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RESUMO

Este Trabalho de Conclusao de Curso (TCC) analisa a influéncia da governanca
corporativa no desempenho empresarial, destacando sua relevancia como
instrumento estratégico para a sustentabilidade organizacional e a criagdo de
valor. A governanga corporativa € entendida como um sistema de praticas,
processos e estruturas que visa alinhar os interesses de acionistas, gestores e
demais stakeholders, promovendo transparéncia, equidade, prestacao de contas
e responsabilidade corporativa. A pesquisa foi realizada por meio de um estudo
de caso instrumental da Volkswagen Financial Services Brasil (VWFSB) no
periodo de 2015 a 2018, utilizando a analise documental de relatorios
financeiros, institucionais e de sustentabilidade, complementada por uma revisédo
bibliografica fundamentada em autores como Silveira, Andrade e Rossetti,
Monks e Minow, além das diretrizes do Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC). Os resultados demonstram que a adogdo de mecanismos
robustos de governanga, como conselhos de administracdo independentes,
comités especializados e politicas de compliance, foi determinante para a
resiliéncia e recuperacdo da VWFSB diante da crise econdmica brasileira e dos
impactos do escandalo Dieselgate. A analise dos indicadores financeiros revelou
que, mesmo em um ambiente adverso, a empresa manteve estabilidade
patrimonial, solidez financeira e confian¢ga do mercado, gragas ao fortalecimento
de sua estrutura de governanca. O estudo evidencia que a governanga
corporativa proporciona beneficios significativos, tais como a melhoria na
eficiéncia operacional, a reducédo de riscos, o fortalecimento da credibilidade
institucional e o estimulo a responsabilidade socioambiental, especialmente com
a incorporacéao dos principios ESG (Ambiental, Social e Governanga). Contudo,
foram identificados desafios relevantes para sua implementacédo, como barreiras
culturais, resisténcia a mudancas, custos iniciais e dificuldades na
profissionalizacdo da gestao, sobretudo em empresas familiares e de pequeno
porte. Conclui-se que a governanga corporativa, quando efetivamente integrada
a cultura organizacional, desempenha papel fundamental na promoc¢ao do
desempenho sustentavel e competitivo das empresas, sendo indispensavel para
a perenidade dos negocios em ambientes dinamicos e complexos. Este estudo
reforca a importancia de as organizagdes adotarem praticas continuas de
avaliagdo e aprimoramento de sua governanga, visando nao apenas a
conformidade legal, mas também ao fortalecimento de sua capacidade
estratégica, contribuindo para a criagao de valor econdmico, social e ambiental.

Palavras-chave: governancga corporativa; desempenho empresarial; gestdo de
riscos; transparéncia.



ABSTRACT

This Final Paper analyzes the influence of corporate governance on business
performance, highlighting its relevance as a strategic instrument for
organizational sustainability and value creation. Corporate governance is
understood as a system of practices, processes and structures aimed at aligning
the interests of shareholders, managers and other stakeholders, promoting
transparency, fairness, accountability and corporate responsibility. The research
was carried out through an instrumental case study of Volkswagen Financial
Services Brasil (VWFSB) from 2015 to 2018, using documentary analysis of
financial, institutional and sustainability reports, complemented by a bibliographic
review based on authors such as Silveira, Andrade and Rossetti, Monks and
Minow, in addition to the guidelines of the Brazilian Institute of Corporate
Governance (IBGC). The results show that the adoption of robust governance
mechanisms, such as independent boards of directors, specialized committees
and compliance policies, was decisive for VWFSB's resilience and recovery in
the face of the Brazilian economic crisis and the impacts of the Dieselgate
scandal. The analysis of the financial indicators revealed that, even in an adverse
environment, the company maintained asset stability, financial solidity and
market confidence, thanks to the strengthening of its governance structure. The
study shows that corporate governance provides significant benefits, such as
improving operational efficiency, reducing risks, strengthening institutional
credibility and encouraging social and environmental responsibility, especially
with the incorporation of ESG (Environmental, Social and Governance)
principles. However, significant challenges to its implementation were identified,
such as cultural barriers, resistance to change, initial costs and difficulties in
professionalizing management, especially in family and small companies. The
conclusion is that corporate governance, when effectively integrated into the
organizational culture, plays a fundamental role in promoting sustainable and
competitive company performance, and is indispensable for business continuity
in dynamic and complex environments. This study reinforces the importance of
organizations adopting continuous practices to evaluate and improve their
governance, with a view not only to legal compliance, but also to strengthening
their strategic capacity and contributing to the creation of economic, social and
environmental value.

Keywords: corporate governance; business performance; risk management;
transparency.
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1.  INTRODUGCAO

A governanga corporativa tem se consolidado como um fator essencial
para a sustentabilidade e eficiéncia das empresas, especialmente em um
ambiente competitivo e globalizado. De acordo com o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), a governanga corporativa consiste em um
sistema de praticas, processos e relacbes que orientam e controlam as
organizacbes, buscando alinhar os interesses de diferentes partes, como
acionistas, gestores e demais stakeholders (IBGC, 2025).

A adocgao de boas praticas de governanga corporativa esta diretamente
associada a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas e a
responsabilidade corporativa (SILVEIRA, 2002). Essas diretrizes fortalecem a
confianga de investidores, colaboradores e clientes, promovendo a estabilidade
e o crescimento sustentavel das empresas.

No Brasil, a aplicacdo desses principios ainda enfrenta desafios, mas
estudos como os de Borges e Serrdo (2005) demonstram que a modernizagéao
da governanga corporativa no pais tem avangado, especialmente apos crises
financeiras que evidenciaram Oa necessidade de maior controle e fiscalizagao.
Segundo Silveira (2002), empresas que adotam uma estrutura de governanga
alinhada as melhores praticas tendem a obter um maior valor de mercado e um
melhor desempenho financeiro.

Além disso, o estudo de Santana (2014) destaca que a governanga
corporativa ndo apenas impacta a performance financeira, mas também
influencia a transparéncia socioambiental das organiza¢cdes. Sua pesquisa
revelou que, em algumas empresas, a adogao de altos padrdes de governanga
corporativa nao esta necessariamente associada a um maior nivel de disclosure
socioambiental, o que indica desafios na integracao desses conceitos.

A auséncia de praticas eficazes de governancga corporativa pode acarretar
diversos problemas, como falta de transparéncia, ma gestdo e prejuizos
financeiros. Casos emblematicos, como o escandalo da Volkswagen, conhecido

como "Dieselgate", revelam como a falta de mecanismos adequados de



governanga pode gerar fraudes e crises institucionais (NOVAKOSKI;
NASPOLINI, 2022).

Adicionalmente, segundo Monks e Minow (2011), a auséncia de um
conselho de administracdo independente e atuante pode aumentar
significativamente os riscos corporativos, pois limita a capacidade da empresa
de identificar e mitigar potenciais crises.

Diante disso, surge a necessidade de investigar: Como a governanga
corporativa impacta o desempenho empresarial e quais sdo os beneficios e
desafios de sua implementacéao?

A importancia da governanga corporativa vai além da conformidade legal,
refletindo diretamente na eficiéncia da gestao, na atragao de investimentos e na
longevidade das empresas. Segundo Marques (2007), a aplicagao dos principios
de governanga também pode ser estendida ao setor publico, demonstrando sua
relevancia em diferentes esferas organizacionais.

Estudos como o de Silveira (2002) sugerem que empresas brasileiras que
adotam boas praticas de governanga conseguem maior valorizagao no mercado
e reducgao de conflitos entre acionistas e gestores.

Por outro lado, Santana (2014) demonstra que, apesar dos avangos na
governanga corporativa, muitas empresas ainda falham em alinhar disclosure
socioambiental e desempenho empresarial, criando desafios para a
sustentabilidade de longo prazo.

Esse estudo visa contribuir para a compreensao dos impactos da
governanga corporativa no desempenho empresarial, proporcionando uma
analise baseada em referéncias consolidadas e estudos de caso reais. Para isso
vamos analisar a influéncia da governanga corporativa no desempenho
empresarial, destacando seus beneficios, desafios e implicagdes, identificar os
principios e boas praticas da governanga corporativa, avaliar a relagdo entre
governanga corporativa e desempenho financeiro das empresas, analisar casos
praticos de organizagbes que implementaram boas praticas de governanga e
seus respectivos impactos.

Este estudo sera desenvolvido por meio de pesquisa bibliografica e
analise documental, utilizando exclusivamente as referéncias selecionadas. A
pesquisa bibliografica sera baseada em livros, artigos cientificos e relatorios

institucionais, como os do IBGC e de autores renomados.



A analise documental se concentrara em estudos de caso, como a crise
da Volkswagen (NOVAKOSKI; NASPOLINI, 2022). Estudos como os de Silveira
(2002) e Santana (2014) reforcam que a governanga corporativa nao se limita ao
cumprimento de normas, mas deve ser um pilar estratégico para o sucesso das

empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conceito da governanga corporativa
Em termos conceituais, governanga corporativa € o conjunto de praticas

e estruturas que orientam, supervisionam e controlam a gestao das empresas.
Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2022), trata-se
de um sistema desenhado para alinhar os interesses dos diferentes atores
organizacionais, baseado nos principios de equidade, transparéncia, prestacao
de contas e responsabilidade corporativa.

Segundo o IBGC (2022) ainda, também pode ser entendida como um
sistema dinamico, que evolui a medida que as necessidades da empresa e as
expectativas da sociedade mudam. O conceito de governanga, portanto, ndo se
limita a um conjunto fixo de regras, mas € uma abordagem flexivel que deve se
adaptar a realidade organizacional e ao contexto econdmico, regulatério e
cultural. Essa flexibilidade permite que as praticas de governanca sejam
moldadas para atender as exigéncias especificas de cada organizagao,
garantindo que o alinhamento entre os objetivos dos acionistas, gestores e
outros stakeholders seja constantemente revisitado e ajustado para conseguir
equilibrar os interesses e a forma com a qual todos sdo impactados, garantido
nao somente uma gestao de equidade, mas também, uma gestao eficiente.

Para Monks e Minow (2011), governanga vai além de meras estruturas
organizacionais, manifestando-se como uma rede de relagdes e controles que
busca mitigar riscos e garantir que as decisdes tomadas dentro das corporagdes
sejam sustentaveis ao longo do tempo. Trata-se de um sistema que busca evitar
abusos de poder e garantir que os administradores ajam sempre em
conformidade com os objetivos dos acionistas e demais stakeholders. Os

autores ainda destacam que o conceito de governanga também envolve a ideia



de accountability, ou seja, a responsabilidade das corporacbes em prestar
contas a todas as partes interessadas, e ndo apenas aos acionistas. Essa ideia
€ central para a governanga, pois assegura que os administradores sejam
responsaveis ndo apenas por suas decisdes internas, mas também pelo impacto
externo dessas decisdes, como nas questdes ambientais, sociais e econbémicas.
A transparéncia nas praticas e a clareza nas responsabilidades s&o essenciais
para garantir que a governanga seja eficaz e atenda as expectativas de todos os
stakeholders.

Na perspectiva de Coelho, et al. (2010), o foco da governancga esta na
resolucdo do conflito de agéncia. Esse conflito surge quando os interesses de
qguem detém o controle da empresa nao coincidem com os de seus gestores. A
governanga propde, nesse sentido, mecanismos que incentivam
comportamentos responsaveis e monitoram a atuagdo dos gestores. Jensen e
Meckling (1976) ja alertavam para os riscos dessa separagao entre propriedade
e administragao, destacando que a governanga surge justamente como um
instrumento para assegurar que o interesse coletivo prevaleca sobre possiveis
desvios individuais.

Para Andrade e Rossetti (2009), a governanga se estrutura como um
verdadeiro “sistema de poder”, que organiza as instancias decisorias dentro da
organizacao, definindo quem decide o qué, de que forma e com qual objetivo.
Ao mesmo tempo, é um “sistema normativo”, pois estabelece padrbes e codigos
que norteiam as agdes dentro das empresas, favorecendo um ambiente de
previsibilidade e ética nos negdcios. Segundo esta perspectiva, a governanga
corporativa deve levar em conta ndo apenas os interesses dos acionistas, mas
também os das demais partes interessadas, como colaboradores,
consumidores, fornecedores e a sociedade em geral. Essa abordagem redefine
a responsabilidade das empresas, que passam a ser vistas ndo apenas como
geradoras de lucro, mas como agentes responsaveis pelo bem-estar social e
ambiental, o que alinha a governanga com praticas mais sustentaveis e éticas
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Sartore (2006), por sua vez, amplia essa visdo ao apontar que a
governancga nao se limita ao ambiente interno das organizagbes, mas se insere
em uma rede mais ampla de relagdes institucionais que engloba também o

mercado financeiro, os movimentos sociais e a sociedade civil.
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A adocdo de praticas de governanga gera impactos positivos
mensuraveis. Segundo Borges e Serrdo (2005), empresas que implementam
essas praticas tendem a apresentar melhor desempenho financeiro, maior
eficiéncia nos processos internos e mais facilidade para captar recursos. Isso
acontece porque os investidores se sentem mais seguros diante de estruturas
organizacionais que prezam pela clareza na comunicagdo e pelo
comprometimento com resultados de longo prazo. Além disso, a reputacao
institucional se fortalece, o que torna a empresa mais competitiva e respeitada
no mercado.

Outro ponto relevante esta relacionado a sustentabilidade e a longevidade
das organizagbes. A governanga, ao estruturar melhor a gestdo de riscos e
promover decisdes mais conscientes, contribui diretamente para a perenidade
dos negdcios. Santana (2014) entende que a governanga precisa estar
enraizada na cultura da organizacao, influenciando tanto a maneira como as
estratégias sdo formuladas quanto a forma como a empresa interage com seus
publicos de interesse.

Além disso, a governanga corporativa evoluiu para incluir dimensdes
ambientais, sociais e de governanga (ESG), alinhando-se as novas demandas
da sociedade por responsabilidade socioambiental. De acordo com o IBGC
(2022), as boas praticas de governanga atualmente incorporam a gestdo de
impactos ambientais e sociais como parte da estratégia empresarial, 0 que
amplia o valor gerado pela organizagao e contribui para a sustentabilidade
sistémica. Essa abordagem integrada fortalece a imagem institucional da
empresa e potencializa sua capacidade de adaptagao a contextos de risco, como
mudangas climaticas, crises reputacionais e exigéncias regulatorias cada vez
mais rigorosas.

Outro aspecto relevante diz respeito a digitalizagdo dos processos de
governanca. Com o avango tecnolégico, ferramentas de compliance, auditoria
digital e gestao da informagao tém aprimorado a transparéncia e a agilidade na
tomada de decisdes. De acordo com Parreira (2023), a governanga corporativa
no ambiente digital exige n&o apenas controles mais rigidos, mas também uma
cultura organizacional orientada pela ética e pela seguranca de dados. A adogéao

de sistemas de governancga digital favorece o monitoramento continuo, reduz
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falhas operacionais e aumenta a responsabilidade dos gestores perante os
stakeholders.

A credibilidade também & um ganho notavel para empresas que aderem
a essas praticas. Como ressaltam Borges e Serrao (2005), a transparéncia e o
compromisso com resultados sustentaveis aumentam a confianga do mercado e
tornam a organizagao mais atrativa para investidores e parceiros estratégicos.

E importante lembrar que os beneficios da governanca no se restringem
as grandes corporacdes. Empresas de menor porte também podem adotar
praticas coerentes com seus contextos, como a separacao clara de fungdes, o
registro sistematico das decisdes e uma comunicagdo mais organizada entre
sécios e parceiros (IBGC, 2022). Essas medidas, embora simples, tém o
potencial de melhorar significativamente a gestao e os resultados.

No cenario das empresas familiares, a governanga corporativa
desempenha uma fungédo de equilibrio entre tradicdo e profissionalizagdo. A
presenca de estruturas formais como conselhos consultivos, protocolos
familiares e regras claras de sucessao contribui para a continuidade dos
negocios ao longo das geragdes. Andrade e Rossetti (2009) argumentam que
esse modelo é essencial para evitar conflitos internos e garantir que as decisdes
estratégicas sejam tomadas com base em critérios técnicos, e ndo apenas em
vinculos afetivos ou interesses individuais.

Contudo, o caminho da implementacdao nao é livre de obstaculos.
Marques (2007) chama atencao para barreiras culturais que dificultam mudancas
mais profundas, especialmente em ambientes corporativos acostumados a
praticas tradicionais. Os custos iniciais, incluindo investimentos em tecnologia e
capacitagado, também representam desafios. Além disso, o cenario regulatorio
exige atengao constante, com adaptag¢des frequentes para atender as novas
exigéncias do mercado.

Silveira (2002) observa que, no caso brasileiro, a estrutura concentrada
de propriedade em muitas empresas familiares ou controladas por poucos
grupos pode enfraquecer os mecanismos de governanga, limitando a atuagao de
acionistas minoritarios e tornando o processo decisorio menos transparente.

Gongalves (2005) reforca a ideia de que governanga precisa ser
entendida como um processo mais abrangente, que ultrapassa os limites da

organizacgao e envolve também a forma como diferentes agentes sociais (como
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acionistas, executivos, colaboradores, fornecedores e a propria comunidade)
interagem e contribuem para decisdes mais éticas e eficientes.

Por fim, mesmo em negdcios menores, adotar praticas simples de
governanga ja representa um passo importante rumo ao crescimento
sustentavel. O alinhamento entre os envolvidos, a clareza nos processos e a
confianga mutua formam a base para uma gestdo mais solida e eficiente (IBGC,
2022)

2.2 Origem da governancga corporativa
A governanga corporativa comegou a atrair atencdo no cenario

internacional no inicio da década de 1990, sobretudo apés a divulgagdo do
Relatorio Cadbury, no Reino Unido, em 1992. Esse documento, elaborado por
um comité liderado por Adrian Cadbury, trouxe a tona diretrizes importantes
voltadas para fortalecer a transparéncia e a responsabilidade na administracdo
das empresas. Essa iniciativa acabou servindo de inspiragdo para diversos
paises que buscavam aperfeigoar suas praticas organizacionais (SILVEIRA,
2002).

Mais adiante, em 1999, a Organizacdo para a Cooperagcao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) langou seus Principios de Governanga
Corporativa, que contribuiram de forma decisiva para a consolidagao de uma
estrutura global de boas praticas. Esses principios abordam questdes essenciais
como a protecao equitativa dos acionistas, o papel dos conselhos administrativos
e a importancia da divulgagao clara e precisa das informagbes corporativas
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Com isso, tornou-se possivel alinhar objetivos
financeiros com valores éticos e com a busca por sustentabilidade de longo
prazo, estabelecendo um novo patamar para as organizagdes ao redor do
mundo.

No Brasil, o interesse por governanga corporativa comegou a crescer de
forma mais consistente nos anos 2000, impulsionado pela criagdo do Novo
Mercado que € uma iniciativa da entdo Bovespa, hoje B3. Esse segmento foi
projetado para reunir empresas que, de maneira voluntaria, se dispusessem a
seqguir praticas mais exigentes de governanga (SILVEIRA, 2002). Conforme o

autor destaca, esse movimento ndo apenas aumentou a confianca dos
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investidores, mas também contribuiu para reduzir o custo de capital e dar maior
visibilidade internacional as empresas brasileiras.

Nesse processo de fortalecimento, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2023) desempenhou papel crucial. A entidade estabeleceu
os quatro pilares considerados fundamentais para uma boa governanca:
equidade, transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.
Esses principios servem como norte para gestores que desejam conduzir suas
organizagdes com ética e eficiéncia, garantindo um equilibrio entre os interesses
dos diversos agentes envolvidos.

A evolugdo da governanga corporativa também esta atrelada ao aumento
das regulamentagdes e das exigéncias de compliance, que passaram a ser mais
rigorosas a partir dos anos 2000. O fortalecimento das normativas relacionadas
a transparéncia e a prestacdo de contas gerou um ambiente mais seguro para
investidores e consumidores, ao passo que também protegeu as empresas
contra praticas fraudulentas e antiéticas. Além disso, as novas legislagdes e
regulamentagbes garantiram um maior controle sobre as operacgdes
corporativas, incentivando a adocédo de boas praticas e o fortalecimento das
auditorias internas e externas (BORGES; SERRAO, 2005). Esse contexto levou
as organizagdes a perceberem que a governanga nao era apenas uma questao
de cumprir a lei, mas sim uma estratégia para garantir a longevidade e a
competitividade no mercado global.

Nesse sentido, a governanga corporativa passou a ser percebida nao
apenas como um diferencial competitivo, mas como um pré-requisito para a
sobrevivéncia no mercado. De acordo com o relatério da Petrobras (2023), a
empresa adotou um conjunto robusto de medidas de governanca, incluindo a
reestruturacdo do conselho de administragao, a criacdo de comités de auditoria
e o fortalecimento do canal de denuncias, o que contribuiu para recuperar a
credibilidade junto aos investidores e a sociedade.

Ademais, a governanga corporativa se expandiu para abranger areas
além da administragéo interna das empresas, incluindo questdes relacionadas a
responsabilidade social e ambiental. A crescente preocupagdo com a
sustentabilidade empresarial, bem como com a atuagao ética das organizagdes
em suas diversas frentes, tem ganhado destaque nas praticas de governancga

(IBGC, 2023). Empresas com forte compromisso com o ESG (ambiental, social
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e governanca) nao apenas atendem as demandas de seus stakeholders, mas
também demonstram lideranga responsavel, atraindo investidores que buscam
valor ndo apenas financeiro, mas também social e ambiental.

Steinberg (2003) complementa essa visdo ao afirmar que, no Brasil, além
da criagdo do Novo Mercado, o avanco da governanga foi impulsionado pela
internacionalizacdo das empresas brasileiras e pela consequente necessidade
de se adaptarem a critérios mais rigorosos de protecdo ao investidor e de
prestacéo de contas. Esse cenario ganhou ainda mais importadncia em processos
de fusbes e aquisi¢des, em que companhias com praticas de governanga mais
solidas conseguiam melhores resultados, criando valor e sinergias mais
evidentes, o que refor¢ca a governanga como um fator estratégico.

Além disso, a governanga corporativa desempenha um papel significativo
na mitigacao de riscos, especialmente em mercados volateis. A implantagéao de
processos transparentes e a adocdo de boas praticas ndo s6 promovem a
integridade organizacional, mas também protegem as empresas contra
eventuais crises financeiras e reputacionais. Segundo Silveira (2002), a
governanga eficaz proporciona uma estrutura solida para a tomada de decisdes,
com a implementagao de controles internos que buscam equilibrar os interesses
de acionistas, gestores e demais partes interessadas. Esses controles, quando
bem aplicados, sdo capazes de prevenir e corrigir problemas antes que se
tornem ameacas reais a saude financeira e reputacional da empresa.

Outro aspecto relevante esta relacionado a atuagao dos investidores
institucionais, que passaram a demandar maior comprometimento das empresas
com os principios da governanga. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2023), fundos de investimento, especialmente os
internacionais, vém adotando critérios ambientais, sociais e de governancga
(ESG) como elementos centrais nas decisbes de alocagdo de -capital,
impulsionando uma transformacao nas praticas empresariais em busca de maior
alinhamento com esses valores.

De acordo com Monks e Minow (2011), muitos dos avangos em
governanga ao longo dos anos surgiram em resposta a momentos de crise. A
recorréncia de escandalos corporativos mostrou que falhas nesse campo nao
sdo meras excec¢des, mas riscos reais quando os mecanismos de controle sao

mal aplicados ou quando decisdes sao guiadas por interesses imediatistas. Para
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esses autores, a esséncia da governanga corporativa moderna esta em
equilibrar as relagdes entre donos e administradores, principalmente em
empresas com estrutura acionaria pulverizada, onde os proprietarios ja nao
exercem controle direto, sendo necessaria a criacdo de ferramentas
institucionais que garantam o alinhamento entre gestao e investidores.

Segundo Silveira (2002), a governanga eficaz proporciona uma estrutura
sélida para a tomada de decisdes, com a implementagao de controles internos
que buscam equilibrar os interesses de acionistas, gestores e demais partes
interessadas. Esses controles, quando bem aplicados, sdo capazes de prevenir
e corrigir problemas antes que se tornem ameacas reais a saude financeira e
reputacional da empresa.

Outra situagao que ajudou para a consolidagao da governanga corporativa
foi o avanco da tecnologia e o aumento do acesso a informagdo. Com
consumidores e investidores mais bem informados e exigentes, as empresas
passaram a ser pressionadas a adotar praticas mais responsaveis e coerentes
com os valores sociais em transformacao (SARTORE, 2006).

Com o avango das tecnologias de informagéo, a governanga também tem
se beneficiado de novas ferramentas de monitoramento e gestao. O uso de big
data e inteligéncia artificial, por exemplo, tem possibilitado uma analise mais
precisa do comportamento do mercado, dos consumidores e dos proprios
resultados empresariais. Essas inovagbes oferecem aos gestores ferramentas
mais eficazes para tomar decisdes baseadas em dados concretos, tornando o
processo de governanga ainda mais eficiente e alinhado com as expectativas do
mercado (STEINBERG, 2006). Esse cenario reforca a importadncia de uma
governanga adaptavel e em constante evolugcdo, capaz de integrar novos
conhecimentos e tecnologias que ajudem as empresas a permanecer
competitivas e responsaveis.

Para Coelho, et al. (2010), o surgimento da governanga também pode ser
interpretado como uma forma pratica de responder ao chamado conflito de
agéncia que é uma situacao classica em que ha separagao entre os que detém
o capital e os que comandam as operagdes do negocio. Os mecanismos
propostos pela governanga procuram assegurar que os gestores atuem em
consonancia com os objetivos da empresa e dos investidores, com foco em ética,

resultados e transparéncia.
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Quando colocadas em pratica de maneira adequada, essas diretrizes
ajudam a criar um ambiente de confianga mutua. Os administradores passam a
se comprometer de maneira mais clara com os interesses da organizacgao,
enquanto os investidores sentem-se mais seguros para aplicar seus recursos.
Como colocam Andrade e Rossetti (2009), governanga corporativa pode ser
entendida como um verdadeiro sistema de relagdes que define como o poder é
distribuido e como as decisdes sdo tomadas dentro da empresa.

Assim, a medida que o mercado passou a exigir mais comprometimento
e seriedade das empresas, a governanga foi se consolidando como uma
ferramenta indispensavel para conquistar e manter a confianga dos investidores
(SANTANA, 2014)

2.3 Mecanismos de implementagao da governanga corporativa e seus desafios
A implementacdo eficaz da governanga corporativa requer que as

organizagdes adotem mecanismos concretos capazes de traduzir os principios
de equidade, transparéncia, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa em praticas diarias. Esses principios, defendidos
pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2022), sdo essenciais
para criar um ambiente de negdcios ético, eficiente e sustentavel. Na pratica, os
mecanismos de governanga visam proteger os interesses dos acionistas,
fortalecer a confianga dos investidores e garantir a perenidade das empresas em
mercados cada vez mais exigentes e regulados.

Segundo o IBGC (2023), os mecanismos de implementagcdo da
governanga podem ser divididos em duas categorias principais: mecanismos
estruturais e mecanismos processuais. Os mecanismos estruturais referem-se a
criacdo de 6rgaos de governanga, como o Conselho de Administragdo, o
Conselho Fiscal e comités especializados, que sao responsaveis por deliberar,
fiscalizar e monitorar as acbes da alta administracdo. J& 0os mecanismos
processuais estao relacionados ao desenvolvimento de politicas e praticas que
assegurem a conformidade legal, a ética corporativa, a gestdo de riscos e a
divulgacéo transparente das informacgdes relevantes.

Um dos pilares da estrutura de governangca é o Conselho de

Administragdo. De acordo com Andrade e Rossetti (2009), este 6érgao deve ser
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composto majoritariamente por membros independentes e qualificados, com
experiéncia profissional e visdo estratégica, capazes de supervisionar a diretoria
executiva com autonomia e discernimento. A independéncia dos conselheiros é
um fator-chave para assegurar que as decisdes estratégicas priorizem os
interesses da organizagdo como um todo, e ndao apenas dos acionistas
controladores ou da alta diregao.

Outro 6rgao de fundamental importancia € o Conselho Fiscal, cuja fungao
€ a de fiscalizar os atos dos administradores e assegurar a veracidade das
informagdes financeiras divulgadas pela empresa. Monks e Minow (2011)
destacam que um Conselho Fiscal atuante contribui para a credibilidade da
empresa no mercado e atua como uma linha adicional de defesa contra fraudes,
ma gestao e conflitos de interesse. A atuagdo independente e critica do Conselho
Fiscal &, portanto, um importante instrumento de fortalecimento da governanga.

Além desses 6rgéos, os comités de apoio tém se tornado mecanismos
imprescindiveis na governanga moderna. Conforme o IBGC (2022), comités de
auditoria, comités de gestao de riscos, de ética e de sustentabilidade sao criados
para aprofundar analises especificas e fornecer suporte técnico ao Conselho de
Administragdo. Por exemplo, o Comité de Auditoria & responsavel por
supervisionar as praticas contabeis, avaliar o trabalho dos auditores internos e
externos e monitorar os controles internos da empresa. Tais praticas aumentam
a capacidade de fiscalizagdo e promovem maior transparéncia e accountability.

Outro aspecto fundamental da governanca é a politica de transparéncia e
divulgacéo de informagdes. Segundo Sartore (2006), a transparéncia é um dos
principios mais relevantes da governanga corporativa, sendo essencial que as
empresas fornegcam aos seus stakeholders informagdes completas, confiaveis e
tempestivas. Isso inclui ndo apenas a publicagdo de demonstracdes financeiras
auditadas, mas também a divulgacéo de riscos relevantes, estratégias de longo
prazo e praticas de responsabilidade socioambiental.

No que diz respeito a ética corporativa, a implementagdo de um Caodigo
de Etica é vista como pratica indispensavel. Para Coelho, Ribeiro e Ferreira
(2010), o Cdédigo de Etica ndo apenas orienta o comportamento dos
colaboradores, mas também serve como uma referéncia publica dos valores e

principios que norteiam as atividades da empresa. A eficacia desse instrumento
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depende de sua ampla divulgagao, de treinamentos periddicos e da existéncia
de canais seguros para denuncias de irregularidades.

Outro mecanismo essencial é a gestao de riscos corporativos. Conforme
o IBGC (2022), a identificagéo, analise, monitoramento e mitigacdo dos riscos
devem fazer parte da estratégia de governanca das organizagdes. Estudo
realizado por Biazio et al. (2018) evidencia que empresas com praticas robustas
de gestao de riscos conseguem nao apenas enfrentar crises de maneira mais
eficiente, mas também agregar valor ao negdcio no longo prazo, atraindo
investidores que priorizam seguranca e estabilidade.

Ainda no contexto nacional, destaca-se a importancia da adesido a
segmentos especiais de listagem, como o Novo Mercado da B3, que exige das
empresas altos padrdées de governanga. Silveira (2002) destaca que o Novo
Mercado introduziu exigéncias como a emissao apenas de agdes ordinarias
(com direito a voto), a adesao a politicas de resolugao de conflitos por arbitragem
e o fortalecimento da protecédo dos acionistas minoritarios, elevando o nivel de
confianga dos investidores.

Um desafio comum em empresas familiares € a profissionalizacdo da
gestdo. Almeida (2010) argumenta que a separacao entre familia e negécios é
essencial para o fortalecimento da governanga. A contratacdo de gestores
profissionais com base em mérito, e ndo em vinculos familiares, a elaboracao de
regras claras para sucessdo e a implantagdo de conselhos consultivos sao
praticas que permitem as empresas familiares manter a competitividade e a
continuidade intergeracional.

A inclusdo dos stakeholders nas praticas de governanca representa outra
tendéncia contemporanea. Biazio et al. (2018) afirmam que considerar os
interesses de funcionarios, fornecedores, clientes e da sociedade é essencial
para a criacao de valor sustentavel. Para isso, as empresas tém implementado
instrumentos de participagao e dialogo, como assembleias abertas, ouvidorias,
relatorios de sustentabilidade e consultas publicas.

Além da criagao e fortalecimento dos mecanismos, a avaliacdo continua
da governanga corporativa € indispensavel. O IBGC (2023) recomenda
avaliagdes periddicas do desempenho dos conselhos, comités e alta direcao,
com o objetivo de identificar pontos de melhoria, fortalecer a cultura de

governanga e garantir a adequagao das praticas as mudangas do ambiente
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regulatério e competitivo. Essas avaliagcbes podem utilizar ferramentas como
questionarios, entrevistas estruturadas e analise de indicadores de desempenho.

Conforme Borges e Serrao (2005), a adogao consistente das boas
praticas de governanga corporativa impacta diretamente a valorizagdo das
empresas, aumentando seu valor de mercado, facilitando o acesso ao crédito e
ampliando a confianga de investidores nacionais e internacionais. A melhoria da
governanga, além disso, reduz o custo de capital, aumenta a eficiéncia
administrativa e contribui para a resiliéncia organizacional em momentos de
crise.

Por fim, € importante destacar que a governanga corporativa ndo deve ser
vista apenas como um conjunto de obriga¢des formais, mas como uma filosofia
de gestéo voltada para a criagdo de valor no longo prazo. Alpha (2024) reforga
gue a governanga corporativa, ao promover a transparéncia, a responsabilidade
e a equidade, consolida a sustentabilidade empresarial e contribui para o
desenvolvimento econémico e social do pais. Assim, mais do que implementar
mecanismos isolados, é fundamental que as empresas integrem esses
mecanismos a sua cultura organizacional, promovendo uma verdadeira
transformagao em seus processos de tomada de decisao e gestao.

Adotar a governancga corporativa na pratica ndo é tao simples quanto
parece na teoria. Apesar de suas vantagens ja serem amplamente conhecidas,
o processo de implementagdo costuma esbarrar em uma série de dificuldades,
especialmente em ambientes onde a cultura empresarial ainda é muito
engessada. De forma geral, muitas empresas tém receio de renunciar a
estruturas centralizadas de poder, o que dificulta a criagcdo de uma gestao mais
participativa. De acordo com Marques (2007), essa resisténcia cultural pode
atrasar ou até comprometer a consolidacdo de praticas alinhadas com os
principios da boa governanga.

Em negécios familiares ou em companhias onde o controle esta
concentrado nas maos de poucos acionistas, os desafios sdo ainda maiores.
Como Silveira (2002) aponta, nesses contextos ha uma tendéncia de se proteger
os interesses dos controladores, o que dificulta a promoc¢ao da equidade entre
0s socios. Esse tipo de estrutura torna mais dificil garantir que os direitos dos

minoritarios sejam respeitados, o que vai contra um dos pilares da governanga.
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Outro ponto delicado esta na assimetria de informagdes entre os gestores
e os acionistas. Borges e Serrédo (2005) alertam que, muitas vezes, os gestores
tém mais acesso aos dados estratégicos e operacionais do que os investidores,
0 que pode gerar desequilibrio nas decisdes. Essa desigualdade de acesso a
informagdo compromete a transparéncia que é um valor essencial na
governanca.

Para além das estruturas internas das empresas, 0 ambiente regulatério
também impde desafios importantes. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2022) reconhece que, embora as normas e leis sejam
fundamentais, elas podem ser dificeis de acompanhar para empresas em
processo de amadurecimento. Pequenas e médias empresas, por exemplo,
muitas vezes nao tém recursos suficientes para implementar todas as
recomendacgdes e exigéncias previstas nas boas praticas de governanga.

Ndo € incomum que o tema da governanga sO ganhe espago nas
organizagdes depois de crises ou escandalos. Ao decorrer da histéria, como
lembra Monks e Minow (2011), os maiores avangcos nessa area vieram como
resposta a falhas graves. Isso demonstra que muitas empresas ainda encaram
a governanga como um custo ou obrigagcdo, e ndo como uma estratégia de
prevencao e fortalecimento institucional.

Também é preciso lidar com o chamado conflito de agéncia, que ocorre
quando os interesses dos administradores e dos acionistas n&do estao alinhados.
Coelho, Ribeiro e Ferreira (2010) explicam que, ao delegar a gestao da empresa
a terceiros, os sécios correm o risco de ver seus interesses sendo deixados de
lado, a menos que existam mecanismos eficazes de supervisdo. Por isso, a
governanga precisa criar formas de monitoramento constantes, algo que nem
sempre € bem estruturado.

Mesmo quando as empresas contam com conselhos de administracio e
comités internos, muitas vezes essas instancias funcionam apenas de forma
simbdlica. Para Andrade e Rossetti (2009), essas estruturas s6 cumprem seu
papel se tiverem independéncia e atuagao ativa. Sem isso, acabam sendo
apenas parte do organograma, sem real impacto nas decisdes.

Outra dificuldade aparece no relacionamento com os diferentes publicos
de interesse que sdo chamados stakeholders. Sartore (2006) ressalta que, além

dos acionistas, as empresas precisam considerar o impacto de suas decisées
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sobre funcionarios, fornecedores, comunidades e outros grupos. O problema é
que nem todas conseguem manter um dialogo aberto e equilibrado com esse
publico, o que compromete decisdes mais sustentaveis e justas.

Por fim, ha também um desafio de longo prazo: consolidar a governancga
como parte da cultura organizacional. Santana (2014) lembra que as boas
praticas ndo devem ser encaradas como algo externo a rotina da empresa, mas
sim como parte do seu modo de operar. Para isso, é preciso envolvimento
continuo da lideranga, capacitagcao das equipes e compromisso com a ética e a

transparéncia

2.4 Beneficios e impacto da implementagao da governanga corporativa
De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),

em seu Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (2023, p. 18-
19), as boas praticas de governanga sdo capazes de contribuir decisivamente
para o crescimento sustentavel, assegurando que os gestores atuem em
consonancia com os objetivos da organizagdo, regulamentos, leis e com os
interesses de seus stakeholders (partes interessadas).

Dentre os diversos beneficios da governanga, destaca-se a redugao de
riscos € o aumento da confianga dos investidores. Empresas que adotam
principios solidos de governanga se tornam mais atrativas ao mercado
financeiro, pois transmitem maior previsibilidade, geragao de valor a longo prazo,
e credibilidade e seguranca aos seus investidores (SECAF, 2018). A clareza na
prestacdo de contas, aliada a definicdo de papéis e responsabilidades, evita
conflitos internos e fortalece a integridade organizacional, o que impacta
diretamente na valorizagcdo da imagem da empresa.

Conforme destaca Ribeiro Neto (2002), em seu trabalho sobre a
importancia da governanga corporativa na gestdo de empresas, estabelecer a
transparéncia entre o proprietario e o gestor € uma das maiores dificuldades
existentes em muitas organizagdes. Através de mecanismos que s&o impostos
pela assimetria informacional, busca-se o interesse de todas as partes
envolvidas na organizagdo, visando a diminuicdo de efeitos contrarios as

vantagens oferecidas ao meio corporativo.
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A governanga corporativa promove a sustentabilidade e a
responsabilidade socioambiental. Empresas que incorporam esses principios
tendem a ter melhor desempenho a longo prazo, tanto em termos econémicos
quanto sociais. Como afirma o IBGC (2022), praticas sustentaveis alinhadas a
governanca fortalecem o relacionamento com a sociedade, governos e
consumidores.

De acordo com Silveira (2002), empresas que adotam boas praticas de
governanga corporativa demonstram compromisso com seus investidores e, por
sua vez, geram uma maior valorizagdo da empresa no mercado.

A governanga também oferece vantagem competitiva ao contribuir para
uma gestao mais eficiente. Como mostram Kelica e Mario (2023), empresas com
estruturas de governanga bem definidas sdo capazes de tomar decisdes mais
ageis e fundamentadas, garantindo melhor desempenho financeiro e
operacional. Isso acontece porque as diretrizes e controles impostos pela
governanca exigem objetividade nas decisGes, incentivando uma atuacéo
pautada em dados e analises criteriosas.

Outro beneficio da governancga esta relacionado ao estimulo que ela traz
as responsabilidades dos gestores, uma vez que eles passam a atuar com mais
cuidado e compromisso diante das metas organizacionais. Essa mudanga de
postura reduz falhas e aumenta a eficiéncia operacional, refletindo diretamente
nos resultados da empresa (SARTORE, 2006).

Além disso, a adogdo de boas praticas de governanga permite o
alinhamento entre os interesses dos sécios, administradores e demais partes
interessadas. Esse alinhamento € essencial para a criagéo de valor sustentavel,
pois favorece decisdes de longo prazo, embasadas em principios éticos e de
responsabilidade socioambiental. O Codigo das Melhores Praticas (IBGC, 2023)
enfatiza que os principios da governanca (transparéncia, equidade, prestagao de
contas e responsabilidade corporativa) sdo capazes de gerar valor ndo apenas
econdmico, mas também social.

A pesquisa de Silveira (2002) refor¢a essa ideia de conexao de valores,
demonstrando que empresas com estruturas de governanga mais eficazes séo
mais valorizadas no mercado.

No contexto das empresas familiares, a governanga tem papel central na

consolidagao de uma cultura institucional sélida. De acordo com Parreira (2023),
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praticas como acordos de socios, conselhos consultivos e definicdo clara das
regras de sucessao garantem a profissionalizagdo do negdcio, promovendo
maior harmonia entre os membros da familia e ampliando o potencial de
crescimento da empresa.

Desse modo, a governanga corporativa contribui diretamente para a
perpetuidade da organizagdo. Os autores Silva e Oliveira (2023) mostram que a
governancga fortalece os pilares da empresa, tornando-a mais preparada para
responder a crises e desafios de mercado. Essa resiliéncia organizacional &
alcangada por meio de estruturas bem definidas de controle e mecanismos de
acompanhamento da gestdo, que permitem ajustes estratégicos rapidos e
eficazes.

Os dos beneficios através da governanga corporativa tem um impacto
direto no desempenho das empresas, especialmente no que tange a
transparéncia, a eficiéncia nas decisbes e a confianga dos investidores. De
acordo com Andrade e Rossetti (2009), a implementacéo de boas praticas de
governanga promove uma estrutura que facilita a comunicagdo interna e a
tomada de decisdes eficazes, resultando em um desempenho organizacional
superior. Empresas que adotam praticas adequadas de governanca tendem a
demonstrar maior rentabilidade, melhor gestdo de riscos e maior valorizagao no
mercado financeiro. Esses beneficios ndo se restringem as grandes
corporacgdes, mas também podem ser observados em empresas menores, cComo
apontado por Santana (2014). A adog¢ao de praticas de governanca em
empresas familiares, por exemplo, contribui para a melhoria dos processos de
sucessao, alinhamento de interesses entre socios e uma gestdo mais
profissionalizada, o que impacta positivamente a competitividade e o
crescimento sustentavel dessas empresas.

Um dos pilares mais importantes da governanga corporativa é a
transparéncia, a qual impacta diretamente na confianga dos investidores.
Quando as empresas se comprometem com a divulgagao de informagdes claras,
precisas e em tempo habil, os investidores tendem a se sentir mais seguros para
aplicar seus recursos. Isso ndao apenas reduz o risco percebido pelos
investidores, mas também eleva a competitividade da empresa no mercado
financeiro (Ribeiro Neto, 2002). A transparéncia nas operagdes e nas decisdes

fortalece a relacdo da empresa com seus investidores, fornecedores e clientes,
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0 que, consequentemente, melhora sua reputacdo no mercado. Esse aumento
na confiangca também facilita o estabelecimento de parcerias comerciais e abre
portas para novas oportunidades de negocios.

Além disso, a governanga corporativa também influencia positivamente a
eficiéncia na tomada de decisdes. Empresas com estruturas de governancga bem
definidas, como conselhos de administragao e comités executivos, garantem que
as decisdes sejam tomadas de maneira estratégica, com base em informagoes
claras e estruturadas. Como argumentam Kelica e Mario (2023), empresas com
praticas solidas de governanga possuem uma capacidade maior de se adaptar
rapidamente as mudancas do mercado e aproveitar novas oportunidades de
forma agil. Essa maior eficiéncia na gestao também resulta em um desempenho
financeiro superior, pois a governanga contribui para a redugdo de custos
operacionais, prevencao de fraudes e desperdicios, além de promover a
eficiéncia nos processos internos, o que impacta diretamente nas margens de
lucro e no retorno sobre os investimentos.

Outro aspecto relevante da governanga corporativa € sua contribuicao
para a redugado de riscos e para a melhoria da gestdo de conflitos dentro da
organizacdo. De acordo com Silveira (2002), a governanga atua como um
mecanismo importante para reduzir os riscos que uma empresa enfrenta. Com
a implementacdo de controles internos robustos, as empresas conseguem
monitorar suas operacdes de forma continua, identificando potenciais problemas
antes que se tornem criticos. Além disso, a governancga contribui para a criagao
de uma cultura organizacional voltada para a prevengao de problemas, ao adotar
praticas de compliance, regulamentacdo e conformidade com a legislacao
vigente. Esses processos de governanga ajudam a mitigar riscos legais,
operacionais e financeiros. Por outro lado, a estrutura de governanga também
facilita a resolucdo de conflitos internos, garantindo que a empresa funcione de
maneira harmoniosa, com decisdes mais profissionais € menos suscetiveis a
interferéncias externas (IBGC, 2022).

O impacto da governanga corporativa no desempenho das empresas
também pode ser observado a longo prazo. Empresas que implementam
praticas de governanga tendem a ser mais resilientes, ja que suas operagdes
estdo alinhadas com as tendéncias globais de responsabilidade social e

ambiental. Sartore (2006) argumenta que as empresas que adotam praticas
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sustentaveis de governanga nao apenas melhoram sua imagem junto aos
consumidores, mas também obtém melhores resultados financeiros no longo
prazo. O foco em sustentabilidade e responsabilidade social faz com que essas
empresas se destaquem no mercado, com um impacto direto na performance
financeira, além de fortalecerem sua relagdo com investidores e consumidores.
Além disso, empresas que ndo seguem praticas adequadas de governanga
podem colocar em risco sua longevidade e competitividade, especialmente em
um cenario global onde a demanda por responsabilidade socioambiental é cada
vez mais forte.

A governanga corporativa também resulta em uma gestdo mais
profissionalizada, o que tem um impacto direto no desempenho da empresa. Em
muitas empresas familiares ou de menor porte, a falta de governanga pode levar
a uma gestao centralizada e decisdes autocraticas, que muitas vezes néo sao
baseadas em uma analise critica e racional. Ao adotar uma estrutura de
governanga corporativa, a empresa consegue profissionalizar a gestao, criando
mecanismos de controle e prestagao de contas. Isso permite uma abordagem
mais estratégica e racional nas decisbes, o que contribui para a competitividade
e o crescimento da organizagdo (Parreira, 2023). O fortalecimento da
governanga torna a empresa mais bem posicionada no mercado, ajudando-a a

lidar com os desafios e a se destacar da concorréncia.
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3. METODOLOGIA

3.1 Tipo e natureza da pesquisa
Esta pesquisa é de natureza exploratéria, com abordagem qualitativa e

descritiva, voltada a analise do papel da governanga corporativa como fator
estratégico de resiliéncia empresarial. O objetivo € compreender como a
Volkswagen Financial Services Brasil (VWFSB) utilizou mecanismos e principios
de governanga corporativa para manter sua estabilidade e promover
recuperacdo em um periodo de adversidade econdmica nacional, entre 2015 e
2018.

A escolha pela abordagem qualitativa justifica-se pela complexidade do
objeto em estudo, que envolve decisdes institucionais, politicas de risco, cultura
organizacional e estrutura de capital. Conforme Gil (2008), esse tipo de
abordagem ¢€ ideal para interpretar fendbmenos que n&o se resumem a
mensuragao quantitativa, como € o caso da governanca.

A natureza exploratoria estd relacionada a investigagdo das praticas
internas da empresa diante da crise econdmica brasileira, enquanto o carater
descritivo se manifesta na sistematizacdo das acdes adotadas, resultados
obtidos e indicadores financeiros ao longo do periodo. A pesquisa segue uma
I6gica indutiva, partindo do estudo aprofundado de um caso real para a geragéo

de inferéncias sobre a importancia da governanga em contextos criticos.

3.2 Estratégia de pesquisa: Estudo de caso
A estratégia metodologica adotada foi o estudo de caso instrumental,

conforme classificacao de Severino (2007). O objeto empirico € a Volkswagen
Financial Services Brasil (VWFSB), cuja trajetéria entre 2015 e 2018 fornece
base para investigar como estruturas de governanga corporativa contribuem
para o desempenho e a resiliéncia organizacional diante de cenarios adversos.

A escolha da VWFSB justifica-se por sua relevancia no setor financeiro,
seu vinculo com o setor automotivo fortemente impactado pela crise econémica
e sua integragcdo a um grupo multinacional com elevado nivel de exposi¢cao
reputacional. Esse contexto torna possivel observar a atuagcido pratica dos
mecanismos de governanca no enfrentamento de instabilidades econémicas e

institucionais.
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3.3 Abordagem de coleta de dados: Analise documental
A coleta de dados foi realizada por meio de analise documental, com foco

em dados secundarios confiaveis, atualizados e de acesso publico. Essa técnica
permite examinar a atuagao de empresas a partir de documentos produzidos por
elas mesmas ou por entidades reguladoras. Segundo Marconi e Lakatos (2010),
a analise documental é valida quando os materiais utilizados sao pertinentes ao
objeto da pesquisa e atendem aos critérios de autenticidade e relevancia.
Foram utilizados os seguintes documentos:
e Relatérios anuais da VWFSB (2015-2018), contendo informacgdes
financeiras, operacionais e de governanga;
e Relatérios de sustentabilidade e governanga corporativa da
empresa;
e Dados econdmicos nacionais de fontes como Banco Central, IBGE
e Ministério da Economia;
e (Cdodigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBGC,
2023);
e Artigos técnicos e académicos, com destaque para Novakoski e
Naspolini (2022), usados pontualmente no contexto do Dieselgate.
O critério de selecao foi a capacidade dos documentos de revelar, direta
ou indiretamente, como os principios da governanga foram aplicados pela

VWFSB durante a crise econémica brasileira.

3.4 Contextualizac&o: Crise econbémica como cenario de teste da governancga
A crise econOmica brasileira entre 2014 e 2017 é considerada o pano de

fundo deste estudo. De acordo com Barbosa Filho (2017), a recessao foi
resultado de uma combinagao de choques de oferta e demanda, principalmente
derivados de erros de politica econdmica, como a adogao da chamada Nova
Matriz Econémica, que comprometeu a produtividade e a sustentabilidade fiscal
do pais.

O Produto Interno Bruto (PIB) per capita brasileiro caiu cerca de 9% entre
2014 e 2016, e o pais vivenciou o esgotamento da politica econébmica e a

elevagao do risco fiscal, agravando a retragdo do investimento e do consumo
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(BARBOSA FILHO, 2017). Esse contexto desafiador impactou setores
diretamente dependentes do crédito e do financiamento ao consumo, como o
setor automotivo e financeiro, no qual se insere a Volkswagen Financial Services
Brasil (VWFSB).

Assim, a presente pesquisa busca compreender como a governanga
corporativa da VWFSB atuou como elemento estratégico para a manutencéo da
estabilidade e da recuperagdo organizacional em um ambiente nacional

profundamente recessivo

3.5 Técnica de analise: Analise de conteudo tematica
Para tratar os dados coletados, utilizou-se a analise de conteudo tematica,

conforme proposto por Bardin (2016). Essa técnica permite identificar padrées
de comportamento, estratégias institucionais e elementos simbdlicos que
expressam valores organizacionais como transparéncia, controle, equidade e
prestacao de contas.

As etapas seguidas foram:

1. Pré-andlise: leitura exploratéria dos relatérios da VWFSB, com
destaque para seg¢des sobre governancga, resultados e estrutura de
capital;

2. Codificagdo tematica: agrupamento dos dados em categorias
como: principios da governanga aplicados; respostas institucionais
a crise; indicadores de desempenho e estratégias de mitigacao;

3. Interpretagado critica: cruzamento dos dados com o referencial
tedrico de autores como Andrade e Rossetti (2009), Silveira (2002),
Monks e Minow (2011) e as diretrizes do IBGC (2023).

3.6 Tratamento e interpretagao dos indicadores financeiros
Os indicadores financeiros da VWFSB foram organizados em graficos e

tabelas comparativas referentes ao periodo de 2015 a 2018. O objetivo foi
identificar possiveis correlagbes entre a adogdo de medidas de governanga € a
evolugdo do desempenho organizacional durante e apds a crise.

Os principais indicadores analisados foram:

e Receita de juros (indicador de atividade);
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e Lucro liquido (rentabilidade final);
e Resultado operacional (eficiéncia da operacgéo);
e Ativos totais e patrimonio liquido (estrutura de capital);
e indice de Basileia (solidez financeira);
As oscilagdes nesses indicadores foram comparadas com os periodos de
aplicacdo das novas praticas de governanga e gerenciamento de riscos,
buscando identificar correlagdes causais ou temporais entre desempenho e

estrutura institucional.

3.7 Limitagdes da pesquisa

Entre as principais limitagdes deste estudo, destaca-se a indisponibilidade
de dados primarios como entrevistas com executivos, atas de reunides ou
documentos internos confidenciais. Além disso, o foco em uma unica empresa e
o recorte temporal de quatro anos limitam a generalizagdo dos resultados para
outras instituicdes ou periodos.

Adicionalmente, reconhece-se que o desempenho da VWFSB foi
influenciado por diversas variaveis externas, como a conjuntura econdémica
nacional e, em menor escala, o escandalo Dieselgate. Embora o objetivo da
pesquisa seja compreender o papel da governanga corporativa, ndo se pretende
isolar seus efeitos de forma absoluta, mas sim observar sua capacidade de

atuacao integrada em um cenario real de crise.
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4. DISCUSSAO E RESULTADOS

4.1 Contextualizag&o da crise econémica brasileira (2015-2016)
A crise econbmica brasileira de 2014 a 2017 representou um dos mais

graves episodios recessivos da histéria recente do pais. Conforme Barbosa Filho
(2017), o produto per capita brasileiro caiu cerca de 9% entre 2014 e 2016,
resultado de uma combinacédo de choques de oferta e demanda que reduziram
a produtividade da economia e comprometeram a sustentabilidade fiscal.

O esgotamento da Nova Matriz Econdmica, a crise da divida publica e a
necessidade de ajuste monetario para o controle inflacionario levaram a uma
forte retracédo da atividade econémica, especialmente nos setores dependentes
de crédito e financiamento (BARBOSA FILHO, 2017). Nesse ambiente adverso,
a Volkswagen Financial Services Brasil precisou acionar seus mecanismos de
governanga corporativa como instrumento de resiliéncia, garantindo a solidez de
sua estrutura financeira e a capacidade de recuperacao gradual a partir de 2017.

Embora o escandalo Dieselgate, ocorrido no mesmo periodo, tenha
afetado a imagem institucional da marca Volkswagen a nivel global, ele ndo foi
o fator central no Brasil. A analise dos resultados financeiros e estratégicos da
VWESB entre 2015 e 2018 revela que a crise econémica nacional foi o principal
desafio enfrentado, e que a resposta da empresa passou, essencialmente, por

mecanismos de governanga bem estruturados.

4.2 Analise dos indicadores financeiros (2015-2018)
A analise a seguir considera a variagao dos principais indicadores

financeiros da Volkswagen Financial Services Brasil (VWFSB) no periodo entre
2015 e 2018. Este recorte temporal contempla o auge da crise econémica
brasileira e o inicio da retomada do crescimento, oferecendo um campo
adequado para observar o papel da governanga corporativa como estratégia de
estabilidade e resposta a cenarios adversos

No grafico 1, foram coletados dados referentes a receita de juros da
VWEFSB entre os anos de 2015 e 2018, para analisar o desempenho da

governanga corporativa em meio a recessdo do PIB no mercado brasileiro e
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como a empresa se manteve com a diminuigdo dos pagamentos em relagao aos

consumidores.

Grafico 1: Receita de Juros

RECEITA DE JUROS
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Fonte: Volkswagen Financial Services Brasil (2015 — 2018).

A receita de juros, principal fonte de renda da VWFSB, apresentou queda
continua entre 2015 e 2018. Esse comportamento reflete, sobretudo, o
encolhimento do mercado de crédito durante a crise econdmica, causado pela
retragdo do consumo e pela perda da capacidade de pagamento por parte dos
consumidores.

No entanto, ao invés de comprometer sua estrutura operacional, a
empresa readequou suas politicas de crédito, otimizando os critérios de
concessao e fortalecendo os mecanismos de controle de inadimpléncia. Essa
resposta institucional esta alinhada ao principio da responsabilidade corporativa,
previsto no Cédigo do IBGC (2023), demonstrando que a governanga orientou

decisdes prudentes em um momento de pressao externa.

No gréfico 2, foi pesquisado o lucro liquido empresarial da Volkswagen
para identificar se houve impacto de forma direta pela crise, se obteve

recuperacao ou se ainda esta em processo.
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Gréfico 2: Lucro Liquido (2015 - 2018)
LUCRO LIQUDO
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Fonte: Volkswagen Financial Services Brasil (2015 — 2018).

O lucro liquido da VWFSB sofreu queda acentuada em 2016, passando
de R$ 448,8 milhdes para R$ 147,2 milhdes. Essa redugdo esta relacionada
diretamente aos impactos da crise econbmica nacional, que afetou a
rentabilidade de grande parte do setor financeiro.

Contudo, a recuperagao registrada ja a partir de 2017 mostra que a
empresa soube adaptar-se rapidamente, adotando medidas de governanca
como revisao de estruturas de risco, melhoria da eficiéncia operacional e foco na
sustentabilidade dos resultados. O lucro liquido mais que dobrou entre 2017 e
2018, evidenciando o sucesso das praticas de gestao estratégica baseadas em

principios de governancga.
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No grafico 3, foi levantado a ideia de que a empresa teve suas operacoes
prejudicadas em algum momento entre os anos de 2015 e 2018, fazendo com

que a Volkswagen tivesse que reduzir (ndo por escolha) os seus negdcios.

Grafico 3: Resultado Operacional (2015 - 2018)
RESULTADO OPERACIONAL
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Fonte: Volkswagen Financial Services Brasil (2015 — 2018).

O resultado operacional, que reflete a eficiéncia das atividades principais
da empresa, também acompanhou a tendéncia de queda em 2016, mas com
uma recuperagao vigorosa nos dois anos seguintes. Esse movimento sugere
que, mesmo com menor volume de negocios, a VWFSB foi capaz de aumentar
sua produtividade e racionalizar custos.

Essa reacao esta fortemente relacionada a mecanismos de prestagao de
contas e controle, pilares da governanga corporativa. A capacidade de ajustar
processos internos em meio a adversidade demonstra que a empresa nao

apenas resistiu a crise, mas fortaleceu sua estrutura interna a partir dela
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No grafico 4, houve a pesquisa com base em seus ativos totais, buscando
compreender se a crise brasileira fez com que a empresa sofresse retragao por

conta do ambiente recessivo.

Gréfico 4: Ativos Totais (2015 — 2018).
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Fonte: Volkswagen Financial Services Brasil (2015 — 2018).

Os ativos totais da VWFSB apresentaram forte retragcao entre 2015 e
2016, caindo de R$ 23,7 bilndes para R$ 18,1 bilhdes. Essa reducgéo reflete o
ambiente recessivo do pais, no qual houve queda na demanda por
financiamento, aumento da inadimpléncia e maior cautela nas operacdes de
crédito.

No entanto, a decisdo da empresa de reduzir sua exposi¢do ao risco,
mesmo que isso significasse encolhimento da carteira de ativos, revela uma
postura coerente com os principios de transparéncia e responsabilidade
corporativa, ao priorizar a sustentabilidade no longo prazo em detrimento de
resultados imediatos. A partir de 2017, os ativos voltaram a crescer, indicando

retomada gradual das operagdes com maior controle.
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No grafico 5, foi apurado o patriménio liquido da organizagdao, com o
objetivo de analisar se a empresa sofreu fortemente ou ndo com a crise

econdmica durante o periodo apresentado.

Grafico 5: Patriménio Liquido (2015 — 2018).
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Fonte: Volkswagen Financial Services Brasil (2015 — 2018).

Diferente dos ativos, o patriménio liquido da VWFSB permaneceu
relativamente estavel durante todo o periodo analisado, mesmo nos momentos
mais criticos da crise econdmica. Essa estabilidade patrimonial indica uma
estrutura de capital sélida, amparada por politicas conservadoras e adequada
gestao de capital, refletindo maturidade institucional.

A governanga corporativa, neste caso, se manifesta por meio do
compromisso com a preservagao dos fundamentos financeiros da empresa,
mesmo em periodos de retracdo. Isso permitiu a VWFSB manter seus
indicadores regulatérios em niveis satisfatérios e transmitir confianga ao

mercado, aos acionistas e aos reguladores.
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No grafico 6, é apresentado o indice de Basileia no periodo entre os anos
2015 e 2018, que junto aos graficos inseridos anteriormente, aponta como estava
a situagao das instituicdes financeiras na época e como a empresa conseguiu

lidar com a crise econdmica.

Grafico 6: indice de Basileia (2015 — 2018).
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Fonte: Volkswagen Financial Services Brasil (2015 — 2018).

O indice de Basileia é uma métrica internacional que avalia a solvéncia de
instituicdes financeiras, relacionando o capital disponivel ao total de ativos
ponderados pelo risco. Seu principal objetivo € assegurar que o banco possua
reservas suficientes para enfrentar situagdes adversas. No Brasil, o Banco
Central estabelece um indice minimo de 11%, visando garantir a resiliéncia do
sistema financeiro (LIMA, 2017).

O indice de Basileia permaneceu em niveis elevados e estaveis ao longo
de todo o periodo, demonstrando que a empresa manteve reservas de capital
acima do exigido pelo Banco Central mesmo sob pressao do ambiente recessivo.
Esse indice reflete a relagdo entre o capital da empresa e seus ativos
ponderados pelo risco, sendo um dos principais indicadores de solvéncia e
governancga prudencial no setor financeiro.

O controle rigoroso desse indicador mostra a atuagdo ativa dos
mecanismos de gestao de risco e de conformidade regulatoria, reforcando a ideia
de que a governanga corporativa da VWFSB foi um elemento decisivo para

manter a empresa solida e confiavel durante a crise.
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4.3 Estratégias de recuperacao e fortalecimento da governanca

Diante da crise macroeconémica do Brasil e da perda de credibilidade
provocado pelo Dieselgate, a Volkswagen, iniciou uma reestruturagao profunda
de sua governanga corporativa. A empresa percebeu que apenas a adogao de
medidas simbolicas ndo seria suficiente: era necessario reconfigurar suas
praticas internas, refor¢ar os controles e reposicionar sua cultura organizacional.

No caso brasileiro, a Volkswagen Financial Services Brasil foi protagonista
na adog¢do de um novo modelo de governanga, que incluiu iniciativas
estratégicas como:

A) Criagao de estruturas independentes de risco: A partir de 2017, foi instituida
a Superintendéncia de Riscos, responsavel por implantar uma visao
transversal de risco em toda a organizagdo. Junto a ela, criou-se o cargo de
Chief Risk Officer (CRO), com reporte direto a alta administragao,
assegurando autonomia e imparcialidade no monitoramento dos riscos
financeiros, operacionais e reputacionais.

B) Implantacédo da Risk Appetite Statement (RAS): Em conformidade com a
Resolugédo CMN n° 4.557/2017, a VWFSB passou a definir formalmente seu
apetite ao risco. O RAS estabelece os limites maximos de exposigdo da
empresa em diversas dimensdes (crédito, mercado, liquidez), reforcando a
disciplina organizacional e a tomada de decisao consciente.

C) Adocéo de padrdes contabeis internacionais (IFRS 9): A introducgéo do IFRS
9 modernizou os critérios de mensuragao de ativos e perdas esperadas. Com
iSO, 0s processos de provisionamento para inadimpléncia tornaram-se mais
sensiveis ao risco e mais alinhados com as praticas internacionais de
contabilidade prudencial.

D) Automatizacao e rastreabilidade de processos: Com foco em eficiéncia e
integridade operacional, a empresa adotou plataformas digitais para
simulagdo, aprovagdo e monitoramento de crédito. Isso reduziu a
subjetividade nas decisdes e aumentou a rastreabilidade das operagdes, o

que favorece auditorias e conformidade regulatéria.
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E) Reforgo da cultura ética e do compliance: Foram fortalecidos os canais de
denuncia, os treinamentos obrigatorios sobre conduta, e os comités de ética.
A governanga passou a ser comunicada como valor institucional, e nao
apenas como obrigagdo formal. A cultura do “tom vindo do topo” foi
valorizada.

Essas acdes ndo apenas ajudaram a empresa a recuperar seus
indicadores de desempenho, como também permitiram o reconhecimento do
mercado: em 2018, a VWFS Brasil foi eleita pela revista Exame como a melhor
financeira de montadora do pais, sendo destaque entre os principais players do

setor.

4.4 Consideracoes finais da analise
A andlise dos indicadores financeiros da Volkswagen Financial Services

Brasil (VWFSB) no periodo de 2015 a 2018, aliada a interpretagéo de suas
estratégias institucionais, permite afirmar que a governanga corporativa exerceu
papel central na resiliéncia e na recuperagcdo da empresa diante da crise
econdmica brasileira.

Mesmo com a retragdo do mercado de crédito, a queda do consumo e o
aumento da instabilidade econémica nacional, a VWFSB conseguiu manter-se
financeiramente sdélida, com estabilidade patrimonial e um indice de Basileia
consistentemente elevado. Embora alguns indicadores tenham apresentado
queda nos anos de 2015 e 2016 como receita de juros e lucro liquido, observa-
se que a empresa reagiu rapidamente com agdes baseadas em principios de
governanga, cComo:

e Fortalecimento da estrutura de controle interno;

e Gestao prudencial de capital;

e Otimizacao de processos operacionais;

e Foco na transparéncia e na responsabilidade institucional.

Essas praticas estido alinhadas ao que preconizam autores como Andrade
& Rossetti (2009), Silveira (2002) e o IBGC (2023), que definem a governanca
como um conjunto de mecanismos capazes de proteger a empresa de riscos e

garantir sua sustentabilidade em ambientes incertos.
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Ainda que o escandalo Dieselgate tenha exercido influéncia reputacional
sobre o grupo Volkswagen, no caso brasileiro, sua repercussao foi secundaria
diante da magnitude da crise econdmica interna. Assim, os dados evidenciam
que a governanga corporativa foi o elemento estruturante da resposta
organizacional da VWFSB, atuando como pilar estratégico de estabilidade e
performance.

Portanto, € possivel concluir que a governanca, quando integrada ao
cotidiano da gestdo e alinhada a cultura organizacional, ndo apenas protege a
empresa em tempos dificeis, mas também cria as condigdes para sua retomada

e fortalecimento continuo.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Conclui-se que a governanga corporativa exerce papel fundamental no
fortalecimento do desempenho empresarial, promovendo nao apenas a
eficiéncia operacional e a redugdo de riscos, mas também a sustentabilidade
organizacional em longo prazo. A partir da analise do estudo de caso da
Volkswagen Financial Services Brasil, foi possivel comprovar que a adogao de
praticas robustas de governanga, como a criagao de conselhos independentes,
comités especializados e politicas de gestdo de riscos, contribuiu
significativamente para a estabilidade e a recuperagéao financeira da empresa,
mesmo diante da severa crise econdmica brasileira e do impacto reputacional
causado pelo escandalo Dieselgate. A governanga corporativa demonstrou ser
um instrumento estratégico indispensavel para a manutencédo da confianca de
investidores e demais stakeholders, fortalecendo a credibilidade institucional e
garantindo a perenidade do negdcio. Além disso, ficou evidente que a integracéo
de praticas de governanga com os principios ambientais, sociais e de
governangca (ESG) amplia a competitividade organizacional, atendendo as
crescentes demandas de mercado por responsabilidade socioambiental e ética
corporativa. No entanto, apesar dos beneficios amplamente reconhecidos, este
estudo também identificou desafios relevantes para a implementacao efetiva da
governanga, destacando-se as barreiras culturais, a resisténcia a mudancas, os
custos iniciais associados a adocdo de novas praticas e a dificuldade de
profissionalizacdo da gestdo, especialmente em empresas familiares e de
pequeno porte. Portanto, reforga-se que a governanga corporativa ndo deve ser
encarada apenas como um conjunto de normas e processos formais, mas como
uma filosofia de gestdo integrada a cultura organizacional, orientada para a
criagcdo de valor sustentavel e para o fortalecimento continuo das praticas
administrativas. Assim, recomenda-se que as organizagdes invistam na
capacitagado de seus gestores, na adogdo de mecanismos eficazes de controle
e transparéncia, bem como na avaliagdo periddica de suas estruturas de
governanga, visando a adaptacdo constante frente as transformagbes do

ambiente econémico, regulatorio e social.
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