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Resumo

Este artigo teve como objetivo compreender quais critérios de governanga corporativa sao utilizados pelas bolsas de valores da
China, Estados Unidos e Brasil, buscando compreender a influéncia da governanga na valorizacdo de suas acdes. A pesquisa
foi baseada nos acontecimentos histdricos e na evolugdo dos critérios de governanga que implicaram na criagdo de valor e
aumento da confianca dos investidores. Como cada mercado financeiro € regulado e promove a valorizacdo das companhias
listadas de acordo com suas préaticas adotadas. Sendo assim, a metodologia consistiu em uma pesquisa bibliografica, baseada
em estudos académicos, obtidos a partir das contribui¢cdes de autores de estudos analiticos, conforme recomenda Severino
(2018, p. 122). A coleta dos dados ocorreu por meio de consultas em artigos digitais disponibilizado na internet, obtidos em
sites e revistas voltados ao assunto que possuem o acervo académico do tema de estudo. Os principais critérios adotados
incluiram a importancia das politicas de governanga adotadas pelas empresas listadas nas bolsas de valores, as metodologias
que agregaram valor as a¢cdes e como essas praticas trazem seguranga aos stakeholders. Os resultados demonstraram as praticas
adotadas nas trés bolsas de valores pesquisadas, cada uma delas demonstrando caracteristicas especificas que atendem ao
cendrio em que estdo inseridas e as necessidades de cada mercado.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Mercado Financeiro. ESG.

Abstract

This article aimed to understand which corporate governance criteria are used by stock exchanges in China, the United States,
and Brazil, seeking to understand the influence of governance on the valuation of their shares. The research was based on
historical events and the evolution of governance criteria that have led to value creation and increased investor confidence. It
examined how each financial market is regulated and promotes the valuation of listed companies according to its adopted
practices. Therefore, the methodology consisted of a bibliographic research, based on academic studies obtained from the
contributions of authors of analytical studies, as recommended by Severino (2018, p. 122). Data collection occurred through
consultations of digital articles available on the internet, obtained from websites and journals focused on the subject that have
an academic collection on the topic of study. The main criteria adopted included the importance of governance policies adopted
by companies listed on stock exchanges, the methodologies that added value to shares, and how these practices provide security
to stakeholders. The results demonstrated the practices adopted in the three stock exchanges surveyed, each showing specific
characteristics that meet the scenario in which they are inserted and the needs of each market.
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1 INTRODUCAO

A Governanga Corporativa tem ganhado relevancia no mundo corporativo, especialmente apds
escandalos que causaram prejuizos miliondrios e afetaram a confianca dos investidores, provocando crises
econdmicas e retracdo no mercado financeiro. Este estudo tem como problemética entender quais critérios
de governanca das empresas listadas nas bolsas de valores influenciam na valorizagdo das acdes nos
mercados internacionais.

O objetivo principal é demonstrar como a valorizagdo das préticas de governanca corporativa (GC)
favorece a atracdo de capital e assegura a conduta dos administradores, promovendo transparéncia e
confianca no mercado. Os objetivos especificos incluem: apresentar os conceitos de GC; destacar os
acontecimentos histdricos que influenciaram as politicas atuais; expor as praticas adotadas nos mercados
estudados; e analisar como os critérios de GC impactam a valorizacdo das agdes nas bolsas americana,

brasileira e chinesa.

A metodologia utilizada foi a pesquisa bibliografica, conforme Severino (2018), com coleta de
dados em artigos académicos e fontes digitais especializadas, como Google Académico e SciELO. O
levantamento tedrico foi essencial para embasar cientificamente o estudo, com foco nas bolsas B3 (Brasil),
NYSE (Estados Unidos) e SSE (China), principais parceiros comerciais e representantes dos maiores
mercados financeiros globais.

A pesquisa revelou a relagdo entre investidores, empresas e institui¢des reguladoras, destacando os
efeitos positivos e negativos das politicas de governanca. Também evidenciou como o ESG tem se tornado
um diferencial competitivo, agregando valor as empresas e influenciando seu desempenho no mercado.

O estudo conclui que a governanga corporativa deve ser vista como estratégia de gestdo, ndo apenas
como obrigacdo legal. As praticas de ESG devem ser incorporadas como principios éticos e ndo apenas
como ferramentas de marketing. Além disso, recomenda-se que politicas de GC sejam adotadas também
por pequenas e médias empresas, visando atender as expectativas dos stakeholders e preparar-se para
desafios futuros.

Por fim, este trabalho contribui para o meio académico e empresarial ao apresentar os beneficios da
GC e do ESG na valorizagdo das acOes, servindo como base para estudos futuros sobre o comportamento

dos investidores e a dindimica dos mercados financeiros.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanga Corporativa (GC) é composta por um conjunto de préticas e diretrizes que promovem
a integridade, transparéncia, equidade, responsabilidade e sustentabilidade das organizacOes. Para Silveira
(2022, p. 165), “a Governanca Corporativa pode ser vista como o conjunto de mecanismos que visam a

aumentar a probabilidade de os fornecedores de recursos garantirem pra si o retorno”.
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Assim, as praticas adotadas pelas organizacdes requerem veracidade e solidez em seus
procedimentos, buscando garantir a confiabilidade dos investidores na gestdo da organizacdo e assegurar o
retorno sobre o investimento. Leal e Saito (2003, p. 2) fundamentam que a Governanca Corporativa é
formada por um “conjunto de regras, praticas e instituigdes que determinam como os administradores agem
no melhor interesse das partes envolvidas na empresa, particularmente os acionistas”. Dessa forma, os
investidores da empresa alinham seus interesses com os administradores, seguindo os mesmos objetivos e
estratégias definidos.

Andrade e Rossetti (2006, p. 2) reforcam que a “adocdo de praticas de Governanga Corporativa
representa uma maior transparéncia na gestao da organizacao”. Assim, as empresas implementam politicas
que abordam esse conjunto de praticas como forma de atingir os resultados esperados.

Segundo Pound (2000, p. 79-104), “a governanga corporativa pode ser vista aqui como um
mecanismo que busca propiciar maior transparéncia, disciplina e responsabilidade dos administradores das

empresas para com os acionistas. [...] At its core, corporate governance is not about power but about

ensuring that decisions are made effectively”, o que destaca que a Governanga Corporativa ndo se trata do
poder dos acionistas, mas sim de assegurar que as escolhas finais sejam tomadas de maneira eficaz.

A partir desses conceitos, constata-se que as praticas de Governanga Corporativa formam uma
estrutura de conduta dos administradores que contribui para maior solidez e confiabilidade nas estratégias
organizacionais. Ao mitigar riscos durante a gestdo, as boas praticas promovem transparéncia, atribuem
responsabilidades aos administradores e oferecem seguranga pratica.

Por fim, a Governanca Corporativa nao apenas define responsabilidades, mas também garante um
ambiente confidvel e favordvel ao desenvolvimento sustentdvel das organizacdes, beneficiando todos os

stakeholders envolvidos.

2.1 INSTITUTO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

No Brasil, 0 IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) € uma organizacao da sociedade
civil que tem como objetivo promover e disseminar o conhecimento em governanca corporativa no
cendrio nacional. Fundado em 27 de novembro de 1995, o IBGC atua em cooperacdo com o Estado,
buscando influenciar a ado¢do de melhores préticas e contribuindo para uma sociedade mais justa e
sustentavel (IBGC, 2023).

Por meio da instituicdo, sdo desenvolvidas e elaboradas praticas e c6digos que servem como
direcionamento para a constru¢cdo de uma cultura de boa gestdo. O IBGC € responsdvel pela elaboracdo de
certificacOes e diretrizes, embora nao possua poder de fiscalizacdo quanto a execucdo das préticas de

conduta e a aplicagdo dos pilares da governanca dentro do ambiente organizacional.
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2.2 OCDE
A OCDE (Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico), tem preocupagdes

relacionadas a Governanga Corporativa de empresa e organismos mundiais, conforme expressado a seguir

OCDE (2003, s/ p.):

A adocio de priticas diferenciadas de governancga corporativa (GC) por parte das empresas é cada
vez mais importante para o desenvolvimento econdmico e para a promog¢do do bem-estar social, pois
tem o potencial de reduzir a volatilidade e os impactos negativos de crises financeiras, em um cenario
de crescente integragdo econdmica e financeira.

Desta forma, nota-se que a OCDE espera que com o fortalecimento e o desenvolvimento das
economias ao redor do mundo, as politicas de GC impactem positivamente nas questdes sociais, além de
demonstrar estar engajada em divulgar e apoiar as empresas € organismos internacionais a adotarem as

praticas de GC que impactem na relacdo com o ambiente no qual estdo inseridos. A organizacdo nao se

limita apenas aos impactos internos, mas busca obter resultados positivos voltados ao bem-estar da
sociedade como um todo e no desenvolvimento econdmico, fundamentando-se em uma estrutura cuja sua

finalidade possa se estender a atenuar as crises financeiras e impactos sociais.

2.3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), criada por meio do art. 1° da Lei n°® 6.385, sancionada
em 7 de dezembro de 1976, € o 6rgao responsdvel por disciplinar, fiscalizar, normatizar e desenvolver o
mercado brasileiro de valores mobilidrios, conforme aponta Reis (2020, s.n.).

Seu objetivo é defender os interesses dos investidores, garantir a transparéncia do mercado de acoes,
estabelecer regras para que as companhias com ag¢des listadas na bolsa possam realizar negociagdes e captar
recursos no mercado financeiro, além de estruturar o comércio de titulos acionarios.

A institui¢do funciona como um mecanismo regulador essencial para o funcionamento do mercado
de capitais no Brasil, sendo uma das ferramentas utilizadas para a fiscaliza¢do das empresas. Atua também
como instrumento de verificacdo da execucao das préticas de conduta dos gestores e do cumprimento das
diretrizes propostas pelo IBGC.

Vinculada ao governo federal, a autarquia estd subordinada ao Ministério da Fazenda.

2.4 MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Reis (2020, s.n.), o mercado de capitais € uma ferramenta do sistema financeiro voltada a
distribuicao de ofertas de valores mobilidrios, existindo para dar fluxo financeiro a titulos emitidos por
diversas corporacdes, com o objetivo de viabilizar a captagdo de recursos pelas empresas por meio da

compra e venda de papéis.
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Sua estrutura ¢ composta por um sistema que inclui bolsas de valores, corretoras e demais
instituicdes financeiras que atuam diretamente nessas atividades. E dentro do mercado de capitais que
ocorrem as negociacdes de compra e venda de acdes e titulos, realizadas por meio de corretoras, que
intermediam as operagdes entre vendedores e compradores.

Conforme afirma Reis (2020, s.n.): “A bolsa de valores ¢, de fato, o veiculo que permite as
negociacdes e as trocas dos valores mobilidrios. E por meio dela que as empresas podem fazer o IPO (Initial
Public Offering, em inglés, ou Oferta Publica Inicial), passando a ser companhias de capital aberto.”

Na bolsa de valores, as empresas realizam o IPO, tornando-se companhias de capital aberto ao
disponibilizar seus papéis para negociacdo. Cabe a bolsa de valores a responsabilidade pela listagem das
empresas e pela regulacao do mercado financeiro, garantindo o cumprimento das normas estabelecidas.

A Figura 1, apresentada a seguir, ilustra como a Governanca Corporativa estd inserida nas entidades

citadas anteriormente e como se dao as interacdes entre elas. O IBGC e a OCDE sao instituicdes que °

estabelecem diretrizes que podem ser adotadas voluntariamente pelas empresas e pelo mercado de capitais,
ou tornarem-se obrigatérias quando instituidas como condutas normativas pela Comissdo de Valores

Mobilidrios (CVM).

Figura 1: Visdo Macro da Governanga Corporativa

Mercado de Capitais Empresas

Investidores

Fonte: Elaborado pelos autores

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VII, vol. 24, n. 73, Edi¢do Especial, Boa Vista, 2025




BOLETIM DE CONJUNTURA

3 CONTEXTO HISTORICO

Ao longo dos anos, diversas fraudes foram ocasionadas pelas acdes dos executivos das empresas,
tais acOes causaram enormes prejuizos aos stakeholders, impactando diretamente na economia, provocando
a ado¢do de medidas para combater essas situagdes, segundo ROSA (2012, p.8). Esses acontecimentos

iniciaram o processo de criacdo de leis e instauraram mecanismos de fiscalizagdo das empresas € no sistema

financeiro, conforme explicado por MENDES e VIEIRA (2004, pag. 106):

Nos Estados Unidos, a quebra da Bolsa de Nova York em 1929 levou a criagdo da Securities Act no
ano de 1933, e ao Securities Exchange Act em 1934, dando origem a criagdo da Securities and
Exchange Commission (SEC), 6rgao equivalente a CVM no Brasil.

A criagdo da Securities Act e da Securities Exchange Act, criou as primeiras regras de
regulamentacdo do mercado financeiro americano, estabelecendo a bolsa de valores mobilidrios americana,
funcionando de forma semelhante a CVM brasileira. Tais diretrizes visavam o estabelecimento de regras
e a protecdo do sistema financeiro americano, que, com passar dos anos, necessitaram de modificagdes nao
somente politicas, mas exigindo que houvesse dos acionistas maior percep¢do de transparéncia das
empresas listadas no mercado de capitais aberto, resultando assim, nas primeiras diretrizes de Governanga
que segundo Bertero (2004), surgiram oficialmente nos EUA entre o fim da década de 1970 e inicio da
década de 1980, tornando-se a Governanca Corporativa como conhecemos hoje, aplicada e difundida pelo

mundo. Segundo Bittencourt, Bourahli, Ferreira, Matsumoto e Tabak. (2009, p. 3).

Os escandalos biliondrios no mundo corporativo no inicio dos anos 90 envolvendo a Enron, a
Worldcom e a Arthur Andersen, ocorridos nos Estados Unidos, fizeram com que muitos acionistas
se atentassem para uma regulacdo mais dura e que obrigasse as empresas a serem mais
transparentes”.

Devido a diversos escandalos, com destaque para os narrados anteriormente, surgiu a necessidade
de aplicar medidas mais abrangentes, o que resultou na implementacao de politicas e diretrizes mais amplas
de regulamentacdo, que buscaram promover a elaboragdo de regras de condutas, leis e o estabelecimento
de normas dentro do ambito da gestdo empresarial.

A evolu¢do nos modelos de gestdo se fez necessario para o fortalecimento da credibilidade das
companhias frente ao mercado e stakeholders, fomentando a necessidade de aperfeicoamento dos principios
morais € na execu¢do das condutas de gestdo da alta cipula das organizacdes, devido a nova realidade, as

empresas adaptaram seu modelo de gestdao, conforme explica RODRIGUES (2003, p.4):

As empresas que perceberam essa nova realidade passaram a implantar novos modelos de gestio
corporativa que levam em consideracdo principios e valores de natureza ética, além das questdes
econdmico-financeiras.
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Em seguida, serd apresentadas as medidas que buscam coibir a falta de ética, transparéncia e
irregularidades nas condutas dos gestores das empresas. Lei Sarbanes-Oxley. No ano de 2002, os Estados
Unidos deram um passo importante para coibir casos como do escandalo da Enron, sancionando a “Lei
Sarbanes-Oxley (SOx)”, idealizada pelo entdo senador americano Paul Sarbanes, juntamente com o
deputado Michael Oxley, a lei tinha como “objetivo exigir das companhias maior governanca nas
informacdes divulgadas e, consequentemente, dar maior seguranca aos stakeholders” conforme descrito por
Di Cunto, Leonardo e Oliari, Reinaldo (2023, p. 1).

A Lei Sarbanes-Oxley é formada por quatro pilares:

* Administragdo de negocios; * Condugao de negdcios;
* Contabilidade; * Gestao e divulgacao de informacdes.

Fundamentada nos principios da governanca corporativa, a alta ciipula das corporacdes responsdvel
pela gestdo passava a ter obrigacdes legais e estariam sujeitas as medidas legais embasadas dentro da lei,

de acordo com Di Cunto, Leonardo e Oliari, Reinaldo; 2023. p.1):

A Lei prevé responsabilizacao da administracdo, principalmente na figura do CEO e do CFO, ja que
esses profissionais sdo os principais responsaveis por atestar que a companhia estd apresentando
informacgdes confidveis aos investidores, estando sujeitos a puni¢cdes como multas e prisdo.

A secdo 302 da lei prevé as responsabilizagdes dos principais gestores das companhias para garantir
que as informacdes apresentadas ao mercado sejam veridicas, seguindo procedimentos e metodologias que
assegurem a veracidade das demonstracdes. As secdes 802 e 906 abordam as penalizagdes, que variam
desde multas até implicacdes penais para os casos de adulteracio das demonstracdes e emissdes de
relatorios fraudulentos ou enganosos, com as penas podendo chegar em 5 milhdes de d6lares em multas e
até 20 anos de prisao, segundo empresa de auditoria Delloite (2023). A partir dessa perspectiva, as empresas
passaram a promover internamente condutas de transparéncia, ética e moral, resultando em processos de
apuracdo de resultados mais rigorosos, exigindo ndo somente dos seus executivos, mas também de seus
colaboradores, fornecedores, clientes e parceiros comerciais a mesma cultura e pensamento no que diz
respeito aos principios de governanga, demonstrando responsabilidade com a divulgacdo das

demonstragdes financeiras e com as condutas adotadas.

3.1 ACORDO DA BASILEIA

No final de 1974, os presidentes dos bancos centrais dos paises do G-10 reuniram-se no Bank for
International Settlements (BIS) para criar o Acordo da Basileia, com o objetivo de estabelecer melhores
praticas bancérias (BNDES, 2005). O primeiro acordo, Basileia I, foi formalizado em 1988, visando reduzir

riscos de crédito e supervisionar institui¢des bancdrias internacionalmente.
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Com o tempo, o acordo passou por revisoes para se adaptar as crises financeiras da década de 1990.
Em 1999, o Comité da Basileia propds um novo modelo baseado em trés pilares: exigéncia minima de
capital, supervisdo externa dos processos internos e divulgacao de informagdes para reforcar os mecanismos
de mercado.

Essas mudangas culminaram na criacdo do Acordo da Basileia II, formalizado em 2004, que ampliou
os conceitos de governanca no sistema bancdrio global. Segundo o BNDES (2005), o novo acordo
contribuiu para a implementacdo de normas e mecanismos de gestdo que fortaleceram as atividades
bancdrias, promovendo maior seguranca e mitigacao de crises internacionais.

O Acordo da Basileia tornou-se referéncia na regulacdo financeira, influenciando diretamente a

estabilidade dos sistemas bancarios e a confianga dos investidores em escala global.

3.2 MERCADO CHINES

O mercado chinés tem se destacado por sua recente abertura e pela presenca de grandes corporagées°
globais. Ao longo dos anos, a China promoveu reformas econdmicas, conciliando ideologia comunista com
praticas capitalistas. O sistema de acdes passou por mudancgas significativas, com destaque para a Lei das
Sociedades Comerciais (1994), que regulamentou conselhos de administracio, assembleias de acionistas e
conselhos de supervisao nas empresas estatais.

Essas medidas visaram promover transparéncia e responsabilidade (disclosure). No fim da década
de 1990, a Lei de Valores Mobiliarios impulsionou o mercado de titulos e favoreceu o setor privado com
maior flexibilizagio juridica (JUNIOR et al., 2020).

Em julho de 2024, uma nova versao da Lei das Sociedades Comerciais entrou em vigor, ampliando
capitulos e impondo regras mais rigidas, incluindo punicdes a gestores. A legislacdo também incorporou
principios de sustentabilidade e ESG, tornando obrigatdria a responsabilidade social corporativa (SERPA,
2024).

Essas mudancas fortalecem o mercado de acdes chinés e atendem as expectativas globais por
praticas sustentdveis. Segundo AL (2024), a governanca financeira chinesa € altamente centralizada, com

forte controle estatal, o que contribui para a estabilidade do sistema e a mitigacao de riscos.

3.3 HISTORICO NO BRASIL

A Governanga Corporativa no Brasil exerce papel essencial na credibilidade econdmica do pais. A
estrutura do mercado financeiro € composta por oOrgdos reguladores como a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) e o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), criado em 1995. O IBGC passou a difundir boas praticas e principios que fortalecem a gestdo e a

transparéncia nas organizacgdes brasileiras.
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Em janeiro de 2023, o escandalo das Lojas Americanas expds fragilidades nos mecanismos de
controle interno de grandes companhias. O entdo presidente Sérgio Rial e o diretor de relacdes com
investidores André Covre renunciaram apos identificarem inconsisténcias contabeis que mascaravam o
caixa da empresa, atribuidas a gestdes anteriores.

Como consequéncia, as acdes da varejista despencaram 77% no pregdo seguinte, conforme relatado
por Andrade e Lanza (2024, s/p.). O episddio tornou-se um dos maiores casos de fraude contdbil em
empresas de capital aberto no Brasil, gerando incertezas entre stakeholders, perda de credibilidade e abalos
a confianc¢a no sistema financeiro.

Em 11 de janeiro de 2023, a Americanas S.A. divulgou comunicado oficial a CVM, informando
inconsisténcias em lancamentos contabeis redutores da conta fornecedores, incluindo o exercicio de 2022.

Esse caso reforca a importincia da Governanca Corporativa como instrumento de protecdo ao

mercado, a transparéncia e a integridade das informacdes. A atuagcdo dos 6rgaos reguladores e a adogdo de

boas préticas s@o fundamentais para prevenir fraudes, proteger investidores e fortalecer a confianca no

ambiente corporativo brasileiro.

Figura 2 — Cronologia dos Acontecimentos

| | | |
| | | |
I I Quebra da | l
X ! bolsa ! !
| | | |
| | . | |
i | Criacéo da | [
I I b I I
I Acordo da | | Griagho da I
—F basileia | | Civ |
| | | |
| | | |
I I I | criaggo do |
I I I IBGC |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | Lei | |
| | Sarbanes- | |
| | Oxley | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |

Fonte: Elaborado pelos autores

As bolsas de valores americana, brasileira e chinesa adotam critérios de governanca como

transparéncia, ética, gestao de riscos e responsabilizacdo da alta administracdo, fortalecendo seus mercados
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financeiros. Eventos historicos, especialmente nos EUA, impulsionaram a criacdo de leis e diretrizes que
influenciaram outros paises. Escandalos corporativos revelaram fragilidades e motivaram o
desenvolvimento de ferramentas de controle e mitigacdo de riscos. Com a globalizacdo, acordos
internacionais passaram a incluir diretrizes econOmicas, sociais e ambientais, promovendo praticas
sustentdveis e responsabilidade corporativa. Assim, a governanga evolui como instrumento essencial para

a estabilidade e credibilidade dos mercados globais.

4 POLITICAS DE GOVERNANCA
4.1 MERCADO DE ACOES CHINES

O mercado de acdes chinés é composto pelas bolsas de Xangai (SSE) e Shenzhen (SZSE), ambas
criadas no inicio da década de 1990. A Bolsa de Xangai € a maior, com cerca de 2.100 empresas listadas,

ocupando a terceira posi¢cdo mundial (TORO INVESTIMENTOS, 2024). a

Com forte presenca global e atuagdo em diversos setores, o mercado chinés tem buscado alinhar-se
as expectativas dos investidores internacionais, especialmente diante das crescentes demandas por
responsabilidade social e ambiental. Segundo a Lantau Business Answer (2023), em 2022, cerca de 92%
das empresas listadas na SSE (Shangai Stock Exchange) divulgaram informagdes sobre suas praticas ESG,
demonstrando o avanco voluntdrio em governancga, mesmo antes da nova versdao da Lei das Sociedades
Comerciais, em vigor desde julho de 2024.

Essa legislagdo ampliou capitulos, imp0s regras mais rigidas e incluiu principios de ESG, tornando
obrigatdria a responsabilidade social corporativa. A Bolsa de Xangai também liderou o ranking global de
IPOs no primeiro trimestre de 2020, com 33 empresas captando US$ 7,31 bilhdes.

Nos anos anteriores a 2020, o governo chinés promoveu reformas que incluiram a abertura de capital
de empresas nacionais, atraindo bilhdes em investimentos estrangeiros. Apesar da forte presenca estatal, a
China flexibilizou sua legislacdo para fortalecer o mercado de capitais € aumentar sua credibilidade
internacional.

Segundo Vidal (2024), o sistema financeiro chinés é rigidamente controlado por instituicdes
reguladoras, refletindo a filosofia centralizada do pais. Ainda assim, o pais busca alinhar-se aos padroes
internacionais, mantendo mecanismos que protejam contra choques externos e volatilidade.

Mesmo durante a pandemia de COVID-19, empresas chinesas captaram mais de US$ 7 bilhdes em
IPOs, superando o desempenho do indice US30 até o final de 2023. Isso demonstra a resiliéncia do mercado
chinés, que combina abertura econdmica com controle estatal, buscando estabilidade e competitividade

global.
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Figura 3: US 30 Dow Jones X Shanghai Stock Exchange
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Fonte: Trading Economic (série histérica de 2021 a setembro 2024)

A figura representa a entrada de capital acumulada na bolsa de Shangai superior a bolsa americanaa

Dow Jones, destaque para os meses posteriores a julho de 2024 que tiveram um pico de alta na entrada de

capital ap6s ser sancionada a Lei das Sociedades Comerciais da Republica Popular da China.

4.2 MERCADO DE ACOES AMERICANO

Os Estados Unidos possuem duas principais bolsas de valores: a New York Stock Exchange (NYSE)
e a NASDAQ. A NYSE € considerada a maior bolsa do mundo, com valor estimado em US$ 27,3 trilhdes,
segundo a World Federation of Exchanges (2024, s/p).

O indice Dow Jones € o principal indicador do mercado americano, composto pelas 30 maiores
empresas de diversos setores. Criado em 1896 por Charles Dow, funciona como termdmetro do mercado e
da economia (INFOMONEY, 2022, s/p). E administrado pela S&P Dow Jones Indices em parceria com a
RobecoSAM (GRUPO MYR, 2024).

Entre seus desdobramentos estd o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), considerado o primeiro
indice de sustentabilidade. Segundo Kraemer (2003), Fowler e Hope (2007), apud Zago et al. (2018, p.
532), o DJSI é uma ferramenta importante para selecionar a¢des de empresas com responsabilidade social
e ambiental. Ele destaca organiza¢des com boas praticas de ESG, promovendo transparéncia e atraindo
investidores.

As empresas listadas no DJSI passam por rigorosa avaliacdo anual, que considera governanca
corporativa, gestdao de riscos, inovagdo e relacionamento com stakeholders (GRUPO MYR, 2024). Os
resultados sdo divulgados em relatérios periddicos, servindo como referéncia para investidores que

priorizam critérios sustentdveis.
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Com politicas bem definidas e foco em responsabilidade socioambiental, essas empresas tendem a
apresentar maior resiliéncia frente a crises, menor volatilidade e melhor desempenho no mercado. Assim,

o DJSI atua como benchmarking e incentivo a adoc¢do continua de boas praticas sustentaveis.

4.3 BOLSA DE VALOR BRASILEIRA

Atualmente, o IBOVESPA ¢ o principal indicador de desempenho do mercado aciondrio brasileiro,
reunindo cerca de 400 empresas de diversos setores (TORO, 2024). Seu indice principal contempla as
companhias de capital aberto mais relevantes do pais.

A B3, bolsa de valores brasileira, classifica as empresas em cinco categorias: Novo Mercado, Nivel
1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. O destaque é o Novo Mercado, voltado a companhias
que adotam praticas de governanga corporativa (GC) mais rigorosas que as exigidas por lei. Apenas

empresas com acdes ordindrias — que garantem direito a voto — podem integrar essa categoria, a

promovendo maior participacdo dos investidores nas decisdes corporativas.

A governanga corporativa é medida pelo IGC (Indice de Ac¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada), que reflete o desempenho médio das acdes de empresas listadas no Novo Mercado e nos
Niveis 1 e 2. Para integrar o indice, as companhias devem atender a critérios como presencga de conselheiros
independentes e divulgacdo de informacdes relevantes.

A adesdo ao Novo Mercado demonstra o compromisso das empresas com a transparéncia, a prote¢ao
dos acionistas e a atracao de capital, fortalecendo sua credibilidade no mercado. A B3 também disponibiliza
um Guia ESG e utiliza o ISE B3 (Indice de Sustentabilidade Empresarial) como ferramenta para avaliar o
desempenho sustentdvel das empresas, incentivando a adocao de praticas responsaveis e apoiando decisdes
de investimento.

Como demonstrado, as bolsas de valores analisadas — NYSE, NASDAQ, B3 e as chinesas —
utilizam metodologias préprias para mensurar praticas de governanga, adaptadas as realidades de seus
paises. Todas, no entanto, compartilham o objetivo de fortalecer a confianca dos investidores por meio de
estruturas regulatdrias sélidas e codigos de conduta.

Destaca-se também a crescente influéncia das préticas de ESG como estratégia de diferenciacdo
competitiva. Empresas que adotam agdes voltadas a responsabilidade social e ambiental tendem a atrair
mais investidores e clientes, consolidando sua imagem no mercado.

Embora existam diferencas nos niveis de governanga entre os paises, € evidente que mercados
emergentes como China e Brasil vém avancando para alinhar suas estruturas as expectativas dos
stakeholders. No caso chinés, a recente abertura de mercado e a reestruturacdo do sistema financeiro
demonstram a intengdo de alcancar padrdes semelhantes aos dos Estados Unidos, em um cendrio de disputa

pela lideranga econdmica global.
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Com base nessas andlises, a proxima secao discutird os resultados obtidos e como as acdes das

empresas e dos 6rgdos reguladores influenciam diretamente na valoriza¢do das a¢cdes no mercado financeiro

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Conforme proposto inicialmente, este estudo buscou identificar os critérios que influenciam a
valorizagdo das acdes nas bolsas de valores dos Estados Unidos, Brasil e China. Os resultados evidenciaram
as particularidades de cada mercado, bem como as ac¢des dos 6rgaos reguladores, governos e empresas para
promover préticas responsaveis de governanga corporativa (GC) e sustentabilidade.
Principais caracteristicas observadas:
o Bolsa Chinesa: A China tem investido na abertura de mercado e na profissionalizagdo do ambiente

de negdcios, reduzindo a interferéncia estatal. Foram criados 6rgdos reguladores e adotadas praticas

voluntérias de ESG, especialmente em resposta a reputacio do pais como um dos maiores poluidores
globais (WIR Brasil, 2023). Empresas listadas na Shanghai Exchange tém buscado alinhar-se ase
tendéncias globais de sustentabilidade.

e Bolsa Americana: O mercado dos EUA se destaca pela confiabilidade de seus 6rgdos reguladores
e pelo uso do indice Dow Jones Sustainability Index (DJSI) como parametro para praticas ESG.
As empresas americanas adotam essas praticas como estratégia de diferenciacio e atracao de capital,
mantendo a competitividade e inovacdo. Mesmo com uma estrutura consolidada, hd constante
pressdo para manter altos padrdes de governanga e sustentabilidade.

o Bolsa Brasileira: A B3 aposta na adesdo voluntdria as praticas de GC e ESG, classificando
empresas em segmentos como o Novo Mercado, que exige padrdes superiores aos legais. A adocao
de indices como o IGC e o ISE B3 permite ranquear empresas com base em suas préticas de gestao
e sustentabilidade. Companhias brasileiras com atuacdo internacional buscam atender as exigéncias
de clientes externos e reforcar sua imagem de responsabilidade socioambiental.

Essas observacdes demonstram que, embora em diferentes estdgios de maturidade, todas as bolsas
caminham na direcdo da valorizacdo da governanca e da sustentabilidade como pilares estratégicos.
Segundo Black, Jang e Kim (2003, apud Pitzer; Magalhaes da Silva, 2012, p. 96), a governanga corporativa
€ um fator relevante para o valor de mercado das empresas. Coffee (2002, apud Pitzer; Magalhdes da Silva,
2012, p. 95) reforca que muitas companhias adotam boas praticas para facilitar o acesso ao capital
estrangeiro e viabilizar fusdes e aquisi¢des.

Estudos como os de Lang, Lins e Miller (2023) e Klapper e Love (2002) indicam que empresas com
melhores indicadores de governancga apresentam maior valor de mercado e desempenho superior, o que

fortalece sua imagem perante stakeholders e consumidores. Carmo (2006) destaca que investidores
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institucionais pressionam por melhorias nas praticas de GC, evidenciando que a governanca é também uma
exigéncia dos financiadores.

Por fim, embora GC e ESG oferecam diversos beneficios, ndo garantem retorno financeiro imediato.
Segundo Costa e Camargos (2006), algumas empresas que adotaram tais préticas entre 2001 e 2003 ndo
geraram lucro para os acionistas. O desempenho depende da estratégia empresarial, mas a estrutura de
governanga amplia a transparéncia e a seguranca na andlise dos ativos, contribuindo para decisdes de

investimento mais assertivas.

6 CONSIDERA COES FINAIS
Este estudo evidenciou que as préticas adotadas pelas bolsas de valores da China, dos Estados
Unidos e do Brasil agregam valor as acdes, destacando a importincia da governanca corporativa e da

confianca do mercado na gestdo empresarial. A atuagdo dos 6rgdos reguladores foi essencial para o

desenvolvimento de mecanismos de fiscalizacdo e para a criacdo de estruturas que aumentam a
transparéncia e reduzem os riscos, fortalecendo o mercado financeiro.

A valorizagdo das agdes estd diretamente ligada a adocao de boas praticas de governanga e ESG,
que passaram a ser vistas como estratégias de branding e diferencia¢do no mercado. O ESG, em especial,
tornou-se um fator de destaque competitivo, agregando valor as empresas e atraindo investidores.

Conclui-se que a governanga corporativa deve ser compreendida ndo como obrigagdo, mas como
estratégia de gestdo que contribui para o desempenho empresarial e a credibilidade no mercado. As praticas
de ESG, por sua vez, devem ser incorporadas como principios €ticos € ndo apenas como diferenciais.

Apesar das diferencas estruturais entre os mercados, hd uma convergéncia na busca por préticas que
atendam as expectativas dos stakeholders. No entanto, os métodos para alcangar esses resultados variam
conforme o nivel de maturidade de cada mercado.

As limitagdes do estudo incluiram a escassez de informagdes sobre a bolsa chinesa e a dificuldade
de acesso a fontes académicas em portugués. Ainda assim, a pesquisa contribui para o meio académico e
empresarial ao apresentar exemplos praticos de acdes que resultaram na valoriza¢ao das empresas.

Para estudos futuros, recomenda-se investigar mais profundamente o comportamento dos
investidores e os fatores que influenciam suas decisdes com base em principios de governanga e

sustentabilidade.
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