INSTITUTO REVISTA CIENTIFICA MULTIDISCIPLINAR  VIABILE

ISSN: 2764-846X. Minas Gerais-MG, ano IV, v.4, n. 1, jan./jun.
FORMACAD DOCENTE 2025

Submetido em: 04/02/2025 Aprovado em: 30/04/2025 Publicado
em: 29/06/2025 DOI: 10.56876/revistaviabile.v4n1.02

GOVERNANCA CORPORATIVA E A IMPORTANCIA PARA
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RESUMO

Vivemos em um mundo que a sociedade exige cada vez mais das organizagdes comportamentos
transparentes e alinhados as melhores praticas de governancga e responsabilidade social. O tema
de governanga corporativa ¢ amplo, importante e relevante na atual conjuntura de negdcios,
além de abranger muitas partes interessadas internas e externas da empresa. Recentemente no
Brasil tivemos deflagrada a opera¢do Lava-Jato que identificou um engenhoso esquema de
corrup¢ao em desfavor de uma das maiores empresas do pais, a Petrobras. Num passado nem
tdo distante vivenciamos os casos da Enron, Parmalat, Madoff, as quais tiveram sua
sustentabilidade financeira abalada, levando inclusive a situacdo de faléncia. Esses escandalos
sdo indicativos da importancia do estudo e implementagdo das praticas de governanca
corporativa, além do seu constante aprimoramento. Dentro deste cenario, o objetivo deste artigo
¢ discorrer de forma sintética sobre a importancia da governanga corporativa para as empresas,
mais especificamente na gestao financeira, e para tal foi realizada uma pesquisa da bibliografia.
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ABSTRACT

We live in a world in which society increasingly demands transparent behavior from
organizations that is aligned with the best governance and social responsibility practices. The
topic of corporate governance is broad, important and relevant in the current business situation,
in addition to covering many internal and external stakeholders of the company. Recently in
Brazil we had the Lava-Jato operation launched, which identified an ingenious corruption
scheme to the detriment of one of the largest companies in the country, Petrobras. In the not so
distant past we experienced the cases of Enron, Parmalat, Madoff, which had their financial
sustainability undermined, even leading to bankruptcy. These scandals are indicative of the
importance of studying and implementing corporate governance practices, in addition to their
constant improvement. Within this scenario, the objective of this article is to synthetically
discuss the importance of corporate governance for companies, more specifically in financial
management, and to this end a bibliographical research was carried out.
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1 INTRODUCAO

Segundo estudo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) houve um
aumento na ado¢do das praticas recomendadas pelo Coddigo Brasileiro de Governanga
Corporativa — Companhias abertas no ano de 2020 em relagdo ao ano de 2019. O levantamento
afirma que as empresas (360 analisadas) adotaram, em média, 54,3% das praticas recomendadas
pelo codigo, um aumento de 3,2% em relag@o ao ano de 2019. (Scognamiglio, 2021).

Para melhor entendimento sobre governanga corporativa, o artigo foi estruturado de
forma a fazer uma introducdo do assunto. Posteriormente, discorre sobre a governanca
corporativa na gestao financeira e por ultimo a governanga corporativa nas empresas listadas
na B3, a bolsa de valores brasileira. A B3 possui diferentes segmentos que prezam por
diferenciadas regras de governanga corporativa. Essas regras extrapolam as obrigacdes que as
empresas tém diante da Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.As) e visam melhorar a
avaliacdo daqueles que de forma voluntaria aderem a um desses segmentos de listagem. Outro
ponto importante € que essas regras atraem investidores por assegurar direitos aos acionistas,
além de deliberagdes sobre a divulgacao de informagdes aos integrantes do mercado.

Foi utilizada a metodologia de pesquisa bibliografica em materiais especializados no
assunto. No segmento o artigo apresenta a governanga corporativa e suas caracteristicas na

gestdo financeira e em empresas listadas na B3, e consideracdes finais.

2  GOVERNANCA CORPORATIVA

Para compreender melhor o que ¢ Governanca Corporativa serd adotada a defini¢ao do
Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. “Governanca corporativa € o
sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgaos de
fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.” (IBGC, 2015, p. 20). A governanga
corporativa igualmente oferece a estrutura que estabelece os objetivos da organizagao,
determina como alcangéd-los e supervisiona o desempenho, conforme sintetizado por
Chiavenato e Sapiro (2003).

A governanga corporativa se sustenta sobre quatro principios: transparéncia, equidade,

prestagdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. Os principios t€ém por
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finalidade preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da empresa. Como
consequéncia pode ocorrer a facilitagao do acesso a recursos que contribuem para a qualidade

da gestdo da empresa, sua longevidade e bem comum. (IBGC, 2015)

3 GOVERNANCA CORPORATIVA NA GESTAO FINANCEIRA

O Comité de Pronunciamento Contabil 00 (CPC 00, 2019) cita que, a finalidade do
relatorio financeiro para fins gerais ¢ fornecer informagdes financeiras sobre a entidade
reportante que beneficiem investidores, credores e outros financiadores, tanto atuais quanto
futuros, na tomada de decisdes sobre a alocagdo de recursos para a entidade. Na norma contabil
o foco da informacgao financeira ¢ o publico externo a organizagdo, de forma que a assimetria
de informagdes seja reduzida para que decisdes possam ser tomadas com mais precisdo e
conhecimento, em alinhamento com o descrito no Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa (IBGC, 2015), que boas praticas de governanga convertem principios em
recomendagdes, preservando e otimizando o valor econdmico, facilitando acesso a recursos.

Conforme citado anteriormente nesse artigo, um dos principios da Governanca
Corporativa ¢ a Prestagdo de Contas (accountability) realizada pelos agentes de governanca,
individuos e 6rgdos envolvidos, como socios, administradores, conselheiros fiscais, auditores,
conselhos de administragdo e fiscal, e outros (IBGC, 2015). Esta prestacdo de contas pelos
agentes descritos anteriormente ¢ realizada, em grande parte, através dos demonstrativos
contabeis e econdomico-financeiros.

De maneira geral, as organizagdes estao buscando se adaptar as novas e cada vez mais
exigentes ferramentas de monitoramento de seus valores e padrdes de comportamento. A
ocorréncia de varios escandalos financeiros (Parmalat, Enron, Worldcom e outros), levou os
governos a se preocupar com os relacionamentos entre as varias partes interessadas, conforme
apresentado por Assaf Neto (2006). Uma das inovagdes nessa seara foi a promulgacao da lei
norte-americana Sarbanes-Oxley, popularmente conhecida como “Sarbox” que tem como
objetivo proteger os investidores dos abusos corporativos. (Ross, Westerfield e Jordan, 2008).
Estes escandalos levaram ao desaparecimento de empresas de grande importancia, com perda
de bilhdes de dolares dos acionistas e milhares de empregos (Nassif e De Souza, 2013).

Questao recorrente na literatura financeira ¢ o problema de agency que Gitman (2004)

define como um conflito de objetivos entre proprietarios € administradores. Dessa forma os

e
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administradores colocam seus objetivos pessoais a frente dos objetivos da empresa. Sobre este
conflito de interesse, Ross, Westerfield e Jordan (2008) alertam que, enquanto os donos da
empresa estardo inclinados a realizar o investimento, tendo como um dos objetivos aumentar o
valor das agdes, os gestores podem hesitar, preocupados com a possibilidade de fracasso e
consequente perda de seus empregos.

Dentro desse contexto de divergéncia de interesses, um sistema de governanga
corporativa surge para lidar com o problema de agéncia, decorrente da divisdo entre propriedade
e controle das empresas. Praticas como a implementagao de um conselho de administracdo com
pessoas distintas ocupando os cargos de presidente do conselho e diretor-presidente da empresa
oferecem uma solucao parcialmente eficaz do ponto de vista econdmico para mitigar esse
problema. (Nassif e De Souza, 2013)

Dentro desse prisma de conflitos de interesses, um sistema de governanga corporativa
emerge justamente para procurar resolver o problema de agéncia, oriundo da separacao da
propriedade e do controle das corporacdes. Praticas, como a adocdo de um conselho de
administracdo com pessoas diferentes ocupando o cargo de presidente do conselho e de diretor
presidente da empresa, oferecem uma solugdo parcial economicamente eficiente para minimizar
esse problema. (Bedicks, 2009 apud Nassif e De Souza, 2013).

Chiavenato & Sapiro (2003, pag. 316) complementam que frequentemente, nas
organizagdes, a governanga corporativa cumpre o papel de estabelecer uma estrutura
organizacional que defina claramente as responsabilidades de cada parte envolvida, de forma a
evitar conflitos de interesse.

Quando a Governanga Corporativa € observada do angulo das empresas que sao listadas
em bolsa, a questao ganha um tom a mais de importancia, dada a influéncia no prego das acdes

no mercado.

4 GOVERNANCA CORPORATIVA EM EMPRESAS LISTADAS NA B3

A Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3 percebendo a importancia que o tema governanca
corporativa tem no mercado de capitais, criou diferentes segmentos, adequados aos diferentes
perfis de empresas. O objetivo da criagcdo dos diferentes segmentos de governanga corporativa
¢ diminuir cada vez mais a assimetria de informacdes. Os segmentos especiais de listagem da

B3 - Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — prezam por

e

Pagina 17




INSTITUTO REVISTA CIENTIFICA MULTIDISCIPLINAR  VIABILE

ISSN: 2764-846X. Minas Gerais-MG, ano IV, v.4, n. 1, jan./jun.
FORMACAD DOCENTE 2025

Submetido em: 04/02/2025 Aprovado em: 30/04/2025 Publicado
em: 29/06/2025 DOI: 10.56876/revistaviabile.v4n1.02

regras de governanga corporativa diferenciada, ou seja, além das regras inerentes a Lei das
Sociedades por Acdes (Lei das S.As). O objetivo ¢ melhorar a avaliagdo das organizagdes que
decidem aderir de forma voluntaria a um desses segmentos. (B3, 2022)

Nesse cenario, as boas praticas de Governanca Corporativa, a principio, deveriam
reduzir a assimetria da informagao existente no mercado de capitais e evitar a pratica ilicita do
uso de informacdes privilegiadas que, de acordo com Martins (2012), pauta-se na oportunidade
de auferir lucros instantaneos com base em informagdes privilegiadas ou ainda nao divulgadas

ao publico em geral. (Da Silva, Celestino, De Melo e Mdl, 2017).

TABELA 1. Segmentos de listagem B3

Segmento Caracteristicas

Novo mercado Lanc¢ado no ano 2000, estabeleceu desde o inicio um
padrao de governanca corporativa altamente diferenciado. A
partir da primeira listagem, em 2002, ele se tornou referéncia
de transparéncia e governanca exigido pelos investidores
para as novas aberturas de capital, sendo prescrito para
organizacdes que tenham interesse em realizar ofertas
grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor
(investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros

etc.).

Nivel 1 As empresas listadas no segmento Nivel 1 devem
adotar praticas que privilegiam a transparéncia € o acesso as
informagdes por parte dos investidores.

Para isso, devem divulgar informacdes extras as
exigidas em lei, como por exemplo, um calendario anual de
eventos corporativos.

O free float minimo de 25% deve ser mantido no
Nivel 1, ou seja, a empresa tem o compromisso de manter no

minimo 25% das a¢des em circulagdao no mercado.

Nivel 2 O segmento de listagem Nivel 2 ¢ semelhante ao
Novo Mercado, porém com algumas excegdes. As empresas

listadas tém o direito de manter agdes preferenciais. No caso
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de venda de controle da empresa, ¢ assegurado o direito de
tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordindrias do
acionista controlador.

As agdes preferenciais dao o direito de voto aos
acionistas em situagdes excepcionais, como a aprovacao de
fusdes e incorporacdes da empresa e contratos entre o
acionista controlador e a empresa, sempre que essas decisdes

estiverem sujeitas a aprovagdo na assembleia de acionistas.

Bovespa Mais

Criado para empresas que desejam ingressar no
mercado de forma mais gradual, esse segmento tem como
objetivo fomentar o crescimento de pequenas e médias
empresas via mercado de capitais. A estratégia de acesso
gradual permite que a sua organizagao se prepare de forma
apropriada ao implementar elevados padrdes de governanga

corporativa e transparéncia junto ao mercado.

Bovespa Mais Nivel 2

As empresas listadas tém o direito de manter agdes
preferenciais. No caso de venda de controle da empresa, ¢
assegurado o direito de tag along de 100% do prego pago
pelas agdes ordinarias do acionista controlador.

As agoes preferenciais ddo o direito de voto aos
acionistas em situagdes excepcionais, como a aprovacao de
fusdes e incorporagdes da empresa e contratos entre o
acionista controlador e a empresa, sempre que esses indices
de decisdes estiverem sujeitas a aprovagao na assembleia de

acionistas.

FONTE: Elaborada pelo autor com base em B3 (2022).

Além dos segmentos, a B3 ainda possui outros quatro indices de governanca

corporativa: Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC B3), Indice de

Acdes com Tag Along Diferenciado (ITAG B3), indice de Governanga Corporativa Trade
(IGCT B3) ¢ Indice de Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM B3). (B3, 2022b).

e
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Segundo um estudo publicado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa em
2021 com dados referentes a 2020, mostram que os dados levantados pela pesquisa mostram
que a taxa de aderéncia as praticas recomendadas de governanga corporativa nos segmentos
especiais da B3 estd acima da média geral: 64% das empresas do Novo Mercado; 64,3% nas do
Nivel 2 e também 64,3% nas empresas do Nivel 1. (Scognamiglio, 2021).

Scognamiglio (2021) complementa comparando que o segmento basico de listagem B3
a taxa média de aderéncia 43,5%, ou seja, hda um grande caminho a ser percorrido pelas

empresas no desenvolvimento de suas praticas de governanga corporativa.
CONSIDERACOES FINAIS

Ficou evidente no transcorrer deste artigo a importancia cada vez maior da governanga
corporativa para a sobrevivéncia das empresas em um mercado cada vez mais dinamico,
competitivo € que a sociedade exige cada vez mais transparéncia por parte das organizacoes.
Escandalos de corrupgdo que de tempos em tempos ocorrem no Brasil € no mundo, exigem
esforcos dos governos e das proprias empresas para entender e combater praticas criminosas €
lesivas para a organizacao e para a sociedade.

Pode-se analisar de forma assertiva e concluir baseado no que foi exposto e descrito
neste artigo que a adogdo das praticas de governanga corporativa nas empresas ird impactar de
forma auspiciosa e favoravel na gestdo financeira, pois foi a governanga corporativa esta
assentada sobre os principios da transparéncia, equidade, prestacao de contas e responsabilidade
corporativa.

A partir desses quatro principios descortina-se um ciclo virtuoso que se inicia com a
transparéncia que permite aos envolvidos conhecimentos mais preciso sobre a real situagdo da
empresa, principalmente as situagcdes econdmico-financeira, contabil e patrimonial. A equidade
busca justica ou igualdade no tratamento de acionistas e demais partes interessadas. A prestacao
de contas ou accountability ¢ um dever daqueles que t€ém o poder de decisdo e execucao das
politicas corporativas ao explicar as razdes que fundamentam e embasam suas decisdes,
assumindo de forma integral os 6nus e os bonus de seus atos e omissdes. Por fim, € ndo menos
importante, fecha-se o ciclo virtuoso da responsabilidade corporativa. Neste ponto a visdo de
lucro imediato no curto prazo ¢ ampliada para o conceito de perenidade no mercado, pois traz

as organizagdes a visdo holistica dos diversos capitais envolvidos (financeiro, manufaturado,
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intelectual, humano, social, ambiental, reputacional etc) distribuidos no horizonte de tempo.
Este principio também expde a necessidade das empresas em compreender seu papel na
sociedade e a forma como impacta e ¢ impactada pelo meio em que esta inserida.

A gestdo financeira por abranger as financas de toda a organiza¢do (marketing,
producao, T.I, operacdes, etc) pode ser o catalisador para a governanca corporativa, por
promover uma cultura de responsabilidade e conformidade, onde as decisdes financeiras sao
tomadas com um maior nivel de diligéncia e consideragdo da relacdo risco/retorno. Isto, por sua
vez, fortalece a gestdo financeira ao garantir que os recursos sejam utilizados de maneira
responsavel e alinhada aos objetivos estratégicos da organizacao.

Em suma, a implementacao de boas praticas de governanga corporativa, como a adogao
de conselhos de administra¢do independentes, auditorias internas robustas e a transparéncia nas
divulgagdes financeiras, contribui de forma significativa para a fidedignidade da gestao
financeira em relagcdo as melhores praticas de gestdo. Essas praticas nao apenas promovem a
integridade e a confianga nas demonstragdes financeiras, mas também facilitam um melhor

acesso ao capital, reduzindo o custo de captacdo e melhorando o desempenho financeiro global.
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