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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar as praticas de governancga corporativa das cinco
maiores empresas brasileiras em valor de mercado em 2024, a Petrobras, Itau
Unibanco, Vale, WEG e Nubank, considerando os principios de transparéncia,
equidade, prestacéo de contas e responsabilidade corporativa definidos pelo IBGC. A
pesquisa, de carater qualitativo, descritivo e documental, utilizou de relatérios
corporativos, documentos de governanga, informagdes da B3 e dados disponibilizados
nos sites institucionais. Os resultados indicam que, embora atuem em setores
distintos, todas as empresas reconhecem a governanga corporativa como elemento
fundamental para fortalecer a confianga do mercado, mitigar riscos e gerar valor no
longo prazo. Petrobras e Vale apresentam avangos continuos apds crises
reputacionais e socioambientais. Itau Unibanco e WEG demonstram estruturas
maduras e altamente padronizadas. O Nubank se destaca por um modelo de
governanga digital e escalavel, sustentado por inovagao e uso intensivo de tecnologia.
Conclui-se que a governanga corporativa € determinante para o desempenho

sustentavel e para a credibilidade das empresas no mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chaves: Governancga corporativa; empresas brasileiras; mercado de capitais;

transparéncia; ESG.



ABSTRACT

The objective of this study was to analyze the corporate governance practices of the
five largest Brazilian companies by market value in 2024, namely Petrobras, Itau
Unibanco, Vale, WEG, and Nubank, considering the principles of transparency,
fairness, accountability, and corporate responsibility defined by the IBGC. This
qualitative, descriptive, and documentary research used corporate reports,
governance documents, information from B3, and data made available on institutional
websites. The results indicate that, although these companies operate in different
sectors, all of them recognize corporate governance as a fundamental element for
strengthening market trust, mitigating risks, and generating long-term value. Petrobras
and Vale show continuous advances following reputational and socio-environmental
crises. Itau Unibanco and WEG demonstrate mature and highly standardized
structures. Nubank stands out for its digital and scalable governance model, supported
by innovation and intensive use of technology. It is concluded that corporate
governance is a determining factor for sustainable performance and for the credibility

of companies in the Brazilian capital market.

Keywords: Corporate governance; Brazilian companies; capital market; transparency;
ESG.
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1 INTRODUGAO

A governanga corporativa consolidou-se como um dos pilares mais relevantes
para a compreensdo da dindmica empresarial contemporanea (Ramos; Martinez,
2006). No contexto brasileiro, em que o mercado de capitais vem ganhando crescente
relevancia, compreender suas praticas é fundamental para avaliar ndo apenas o
desempenho econdmico-financeiro das companhias, mas também sua
sustentabilidade, transparéncia e credibilidade junto a investidores e demais
stakeholders (IBGC, 2023). Em especial, nas empresas de grande porte listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3), a principal bolsa de valores do pais € a maior da América
Latina, a adogcdo de mecanismos sélidos de governanga € fator determinante para a
competitividade e para a inserc&o no cenario global (Balmas, 2022).

No Brasil, a governancga corporativa tem sido objeto de crescente atencéo, tanto
por parte das organizagdes quanto dos 6rgaos reguladores e investidores (Carvalho;
Penedo, 2022). Esse interesse decorre da necessidade de aprimorar processos de
tomada de decisao, fortalecer a confianga no mercado e mitigar riscos decorrentes de
falhas de gestdo ou de condutas pouco transparentes. Dessa forma, praticas de
governanga adequadas permitem as empresas alinharem seus interesses com os das
partes interessadas, reforcando os principios de equidade, prestacdo de contas,
responsabilidade corporativa e transparéncia, que constituem a base das boas
praticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC,
2023).

Alguns estudos evidenciam que as companhias que adotam padrdes elevados
de governanga corporativa apresentam ndo apenas maior solidez institucional, mas
também melhor desempenho financeiro (Silveira; Barros; Fama, 2006). Isso ocorre
porque tais praticas contribuem para a reducdo do custo de capital, ampliam a
atratividade perante investidores e fomentam uma gestdo mais eficiente e
responsavel. Em contrapartida, empresas que negligenciam a governanga tendem a
enfrentar maiores riscos reputacionais, fragilidade no acesso a financiamentos e
menor capacidade de se manterem competitivas no longo prazo (Andrade; Rossetti,
2022).

No caso das empresas listadas na B3, a anélise das praticas de governanga
corporativa ganha contornos ainda mais significativos (Balmas, 2022). Isso porque a

bolsa de valores brasileira adota segmentos diferenciados de listagem, como o Novo



Mercado, o Nivel 1 e o Nivel 2, que estabelecem critérios especificos de governanca
e transparéncia (B3, 2023). Esses segmentos visam promover maior comparabilidade
entre as companhias, além de sinalizar ao mercado o grau de comprometimento de
cada empresa com a protegao dos acionistas e a adogéo de boas praticas de gestao.
Assim, observar como as maiores corporagdes se posicionam nesses segmentos
oferece uma oportunidade relevante para compreender em que medida a governanga
corporativa tem sido incorporada de forma efetiva as estratégias empresariais no
Brasil.

Nesse contexto, surge o seguinte problema de pesquisa, que orienta este
estudo: de que maneira as cinco maiores empresas brasileiras em valor de mercado
estruturam e aplicam seus mecanismos de governanga corporativa, e em que medida
esses mecanismos influenciam sua transparéncia, credibilidade e posicionamento
perante investidores? Diante desse cenario, o presente trabalho tem como obijetivo
analisar as praticas de governanga corporativa adotadas pelas cinco maiores
empresas brasileiras em valor de mercado no ano de 2024, considerando seus
mecanismos de transparéncia, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa e
alinhamento estratégico. Para tanto, serao analisadas as empresas: Petrobras, Itau
Unibanco, Vale, WEG e Nubank. A inclusdo da Nubank é particularmente relevante,
uma vez que representa um modelo de negdcio nativo digital, com estrutura societaria
diferenciada em relacdo as empresas tradicionais da B3. Nisso, busca-se
compreender como tais praticas influenciam a percepcdo dos investidores e
contribuem para a consolidagcdo das organizacbes no mercado de capitais, além de
avaliar de que forma a adesao a padrdes globais de governanga pode representar um
diferencial competitivo.

A realizagao deste estudo se justifica pela relevancia que essas companhias
exercem sobre o mercado de capitais brasileiro, uma vez que seu porte e
representatividade influenciam praticas de governanga adotadas por diversas outras
organizagdes. Além disso, embora existam pesquisas sobre governanga corporativa
no Brasil, ainda ha uma lacuna relacionada a analise comparativa das maiores
empresas do pais sob uma mesma metodologia, especialmente considerando o ano-
base de 2024. A inclusdo do Nubank contribui diretamente para essa justificativa, por
representar um modelo de negdcio nativo digital, com estrutura societaria distinta das
empresas tradicionais da B3, ampliando a compreenséo sobre como organizagdes de

diferentes perfis implementam governanca, gestao de riscos e prestagao de contas.
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Assim, espera-se que a pesquisa contribua para aprofundar a discussao sobre
o papel da governanga corporativa no desenvolvimento das empresas e do mercado
brasileiro como um todo. Ao analisar os modelos adotados pelas principais
companhias do pais, sera possivel identificar tendéncias, desafios e oportunidades
que possam orientar ndo apenas a pratica empresarial, mas também politicas publicas

e regulagdes voltadas ao fortalecimento do ambiente de negdcios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONCEITOS E EVOLUCAO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa € entendida como o conjunto de mecanismos,
principios e praticas que norteiam a forma como as organizagbes s&o dirigidas e
controladas, visando alinhar os interesses de gestores, acionistas e demais partes
interessadas (De Arruda et al., 2008). Conforme definicdo do Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa (IBGC, 2015), a governanga corporativa consiste no sistema
pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre sdécios, conselho de
administracao, diretoria, érgaos de controle e demais partes interessadas. No cenario
internacional, o debate ganhou forga a partir das reflexdes de Berle e Means (1932),
que apontaram a separacgao entre propriedade e controle nas corporacdes modernas
como fator gerador de conflitos de agéncia. A partir da década de 1970, com a
intensificagao da globalizagao e a ocorréncia de escandalos corporativos, a expressao
“corporate governance” passou a se consolidar (Trade, 2021), sobretudo nos Estados
Unidos e no Reino Unido, expandindo-se para outros paises como resposta a
necessidade de transparéncia, equidade e responsabilidade na gestao (Tricker, 2020).

No Brasil, a discussao sobre o tema é mais recente, mas tem avancado de forma
significativa desde os anos 1990, acompanhando a abertura econbémica e a
intensificagdo do mercado de capitais. Schnorrenberger (2012) destaca que o
desenvolvimento das praticas de governanga no pais foi impulsionado por fatores
institucionais, regulatérios e pela criagdo do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), em 1995, que passou a difundir codigos de boas praticas
alinhados aos padrdes internacionais. Bastos e Silva (2018) reforcam que, entre 2010
e 2016, houve crescimento expressivo da producdo académica sobre o tema em
programas de pos-graduacao, evidenciando o amadurecimento tedrico e pratico da
governanga corporativa no contexto nacional.

O IBGC (2015) elenca quatro principios essenciais da governanga corporativa:
transparéncia, que consiste em divulgar informacgdes claras, completas e acessiveis
ao publico; equidade, que se refere ao tratamento justo e isondbmico de todos os
stakeholders; prestacdo de contas (accountability), que exige que os gestores
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assumam responsabilidade por suas decisdes e relatem suas agdes de forma precisa;
e responsabilidade corporativa, que implica considerar os impactos sociais,
ambientais e econémicos das atividades empresariais, atuando sempre de maneira
ética e sustentavel. Os autores Dallagnol et al. (2021) analisaram empresas listadas
na B3 e constataram que, embora esses principios sejam amplamente difundidos, ha
predominancia da transparéncia e da prestagdo de contas em relacdo a
responsabilidade corporativa e a equidade, revelando desafios na internalizacéo
homogénea das praticas de governanga no mercado brasileiro.

Nos ultimos anos, as discussbes sobre governanga corporativa também
passaram a incorporar dimensdes relacionadas a sustentabilidade, responsabilidade
social e a agenda ESG (Environmental, Social and Governance). Segundo o relatorio
“ESG Reporting: A Guide for Investors” do CFA Institute (2020), o avango das praticas
ESG reflete a crescente demanda dos investidores por informagdes que integrem
desempenho financeiro e impactos socioambientais, reforcando a governanga como
estrutura central para garantir confiabilidade e transparéncia dessas divulgagdes.
Batistella et al. (2024) verificaram que empresas brasileiras altamente poluidoras
listadas na B3 com estruturas de governanca mais robustas tendem a divulgar de
forma mais transparente seus custos ambientais, reforcando que a governanca se
expande para além do aspecto financeiro, abrangendo também impactos sociais e
ambientais. Essa evolugdo demonstra que, no Brasil, a governanga corporativa
caminha para integrar praticas tradicionais de controle e monitoramento com

preocupagdes socioambientais e de longo prazo.

2.2 SEGMENTOS DE LISTAGEM DA B3

A B3 oferece diferentes segmentos especiais de listagem para empresas que
querem abrir capital ou aprimorar sua governanga (Dallagnol, 2021). Cada segmento
exige padrdes distintos de transparéncia, direitos aos acionistas e estruturas de
controle, fazendo com que a escolha do nivel de listagem funcione como um selo de
credibilidade para o mercado. A ades&do a um nivel mais elevado indica ao investidor
o comprometimento da companhia com boas praticas de gestao, ética e prestacao de
contas (B3, 2024). Dessa forma, a escolha do segmento ndo deve ser interpretada
como um “selo de qualidade”, mas como uma adesao voluntaria a compromissos

formais de governanca, os quais variam em rigor e abrangéncia.
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Entre esses segmentos, o Novo Mercado é o nivel mais elevado dessa
estrutura. As companhias listadas nessa categoria devem emitir exclusivamente
acgdes ordinarias (ON), ou seja, todas com direito a voto e oferecer tag along de 100%
em casos de venda de controle, garantindo igualdade de tratamento aos acionistas
minoritarios (Castela, 2019). Além disso, € exigida a adocado de praticas de
governanga mais avangadas, como a existéncia de comité de auditoria, auditoria
interna e politicas de compliance, bem como a divulgagéo de informagdes relevantes
em portugués e inglés (Castela, 2019). Empresas como Vale (VALE3), Magazine Luiza
(MGLU3) e Weg (WEGE3) integram esse segmento de mais alto nivel.

O Nivel 2 admite a existéncia de acgdes preferenciais, mas prevé regras que
asseguram a esses acionistas direitos ampliados em situagbes especificas, como
reorganizagdes societarias e alienagcéo de controle (Araujo, 2019). O Nivel 1, por sua
vez, estabelece exigéncias mais restritas, concentrando-se principalmente no
aumento da transparéncia e na divulgacdo de informagbes adicionais, sem
obrigatoriedade de modificagbes significativas na estrutura de controle (B3, 2024).

Além desses, existem os segmentos de acesso como Bovespa Mais e Bovespa
Mais Nivel 2, criados para empresas em processo de crescimento que buscam
gradualmente se adequar as praticas exigidas pelos segmentos superiores. Esses
niveis permitem uma entrada mais flexivel no mercado de capitais, estimulando a
expansdo de empresas de médio porte com boas perspectivas de governanga e
sustentabilidade (B3, 2024).

Dessa maneira, os segmentos de listagem da B3 formam uma hierarquia que
vai desde exigéncias basicas até padrdes de governanga corporativa considerados de

exceléncia (Dallagnol, 2021).
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa caracteriza-se como um estudo qualitativo, de carater
descritivo e documental, voltado a analise das praticas de governanga corporativa das
maiores empresas brasileiras em valor de mercado no ano de 2024. Segundo
Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa qualitativa € uma abordagem que busca
compreender fendmenos em profundidade, analisando percepg¢des, significados e
interpretacdes dos participantes, sem se basear em mensuragdes numericas. Dessa
forma, a escolha da abordagem qualitativa se justifica pelo objetivo de compreender,
interpretar e comparar as estruturas e mecanismos de governanga adotados pelas
organizacdes estudadas, permitindo uma avaliagdo aprofundada dos principios e
diretrizes que orientam sua atuagdo corporativa. E descritivo, pois busca registar e
descrever os fendmenos observados (Prodanov; Freitas, 2013). E documental, pois
realiza analise de relatérios que ainda nao receberam tratamento analitico, com o
objetivo de extrair informacdes, interpretar conteudos e compreender determinado

fendmeno a partir de fontes primarias (Sa-Silva et al., 2009).

3.1 SELECAO DAS EMPRESAS ANALISADAS

Foram analisadas cinco companhias de capital aberto consideradas, em 2024,
as maiores empresas brasileiras em valor de mercado: Petrobras, Itau Unibanco, Vale,
WEG e Nubank (Carvalhosa, 2025). A definigdo dessa amostra apoia-se na relevancia
econbmica dessas organizacdes e na representatividade que exercem no cenario
corporativo e financeiro nacional, abrangendo setores estratégicos como energia,
mineragdo, servigos financeiros, industria e tecnologia. A escolha desse recorte
permite observar diferentes modelos de gestdo e estruturas de governanga,
possibilitando uma analise comparativa capaz de destacar convergéncias e
divergéncias entre empresas estabelecidas ha décadas e organizacbes mais
recentes.

A presenga da Nubank na amostra se justifica por representar um modelo de
negocio contemporaneo, nativo digital e com caracteristicas de governanga distintas
das companhias tradicionais listadas na B3. Sua inclusdo permite contrastar
estruturas mais consolidadas e reguladas com uma empresa que se destaca pela
inovacgao, pela adogao de praticas tecnolégicas e por uma arquitetura societaria

enxuta e voltada para agilidade de decisao (Alves, 2023).
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3.2 DESCRIGAO DAS EMPRESAS E CRITERIOS DE ORDENACAO

Nesta pesquisa, foram selecionadas cinco empresas brasileiras de destaque
no mercado de capitais: Petrobras, Nubank, Itau Unibanco, Vale e WEG. A escolha
foi orientada pelo critério de valor de mercado, considerado no ano-base de 2024, e
pela representatividade dessas organizagbes nos segmentos de governanga

corporativa da B3, conforme indicado na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas da amostra, valores de mercado estimados e segmento de
governancga

Empresa Valor de mercado Segmento de governanga /
b estimado (US$) observacgao
Nubank US$ 77.5 bilhdes Estrutura dlg(;jlga:écl)’lstagem fora
Petrobras USS$ 74,7 bilhdes Listada com regras de
empresa estatal
!tau US$ 73.1 bilhdes Governapga de'lnstltuu;ao
Unibanco financeira
Vale US$ 50,3 bilhdes Novo Mercado (B3)
WEG USS$ 33,5 bilhdes Novo Mercado (B3)

Fonte: Elaborado pela autora com base em Carvalhosa e nos dados financeiros das
empresas (2025)

3.2.1 Nubank

Criado em 2013, o Nubank consolidou-se como uma fintech voltada a
digitalizacao dos servigos financeiros, destacando-se por uma proposta fortemente
ancorada em inovacéao tecnoldgica. Em 2024, a empresa centralizou sua listagem na
Bolsa de Nova York, mantendo no mercado brasileiro apenas instrumentos
representativos de suas agdes. Embora seja uma organizagao relativamente jovem,
apresenta uma estrutura de governancga corporativa alinhada as melhores praticas
internacionais, com énfase em diversidade estratégica, cultura organizacional aberta
e gestéo orientada por tecnologia e inovacgao (Nubank, 2025).

Apesar de sua origem como startup, o Nubank percorreu um processo
consistente de profissionalizagcdo da gestdo e de alinhamento as exigéncias dos
mercados de capitais, 0 que culminou na sua listagem internacional e na adogao de

uma agenda robusta de transparéncia e relacionamento com investidores. A
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companhia conta com conselheiros independentes, programas de integridade,
auditoria interna e politicas corporativas voltadas para ética, inovagao e accountability,
configurando-se como um caso contemporaneo de governanga em empresas digitais
de grande porte (Nubank, 2025).

3.2.2 Petrobras

Fundada em 1953, a Petrobras atua predominantemente nos segmentos de
exploracéo, producéo, refino e distribuicdo de petréleo e derivados. Ao longo de sua
historia, consolidou-se como a maior empresa brasileira e uma das principais
corporagbes integradas de energia do mundo. Sua estrutura de governanga
corporativa passou por aprimoramentos relevantes, sobretudo apos mudancas
regulatérias no mercado de capitais, que reforcaram praticas de transparéncia,
controle interno e compliance (Duarte Junior, 2016).

A companhia possui composicao societaria marcada pelo controle acionario da
Unido Federal, o que |he confere natureza de empresa de economia mista e papel
estratégico na politica energética nacional. A Petrobras também enfrentou desafios
expressivos relacionados a integridade corporativa e a gestdo ética, os quais
motivaram a adogéo de um sistema de governanga mais rigoroso, compativel com as
normas especificas aplicaveis as estatais (Moura et al., 2014). Esse sistema envolve
um conselho de administracdo fortalecido, comités de auditoria e riscos, politicas
consolidadas de conformidade e divulgagao sistematica de informagdes corporativas,
refletindo tanto a complexidade de suas operagdes quanto a importancia da empresa

para o desenvolvimento do pais (Petrobras, 2025).

3.2.3 Itau Unibanco

Atrajetdria do Itau Unibanco tem origem na primeira metade do século XX, com
a fundacao do Banco Central de Crédito, em 1945, e do Banco Itau, em 1943, ambos
no estado de S&o Paulo. Afusdo entre o Banco Itau e o Unibanco, concluida em 2008,
resultou na criacao do Itau Unibanco Holding S.A., consolidando uma das instituicoes
financeiras mais robustas e influentes do pais. Atualmente, o conglomerado possui

presenga internacional em mercados estratégicos das Américas, Europa e Asia,
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atuando em operagdes comerciais, corporativas, de investimento e em diversos
servigos financeiros (Itau, 2025).

A empresa possui uma estrutura de governanga reconhecida por sua
maturidade e elevado grau de padronizacdo em praticas de gestdo, supervisao e
controle. Seu Conselho possui membros técnicos com experiéncia setorial, além de
comités especializados (risco, auditoria, remuneracédo) e politicas formais de
compliance. A governanga do banco reflete sua solidez institucional e a necessidade

de controle rigoroso, dada sua escala de operacéo financeira (ltau, 2025).

3.2.4 Vale

A Vale, originalmente fundada como Companhia Vale do Rio Doce em 1942,
tornou-se uma das maiores mineradoras do mundo e uma das empresas mais
relevantes do Brasil (Nakasone, 2024). As atividades da empresa abrangem
mineracgao, logistica, transporte e comercializagdo de commodities minerais, tendo
forte presenca internacional, a companhia desenvolveu ao longo das décadas uma
complexa cadeia financeira e operacional que a posiciona como ator estratégico nos
mercados de minério de ferro, niquel e outros minerais (Vale, 2025).

ApOs eventos criticos ligados a desastres ambientais, a companhia passou por
uma reestruturacdo profunda em seu sistema de governanga, ampliando a atuagéo
de comités de auditoria, riscos e sustentabilidade, buscando fortalecer o dialogo com
stakeholders e aprimorar mecanismos de prevengao e mitigacao de riscos. Como
companhia listada no Novo Mercado da B3, ela se compromete com elevados padrdes
de transparéncia, protegdo aos acionistas minoritarios e divulgagéo de informagdes

socioambientais (Vale, 2025).

3.2.5 WEG

A WEG ¢é uma industria brasileira de destaque internacional no segmento de
equipamentos elétricos e automagao, com atuagcdo em multiplos mercados industriais,
energia e solugdes tecnoldgicas (Beys, 2009). Fundada na década de 1960 em
Jaragua do Sul (SC), a empresa evoluiu de uma fabrica regional para um
conglomerado global, com unidades produtivas e escritérios em varios paises, o que

Ihe confere ampla capilaridade comercial, tecnoldgica e logistica.
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A estrutura de governanga corporativa da empresa € marcada por conselhos
estruturados, transparéncia na divulgacao de informacgdes e politicas formais de ética,
compliance e sustentabilidade (WEG, 2025). A companhia possui conselheiros
independentes, comités especializados em temas como auditoria e sustentabilidade,
e mantém investimentos continuos em inovacao, eficiéncia energética e
responsabilidade socioambiental, elementos estes que reforcam seu compromisso

com uma governanga alinhada a estratégia de longo prazo e as demandas

contemporaneas de mercado (WEG, 2025).

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Os dados da pesquisa foram obtidos exclusivamente em fontes publicas e
oficiais, como relatérios de administracédo, formularios de referéncia, demonstragdes
financeiras, estatutos sociais, codigos de governancga, relatérios ESG e demais
documentos divulgados pela B3, pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelos
sites institucionais das empresas analisadas.

Apos a selecao das cinco empresas e a coleta de seus documentos oficiais,
iniciou-se o processo de leitura sistematica e criteriosa das informacgdes constantes
nos relatérios anuais, formularios de referéncia, demonstragdes financeiras, politicas
internas de governancga e relatorios ESG.

A interpretacdo dos dados foi orientada pelos quatro principios centrais de
governanga corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC):
transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade
corporativa. Para garantir rigor metodoldgico, cada principio foi analisado a partir de
critérios especificos:

Transparéncia: verificou-se o nivel de clareza, completude e acessibilidade das
informacgdes divulgadas, considerando periodicidade, detalhamento e aderéncia as
boas praticas de reporte.

Equidade: analisou-se a existéncia de mecanismos que asseguram tratamento
justo a diferentes grupos de stakeholders, como acionistas majoritarios e minoritarios,
colaboradores, clientes e comunidade.

Prestagdo de contas (accountability): avaliou-se o grau de responsabilizagéao
dos gestores por suas decisdes, observando estruturas de supervisdo, canais de

monitoramento e praticas de comunicagao institucional.
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Responsabilidade corporativa: foram examinadas acdes e compromissos
socioambientais, politicas de sustentabilidade, gestdo de riscos e impactos
associados as atividades empresariais.

Cada empresa foi examinada individualmente, observando elementos como
estrutura acionaria, composicdo e funcionamento do conselho de administracao,
politicas de auditoria e compliance, mecanismos de gestdo de riscos, relagdo com
partes interessadas e demonstragdo de compromissos ambientais, sociais e de
governanca. Em seguida, os resultados foram confrontados entre si, possibilitando
identificar convergéncias, divergéncias e padrdes estruturais, bem como estratégias
distintas de governancga adotadas por organizagdes tradicionais e por uma companhia
nativamente digital, como o Nubank. Esse processo permitiu a elaboragdo de uma
avaliagao comparativa aprofundada, evidenciando avancgos, desafios e oportunidades

de aperfeicoamento em cada contexto empresarial.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise dos resultados foi elaborada através das informacgdes disponibilizadas
nos relatérios financeiros, formularios de referéncia, relatérios anuais, documentos de
governancga e demais demonstragdes divulgadas pelas empresas analisadas. A fim de
melhor apresentar esses dados, essa sec¢ao foi dividida em dois tépicos: no primeiro,
sdo apresentadas as analises individuais, e no segundo, é realizada uma analise

comparativa entre as empresas.

4.1 ANALISE INDIVIDUAL

Com o objetivo de padronizar os resultados para posterior comparagao, estes
foram organizados conforme os quatro principios fundamentais da governanca
corporativa: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade

corporativa.

4.1.1 Nubank

Sobre a transparéncia, a Nubank faz a divulgacdo dos relatérios periddicos
direcionados ao mercado e aos seus stakeholders, incluindo informacdes financeiras,
operacionais e socioambientais. A comunicacdo segue padrdes internacionais e
incorpora relatérios ESG, politicas publicas de integridade e documentos de
governanga amplamente acessiveis.

Quanto a equidade, no site € apresentado a composicdo do Conselho de
Administracdo, sendo que este possui membros independentes e diversidade
profissional, o que sinaliza a busca pelo tratamento equilibrado aos acionistas e a
protecdo dos interesses dos investidores minoritarios. As politicas de conduta e
integridade contemplam mecanismos para prevenir conflitos de interesse e assegurar
igualdade de acesso as informacdes relevantes.

Sobre a prestagao de contas, a empresa adota auditoria interna estruturada
com base em monitoramento continuo, apoiada por tecnologias de detecg¢ao de riscos.
Os comités de auditoria, riscos e remuneragao supervisionam decisdes estratégicas

e reforcam a responsabilidade da alta administracdo. A empresa possui um canal de
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denuncias, operado por empresa independente, complementa essa estrutura ao
oferecer meios seguros de reporte e acompanhamento de irregularidades.

Por fim, sobre a responsabilidade corporativa, o Nubank possui politicas
formais de integridade, compliance, sustentabilidade e riscos, integradas a um modelo
de linhas de defesa que orienta sua atuagao organizacional. As politicas ambientais,
sociais e climaticas (ESG) guiam iniciativas voltadas para impacto social positivo,
enquanto a gestao de riscos técnico-operacionais assegura praticas responsaveis na
conducéo das atividades (Nubank, 2025).

4.1.2 Petrobras

Sobre as praticas de governanga da Petrobras, é possivel verificar que em
relagdo a transparéncia, a empresa mantém ampla divulgacdo de informacdes
financeiras, operacionais e socioambientais, incluindo relatérios anuais, formularios
de referéncia, informes técnicos e documentos de integridade. A governanca é
formada pela Assembleia Geral, pelo Conselho de Administracdo e por comités
especializados, entre eles os Comités de Auditoria Estatutaria, Auditoria do
Conglomerado, Riscos, Investimentos, SMS, Pessoas e Minoritarios, além do
Conselho Fiscal e das auditorias interna e externa.

Em relacdo a equidade, a Petrobras possui mecanismos formais voltados a
protecdo de acionistas minoritarios, como o Comité de Minoritarios, politicas de
transacdes com partes relacionadas e normas especificas para prevenir conflitos de
interesse, 0 que contribui para assegurar tratamento equilibrado entre os diversos
acionistas da companhia. A composi¢do do Conselho busca agregar diversidade
técnica e experiéncia setorial, reforcando a pluralidade na tomada de decisdes.

Em relagcdo a prestacdo de contas, a empresa opera com um programa de
compliance estruturado em trés pilares: prevencdo, deteccdo e remediagao
sustentado por um Cédigo de Conduta Etica e diretrizes aplicaveis a empregados e
fornecedores, incluindo processos de due diligence. A gestdo de riscos segue o
modelo das trés linhas de defesa, com responsabilidades distribuidas entre unidades
operacionais, diretoria executiva de riscos e auditoria interna, garantindo supervisao

continua sobre riscos financeiros, operacionais e socioambientais.
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Quanto a responsabilidade corporativa, a Petrobras demonstra compromisso
com metas climaticas e praticas sustentaveis. Em 2023, criou a Diretoria de Transigao
Energética e Sustentabilidade e passou a vincular parte da remuneragéo variavel dos
executivos a indicadores ESG, como intensidade de emissbes e volume de
vazamentos, inserindo critérios ambientais e sociais na gestao estratégica da
companhia. Dessa forma, € possivel verificar que a andlise da governanca da
Petrobras revela avancos importantes na adogao dos quatro principios fundamentais,
especialmente ao integrar sustentabilidade e mitigacdo de riscos a sua agenda

estratégica (Petrobras, 2025).

4.1.3 Itau Unibanco

O Itau Unibanco possui uma estrutura de governanga corporativa solida e bem
formalizada. Sobre a transparéncia, o banco disponibiliza relatérios peridédicos ao
mercado, reunindo informagbdes financeiras, operacionais, de riscos e
socioambientais. O conjunto de documentos de governanga, politicas internas e
relatorios ESG € amplamente acessivel e segue padrdes internacionais de divulgagéao,
permitindo comunicagao consistente com investidores e demais stakeholders.

Quanto a equidade, o Conselho de Administragdo apresenta composicao
diversificada e conta com membros independentes, apoiados por comités
especializados, como os de Remuneragcdo, Nomeag¢dao e Governanga, Partes
Relacionadas e Experiéncia do Cliente. Essas estruturas buscam assegurar
tratamento equitativo aos acionistas e minimizar os conflitos de interesse, reforgcando
0 compromisso com praticas justas e equilibradas.

Sobre a prestacao de contas, o Itau possui comités permanentes, como os de
Auditoria e de Risco e Capital, responsaveis pela supervisdo técnica dos controles
internos, auditorias e gestdo de riscos. A aplicacdo do modelo das trés linhas de
defesa reforga a responsabilidade das areas de negdcio, da gestdo de riscos e da
auditoria interna, enquanto o canal de denuncias, amparado pelo Cédigo de Etica e
Conduta, garante meios formais para apuracao de irregularidades.

Quanto a responsabilidade corporativa, € adotado politicas especificas para
temas sociais, ambientais e climaticos, coordenadas pelo Comité de

Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica. A estratégia ESG esta estruturada
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em trés pilares principais, Finangas Sustentaveis, Transi¢ao Climatica e Diversidade,
e orienta iniciativas voltadas a geragdo de impacto positivo. Entre as metas
divulgadas, destaca-se a mobilizagdo de até R$ 1 trilhdo em solugdes financeiras
sustentaveis até 2030. Sendo assim, a governanga do Itau Unibanco revela elevado
grau de institucionalizagdo e aderéncia aos principios fundamentais, refletindo a

maturidade de uma instituicao financeira de grande porte (ltau, 2025).

4.1.4 Vale

A Vale possui uma estrutura de governanga corporativa marcada por
mecanismos de transparéncia, gestdo de riscos e supervisdo estratégica. Sobre a
transparéncia, a empresa divulga relatérios integrados, informagdes socioambientais,
politicas corporativas e atualizacbes periddicas sobre riscos operacionais,
especialmente aqueles relacionados as suas estruturas de barragens. A adesao ao
Novo Mercado da B3 reforca esse compromisso ao exigir padrdes elevados de
divulgacéo, protegdo ao investidor e comunicagéo clara com o mercado. A atuagéo
dos comités especializados, como os de Auditoria e Riscos, Sustentabilidade e
Governancga, também contribui para a ampliacdo da transparéncia institucional.

Quanto a equidade, a composicdo do Conselho de Administragao inclui
membros majoritariamente independentes, o que fortalece a pluralidade de
perspectivas e atenua potenciais assimetrias entre diferentes grupos de acionistas. A
empresa mantém politicas de integridade e conduta aplicaveis a colaboradores e
terceiros, bem como um canal de denuncias independente que assegura igualdade
de tratamento e a investigacao responsavel de todas as ocorréncias reportadas.

Sobre a prestacao de contas, a Vale adota modelos estruturados de gestao e
supervisdo, com comités encarregados de acompanhar controles internos, riscos e
praticas de conformidade. O sistema de trés linhas de defesa contribui para delimitar
responsabilidades e promover a responsabilidade da administracdo, enquanto
auditorias internas e externas reforcam a confiabilidade dos processos e informacgdes
divulgadas.

Quanto a responsabilidade corporativa, a empresa possui politicas especificas
voltadas a riscos operacionais, socioambientais e reputacionais, com destaque para

o fortalecimento das praticas de seguranga de barragens e para o monitoramento
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técnico continuo das operagdes. Apds os desastres ocorridos, a Vale reformulou sua
estrutura de sustentabilidade, ampliou a participagao de especialistas independentes
e assumiu compromissos publicos alinhados a critérios ESG, integrando indices
internacionais de sustentabilidade. Sendo assim, é possivel observar que a
governanga da Vale apresenta avangos relevantes na incorporagdo dos quatro
principios fundamentais, especialmente apds as reestruturagbes implementadas em

resposta aos eventos criticos que marcaram sua trajetéria recente (Vale, 2025).

4.1.5 WEG

A WEG apresenta uma estrutura de governanga corporativa marcada pela
simplicidade organizacional, alinhada a principios de transparéncia, controle e
responsabilidade. Sobre a transparéncia, a empresa divulga relatérios anuais
abrangentes, contendo informagdes financeiras, operacionais e socioambientais,
alinhados a padrdes internacionais de reporte. A WEG também integra indices globais
de sustentabilidade, o que reforga a divulgagdo consistente de politicas, metas e
resultados relacionados a governanga, ao desempenho ambiental e as iniciativas
sociais.

Quanto a equidade, o Conselho de Administragdo apresenta composicao
majoritariamente independente e diversidade técnica, assegurando tratamento
equilibrado entre os acionistas e mitigando conflitos de interesse. As politicas de
conduta e integridade estabelecem diretrizes claras para colaboradores e terceiros,
com mecanismos para prevenir praticas antiéticas e garantir igualdade de acesso as
informagdes relevantes.

Sob a prestagcao de contas, a companhia adota uma estrutura de controles
internos baseada na atuacao integrada de auditoria interna, comités de auditoria e
riscos e sistemas formais de monitoramento de riscos operacionais, tecnoldgicos e
socioambientais. O canal de denuncias, administrado de forma independente,
complementa essa estrutura ao possibilitar o reporte seguro e monitorado de
irregularidades.

Quanto a responsabilidade corporativa, a WEG mantém politicas ambientais,
sociais e de governanga consolidadas, com metas publicas relacionadas a redugao
de emissdes, eficiéncia energética e praticas sustentaveis ao longo da cadeia

produtiva. A atuacdo descentralizada da gestdo favorece a integragdo entre
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governanga, inovagao e sustentabilidade, apoiando uma atuagdo responsavel e

alinhada as demandas contemporaneas do setor industrial. Dessa forma, a analise

das praticas de governanga da WEG evidencia um modelo maduro e amplamente

alinhado aos principios fundamentais, destacando-se pela forte integracdo entre

estrutura organizacional, cultura corporativa e mecanismos de supervisdao (WEG,

2025).

O quadro 1 apresenta de forma resumida as praticas de governanga corporativa

adotadas pelas cinco empresas analisadas.

Quadro 1 — Estruturas e Mecanismos de Governanga Corporativa das Empresas

(Continua)
o Controles
Principais
Empresa Conselho o Internos/ ESG
Comités _
Compliance
Conselho o Compliance o
Auditoria, . ) Participagao
numeroso, com _ fortalecido pés- o
. Riscos, em indices;
Petrobras | independentes e Lava Jato;
Pessoas, metas
representantes . canal de . .
_~ Etica . ambientais
da Uniao denuncias
Auditoria, .
Conselho . Sistemas ISE, DJSI,
] . Riscos, o
ltau consolidado, . rigidos de meta de R$ 1
| o Capital, o
Unibanco | majoritariamente controle do tri em financgas
. Pessoas, o o
independente setor bancario sustentaveis
Governanca
Auditoria e .
_ Gestédo de
Riscos, _ Metas ESG
Conselho com riscos reforcada _
Pessoas, anuais;
Vale forte presenca de . apods desastres;
) Sustentabilida . presenca em
independentes monitoramento | = .
de, o indices globais
tecnico
Governanca
o N Praticas
. Auditoria, Politicas
Conselho estavel . . avangadas;
Etica, consolidadas;
WEG e - presenca nos
o . Sustentabilida controles o
profissionalizado . principais
de preventivos

indices
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Quadro 1 — Estruturas e Mecanismos de Governanga Corporativa das Empresas
(Conclusao)

S Controles
Principais
Empresa Conselho o Internos/ ESG
Comités .
Compliance
Auditoria, Compliance em
_ B Metas
Riscos, expansao; _ . .
Conselho recente _ socioambientais
Nubank ) Remuneraca processos
e diverso o em
o, digitais .
desenvolvimento
Governanga robustos

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa (2025)

4.2 ANALISE COMPARATIVA DAS PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA
ENTRE AS EMPRESAS

Em conjunto, observa-se que, embora todas as empresas adotem estruturas
formais de governanga corporativa, 0 modo como implementam seus mecanismos
varia conforme a complexidade do setor, os incentivos internos e os desafios
especificos de cada organizacao. Essa diversidade confirma os pressupostos da
Teoria da Agéncia, apresentados por Jensen e Meckling (2008), segundo os quais a
governancga atua como instrumento essencial para alinhar interesses entre acionistas,
gestores e stakeholders, reduzindo assimetrias de informacédo e mitigando riscos
inerentes a gestao corporativa.

A andlise comparativa evidencia que o nivel de solidez da governanga
corporativa, esta diretamente relacionado a complexidade operacional, ao perfil de
riscos e ao histérico institucional de cada empresa. Conforme Assuncéo et al. (2017),
a solidez pode ser medida por indicadores como: (i) independéncia e funcionamento
do conselho de administragao; (ii) clareza e frequéncia das divulgacdes de resultados;
(iii) robustez dos sistemas de controle interno; (iv) aderéncia as melhores praticas
recomendadas por organismos como o IBGC e a OCDE; e (v) consisténcia historica
de gestao e reputacio.

Nesse sentido, setores mais complexos, como o de petrdleo, mineragao e
energia, tendem a exigir mecanismos de governanga mais rigorosos devido ao

elevado risco operacional, impacto socioambiental, forte regulacao estatal e alta
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exposicdo a externalidades (OCDE, 2015). E nesse contexto que Petrobras e Vale se
inserem: ambas dependem de cadeias produtivas extensas, operam sob intenso
escrutinio publico e enfrentam riscos de grande magnitude, o que explica a
necessidade de ciclos continuos de aprimoramento, mesmo apos avangos recentes.

Por outro lado, empresas como Itau Unibanco e WEG operam em setores cuja
complexidade é elevada, porém mais padronizada, permitindo maior previsibilidade
dos processos internos. Quando se afirma que ambas possuem estruturas mais
estaveis e previsiveis, isso se refere a critérios como: (i) histérico consistente de
governangca sem rupturas significativas; (ii) menor volatilidade operacional; (iii)
politicas consolidadas de compliance e controles internos; (iv) conselhos com
composicao estavel e forte presenca de membros independentes — elementos
apontados pela literatura como caracteristicas de estruturas maduras (Assungao et
al., 2017; IBGC, 2023). Tais fatores contribuem para uma governanga mais linear, com
menor necessidade de reestruturagdes frequentes.

O Nubank, embora mais recente, apresenta um modelo de governanca
coerente com sua proposta digital e orientada a inovagédo. A empresa se destaca por
adotar mecanismos ageis de transparéncia, forte comunicagdo com stakeholders e
estrutura organizacional horizontalizada. Ainda assim, encontra-se em fase de
consolidacdo quando comparado as demais companhias, sobretudo porque a
maturidade da governanga € um atributo que se desenvolve ao longo do tempo, a
medida que a organizagao enfrenta ciclos econémicos distintos e expande sua relagao
com diversos publicos (Assi, 2019).

De modo geral, a comparagcdo entre as cinco empresas confirma que a
governanga corporativa, quando efetivamente implementada, contribui para a redugao
de riscos, o fortalecimento da reputagdo e a geragdo de valor, como aponta Assi
(2019). Embora cada empresa apresente desafios e graus distintos de maturidade,
todas demonstram esforcos continuos para aperfeicoar seus mecanismos de gestao,
transparéncia e responsabilidade corporativa. Esse conjunto de evidéncias reforga a
importancia da governanga como pilar estratégico para o mercado de capitais
brasileiro e como elemento fundamental para atender as expectativas crescentes dos
stakeholders em um ambiente empresarial em constante evolugédo (Nogueira;

Campos, 2024). O quadro 2 sintetiza os resultados agrupados.



Quadro 2 — Sintese Comparativa das Praticas de Governanga Corporativa das
Empresas Analisadas
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Nivel de

Foco Principal de

amadurecimento.

setor digital.

Empresa Estruturacéo da _ Maturidade ESG
Riscos / Controle
Governanca
Elevado, porém Integridade, riscos
com influéncia operacionais e Intermediaria, em
Petrobras _
estatal controles evolugéo.
significativa. anticorrupgao.
Muito elevada;
] estrutura Riscos financeiros, _
Itau . o Alta e reconhecida
. consolidada e regulatorios e . .
Unibanco o . internacionalmente.
altamente auditoria continua.
regulada.
. Alta, com foco em
Elevada; Riscos o
] _ . _ credibilidade e
Vale reforcada apos socioambientais e de B
_ recuperacao
crises. barragens. .
reputacional.
Elevada e estavel; | Gestao preventiva e Muito alta; presenca
WEG cultura de longo estruturada de constante em indices
prazo. riscos. globais.
o Riscos tecnoldgicos o
Média-alta; em o Intermediaria, em
Nubank e regulatérios do

evolugao acelerada.

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa (2025)




29

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi de analisar as praticas de governanga corporativa
adotadas pelas cinco maiores empresas brasileiras em valor de mercado,
considerando seus mecanismos de transparéncia, prestacdao de contas,
responsabilidade corporativa e responsabilidade corporativa. Para atender a esse
objetivo, desenvolveu-se uma analise descritiva e documental a partir das informagdes
disponibilizadas nos sites institucionais e nos relatorios corporativos da Petrobras, Itau
Unibanco, Vale, WEG e Nubank.

Os resultados indicam que embora cada organizagdo possua caracteristicas
setoriais e historicas proprias, todas reconhecem a relevancia de mecanismos
estruturados de supervisdo, integridade, responsabilidade e transparéncia para o
fortalecimento das operacdes e para a geragao de valor no longo prazo. No caso de
empresas como Itau Unibanco e WEG apresentam estruturas consolidadas, com
politicas maduras e cultura organizacional alinhada ao controle e ao planejamento
estratégico. Esses mecanismos reforgam a mitigagdo de conflitos de agéncia,
potencializando a eficiéncia e a credibilidade institucional.

A analise da Petrobras e da Vale evidencia contextos distintos, mas igualmente
relevantes para compreender a importdncia da governanga em organizagdes de
grande impacto econémico e social. No caso da Vale, embora sua trajetoria recente
nao esteja associada a escandalos financeiros, os desastres ambientais em Mariana
(2015) e Brumadinho (2019) revelaram falhas severas em governanca e gestao de
riscos. A partir dessas crises, a empresa implementou reformas profundas,
fortalecendo mecanismos de controle, criando comités independentes e revisando
processos de responsabilidade socioambiental para recuperar sua reputacio perante
a sociedade e o mercado.

Ja a Petrobras vem buscando consolidar um modelo mais robusto apds
periodos marcados por instabilidade politica e desafios de integridade. Sua atuagao
recente demonstra esforgos para ampliar a transparéncia, aprimorar controles internos
e reforgar a gestao baseada em critérios técnicos, visando reduzir riscos e assegurar
maior previsibilidade ao mercado.

No caso do Nubank, sua governanca corporativa caracteriza-se por uma
estrutura moderna e digital, orientada a escalabilidade, com foco em inovagao, gestao

eficiente de riscos e forte relagdo com o consumidor. Destaca-se uma estrutura agil,
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com processos integrados e modelo decisoério que favorece rapidez, seguranca e
adaptagdo ao crescimento acelerado. Essa governanga, aliada a um modelo
tecnoldgico, tem sido essencial para sustentar sua expansado internacional e a
confianca dos investidores apds a abertura de capital.

Contudo, este estudo enfrentou desafios e limitagcdes, como a diferengca no
volume e no detalhamento das informag¢des disponibilizadas por cada empresa,
especialmente ao comparar companhias tradicionais de capital aberto com
organizagbes digitais. Além disso, a natureza qualitativa da pesquisa exige
interpretacdo criteriosa dos dados, evitando generalizagcbes e reconhecendo
particularidades setoriais. Dessa forma, estudos futuros podem se aprofundar a
analise ao realizarem analises comparativas utilizando indicadores quantitativos de
desempenho em governanga, como métricas ESG verificaveis, scores de
sustentabilidade ou rankings internacionais, permitindo correlagdes entre praticas de

governanga e resultados financeiros, socioambientais ou reputacionais.
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