
UNIVERSIDADE DO ESTADO DE SANTA CATARINA 
CENTRO DE CIÊNCIAS DA ADMINISTRAÇÃO E SOCIOECONÔMICAS- ESAG 

PROGRAMA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM ADMINISTRAÇÃO 
 
 
 

Curso: MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRAÇÃO 
 
 
 
 
 
 

Área de Especialidade: Coprodução, Governança, Inovação e Finanças Públicas 
 
 
 
 
 
 
 

A GOVERNANÇA CORPORATIVA NO NOVO MERCADO DA B3  
 
 
 
 
 
 
 

CPF do candidato: 061.440.459-29 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Florianópolis, 2024 
 



SUMÁRIO 

 
1. INTRODUÇÃO ..................................................................................................................... 3 

2. JUSTIFICATIVA .................................................................................................................. 3 

3. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA ....................................................................................... 4 

4. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS ....................................................................... 6 

5. VIABILIDADE / IMPLEMENTAÇÃO .............................................................................. 7 

6. CRONOGRAMA .................................................................................................................. 8 

REFERÊNCIAS ............................................................................................................................ 9 

 

  



 

1. INTRODUÇÃO 

 

A governança corporativa tem se tornado tema central no ambiente financeiro e empresarial, 

especialmente com a ascensão do Novo Mercado da B3, que busca promover padrões mais 

elevados de transparência, equidade e responsabilidade corporativa. Enquanto as estruturas 

formais de governança corporativa são essenciais para garantir a eficiência e a integridade das 

empresas listadas, surge o debate com relação à internalização dos valores éticos e morais dentro 

destas organizações. Com isso, tem-se o seguinte problema a ser abordado por esta pesquisa: 

Seriam os instrumentos formais de governança, por si só, capazes de tornar o sistema ético? Ou 

será que ainda se faz necessário o elemento pessoal, intrínseco à análise humana? 

Este projeto de pesquisa tem como objetivo geral investigar se uma organização listada no 

Novo Mercado da B3 pode ter práticas eficazes de governança corporativa apenas através dos 

sistemas formais, sem a internalização de valores éticos. Seus objetivos específicos, por sua vez, 

demonstram a necessidade de se explorar a temática diante de algumas óticas distintas, quais sejam, 

(i) a ótica da governança corporativa através dos sistemas desenvolvidos pela Bolsa, Brasil, Balcão 

(B3) a fim de determinar se estes seriam suficientes; (ii) buscar dentre a perspectiva ética e moral, 

suas implicações e consequências diante dos instrumentos formais e, por fim, (iii) determinar se é 

possível desenvolver um sistema estruturalmente compliant apenas com um dos elementos citados 

anteriormente.  

 

2. JUSTIFICATIVA 

 

A governança corporativa na classificação de Novo Mercado da B3 é tida como elemento 

determinante para as empresas neste segmento listadas. Dentre os requisitos necessários para se 

integrar à rígida classificação, estão previsões com relação ao (i) capital social, (ii) percentual 

mínimo de ações em circulação (free float), (iii) ofertas públicas de distribuição de ações, (iv) 

vedação a disposições estatutárias, (v) composição do conselho de administração, (vi) vedação à 

cumulação de cargos, (vii) obrigação do conselho de administração, (viii) demonstrações 

financeiras, (ix) informações em inglês, simultâneas à divulgação em português, (x) reunião 

pública anual, (xi) calendário de eventos corporativos, (xii) divulgação adicional de informações, 



(xiii) concessão de tag along, (xiv) saída do segmento / oferta pública de aquisição de ações (OPA), 

(xv) adesão à câmara de arbitragem do mercado, (xvi) comitê de auditoria, (xvii) auditoria interna 

e, por fim, (xviii) compliance. Apesar de todas as eficientes formas de controle do mais elevado 

nível de governança da B3, situações em que a ética, a moral e o próprio sistema são questionados, 

crescem cada dia mais.  

A presente pesquisa busca trazer maiores esclarecimentos a respeito desta dualidade entre 

as obrigações para se integrar o Novo Mercado da B3 e, a motivação subjetiva e pessoal por traz 

daqueles que comandam determinadas organizações. O Mercado de Capitais, apesar de ser um 

sistema altamente regulamentado, sofre ainda com diversos casos e escândalos justamente por 

lidar com altas quantias monetárias e, consequentemente, diferenciados níveis de poder.  

Um exemplo claro que ainda paira pelo imaginário dos brasileiros é o caso das Americanas 

(AMER3) que, mesmo integrando o Novo Mercado da B3 (repito, nível mais alto de governança 

que uma organização listada na Bolsa pode alcançar), conseguiu driblar reguladores, acionistas, 

auditores e tantas outras camadas responsáveis pelo bom desenvolvimento da organização, 

protagonizando um dos maiores escândalos do Mercado Financeiro atual.  

Desta forma, o estudo busca explorar e, portanto, trazer maiores esclarecimentos a respeito 

dos sistemas de governança corporativa e compliance dos Mercados Financeiros. De maneira 

pessoal, a pesquisa explora, através da perspectiva de um profissional de compliance em uma 

corretora de câmbio e valores mobiliários, a demonstração de poder, valor e o quão essenciais são 

as estruturas de compliance e Governança, bem como a influência dos stakeholders em grandes 

instituições.  

 

3. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

O Novo Mercado da B3, de acordo com informações obtidas diretamente no Regulamento 

do Novo Mercado (2023), é um segmento de listagem de empresas que têm práticas de governança 

corporativa diferenciadas. Empresas listadas nesse segmento precisam adotar regras mais rígidas 

de transparência, governança e de proteção aos acionistas, o que as torna propicias para que possam 

realizar grandes ofertas, mas, sem deixar de serem direcionadas a qualquer tipo de investidor. 

Passando por revisões em uma periodicidade de aproximadamente cinco anos, os requisitos 

para que possa ser possível integrar o mais alto nível de classificação de governança, possuem 



alguns pontos chave que podem ser considerados como essenciais para a manutenção do alto nível 

de governança corporativa. Quais sejam:  

 
I. Oferecimento de pelo menos 25% das ações em circulação no mercado (free float). 

II. Emissão de apenas ações ordinárias. 
III. Manutenção de um Conselho de Administração com no mínimo 5 membros, sendo 20% 

deles independentes. 
IV. Apresentação de demonstrações financeiras trimestrais, nos moldes do US GAAP ou IFRS. 
V. Instalação de área de Auditoria Interna, função de Compliance e Comitê de Auditoria. 

(BRASIL, BOLSA, BALCÃO, 2023). 
 

Esses são os principais requisitos elencados pela Bolsa, Brasil, Balcão, para que a relação 

com seus investidores e demais stakeholders se dê sempre da maneira mais transparente, 

transmitindo maiores níveis de segurança e confiança.  

Stakeholders aqui, podem ser entendidos como acionistas, colaboradores, clientes, 

fornecedores e a sociedade como um todo, ou seja, aqueles que podem ser impactados pelo 

desempenho e decisões das empresas listadas no Novo Mercado. A importância deste grupo para 

o bom funcionamento do sistema, principalmente no que diz respeito às práticas éticas, pode ser 

exemplificada a seguir:  
A ética empresarial compreende princípios de padrões que orientam o comportamento no 
mundo dos negócios. Se um comportamento específico exigido é certo ou errado, ético 
ou antiético, é assunto frequente determinado pelos stakeholders, tais como 
investidores, clientes, grupos de interesse, empregados, sistema jurídico vigente e a 
comunidade. (FERRELL, O.C.; FRAEDRICH, John P.; FERRELL, Linda, 2001.p.7.) 

 

Para as companhias, é importante entender e considerar as expectativas e necessidades dos 

stakeholders, e que estes, de fato, são os que guiam a ética, reputação e demais elementos 

relacionados à sua governança. Dessa forma, os stakeholders desempenham um papel crucial ao 

pressionar por maior transparência e responsabilidade por parte das empresas listadas no Novo 

Mercado da B3, o que contribui para um ambiente de negócios mais sólido e confiável. 

Por fim, relevante é contemplar nesta neste estudo, o que de fato seria a governança 

corporativa e como o Novo Mercado da B3, bem como seus stakeholders, poderiam contribuir 

para melhores práticas, em termos técnicos e instrumentais.  

A governança corporativa pode ser entendida pela Comissão de Valores Mobiliários (2002) 

como sendo o “conjunto de práticas que tem como finalidade aperfeiçoar o desempenho de uma 

companhia ao proteger o interesse de todas as partes, tais como empregados, credores e 



investidores, facilitando, assim, o acesso ao capital”. Desta forma, é possível perceber a 

importância que os anteriormente exemplificados, stakeholders, possuem na definição, mesmo que 

de forma mais objetiva, dos elementos que caracterizam a governança corporativa.  

Santos, Raupp e Orso (2023), defendem ainda, os benefícios que uma boa governança 

corporativa pode trazer aos negócios:  
(...) Por isso, a boa governança assegura aos sócios: equidade, transparência, 
responsabilidade pelos resultados (accountability) e obediência às leis do país 
(compliance). Carvalhal (2002, p.72) define governança corporativa como “um sistema 
de práticas que visa minimizar os conflitos de interesse entre os agentes da companhia e, 
consequentemente, reduzir o custo de capital e aumentar o valor da empresa”. 

 

 Aqui, podemos ver a governança corporativa de suas duas principais óticas: o 

aperfeiçoamento de mecanismos internos e a garantia de que os processos serão respeitados diante 

de seus principais stakeholders. O que resta é saber se apenas esse molde de governança objetiva 

e estipulada em manuais e procedimentos, se mostra como elemento suficiente quando falamos de 

sua manutenção e consequentemente, seu êxito.  

 A reflexão de que a governança corporativa se origina de conceitos éticos, em suas mais 

diversas camadas (ética empresarial, profissional, contábil etc.) nos leva a analisar a objetividade 

da governança corporativa como elemento não necessariamente unitário, sendo, portanto, o motivo 

de desdobramento de maiores discussões acerca do presente projeto de pesquisa.  

 

4. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

A pesquisa será desenvolvida entre as organizações pertencentes à classificação do Novo 

Mercado da B3 e os principais requisitos para que a este pertençam. Serão analisadas cerca de 

cento e noventa e três instituições que compõe o rol considerado como o de maior governança da 

Bolsa brasileira. No que diz respeito às corporações, ainda, serão analisadas de maneira mais 

específica suas estruturas de compliance e Governança Corporativa, já que estes são tema central 

do estudo.  

A pesquisa será conduzida por meio de uma abordagem mista, combinando métodos 

qualitativos, quantitativos e dedutivos, com técnica de pesquisa bibliográfica, através da análise 

de artigos científicos, documentos emitidos por órgãos oficiais e legislações correlatas.  



A resposta para a questão apresentada neste estudo poderá ocorrer de maneira completa 

através da vasta análise de dados pautados na transparência das companhias do Novo Mercado da 

B3, bem como o estudo de perspectivas teóricas a respeito do tema da governança e ética 

corporativas.  

 

5. VIABILIDADE / IMPLEMENTAÇÃO 

 

A viabilidade deste projeto é sustentada pela disponibilidade de dados e informações sobre 

governança corporativa no contexto do Novo Mercado da B3. Como não haverá pesquisa em 

campo, devido ao difícil acesso à alta administração das empresas assim classificadas, o foco 

principal será a análise técnica dos documentos disponíveis, aliados à expertise da pesquisadora 

envolvida, contribuindo assim, para a realização de análises rigorosas e conclusivas. 

Insta ressaltar que, a disponibilidade de documentos que envolvem a governança 

corporativa está sendo presumida, uma vez que são requisitos essenciais para a classificação se dê 

dessa forma. A falta de acesso à documentação necessária e, consequentemente, a falta de 

transparência de alguma das empresas analisadas, servirá como presunção de que o sistema pode 

também ser falho e que a classificação analisada não deve ser tida com o rigor necessário. Essa, 

porém, se enquadra como uma das hipóteses possíveis da pesquisa.  

A análise dos dados se dará, ainda, com o auxílio da revisão bibliográfica a respeito do 

tema. Como o projeto pretende analisar as suas principais perspectivas -prática e teórica- se faz 

necessário o estudo, também, de profissionais e pesquisadores especialistas nas áreas de Mercado 

Financeiro, Ética, Governança e Compliance.  

A implementação da pesquisa, por sua vez, poderá se dar de maneira ampla e abrangente. 

Apesar de focar no nicho de organizações pertencentes à uma das classificações feitas pela B3, os 

resultados encontrados na presente pesquisa poderão ser aplicados para quaisquer outras entidades, 

sejam elas do mercado financeiro ou não. Como o que se busca aqui analisar é se instrumentos 

formais são suficientes para a construção de uma boa governança corporativa, qualquer 

organização que possua esse requisito poderá ser abarcada pela temática aqui analisada. 

 



6. CRONOGRAMA 

 

Total: 23 meses 

Este cronograma é flexível e pode ser ajustado conforme necessário durante o curso da 

pesquisa. 

 

  

ETAPAS PERÍODOS 

Cursar disciplinas obrigatórias 6 meses 

Cursar disciplinas eletivas 6 meses 

Revisão de Literatura 2 meses 

Coleta de Dados 3 meses 

Análise de Dados 2 meses 

Redação do Projeto Final 3 meses 

Revisão e redação final 1 mês 
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