada em um periodo especifico (2015-2023), o que pode ndo capturar
tendéncias de longo prazo. Futuras pesquisas poderiam explorar a relacdo entre governanga corporativa e
desempenho financeiro em diferentes setores e mercados emergentes, bem como avaliar o impacto de tecnologias
emergentes na governanga.

Concluséo da Discussao

A governanca corporativa desempenha um papel central na promocdo do desempenho financeiro e na
criacdo de valor sustentavel para as empresas. No Brasil, embora desafios culturais e estruturais persistam, ha
oportunidades significativas para avangos por meio de inovagdes tecnoldgicas, fortalecimento institucional e
alinhamento com padrBes globais. Este estudo contribui para uma compreensdo mais aprofundada dessas
dinamicas, oferecendo insights praticos e tedricos para gestores, investidores e formuladores de politicas. Com
esforcos continuos, a governanca corporativa no Brasil pode se tornar uma referéncia em mercados emergentes,
promovendo um ambiente empresarial mais ético, transparente e competitivo.

V.  Conclusao

A governanca corporativa destaca-se como um componente indispensével para o desempenho financeiro
sustentavel das empresas, particularmente em mercados emergentes como o Brasil. Este estudo evidenciou que
praticas robustas de governanca, como a independéncia do conselho de administragdo, a transparéncia na
divulgagdo de informagBes e a protecfo aos acionistas minoritarios, estdo diretamente associadas a melhores
indicadores financeiros, como retorno sobre o patrimdnio (ROE) e retorno sobre o ativo (ROA). Esses resultados
corroboram pesquisas anteriores, como as de Shleifer e Vishny (1997), que afirmam que mecanismos de
governanca bem estruturados promovem eficiéncia operacional e criam valor para os acionistas.

A independéncia do conselho de administracdo revelou-se um fator critico para o sucesso financeiro.
Empresas com conselhos independentes apresentaram maior capacidade de supervisionar as decisfes dos
gestores, alinhando os interesses dos acionistas e reduzindo conflitos de agéncia, conforme sugerido por Gompers,
Ishii e Metrick (2003). Além disso, Black, Carvalho e Gorga (2012) apontam que conselhos independentes séo
particularmente eficazes em mercados emergentes, onde as estruturas de controle tendem a ser mais concentradas
e suscetiveis a praticas de favorecimento.

A transparéncia emergiu como outro aspecto central da governanga corporativa. Empresas que divulgam
informacdes financeiras de forma clara e acessivel conseguem atrair investidores e reduzir os custos de capital,
como observado por La Porta et al. (2000). Estudos como os de Bebchuk, Cohen e Ferrell (2009) também
destacam que a transparéncia reduz a assimetria de informac@es, permitindo que investidores tomem decisdes
mais bem fundamentadas e diminuindo a volatilidade dos precos das a¢Bes. No entanto, os dados qualitativos
deste estudo revelaram que muitas empresas brasileiras ainda percebem a transparéncia como um custo, em vez
de um diferencial estratégico, refletindo uma lacuna cultural que deve ser superada.

Outro ponto fundamental identificado foi a protecdo aos acionistas minoritarios, uma pratica amplamente
reconhecida como crucial em mercados com alta concentracdo acionaria, como o Brasil. Estudos de Claessens,
Djankov e Lang (2000) mostram que mecanismos de protecdo, como o tag along e o voto cumulativo, séo
essenciais para garantir equidade no tratamento dos acionistas e para promover maior liquidez no mercado. Os
resultados deste estudo confirmam essas observac@es, mostrando que empresas que adotam praticas de protecao
aos minoritarios conseguem atrair investidores institucionais e aumentar sua competitividade.

Apesar dos beneficios evidenciados, a implementacdo de boas praticas de governanca corporativa no
Brasil enfrenta desafios significativos. A concentra¢do acionaria em empresas familiares, muitas vezes resistente
a mudancas, representa uma barreira para a adocéo de conselhos independentes e outras praticas que diluam o
poder de controle. Conforme apontado por Anderson e Reeb (2003), empresas familiares tendem a priorizar
interesses particulares em detrimento da maximizagdo do valor para todos os acionistas. Além disso, a falta de
padronizacdo nas praticas de governanga e a instabilidade regulatéria dificultam a criagdo de um ambiente
corporativo mais equitativo e transparente, como destacado por Carcello et al. (2006).

O estudo também identificou oportunidades promissoras para o0 avanco da governanga corporativa no
Brasil. A adocéo de tecnologias emergentes, como blockchain e inteligéncia artificial, pode revolucionar a forma
como as empresas gerenciam e divulgam informacdes, promovendo maior transparéncia e eficiéncia, como
sugerido por Tapscott e Tapscott (2016). Além disso, o alinhamento das préaticas de governanca aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, conforme destacado por Eccles e Klimenko (2019), pode gerar
beneficios tangiveis para as empresas, como maior atracdo de investidores comprometidos com critérios
ambientais, sociais e de governanca (ESG).
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As implicacOes deste estudo sdo significativas para gestores, investidores e formuladores de politicas
pUblicas. Gestores devem enxergar a governanga corporativa ndo apenas como uma obrigacao regulatdria, mas
como uma ferramenta estratégica para criar valor e garantir a sustentabilidade de longo prazo. Como observado
por Jensen (2001), empresas que alinham suas praticas de governanca as expectativas dos stakeholders conseguem
obter vantagens competitivas duradouras. Para investidores, os resultados reforcam a importancia de avaliar
critérios de governanca ao tomar decisGes de investimento, especialmente em mercados emergentes, como
argumentado por Gompers et al. (2003). Finalmente, para os formuladores de politicas publicas, este estudo
destaca a necessidade de fortalecer as instituicBes regulatorias e criar incentivos para a adogao de praticas robustas
de governanga.

Embora este estudo tenha oferecido uma contribuigdo significativa para a compreensdo da governanga
corporativa no Brasil, algumas limitac@es devem ser reconhecidas. O foco em empresas listadas no Novo Mercado
pode restringir a generalizagéo dos resultados para outros segmentos do mercado. Além disso, o periodo analisado
(2015-2023) pode ndo capturar totalmente as tendéncias de longo prazo ou os impactos de mudancas regulatorias
futuras, como destacado por Fama e Jensen (1983). Pesquisas futuras poderiam explorar como essas praticas
evoluem em setores especificos ou em empresas de menor porte, bem como avaliar o impacto de tecnologias
emergentes na governanga corporativa.

Conclui-se que a governanga corporativa desempenha um papel central na promocdo do desempenho
financeiro, na redugdo de riscos e na criagdo de valor sustentavel. Este estudo reforca a importancia de praticas
robustas de governanca no Brasil, destacando tanto os desafios quanto as oportunidades associados a sua
implementacdo. Como argumentado por Shleifer e Vishny (1997), a governancga corporativa € um mecanismo
indispensavel para alinhar os interesses dos stakeholders e garantir a sobrevivéncia e o crescimento das empresas.
Com esforgos continuos para superar barreiras culturais e estruturais, o Brasil tem o potencial de se tornar um
modelo de exceléncia em governanca corporativa em mercados emergentes, promovendo um ambiente
empresarial mais ético, transparente e competitivo.
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