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RESUMO

A complexidade crescente do ambiente corporativo, associada aos conflitos de
interesse na alta administracéo, exige abordagens técnicas e analiticas mais precisas
para fortalecer a governanca corporativa. A identificacdo e a mensuracdo desses
conflitos apresentam desafios significativo que pode comprometer a transparéncia e
a integridade dos processos decisorios. Este estudo utilizou a Légica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et (Légica Et), um instrumento analitico que permite tratar
informacdes contraditérias e incompletas, com potencial para aprimorar praticas de
governanca. O objetivo foi desenvolver e validar o instrumento analitico "Para-SARC",
destinado a identificar e mensurar os riscos associados aos conflitos de interesse na
alta administracdo. A metodologia seguiu uma abordagem mista, estruturada em trés
fases: (i) revisdo tedrica sistematica, analisando inter-relacdes entre governanga
corporativa, riscos e responsabilidades; (ii) aplicacdo de questionarios a especialistas,
validando a priorizacdo de riscos com base na Logica Et; e (iii) desenvolvimento e
avaliacao do instrumento, utilizando a Escala de Usabilidade do Sistema (SUS). Os
resultados revelaram que riscos humanos (91,88%), reputacionais (90,5%) e
cibernéticos (86,62%) foram classificados como os mais criticos devido a alta
probabilidade de ocorréncia e ao impacto organizacional significativo. A avaliacdo do
(SUS) apresentou uma pontuacéo de 69, indicando usabilidade aceitavel. Conclui-se
gque o "Para-SARC" oferece uma abordagem estruturada para aumentar a
transparéncia e mitigar riscos organizacionais, com potencial aplicagcdo em diferentes

contextos corporativos.

Palavras-chave: Similitude; Governanca Corporativa; Riscos; Validacdo; Logica

Paraconsistente Anotada Evidencial Et.



ABSTRACT

The increasing complexity of the corporate environment, associated with conflicts of
interest in senior management, requires more precise technical and analytical
approaches to strengthen corporate governance. ldentifying and measuring these
conflicts present significant challenges, particularly in private companies and regulated
sectors, directly affecting the transparency and integrity of decision-making processes.
This study employed the Paraconsistent Annotated Evidential Logic Et (Logic Et), an
analytical tool capable of addressing contradictory and incomplete information, with
the potential to enhance governance practices. The objective was to develop and
validate the analytical tool "Para-SARC", designed to identify and measure risks
associated with conflicts of interest in senior management. The methodology followed
a mixed approach, structured in three phases: (i) a systematic theoretical review
analyzing the interrelations between corporate governance, risks, and responsibilities;
(i) administering questionnaires to specialists to validate the prioritization of risks
based on Logic Et; and (iii) the development and evaluation of the tool using the
System Usability Scale (SUS).The results revealed that human (91.88%), reputational
(90.5%), and cyber risks (86.62%) were classified as the most critical due to their high
likelihood of occurrence and significant organisational impact. The SUS evaluation
yielded a score of 69, indicating acceptable usability. It is concluded that the "Para-
SARC" provides a structured approach to enhance transparency and mitigate

organisational risks, with potential applicability across diverse corporate contexts.

Key-words: Similitude; Corporate Governance; Risk; Validation; Paraconsistent
Annotated Evidential Logic Ef.



UTILIDADES

A presente tese contribui de forma significativa para o campo da governanca
corporativa ao investigar e propor abordagens originais para a identificacao,
mensuracdo e mitigacdo de confltos de interesse na alta administracdo
organizacional. Por meio da aplicacdo da Légica Paraconsistente Anotada Evidencial
Et, foi desenvolvido um instrumento analitico que integra fundamentos teoricos e
aplicabilidade pratica, que promove impacto direto nas praticas organizacionais. Este
estudo ndo apenas enfrenta um desafio atual das empresas, mas esta igualmente em
consonancia com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nacbes
Unidas.

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) foram estabelecidos em
colaboracédo entre as nacbes, confoomed el i neado na fAAgenda
de enfrentar os principais desafios de desenvolvimento que afetam a sociedade
contemporanea (Schneider et al., 2019). P Esta tese adota como referéncia os
seguintes ODS: o ODS 8 (Trabalho Decente e Crescimento Econémico), o ODS 9
(Industria, Avancos Tecnoldgicos e Infraestrutura), e o ODS 12 (Consumo e Producao
Responséaveis), focando na proposicdo de modelos operacionais e ferramentas que
conciliem avancos tecnolégicos com  responsabilidade  socioambiental.
Adicionalmente, considera-se o ODS 16 (Paz, Justica e Instituicbes Eficazes),
integrando suas diretrizes a tematica de Governanca Corporativa e Conflitos de
Interesse, reforcando a conexao entre praticas éticas e a sustentabilidade no contexto

corporativo.

ODS 8 - Trabalho Decente e Crescimento Econdmico, ao propor 0O
instrumento para mitigar conflitos de interesse na alta administracdo por meio da
aplicacdo da Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et, essa abordagem
promove praticas para o aprimoramento dos processos organizacionais. Tais praticas
nao apenas fortalecem a confianca dos colaboradores, como também promovem
maior eficiéncia operacional, impactando diretamente o desempenho corporativo.
Ademais, os resultados obtidos alinham-se a (Meta 8.2) dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, que visa aumentar a produtividade econdmica de forma
sustentavel. Nesse contexto, evidencia-se como a confianca e a equidade nas
organizacbes podem atuar como catalisadores para o0 crescimento econdémico

sustentavel.
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ODS 9 - Inddustria, Inovacao e Infraestrutura. A pesquisa apresenta uma
abordagem sistematica e moderna para o gerenciamento de riscos e conflitos
corporativos. Utilizando modelos preditivos e l6gicos para lidar com dados
contraditorios e incertos, o estudo promove a evolugdo das praticas de governanca
corporativa. Ele impulsiona a capacidade tecnoldgica das organizacfes. Essa
contribuicdo esta alinhada a meta 9.5, que incentiva o desenvolvimento cientifico e
tecnologico para fomentar avancgos na infraestrutura industrial. O instrumento proposto
se destaca como uma ferramenta estratégica, adaptavel a empresas de diferentes
portes e setores. Ele fortalece a resiliéncia organizacional e promove operacfes mais

sustentaveis.

ODS 12 - Consumo e Producdo Responséaveis. Ao incentivar praticas
empresariais mais responsaveis e sustentaveis, a aplicacdo de andlises preditivas no
processo decisoério capacita organizacfes a antecipar riscos associados a decisdes
inadequadas. Ela permite a implementacdo de estratégias de longo prazo que
atendam as expectativas dos stakeholders. Esses esfor¢os estéo diretamente ligados
a (meta 12.6), que visa a integrar praticas sustentaveis ao setor corporativo. Assim, o
trabalho reforca a responsabilidade empresarial em um contexto de crescentes
demandas sociais e ambientais.

ODS 16 - Paz, Justica e Instituicdes Eficazes. Ao propor um modelo inovador
que aprimora a transparéncia, a ética e a responsabilidade nos processos decisoérios.
A ferramenta "Para-SARC", desenvolvida nesta tese, capacita as organizacdes a
identificarem e mitigarem conflitos de interesse de maneira estruturada. Ela contribui
diretamente para o fortalecimento de instituicdes eficazes e transparentes a (meta
16.6) e para a promogdo de uma tomada de decisdo responsiva e inclusiva a (meta
16.7). Essa contribuicdo fortalece os mecanismos de governanga, aumentando a
confianca de stakeholders internos e externos e consolidando praticas organizacionais

mais justas e responsaveis.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa de doutorado investiga e mensura os conflitos de interesse na
alta administracdo e conselhos empresariais, utilizando a Logica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et (Légica Et). Essa abordagem possibilita a andlise de
informacdes contraditorias e incertas, oferecendo novas perspectivas para a gestdo
de conflitos organizacionais, alinhando-se aos objetivos do Programa de POs-
Graduacdo em Engenharia de Producdo da Universidade Paulista (UNIP). Essa
abordagem possibilita a anélise de informacdes contraditorias e incertas, oferecendo
novas perspectivas para a gestdo de conflitos organizacionais. Para tal, utiliza-se a
Légica Paraconsistente Anotada Evidencial Et (Logica Et), uma ferramenta que
possibilita a anélise de informacgdes contraditérias, incompletas e incertas, comumente
encontradas em situacdes de conflito. Oferece novas abordagens que permitem
aprofundar a compreensdo das relagbes em cenérios de conflito, ampliando as
possibilidades para a formulagédo de solugbes eficazes na gestdo de conflitos de
interesse e superando as limitacdes dos métodos tradicionais.

A governanca corporativa tornou-se cada vez mais relevante a medida em que
as empresas enfrentam ambientes complexos. Transparéncia, equidade e
accountability sédo principios centrais, mas os conflitos de interesse continuam sendo
um desafio constante. Quando mal geridos, esses conflitos podem comprometer
decisfes estratégicas e afetar a sustentabilidade e a reputacdo da organizacdo. Para
enfrentar esses desafios, é necessario adotar abordagens que permitam lidar com
informacdes contraditdrias e incertas de maneira eficaz, algo que a Légica Et oferece
(Abe et al., 2011). Diferente dos métodos tradicionais, essa légica permite que
informacdes contraditérias coexistam, sem a necessidade de resolvé-las
imediatamente, o que é essencial em ambientes corporativos onde os conflitos de
interesse sao prevalentes. Isso possibilita uma andlise mais robusta e decisées mais
bem fundamentadas.

A eficiéncia das decisbes dos gestores € influenciada diretamente pela eficacia
dos mecanismos de governanca corporativa, que desempenham um papel crucial na
interdependéncia entre gestores, conselheiros e acionistas. Estudos recentes
sugerem que conselhos com estruturas rigorosas sado fundamentais para garantir que
gestores talentosos realizem investimentos mais eficientes, impulsionando o

desempenho empresarial (GarcgtSanchez; GarcgrMeca, 2018). Essas mudancas
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ampliam o escopo da analise de conflitos de interesse, exigindo o uso de ferramentas
avancadas para enfrentar os desafios desse ambiente complexo.

Além dos aspectos técnicos, os dilemas éticos sao igualmente criticos. A falta
de transparéncia e de accountability nas decisdes da alta administracdo pode
prejudicar a confianga dos investidores e da sociedade, eistor esul t a em
de confi an- ao (Formsera Bilverraa 2016). rAboldagens como a logica
paraconsistente promovem uma gestao mais ética e transparente, ao considerar todas
as informacdes disponiveis, inclusive as contraditorias.

Inovacgdes tecnoldgicas, como o uso de big data e inteligéncia artificial,
desempenham um papel central na transformacao da gestéo de conflitos de interesse
nas empresas. Essas tecnologias permitem uma andlise detalhada de
comportamentos e decisdes; identificam areas de risco antes que os conflitos se
materializem. Ao lidar com informac8es complexas e contraditérias, essa abordagem
contribui para decisdes mais precisas e fundamentadas (Haddad et al., 2021).

Estudos empiricos (Abe et al., 2011), mostram que a aplicacdo da Logica Et
favorece decisdes mais equilibradas e alinhadas as necessidades de uma governanca
corporativa eficiente, considerando os interesses dos stakeholders sem comprometer
a integridade do processo decisorio.

A ma gestédo de conflitos de interesse pode ter consequéncias severas, como
ilustrado pelos escandalos da Enron Corporation", da WorldCom e da Volkswagen,
gue resultaram em prejuizos financeiros e perda de confianca (Karpoff, 2021). Em
contrapartida, empresas que adotaram estruturas de governanca mais avancadas
demonstraram maior resiliéncia em tempos de crise; reforcam a necessidade de
ferramentas robustas como essa abordagem.

A relevancia da governanca corporativa no cenario global € amplamente
reconhecida. Autores como Tibiletti et al. (2021) destacam que uma governanca eficaz
é crucial para a integridade e a sustentabilidade das organiza¢des a longo prazo. A
adocdo de metodologias originais torna-se essencial para que as organizagbes

prosperem em ambientes cada vez mais dinamicos e desafiadores.

1.1 Apresentacao

No contexto da Governanga Corporativa (GC), o papel da alta administracéo e

dos conselhos € central para assegurar praticas que garantam transparéncia,

u

m
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equidade, prestacdo de contas e responsabilidade. Esses principios sdo essenciais
para conciliar os interesses de stakeholders e a sustentabilidade organizacional. No
entanto, conflitos de interesse e inconsisténcias nos processos decisérios
representam desafios recorrentes, que podem comprometer a governanga e aumentar
0S riscos organizacionais. Essa problematica constitui o tema central desta tese, que
visa desenvolver um instrumento diferenciado para apoiar praticas de governanca
corporativa e gestao de riscos.

O tema central desse trabalho é a criacdo do Sistema de Avaliacdo de Riscos
e Conflitos (Para-SARC) baseado em Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et
(Légica Et), uma ferramenta orientada para a analise de conflitos de interesse e riscos
em ambientes corporativos. O Para-SARC integra a Légica Et, o software IRaMuTeQ®
para andlise textual e a Escala de Usabilidade do Sistema (SUS), promovendo uma
abordagem hibrida que une andlise qualitativa, avaliacdo de usabilidade e
fundamentacéo légica. Essa integracdo possibilita a identificacdo de inconsisténcias,
a avaliacao criteriosa de decisdes e a uma analise preditiva de riscos, contribuindo
para praticas de governancga mais eficazes.

A tese é estruturada em trés fases. A primeira realiza uma analise de correlagédo
entre eventos histéricos e a governanca corporativa, avaliando riscos e impactos
associados. Essa etapa oferece um panorama tedrico e empirico que contextualiza a
importancia de préticas sélidas de GC para a sustentabilidade organizacional. A
segunda fase é dedicada ao desenvolvimento do Para-SARC, estruturando critérios
para avaliar o comportamento decisorio de gestores e conselhos a luz dos principios
da governanca. A ultima fase é fundamentada desenvolvendo o instrumento para a
aplicacdo em cenarios reais e avaliando sua eficicia no tratamento de conflitos e na
gestao de riscos (Abe et al., 2011). Essa fundamentagc&o amplia o entendimento sobre
a governancga corporativa como um sistema integrado de préaticas e mecanismos.

A Governanca Corporativa (GC) é aqui entendida como um sistema integrado
de mecanismos e processos que visa a orientar e a promover o desenvolvimento nas
organizacoes. Ela estabelece relagdes entre os stakeholders, a alta administracéo, a
diretoria executiva, os 0rgaos de fiscalizacdo e controle e outras partes interessadas.
Segundo o art. 176 da Lei n® 6.404/1976, "as demonstra¢gbes financeiras das
sociedades por acdes devem representar adequadamente a situacao patrimonial e

financeira da companhia” (Brasil, 1976). Nesse sentido, as sociedades por acoes
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devem observar critérios especificos de governanca e transparéncia, ajustando suas
praticas as funcdes sociais e respeitando os direitos de acionistas, colaboradores e
comunidades. Além disso, o Cddigo das Melhores Préaticas de Governanga
Corporativa do IBGC (2015) destaca a necessidade de transformar principios como
transparéncia e equidade em recomendacdes aplicaveis que vao além das exigéncias
legais, promovendo uma gestdo abrangente e sustentavel.

Principios fundamentais como a transparéncia, que envolve a divulgagéo clara
de informacg0des relevantes, e a equidade, que assegura tratamento justo a todos 0s
stakeholders, orientam a construcdo do Para-SARC (Agozie; Kaya, 2021; Kabanoff,
1991). A prestacao de contas exige que gestores assumam responsabilidade por suas
decisbes, enquanto a responsabilidade corporativa demanda uma abordagem
estratégica que considere tanto o capital humano quanto o impacto econémico e social
das decisbes (Endrikat et al., 2021; Romzek; Dubnick, 2018). Esses principios sao
fundamentais para assegurar a eficacia da governanca corporativa, mitigando riscos
e maximizando o valor organizacional (IBGC, 2015).

A analise de riscos corporativos € essencial para garantir a eficacia da
governanca organizacional. Compete a alta administracéo e ao conselho implementar
mecanismos robustos de controle interno, assegurar a precisao das demonstracdes
financeiras e adotar metodologias avancadas de gestdo de riscos, como as previstas
nas diretrizes do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO) (2017). As ferramentas analiticas modernas, como analise
preditiva e big data analytics, desempenham um papel crucial na identificacdo de
riscos e na melhoria da tomada de decisdo corporativa (Bose, 2009). Nesse contexto,
o Para-SARC se destaca como uma ferramenta inovadora ao aplicar a Ldgica
Paraconsistente Anotada Evidencial Et (Logica Et). Essa abordagem é
particularmente eficaz para lidar com contradicdes nos dados, como divergéncias
entre relatérios financeiros e operacionais. O instrumento oferece uma estrutura logica
gue aprimora a confiabilidade das analises organizacionais, permitindo decisées mais
fundamentadas, mesmo diante de informacdes contraditorias. Assim, a aplicacdo da
Légica Et contribui significativamente para a melhoria dos processos de governanca
e gestao nas organizacgOes (Abe, da Silva Filho, Celestino, & Araujo, 2011).

Neste estudo, o Para-analisador, baseado na Légica Et, é utilizado como

ferramenta analitica para avaliar decisdes inconsistentes e identificar causas raizes
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de problemas relacionados a governanca corporativa. Ao integrar o IRaMuTeQ®
(Loubére; Ratinaud, 2014) para analise textual, a SUS para avaliacado de usabilidade
(Brooke, 1996) e a Ldgica Et (Abe et al., 2011) para fundamentacdo do instrumento,
o Para-SARC apresenta-se como uma abordagem dinamica e aplicavel. Essa
ferramenta contribui para transformar dados qualitativos em decisbes bem
fundamentadas, promovendo préticas de governanga corporativa éticas, eficazes e

resilientes.

1.2 Problematizacao

A crescente complexidade do cenario empresarial, marcada pela diversidade
de interesses e relagdes, intensifica os desafios relacionados aos conflitos de
interesse, especialmente nos niveis mais altos da hierarquia organizacional. Tais
conflitos, quando nédo gerenciados de forma eficiente, comprometem a integridade dos
processos decisorios, a confianca dos stakeholders e a reputacdo da empresa. As
praticas tradicionais de governanca corporativa, embora relevantes, demonstram-se
limitadas diante dos desafios impostos por um contexto dinamico, incerto e permeado
por contradi¢cdes.

O Frameworks como o Committee of Sponsoring Organizations (COSO II)
(1992) e normativas legais enfrentam desafios ao lidar com cenarios contemporaneos.
De acordo com o art. 176 da Lei n° 6.404/1976: "As demonstracdes financeiras das
sociedades por acbes devem representar adequadamente a situacdo patrimonial e
financeira da companhia e as mutages ocorridas no exercicio social" (Brasil, 1976).

Embora oferecam diretrizes importantes para as responsabilidades
administrativas, esses instrumentos apresentam dificuldades em lidar com a
complexidade e a frequéncia de informagfes contraditorias e incertas nos ambientes
organizacionais modernos. Essas lacunas aumentam a vulnerabilidade das
organizacgoes, dificultando a tomada de decisdes seguras e fundamentadas.

Nesse contexto, a Logica Et, surge como uma abordagem capaz de superar
algumas dessas dificuldades e desafios. Sua capacidade de lidar com informacdes
contraditorias de forma estruturada oferece um novo paradigma para a analise e

gestao de conflitos de interesse. Além disso, a Logica Et p permite, ainda, uma analise
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preditiva, auxiliando na tomada de decisdo alinhada aos principios de transparéncia,
equidade e accountability.

Este estudo propde como hipotese principal que a aplicacdo da Logica Et, por
meio do instrumento "Para-SARC", na otimizacdo da governanca corporativa. Postula-
se que o "Para-SARC" contribui para: (i) aumentar a confianca dos stakeholders, ao
demonstrar o compromisso da organizacdo com a transparéncia e a imparcialidade
na gestao de conflitos; (ii) mitigar riscos organizacionais criticos, proporcionando uma
analise sistemética e estruturada das situacdes de conflito; e (iii) aumentar a eficiéncia
dos processos decisdrios em cendrios complexos, permitindo uma tomada de decisdo
mais informada e racional.

O "Para-SARC", fundamentado na Ldégica Et, busca aprimorar as préticas de
governanca corporativa, preenchendo lacunas existentes e promovendo maior
eficiéncia, confianca e sustentabilidade em contextos complexos. A pesquisa visa
validar a efetividade do instrumento, contribuindo para o desenvolvimento de uma

governancga corporativa mais robusta e adaptada aos desafios contemporéaneos.

1.3 Justificativa

A presente tese de doutorado justifica-se pela necessidade premente de
aprofundar a analise da relacdo entre governanca corporativa, conflitos de interesse
e riscos organizacionais, em um contexto empresarial cada vez mais desafiador. A
intensificagéo da globalizag&o, a volatilidade dos mercados financeiros, a aceleragéo
das transformacdes tecnolégicas e o aumento da pressao por resultados de curto
prazo criam um ambiente empresarial altamente complexo e dinamico, no qual as
organizacdes enfrentam desafios crescentes para garantir a eficacia da gestdo e a
sustentabilidade a longo prazo. Nesse cenario, os conflitos de interesse emergem
como um dos principais desafios para a governanca corporativa, podendo se
manifestar como conflitos de agéncia, conflitos entre acionistas ou conflitos entre
gestores e stakeholders.

Conflitos de interesse mal gerenciados expfem as organizagfes a uma série
de riscos, como perda de reputacdo, prejuizos financeiros, instabilidade
organizacional e impactos na sustentabilidade. No contexto brasileiro, a relevancia do

tema se intensifica, especialmente porque a maioria das empresas sao familiares,
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apresentando vulnerabilidades especificas na gestdo de conflitos de interesse. De
acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2024) e o Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae, 2023), mais de 90% das
empresas brasileiras sdo familiares, responsaveis por cerca de 65% do Produto
Interno Bruto (PIB). Nessas organizacdes, conflitos de interesse e lacunas na gestéao
da alta administrac&o representam riscos significativos.

De acordo com a 102 Pesquisa Global sobre Empresas Familiares 1 2021,
conduzida pela PricewaterhouseCoopers (PwC), o estudo abrangeu 2.801 empresas
familiares em 87 paises, incluindo 282 no Brasil, e foi realizado entre outubro e
dezembro de 2020. No Brasil, 13% das empresas familiares relataram conflitos de
interesse, em comparacdo com uma média global de 7%. Além disso, apenas 17%
dessas empresas possuem mecanismos formais para lidar com tais situacoes,
evidenciando fragilidades nos processos de governanca e no cumprimento dos
principios de equidade e responsabilidade (PWC, 2021).

Esses dados sublinham a importancia de aprimorar as praticas de governanca
nas empresas familiares brasileiras, especialmente no que se refere a gestdo de
conflitos de interesse, para assegurar transparéncia e sustentabilidade nos negécios.

De acordo com o relatério Board Effectiveness, do The Conference Board
(2023), conselhos administrativos frequentemente carecem de acesso a informacdes
estruturadas, dificultando a gestdo de riscos e a tomada de decisbes estratégicas.
Embora 85% dos executivos acreditem que seus conselhos compreendem as
estratégias corporativas, apenas 29% avaliam seu desempenho como satisfatorio”
(The Conference Board, 2023). Esses dados reforcam a necessidade de ferramentas
qgue, além de identificar conflitos de interesse, fortalecam os pilares de transparéncia
e eficiéncia organizacional, elementos indispensaveis para enfrentar os desafios
contemporaneos.

Embora ferramentas tradicionais de governanca corporativa, como o COSO I
(2004), a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) (2002) e a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, sejam relevantes, elas apresentam limitagbes na gestdo de conflitos de
interesse em cenarios complexos, especialmente em relacdo as informacdes

contraditdrias e as incertezas presentes nesses contextos.
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De acordo com o art. 176 da Lei n® 6.404/1976: "As demonstracdes financeiras
das sociedades por a¢cdes devem representar adequadamente a situagao patrimonial
e financeira da companhia e as mutagcdes ocorridas no exercicio social” (Brasil, 1976).

Diante dessas lacunas, a tese propde uma contribuicéo original ao desenvolver
o Para-SARC, um instrumento metodolégico baseado Loégica Et, capaz de lidar com
contradi¢cbes e oferecendo uma nova abordagem para a andlise e gestédo de conflitos
de interesse em situagcdes complexas.

A implementacao do Para-SARC pode beneficiar as organizacdes ao aprimorar
a governanca corporativa, mitigar riscos, fortalecer a confianca dos stakeholders e
promover decisbes mais éticas e sustentaveis. Esta tese avanca o conhecimento na
area ao aprofundar a compreensao sobre as interagfes entre governanga corporativa,
conflitos de interesse e riscos organizacionais, além de propor uma abordagem
inovadora para a gestédo desses conflitos. O estudo oferece um instrumento aplicavel
a diferentes contextos organizacionais, equilibrando rigor académico e relevancia
pratica.

A pesquisa adota um delineamento metodoldgico misto, utilizando técnicas que
permitem uma analise critica e fundamentada dos resultados, abordando tanto as
exigéncias teoricas quanto as demandas praticas da governanca corporativa. Com
isso, amplia o entendimento sobre os desafios dos conflitos de interesse e oferece as
organizacbes uma ferramenta préatica para a construcao de estruturas corporativas

resilientes e sustentaveis a longo prazo.

1.4 Escopo e delimitagcéo da tese

A presente pesquisa aborda a lacuna existente na avaliacdo das relacdes entre
riscos organizacionais, responsabilidades dos agentes de governanca e conflitos de
interesse que impactam diretamente a tomada de decisdes estratégicas. O estudo
delimita-se a analise de métodos preditivos para identificar e mitigar conflitos no
ambito corporativo. Na Figura 1, apresenta o fluxo l6gico do estudo, partindo dos
fundamentos tedricos e regulatérios até a proposicdo de uma ferramenta pratica
desenvolvida para tendenciar os problemas especificos, utilizando a abordagem

baseada na Ldgica Et.
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Figura 1 - Delimitacédo da tese

[ Triade: Pensadores, Relatérios, Lei Sarbanes-Oxley }

[ Governanga Corporativa J

[ Risco J [ Conflitos de Interesse ]

o Instrumento
[ Hogiea £f l—’i Para-SARC J

Fonte: Autor.

1.5 Objetivo

1.5.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo € desenvolver, aplicar e validar um instrumento
metodolégico fundamentado na Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et
(Légica Et) para a identificacdo e mensuracdo de conflitos de interesse na alta
administragdo e nos conselhos empresariais. Intitulado como "Para-SARC", o
instrumento prop6e fomentar praticas de governanca corporativa alicercadas na
transparéncia, ética e sustentabilidade, além de aprimorar 0s processos decisorios em
contextos caracterizados por variaveis contraditorias e incertezas estruturais. Por
meio da integracdo de analises preditivas, identificacdo de vulnerabilidades e
proposicdo de estratégias de mitigacdo, o Para-SARC visa colaborar com a eficacia
das decisdes organizacionais. O estudo esta em conformidade com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), em especial ao ODS 16, ao propor solu¢des
praticas e diferenciadas que promovem melhorias na governanca e gestao de riscos,
contribuindo para o fortalecimento de instituicdes eficazes e confiaveis. A metodologia
interdisciplinar envolve a aplicagao do instrumento em contextos reais, acompanhada
da avaliacdo de sua usabilidade e da andlise de seus impactos na confianca dos
stakeholders e na eficiéncia organizacional, garantindo sua pertinéncia tanto em

termos praticos quanto metodologicos.
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1.5.2 Objetivos Especificos

Para alcancar os objetivos estabelecidos, esta pesquisa foi estruturada em trés
fases interdependentes, delineadas por uma perspectiva interdisciplinar e sistematica.
A abordagem central esta direcionada a potencializacéo dos processos decisorios, por
meio da identificacdo e analise de conflitos de interesse em contextos de gestao de
risco, com o suporte de um instrumento metodolégico de avaliacdo. Essa perspectiva
integrada busca, de forma estratégica, aprimorar e colaborar com a eficacia das
decisbGes organizacionais, promovendo resultados corporativos mais consistentes e
alinhados as metas institucionais. As fases I, Il e lll detalham as estruturas e o
desenvolvimento dos estudos complementares, que sustentam o embasamento
tedrico e pratico da pesquisa.

Fase | T Este estudo visa desenvolver e aplicar andlise textual com o software
IRaMuTeQ®, fundamentado na andlise de similitude e na teoria dos grafos, para
investigar a inter-relacéo entre Relatérios, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), Governanca
Corporativa e Risco. Essa abordagem buscara identificar conexdes entre palavras-
chave em artigos selecionados, evidenciando a evolucdo cronoldgica e a
interdependéncia dos conceitos e eventos associados aos temas. Além disso, o
método visa identificar padrbes de interacdo entre 0s principais autores e teorias,
proporcionando uma andlise aprofundada sobre os desafios relacionados a
governanca corporativa e a gestéo de riscos.

Fase Il 1 O objetivo deste estudo € identificar e classificar inconsisténcias na
governancga corporativa com base na Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et
como ferramenta metodologica para analisar, identificar e mensurar inconsisténcias e
contradicdes nas avaliacbes de risco realizadas por especialistas em auditoria, no
contexto da governanca corporativa. A pesquisa busca aprofundar a compreensao
sobre a distribuicdo de responsabilidades e a percepg¢ao de riscos organizacionais
pela alta administracdo e conselhos, utilizando métodos mistos de analise quantitativa
e qualitativa. Por meio da aplicacdo de questionarios estruturados e do uso do
algoritmo Para-analisador, pretende-se validar o instrumento proposto e oferecer
subsidios para otimizar a distribuicdo de responsabilidades, aprimorar 0s processos
de gestdo de riscos e fortalecer a tomada de decisdes em contextos corporativos

caracterizados por incertezas e complexidades.



28

Fase Il T O desenvolvimento do instrumento 'Para-SARC', baseado na Logica
Paraconsistente Anotada Evidencial Et, objetiva criar uma ferramenta colaborativa
para analise e gestdo de riscos e conflitos de interesse nas organizacdes. O
instrumento sera projetado para processar dados inconsistentes e contraditorios de
maneira estruturada, fornecendo suporte técnico e estratégico a tomada de decisédo
em contextos organizacionais complexos. A aplicagdo inicial sera no setor privado,
com validacao realizada por especialistas em governanca corporativa, auditorias e
gestao de riscos. Este processo de validacdo incluira a Escala de Usabilidade do
Sistema (SUS) e métodos qualitativos, como entrevistas com especialistas. O objetivo
€ garantir que o instrumento seja eficaz, confidvel e aplicavel a diferentes contextos
organizacionais, promovendo decisbes éticas e fortalecendo a confianca entre
stakeholders. A partir da andlise dos dados coletados e das contribuicdes dos
especialistas, serdo identificadas oportunidades de melhorias que assegurem a
adaptacdo do instrumento a diferentes contextos organizacionais, reforcando sua

aplicabilidade na construcéo de praticas sustentaveis.

1.5.3 Organizagéo e fluxograma da tese

{1 Capitulo 1: Introducéo

Contextualizacdo do tema com identificagdo de lacunas no conhecimento e
contradi¢cdes na literatura, delineando o escopo e o problema de pesquisa. Definem-
se objetivos gerais e especificos alinhados a questdo investigada. A justificativa
destaca a importancia e a relevancia da pesquisa, tanto para a area académica quanto
para a sociedade em geral, evidenciando suas potenciais contribuicdes. Por fim,

evidenciam-se a organizacéo e o fluxo do faseamento dos estudos especificos.

1 Capitulo 2: Referencial Tedrico

A presente revisdo sistematica analisa elementos centrais da governanca
corporativa, destacando a interagao entre governancga, riscos e conflitos de interesse,
além das principais teorias que sustentam seu desenvolvimento.

Abordam-se os principios de transparéncia, equidade e accountability, além da
dindmica dos conflitos de interesse e seu impacto na administracdo e decisdes
corporativas. Discute-se o papel do conselho e dos sécios, particularmente o direito

de voto, e 0s riscos organizacionais (estratégicos, operacionais e financeiros),
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explorando a evolucdo dos modelos de gestéo integrada de riscos. A influéncia da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX) e o desenvolvimento da governanca corporativa brasileira séo
analisados. Utilizando o software IRaMuTeQ®, identificaram-se conexdes entre
conceitos-chave. Por fim, a revisdo posiciona a governanca corporativa sob a
perspectiva da Ldgica Paraconsistente Anotada Evidencial Et, integrando teorias e

aplicacfes para uma andlise abrangente e inovadora do tema.

{ Capitulo 3: Metodologia

Detalha a metodologia mista adotada, justificando artigos cientificos como fonte
principal. Especificas critérios de selecédo, bases consultadas, periodo analisado e
descreve coleta, organizacdo, andlise e interpretacdo dos dados. Explica técnicas de
analise de conteudo e codificagdo, demonstrando sistematizacao e rigor no processo

investigativo.

1 Capitulo 4: Resultados
Apresenta os resultados da pesquisa no formato de trés artigos cientificos,
evidenciando a producédo académica gerada pela investigacao.
1 Artigo 1: [Similitude assessment using IRaMuTeQ® considering the triad,
corporate governance and the risk].
1 Artigo 2: [Innovative Governance in Emerging Markets: A New Approach to
Transparency and Risk Resilience through Open Innovation and
Paraconsistent Logic].

1 Artigo 3: [Instrument Usability: Evaluating Conflicts with Logic Et].

71 Capitulo 5: Discusséao

Na sessdo de discussbes, os resultados sao analisados em relagdo aos
objetivos e a questdo de pesquisa, comparando-0s a reviséo tedrica para avaliar se
confirmam, complementam ou contradizem modelos existentes, considerando

possiveis explicacdes, o contexto e as limitagdes do estudo.

7 Capitulo 6: Concluséo e Proposta da trabalhos futuros
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1.5.4 Fluxo do Faseamento dos Estudos especificos

Conforme ilustrado na Figura 2, o fluxograma representa os estudos
especificos conduzidos para o desenvolvimento e validacdo do instrumento Para-
SARC, destacando a analise de decisfes relacionadas a riscos organizacionais e 0s
conflitos de interesse utilizando como base a Loégica Paraconsistente Anotada

Evidencial Et.

Figura 2 - Fluxo do Faseamento dos estudos

ANALISE DE

_ DADOS
w SISTEMA SIMILITUDE
2 ———  paRTEl —»|  PARTEN — ey - —
L FILTRO E i
ESCOLHAS i
DAS BASES
¥
BIBLIOGRAFIA
'-‘mJ ESTADOS DE DECISAQ
E CRITERIO DE : . . - < RESULTADOS DO
SIMILITUDE (ERM] - COSO I D oo, Bk K Smums o RANKING RISCOS
Vs (ERM)
L APLICANDO A
i (LOGIA Et)
RESULTADOS DE DIAGNGSTICO i
SIMILITUDE + | _» [  APLICANDO . ’—I i
coso QUESTIONARIO i
i
1
i
L]
BIBLIOGRAFIA
= DESENVOLVIMENTO
w INSTRUMENTO DE ]
] GLRERND INSTRUMENTO DE AVALIACAO:
< CONFLITOS DE CONEXAO ENTRE -
[ e QUESTIONARIO ~
RISCO, R VALIDADO SISTEMA DE AVALIACAO DE
RESPONSABILIDADE, UTILIZACAD CONFLITOS DE INTERESSES
CONFLITOS DE (5US) (Para-SARC)
INTERESSES

Fonte: Autor.



31

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta os pilares tedricos que sustentam a construcdo do
instrumento de pesquisa. Inicialmente, discute-se a teoria da firma, avaliando
criticamente sua aplicabilidade no cenario contemporaneo. Em seguida, analisa-se a
influéncia dos processos decisorios da administracdo/conselho, com base em
contribui¢cdes de autores de referéncia na area. A terceira parte examina o arcabouco
legal, regulatério e normativo que orienta as organizagdes. A quarta parte aprofunda-
se na base tedrica da governanca corporativa em suas funcdes, com énfase nos riscos
organizacionais e no papel da alta administracdo como elemento central da pesquisa.

Posteriormente, detalha-se a metodologia de revisédo da literatura, incluindo a
analise de similitude e a l6gica proposicional. A busca bibliogréfica, realizada por meio
de palavras-chave, visou a mapear as tendéncias contemporaneas no emprego de
teorias, de modelos, de metodologias e de técnicas de pesquisa, delineando o estado

da arte do tema.

2.1 Revisao Sistematica

2.1.1 A arte de governar e de administrar

Na evolucdo das teorias administrativas contribuiu significativamente para o
fortalecimento da governanca corporativa. McGregor (1960) destacou dois perfis de
trabalhadores, enfatizando como diferentes abordagens de gestdo impactam o
desempenho organizacional. Complementarmente, Drucker (2012) reforcou a
necessidade de administracdo baseada em objetivos claros e decisdes transparentes,
essenciais para enfrentar a crescente complexidade informacional das organizacdes
modernas. Esses conceitos convergem na valorizag&o do capital humano como ativo
estratégico, promovendo inovacgéo e desenvolvimento continuo.

A Teoria das Capacidades, conforme proposta por Sem (1980), enfatiza que o
desenvolvimento humano esta intrinsecamente ligado a liberdade de exercer
capacidades individuais. No contexto corporativo, isso se traduz na implementacéo de
politicas estruturadas de capacitagcdo profissional, no desenvolvimento de
competéncias estratégicas e na promoc¢ao da equidade organizacional, assegurando

oportunidades iguais para o crescimento e a valorizagdo do capital humano.



32

Pesquisas, como as de Tejedo Romero e Ferraz Esteves Araujo (2018), demonstram
que préticas focadas no fortalecimento do capital humano contribuem para uma
governanca mais resiliente e inclusiva, fundamental para enfrentar os desafios do
mercado.

Além disso, essas praticas abordam os conflitos de agéncia originados de
assimetrias de informacao e de interesses desalinhados entre acionistas e gestores.
Tais desafios exigem a implementacdo de mecanismos que garantam transparéncia,
prestacdo de contas e controles eficazes, promovendo confianga entre o0s
stakeholders e decisbes alinhadas aos objetivos organizacionais. Em um ambiente
corporativo cada vez mais complexo, o uso de ferramentas analiticas que tratem
incertezas e contradi¢cdes de forma estruturada se torna essencial. Nesse cenario, a
Légica Et emerge como uma solucéo flexivel e eficaz, permitindo a coexisténcia de
proposicdes contraditérias e promovendo decisdes mais equilibradas e resilientes.

Essa abordagem tecnol6gica complementa e fortalece os esforgos tradicionais
de governanca corporativa, que, conforme preconizado pela Organizacdo para a
Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), devem alinhar responsabilidade
social e eficiéncia econdmica. Esse equilibrio transcende a gestéo interna, conectando
empresas a um ecossistema mais amplo de stakeholders e contribuindo para a
sustentabilidade e o sucesso a longo prazo.

Nesse cenario, a governanca corporativa, aliada a Logica Et, consolida-se
como uma abordagem estratégica para enfrentar incertezas, fortalecer a resiliéncia

organizacional e promover decisdes mais inclusivas e sustentaveis.

2.1.2 A estrutura da triade, Governanca Corporativa e o Risco

A triade conceitual, derivada do grego 'trias', refere-se a trés elementos
interconectados que formam uma unidade coesa. Essa estrutura € amplamente
utilizada como ferramenta analitica para compreender fendmenos complexos,
especialmente no contexto da governanca corporativa e gestdo de riscos. Sua
aplicacdo viabiliza uma abordagem sistemética das dindmicas organizacionais e
desafios intrinsecos, como identificar e mitigar conflitos de interesse, adotar
mecanismos eficazes de controle interno e promover praticas decisorias transparentes
no ambito corporativo. A interagdo entre os elementos da triade, representados por

'Pensadores’, 'Relatérios’ e a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), constitui um arcabouco
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analitico essencial para abordar questdes criticas na governanca corporativa. Este
modelo identifica como esses fatores influenciam e moldam praticas organizacionais,

além de facilitar a gestao de riscos de forma estruturada e estratégica.

Figura 3 - Estrutura da Triade, Governancga Corporativa e 0 Risco
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Os "Pensadores" tedricos Jensen e Meckling, assim como Monks e Minow,
desempenharam papéis essenciais na fundamentacdo da governanca corporativa.
Jensen e Meckling (1976), por meio da teoria da agéncia, destacaram os conflitos de
interesse inerentes entre acionistas e gestores, enfatizando a importancia da
harmonizacdo dos interesses e da mitigagao dos custos de agéncia. Monks e Minow
(1991), complementaram essa visdo ao ressaltar a transparéncia, da prestacdo de
contas e a responsabilidade como pilares essenciais para proteger os stakeholders e
garantir a sustentabilidade das empresas.

Os "Relatérios", como Cadbury (1992), Greenbury (1995) e Hampel (1998),
consolidaram praticas essenciais de governanca, abordando temas como a
composicdo de conselhos, transparéncia na remuneracao de executivos e auditorias.
Esses documentos influenciaram globalmente as praticas empresariais, fortalecendo

a confianca no mercado e promovendo a sustentabilidade organizacional.

1 Inter-relacdo entre a triade composta por "Pensadores", "Relatérios" e a "Lei Sarbanes-Oxley" e a
"Governanca Corporativa". Essa triade molda diretamente as préaticas de governanc¢a, enquanto o
"Risco", conectado de forma independente, evidencia que a governancga corporativa desempenha
um papel essencial na identificacdo, na avaliagdo e na gestdo dos riscos organizacionais.



34

A Lei Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada nos EUA apés escandalos corporativos,
reforcou os principios de independéncia do conselho, transparéncia nos relatorios
financeiros e responsabilidade executiva. A criagdo do 6rgdo regulador Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB), responsavel por supervisionar
auditorias de empresas de capital aberto, contribuiu para garantir a integridade
financeira e ampliar a confianca dos investidores. Com isso, a SOX integrou auditorias
e governancga corporativa, promovendo controles rigorosos e fortalecendo a gestéo de
riscos e a sustentabilidade das organizacoes.

2.1.3 A estrutura dos elementos da Triade

2.1.3.1 Pensadores

A evolucdo do pensamento sobre governanca corporativa reflete a
complexidade e a dinamicidade do tema, evidenciando a contribuicdo de diferentes
autores ao longo do tempo. Means (2017) foram pioneiros ao abordar a dissociacao
entre propriedade e controle nas grandes corporacdes, destacando o conflito de
agéncia, em que 0s gestores priorizam seus interesses pessoais em detrimento dos
acionistas. Os autores enfatizaram que conselhos de administracéo, frequentemente
dominados pelos gestores, comprometem sua funcédo de supervisdo. Embora essa
perspectiva seja relevante, ela apresenta limitacbes ao adotar uma visao restrita sobre
o controle a longo prazo, sugerindo a necessidade de um papel mais ativo dos
conselhos na orientacao estratégica.

Jensen e Meckling (1976), expandiram essas ideias ao formular a teoria da
agéncia, destacando os custos associados a convergéncia de interesses entre
gestores e proprietarios. Propuseram que a concentracao de propriedade pode mitigar
conflitos, facilitando o monitoramento. por sua vez, defendeu a integracdo de
previsdes qualitativas e quantitativas no planejamento estratégico, alinhando
governanca e desempenho a longo prazo para criar valor sustentavel. Vance (1978)
contribuiu ao demonstrar a relagdo entre experiéncia técnica no conselho e eficacia
do controle organizacional, recomendando estudos adicionais sobre essas
competéncias.

Fama e Jensen (1983) aprofundaram a teoria da agéncia ao propor a

separacdo entre decisbes e controle, com énfase em conselhos independentes e
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processos formais de monitoramento, como auditorias. Enfatizaram, ainda, a
utilizacdo de incentivos baseados em desempenho como uma estratégia para
harmonizar os interesses. No entanto, suas ideias simplificam a complexidade dos
poderes em conselhos e entre gestores e acionistas.

Coffee (1986) explorou os conflitos entre gestores e acionistas em funcao de
diferentes preferéncias de risco, destacando que gestores, ao preservarem suas
carreiras, adotam estratégias conservadoras, em contraste com acionistas, dispostos
a assumir maiores riscos. Essa andlise, embora pertinente, ndo considera a
diversidade nas estruturas de propriedade e governanca.

Forker (1992) enfatizou a relevancia de estruturas de governancga corporativa
independentes, destacando que a concentracéo das funcdes de CEO e presidente do
conselho compromete a eficacia da supervisdo. O autor argumenta que é essencial
proporcionar maior clareza nas responsabilidades dos comités de auditoria e dos
diretores ndo executivos, a fim de garantir a transparéncia organizacional. Outros
estudos indicam que sistemas legais que protegem os direitos dos acionistas
minoritarios sdo cruciais para o desenvolvimento de mercados de capitais soélidos e
para o estimulo ao crescimento econémico (La Porta et al., 1998).

Monks e Minow (1991) sintetizaram essas contribui¢cdes, ressaltando que a
governanca corporativa deve promover transparéncia, integridade e prestacdo de
contas, agregando valor a stakeholders. Shleifer e Vishny (1997), em "A Survey of
Corporate Governance", exploraram mecanismos de protecdo aos acionistas, como
sistemas legais robustos e mercados de controle corporativo. Destacaram que a
concentracdo de propriedade pode reduzir conflitos de agéncia, fortalecendo o
monitoramento de gestores. Em uma analise internacional, os autores apontaram a
influéncia do contexto institucional na configuragéo da governanca corporativa.

Blair e Mayer introduziram o conceito de capitalismo de stakeholders, sugerindo
gue as empresas devem integrar os interesses de funcionarios e outras partes
interessadas em suas estratégias e praticas organizacionais. Essa abordagem busca
equilibrar interesses divergentes, promovendo uma governanga corporativa mais
equitativa e alinhada aos desafios contemporaneos. Em sua obra "Prosperidade:
Melhores Negdcios Fazem o Bem Maior" (2018), defendeu a necessidade de redefinir
0 propadsito corporativo, ampliando-o além da maximizacdo de lucros para incluir a
criacado de valor sustentavel para a sociedade. Ele argumentou que empresas que

adotam principios éticos e alinham suas operacgdes aos interesses de longo prazo dos



36

stakeholders tornam-se mais resilientes e inovadoras, contribuindo para solucdes
efetivas em questbes globais, como mudancas climaticas e desigualdades sociais.

O autor ressaltou a importancia de um modelo de governanga que transcenda
0s objetivos de curto prazo, incorporando os pilares Ambiental, Social e Governanca
(ESG). Esse sistema de indicadores avalia o desempenho organizacional em
sustentabilidade e responsabilidade social, reconhecendo a interdependéncia entre
resultados financeiros, impacto socioambiental e praticas de governanca. Tal
abordagem fortalece o compromisso das empresas com transparéncia, ética e

desenvolvimento sustentavel, consolidando sua relevancia no mercado global.

2.1.3.2 Relatérios

A intensificacdo do debate sobre governanca corporativa (GC) ganhou forca
nos anos 1990, motivado por crises financeiras, resultando em relatérios que
estabeleceram principios fundamentais, influenciando normas internacionais. Entre os
mais relevantes destacam-se nos Relatorios de Cadbury, Greenbury e Hampel.

O Relatorio Cadbury: Report of the Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance (1992), foi desenvolvido em resposta a escandalos
empresariais, como os casos Polly Peck
(BCCIl )0, que expuseram fragilidades no
propds a separacdo entre os cargos de presidente do conselho de administracéo e o
Chief Executive Officer (CEO), com o objetivo de evitar a concentracao de poder. Entre
as principais recomendacdes, destacou-se a criacdo de comités de auditoria
independentes, compostos predominantemente por diretores ndo executivos, para
garantir a integridade das demonstracdes financeiras e a eficacia na gestao de riscos
(Cadbury, 1992). Além disso, o relatério introduziu o conceito de autorregulacéo por
meio da adeséo voluntéria a codigos de governanca, enfatizando a transparéncia e a
prestacdo de contas como instrumentos essenciais para fortalecer a confianca dos
investidores.

Em 1995, o Relatério Greenbury, liderado por Richard Greenbury, teve como
principal abordagem a remuneracdo executiva, em resposta a insatisfacdo com
salarios e bonus excessivos, muitas vezes desvinculados do desempenho corporativo.
O relatdrio, intitulado The Greenbury Report: Report of the Study Group on Directors'

Remuneration, propds a criagdo de comités de remuneragdo independentes e a
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divulgacao transparente dos pacotes de compensacéao, com o objetivo de alinhar os
incentivos financeiros dos diretores executivos aos resultados e a saude financeira
das empresas (Greenbury, 1995). O documento recomendou a vinculag&o de pacotes
salariais ao desempenho sustentavel e a eliminacdo de praticas de curto prazo que
pudessem comprometer a saude financeira das empresas. Sugeriu a criacao de
comités de remuneracdo independentes, formados por administradores néo
executivos, para garantir transparéncia e imparcialidade. Em 1998, o Relatorio
Hampel, documento conhecido como: The Hampel Report: Committee on Corporate
Governance: Final Report, consolidou as diretrizes dos relatérios Cadbury e
Greenbury, promovendo uma abordagem mais flexivel & governanca corporativa. O
relatério procurou integrar as recomendacfes anteriores, defendendo a adaptacéo
das praticas de governanca as necessidades especificas de cada empresa, a0 mesmo
tempo que preservava o0s principios fundamentais de transparéncia e
responsabilidade.

Incentivou empresas a adaptar boas praticas as suas realidades e destacou a
importancia da diversidade nos conselhos de administragédo e do engajamento ativo
dos acionistas para fortalecer a accountability e a transparéncia corporativa.

O Relat6rio Turnbull, intitulado The Turnbull Report: Internal Control: Guidance
for Directors on the Combined Code, destacou a importdncia de as empresas
implementarem controles internos eficazes para identificar e gerenciar riscos,
promovendo maior transparéncia e protecao aos investidores. O relatério representou
um avanco significativo ao integrar o controle interno e a gestdo de riscos como
componentes essenciais da governanca corporativa. O autor recomendou a adog¢ao
de sistemas adequados para mitigar riscos, especialmente em setores regulados,
atribuindo aos conselhos de administracao a responsabilidade pela supervisado desses
mecanismos, alinhando-os as estratégias corporativas (Turnbull, 1999).

Além disso, os Relatdrios King, desenvolvidos na Africa do Sul, representaram
uma inovagédo ao integrar responsabilidade social e sustentabilidade no contexto da
governancga corporativa, influenciando praticas globais com diretrizes adaptadas as
especificidades locais. O The King Report on Corporate Governance for South Africa
destacou a necessidade de as empresas assumirem responsabilidades ndo apenas
no que diz respeito aos lucros, mas também em relagéo aos seus impactos sociais e
ambientais. Este relatorio introduziu principios fundamentais como transparéncia,

ética e sustentabilidade, promovendo uma abordagem de governanca que leva em
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consideracdo os interesses de todos os stakeholders, e ndo apenas dos acionistas
(King, 2001).

Posteriormente, Higgs, D. revisou o papel dos conselheiros ndo executivos
(NEDSs), enfatizando sua responsabilidade na supervisédo da gestao e na oferta de uma
perspectiva externa independente. O relatorio intitulado: The Higgs Report: Review of
the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors, recomendou a participacéo
ativa dos stakeholders na formulacdo de estratégias corporativas e na garantia da
qualidade das informacfes financeiras. Além disso, destacou a relevancia da
diversidade e das qualificacBes dos conselheiros como fatores essenciais para o
fortalecimento da governanca corporativa (Higgs et al., 2003).

Os relatérios Cadbury, Greenbury, Hampel, Turnbull e Higgs foram
consolidados no Codigo combinado (1998, revisado em 2003 e 2010), estabelecendo
um padréo de referéncia para praticas de governanca no Reino Unido.

De acordo com o Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
de 2010, que foi promulgado pelo 111° Congresso dos Estados Unidos da América:
"as instituicbes financeiras devem adotar politicas rigorosas de governanga
corporativa, garantindo transparéncia e responsabilidade, além de implementar
praticas de supervisdo que visem a protecao dos consumidores e a estabilidade do
sistema financeiro" (United States of America, 2010). Para Walker Review, uma
revisdo da governanga corporativa nos bancos do Reino Unido e em outras entidades
do setor financeiro: "as instituicdes financeiras devem assegurar que os conselhos de
administracdo sejam compostos por membros independentes, com a autoridade
necessaria para supervisionar e direcionar a gestao de riscos de forma eficaz" (Walker
et al., 2009).

Esses marcos abordam temas como gestdo de riscos, remuneragao,
diversidade e flexibilidade nos modelos de governanca, buscando mitigar conflitos de
agéncia e promover decisdes transparentes e sustentaveis. Juntos, fornecem
diretrizes essenciais para fortalecer a integridade, a transparéncia e a sustentabilidade
empresarial, criando valor a longo prazo e protegendo os interesses dos stakeholders.

A evolugdo da governanca corporativa aborda divisdo de poderes,
remuneracao, flexibilidade, gestao de riscos e conselheiros independentes, visando
mitigar conflitos de agéncia e promover transparéncia. Os relatérios fornecem
diretrizes para integridade e sustentabilidade, protegendo acionistas. A Tabela 1, no

anexo A, destaca suas contribuicdes para modernizar essas praticas.
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2.1.3.3 A Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

A Lei Sarbanes-Oxley (SOX): "as empresas devem implementar controles
internos rigorosos para garantir a precisédo e a transparéncia das demonstracoes
financeiras, prevenindo fraudes e protegendo o0s interesses de investidores e
stakeholders” (EUA, 2002), marcou uma transformacdo global na governanca
corporativa, estabelecendo padrdes rigorosos de transparéncia, controle e integridade
em resposta a escandalos corporativos como o da Enron. Entre suas principais
i nova-»es e st « o Pudlic Campaay Acoountthg Ovérsight Boardo
(PCAOB), que desempenha um papel essencial na protecdo dos interesses publicos,
proporcionando confianga aos investidores e fortalecendo a integridade dos mercados
financeiros. A supervisao eficaz das praticas de auditoria garante que as informacdes
divulgadas pelas empresas sejam confiaveis e relevantes (PCAOB, 2007).

Embora a SOX ndo mencione explicitamente o COSO, sua implementacéo
incentivou o uso desse framework para atender as exigéncias de controle interno. De
acordo com o COSO 11, cEmtarprisecRiskd Managenmard - # CO S
Integrated Framework ( COS O ERM) o0, o model o evoluiu pa
de riscos integrada, com destaque para componentes como ambiente de controle,
avaliacdo de riscos e monitoramento. Essa estrutura facilitou a adequacdo das
praticas de governanca corporativa as demandas por maior transparéncia e gestéo de
riscos (COSO, 2004).

No Brasil, apesar de a SOX nao ter aplicacdo direta, suas diretrizes
influenciaram legislacées como a Lei das Estatais - Lei n°® 13.303/2016 "as empresas
publicas e as sociedades de economia mista deverdo observar principios como
legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade, eficiéncia e governanca
corporativa em suas atividades e nos mecanismos de controle interno” (Brasil, 2016)

e a Lei Anticorrupcdo - L e nU 12.846/ 2013 AAS pess
responsabilizadas objetivamente, nos ambitos administrativo e civil, pelos atos lesivos
previstos nesta Lei praticados em seu interesse ou beneficio, exclusivo ou nao"
(BRASIL, 2013), que promovem conformidade, integridade e transparéncia. Além
disso, iniciativas como o Codigo Brasileiro de Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa (1 BGC) AfGovernan-a corporativa
demais organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s

relacionamentos entre soécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de
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fiscalizacdo e controle, e demais partes interessadas" (IBGC, 2015), e a Instrucéo
CVM n° 586/2017, que dispde sobre a divulgacdo de informacdes relevantes pelas
companhias abertas: "as informacbes sobre governanca corporativa devem ser
apresentadas de forma clara, concisa e estruturada, permitindo aos investidores
compreender as praticas adotadas pelas companhias abertas e 0s impactos
potenciais sobre a sua gestao" (CVM, 2017).

Um ponto de convergéncia com as diretrizes da SOX no Brasil é a presenca de
comités de auditoria independentes, que supervisionam controles internos e
asseguram a integridade das auditorias. A colaboracdo entre esses comités e a alta
administracdo fortalece a confianca dos investidores, consolida a conformidade
regulatoria e promove um ambiente empresarial mais robusto.

Apesar dos avancgos, a implementacdo de legislacdes inspiradas na SOX
apresenta desafios significativos para Pequenas e Médias Empresas (PMES), devido
aos altos custos e a complexidade das exigéncias. Esse cenario evidencia a
necessidade de politicas mais flexiveis, que conciliem rigor regulatério com
sustentabilidade operacional, permitindo que praticas de governancga sejam aplicaveis
a empresas de diferentes portes (Linzy, 2022).

A experiéncia brasileira ressalta a relevancia de adaptar padrées globais as
especificidades locais, promovendo uma governanca soélida sem comprometer
competitividade e inovacédo. A adocgao seletiva de elementos da SOX tem contribuido
para fortalecer as instituicdes empresariais e financeiras no pais, garantindo maior
seguranca juridica e previsibilidade econdmica. Essa trajetéria posiciona o Brasil
como um destino competitivo para investimentos estrangeiros, ao mesmo tempo em
que sinaliza um futuro de maior transparéncia, resiliéncia e conformidade com o

cenario global.

2.1.4 Governanga Corporativa

A trajetoria evolutiva da governanca corporativa é marcada por marcos
histéricos e normativos que influenciaram significativamente suas praticas e teorias.
De acordo com a legislacdo norte-americana, um exemplo inicial relevante foi a
criacado da Securities and Exchange Commission (SEC), em 1934, que estabeleceu
padrdes rigorosos de transparéncia e supervisdo no mercado financeiro. Conforme

disposto: "a SEC tem como objetivo proteger os investidores, manter mercados justos,
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ordenados e eficientes, e facilitar a formacédo de capital, promovendo a integridade
dos mercados financeiros" (SEC, 1934). Esses principios iniciais tornaram-se base
para a governanga corporativa moderna, influenciando regulacdes subsequentes em
diversos paises.

A evolucdo da governanca corporativa no Brasil e no mundo € marcada por
marcos histéricos e normativos que moldaram suas praticas e teorias ao longo das
décadas. No contexto brasileiro, a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
representou um avango significativo ao regulamentar as sociedades por acoes,
introduzindo diretrizes para o funcionamento do mercado de capitais e estabelecendo
as bases da governanca corporativa no pais (Brasil, 1976). De acordo com a Teoria
da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), os conflitos de interesse entre
gestores e acionistas constituem um referencial teérico essencial para compreender
os desafios nas relacfes entre stakeholders.

A Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
criada em 1961, desempenhou um papel crucial na promocdo de boas préticas
empresariais por meio dos Principios de Governanca Corporativa da OCDE,
publicados pela primeira vez em 1999. Esses principios incorporam diretrizes
fundamentais baseadas na transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade,
promovendo praticas empresariais que assegurem a integridade das relacdes entre
os stakeholders. Conforme destacado pela OCDE (1999): "a governanga corporativa
deve ser fundamentada nos principios de transparéncia, prestacdo de contas e
responsabilidade, promovendo praticas empresariais que assegurem a integridade
das relacdes entre os stakeholders" (OCDE, 1999).

Nos anos 1990, esses principios foram amplamente reforcados por marcos
globais significativos. O Relatério Cadbury (1992) apresentou recomendacdes sobre
a estrutura e responsabilidades dos conselhos de administracdo, estabelecendo um
divisor de aguas na governanca corporativa internacional. Esse movimento foi
complementado pelos Relatérios Greenbury (1995), que abordaram a transparéncia
da remuneracdo executiva, e pelo Relatério Hampel (1998), que consolidou as
recomendacgdes anteriores, fortalecendo os fundamentos da governanga corporativa
global.

No Brasil, a adoc¢éo das praticas internacionais de governancga corporativa foi
consolidada com a fundacao do Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC)

em 1999, que se dedicou a disseminagdo de boas praticas no pais. Nesse mesmo



42

ano, a Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
publicou seus principios de governanca corporativa, que se tornaram referéncia global
ao estabelecer mecanismos para assegurar equidade, transparéncia e eficiéncia na
administragao empresarial. De acordo com a OCDE (1999): "As empresas devem
adotar praticas de governanca que assegurem a transparéncia, equidade e prestacao
de contas, alinhando a gestdo as melhores praticas internacionais" (OCDE, 1999).

Esses principios foram amplamente incorporados em legislacfes e praticas ao
redor do mundo, promovendo a integracdo global das melhores praticas de
governanca.De acordo com a promulgacéo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), em 2002,
nos Estados Unidos: "A legislacéo introduziu padrdes mais rigidos para auditoria e
governanga corporativa, com 0 objetivo de restaurar a confianga do mercado e
prevenir futuros escandalos corporativos, estabelecendo requisitos de transparéncia
e responsabilidade para empresas de capital aberto" (Sarbanes-Oxley Act, 2002).
Esta legislacdo também instituiu padrbes rigorosos de auditoria, conforme
estabelecido pelo (PCAOB), fortalecendo a supervisédo e a confianga nos mercados
financeiros. Em 2004, o langamento do COSO Il - Enterprise Risk Management -
Integrated Framework consolidou um modelo integrado para gestdo de riscos
corporativos, reforcando a conexdo entre governangca e processos de controle, e
ampliando a capacidade das organizacbes de gerenciar riscos de maneira eficaz,
alinhando-se aos novos padrbes de conformidade e transparéncia exigidos pela
legislacao.

No Brasil, de acordo com a Instrucdo CVM n° 480/2024: "os emissores de
valores mobilidrios devem divulgar informa¢des completas, precisas e atualizadas,
assegurando a transparéncia e a confiangca no mercado de capitais, bem como
cumprir as disposicdes estabelecidas para garantir a protecdo dos
investidores"(Brasil, 2024).

Esses marcos, conforme ilustrado na Figura 4, delineiam a trajetéria da
governanca corporativa, desde suas bases tedricas até a consolidacdo de
mecanismos normativos e praticos, evidenciando seu papel crucial na promoc¢ao de
transparéncia, equidade e responsabilidade no ambiente empresarial. Esses marcos
histéricos, na Figura 4 delineiam a trajetdria da governanca corporativa, desde suas

bases teoricas até a implementacdo de mecanismos normativos e praticos.
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Figura 4 - Cronologia - Pensadores, Relatérios, Governanca Corporativa e Risco

Fonte: Autor2.

Os marcos histéricos da governanga corporativa mostram sua evolucédo para
fortalecer transparéncia, responsabilidade e eficiéncia. Surgiu como resposta a
dissociacdo entre propriedade e gestdo, alinhando interesses divergentes,
promovendo accountability, controle e ética, assegurando gestéo eficiente e protecédo

aos stakeholders em mercados globais e locais.

2.1.4.1 A evolugéo da Governanga Corporativa

A Companhia Holandesa das indias Orientais (VOC), fundada em 1602,
marcou o inicio da governanca corporativa ao introduzir acdes negociadas em bolsa
e separar propriedade e controle (Gelderblom; De Jong; Jonker, 2013). Crises como
a "Bolha do Mar do Sul" no século XVIII e o colapso de 1929 evidenciaram fragilidades,
como conflitos de interesse e falta de transparéncia, levando a criacdo da Securities
and Exchange Commission (SEC), para fortalecer a supervisdo e integridade dos
mercados (Sarpong-Danquah; Oko-Bensa-Agyekum; Opoku, 2022; Walker et al.,
2009). Esses eventos impulsionaram praticas modernas de governanca, focadas em

ética, conselhos independentes e maior transparéncia (Coffee, 1986).

2 Linha do tempo com marcos regulatérios e evolugdes na governanga corporativa.
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A medida que a governanga corporativa evoluiu, diferentes modelos foram
adotados em resposta aos desafios historicos e regionais. O modelo anglo-saxéo,
centrado na maximizacdo de valor para acionistas, apresenta limitacbes quanto a
incorporagao de responsabilidade social e sustentabilidade. O modelo europeu
continental prioriza stakeholders, mas enfrenta desafios relacionados a concentracao
de controle e ™ baixa |iquidez. J8 o model o
promove estabilidade, mas carece de flexibilidade e transparéncia. Esses modelos
apresentam dificuldades em atender as demandas contemporaneas por
responsabilidade social e adaptabilidade. A integracdo de abordagens ldgicas e
sistémicas pode auxiliar na gestao de incertezas e contradicbes, promovendo uma
governanca mais equilibrada e sustentavel, adaptada as especificidades locais. No
entanto, as particularidades histéricas, culturais e econdmicas influenciam a
adaptacdo dos modelos globais de GC as realidades locais., conforme descrito na

Tabela 1 a sequir:

Tabela 1 - Modelos de (GC) Mundiais

Modelo Descricao Pais Origem
Modelo Orientado nos acionistas, o conselho, EUA, Reino
Anglo-Saxao composto majoritariamente por membros  Unido e outros
fStakeholder mo d e | independentes, prioriza maximizar o valor paises da
empresarial e o retorno financeiro. Commonwealth
Modelo Incorpora o0s interesses de stakeholders Alemanha,
fStakeholder mo d e | (acionistas, empregados, clientes, Franca, Itlia e
fornecedores, sociedade), com possibilidade  outros paises
de representacdo no conselho de da Europa
administracéo. Continental
Modelo Orientado em redes empresariais interligadas
Nip6nico Keiretsu por participagcbes cruzadas e relagles Japéo

duradouras, destacando cooperacdo e
consenso entre 0s membros.

Modelo Latino- O modelo continental europeu combina México,
Americano influéncias anglo-saxdnicas com Argentina,
peculiaridades, como concentragdo familiar de  Colémbia, Chile
poder e fiscalizacdo especializada. e Peru
Modelo do Brasil Modelo de sistema complexo que direciona,
monitora e incentiva organizacoes, Brasil

assegurando transparéncia, equidade,
responsabilidade e sustentabilidade para o
sucesso.

Fonte: Autor.

O modelo anglo-s a x « 0, c 0 n h estakellder modetdo, f® car acter

pela separacéo entre propriedade e gestdo empresarial, sendo amplamente utilizado
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nos Estados Unidos e no Reino Unido. Nesse modelo, gestores e acionistas
desempenham papéis distintos e independentes. Os acionistas assumem o risco das
decisdes de investimento e, por isso, ttm poder decisério na governanga corporativa
(Bower; Paine, 2017). Esse sistema destaca-se pela orientacdo ao retorno dos
acionistas, enfatizando a transparéncia e a efici€ncia na comunicacao entre gerentes,
acionistas e conselhos de administragao.

O modelo anglo-saxdo, ou "Outsider System", & caracterizado pela dispersao
do controle acionario entre investidores institucionais sem vinculos proximos a
empresa (Mehr; Hedges, 1963). Acionistas detém poder estratégico no conselho,
priorizando interesses dos proprietarios e protegendo minoritarios, mesmo sem
envolvimento em decisdes cotidianas. Com énfase no retorno aos acionistas
(shareholder-oriented), sua estrutura prioriza a gestao direcionada aos proprietarios
(Sakawa; Watanabel, 2020).

A comunicacdo do modelo é transparente e eficaz entre 0s principais
stakeholders gerentes, acionistas e o conselho de administragédo. Os acionistas votam
em decisdes estratégicas, permitindo escolhas informadas, implementacéo eficiente
de estratégias e supervisao eficaz do desempenho da empresa pelo conselho. A
gestao é responsavel pela conducéo das operacdes diarias e pela implementacao das
decisfGes tomadas pelos acionistas e pelo conselho (Banerjee; Nordqvist; Hellerstedt,
2020).

Os acionistas, por sua vez, sao 0s proprietarios da empresa e tém interesse na
maximizacdo do valor de suas a¢des. O conselho de administracdo atua como um
orgao de supervisdo, representando os interesses dos acionistas e garantindo que a
gestao aja em conformidade com os objetivos da empresa. A interacdo entre esses
tr°s fAplayersodo ® f undame odngld-saxaca(Dose, 2000)s uCc € S S O

O modelo Continental Europeu, na¢des da Europa Continental como ltalia,
Franca e Alemanha, grupos de acionistas concentram consideravel parcela das acdes
negociadas publicamente. Empresas privadas, instituicdes financeiras e, em menor
escala, investidores individuais, compdem a maioria dos detentores de acdes (Tricker,
2019).

A abertura de capital € menos comum, e os individuos tendem a investir suas
economias de forma independente, em vez de recorrer ao mercado de capitais.
Consequentemente, observa-se uma alta concentracdo de capital em um numero

reduzido de acionistas que realizaram investimentos significativos e, por conseguinte,
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assumiram maiores riscos. O modelo frequentemente se relaciona a teoria das partes
interessadas, pois pressupde a importancia de as empresas promoverem maior
engajamento dos stakeholders para fortalecer sua legitimidade.

Em determinados contextos, como na Itélia, a participacéo estatal em empresas
privatizadas desempenhou papel fundamental na construcdo de uma cultura de
governanca corporativa. As familias igualmente exerceram influéncia significativa na
evolugcdo da governanga corporativa, controlando, por exemplo, 70% do mercado
espanhol em 1970. Contudo, o impacto dessas familias é mitigado pela transparéncia
do sistema (Lessambo, 2014). A questdo do controle cruzado estd sendo abordada
na Franca e na Alemanha, onde novas regulamentacdes visam reduzir 0s incentivos
para sua ocorréncia.

A convergéncia de padrdes normativos na Europa € baseada em quatro fatores
principais: legislacdo social, regulamentacdo de mercado, padrdes contdbeis e a
proliferacdo de "regras negras". A legislacdo social tem pouco impacto nessa area,
mas ha mudancas significativas acontecendo nacionalmente para refletir o impacto de
novas tecnologias, a responsabilidade dos diretores e questbes de controle de
agéncia. A regulamentacdo do mercado movel tem menos disparidades do que a
legislacdo social, mas a Comunidade desempenha um papel regulatério maior, com a
Organizacdo Internacional de Comissdes de Valores Mobilidrios (I0OSCO)
desempenhando um papel significativo.

De acordo com as International Accounting Standards (IAS), emitidas pelo
International Accounting Standards Committee (IASC) e posteriormente substituidas
pelas International Financial Reporting Standards (IFRS), "as normas visam unificar
as préticas contébeis globalmente, promovendo transparéncia e comparabilidade nas
demonstracdes financeiras" (IASC, 1980). A convergéncia dos padrdes contabeis
comecou na década de 1980, quando os Estados Unidos passaram a permitir que
empresas europeias utilizassem tanto as normas IAS quanto o Generally Accepted
Accounting Principles (USGAAP). Simultaneamente, investidores europeus passaram
a ter acesso a essas normas, 0 que facilitou a integracdo dos sistemas contabeis
internacionais e impulsionou a harmonizacao de praticas financeiras globais.

O modelo de governanca japonés reflete uma forte influéncia cultural
nacionalista, tradicionalmente orientado para equilibrar os interesses dos stakeholders
e garantir o emprego vitalicio aos funcionarios. Para Yoshikawa e Rasheed (2009), a

adocdo de modelos "one size fits all" d projetados para atender a todos os contextos
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independentemente de especificidades culturais ou institucionais & pode nao ser
adequada, especialmente em mercados emergentes. Esses autores alertam que a
convergéncia excessiva em modelos padronizados tende a priorizar aspectos formais,
como a composi¢cao do conselho e a divulgacao de informacgdes, em detrimento de
elementos substanciais, como a estratégia corporativa e a criacdo de valor a longo
prazo. No entanto, a crescente pressao por competitividade global tem levado muitas
empresas japonesas a revisarem praticas tradicionais para sobreviver no mercado
internacional.

Orel at Chiaot é&r of Cor pdapan BusinesseFaderatioroir 0
Keidanren, 2022), enfatiza a importancia da governanca corporativa (GC) para o
crescimento sustentavel das empresas e da economia japonesa. O documento
destaca a necessidade de adaptacdo as expectativas crescentes dos stakeholders,
incluindo investidores, funcionarios e a sociedade. A Federacao reconhece que uma
GC eficaz é crucial para a competitividade e sustentabilidade das empresas no cenario
global. Nesse contexto, a Carta de Conduta Corporativa serve como um guia pratico
para aprimorar a governanga, promovendo o desenvolvimento econdmico e social do
Japéo.

Outro aspecto relevante do sistema corporativo japonés sédo os keiretsu 0
conglomerados formados por redes de participacbes cruzadas entre empresas e
bancos. Esses grupos podem ser verticais, organizados em torno de uma empresa
principal que fornece suporte financeiro e técnico a seus fornecedores, ou horizontais,
compostos por empresas de diferentes industrias com vinculos por meio de
participacBes cruzadas. Segundo Carlsson (2001), as empresas japonesas
tradicionalmente adotam conselhos de administracdo unitarios, compostos
majoritariamente por executivos internos indicados por servigos prestados. Com até
50 membros em grandes corporacdes, essa estrutura concentra o poder no presidente
da empresa, que detém maior influéncia do que o presidente do conselho, resultando
em conselhos predominantemente cerimoniais e ineficazes como agentes de
governanca.

De acordo com o Férum de Governancga Corporativa do Japao, que elaborou o
relatorio "Corporate Governance Principles - A Japanese View" (2021), com base no
Combined Code britanico: "O documento propde codigos de governanca especificos
para cada empresa, priorizando a lucratividade e a produtividade a médio e longo

prazo, desestimulando préaticas de curto prazo, como a recompra de agfes para
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aumentar o valor contabil* (Corporate Governance Forum of Japan, 2021). Nesse
sentido, o futuro da GC no Japéo requer analises objetivas e abrangentes sobre os
resultados obtidos na gestdo corporativa, considerando o impacto do Cddigo de
Governanca Corporativa e suas revisdes. E fundamental identificar tanto os éxitos
quanto os resultados ndo alcancados, avaliando como as empresas exercem
originalidade e adaptam suas estratégias as peculiaridades institucionais enquanto
seguem os principios do Codigo.

Este contexto ressalta a necessidade de adaptacdo continua das praticas de
governanca japonesa para adequar-se as exigéncias globais, sem perder de vista sua
identidade cultural e os desafios internos que moldam sua evolucéo.

O modelo latino-americano de Governanga Corporativa (GC) apresenta
caracteristicas distintas em relacdo a outros sistemas, refletindo as particularidades
socioeconbémicas e institucionais da regido. A evolucdo da governanca na Ameérica
Latina nas dultimas décadas foi impulsionada pela liberalizacdo econémica,
privatizacdes e maior participagdo de investidores institucionais. Contudo, a
heterogeneidade regional resultou em modelos de governanca adaptados as
peculiaridades de cada pais (Porta et al., 1998).

Entre as caracteristicas comuns na GC latino-americana, destaca-se a
predominancia de empresas familiares, onde o controle acionario concentra-se em
familias ou grupos empresariais. Essa estrutura gera desafios significativos, como
sucessao, profissionalizacdo da gestdo e conflitos de interesse. A influéncia de
stakeholders externos aos acionistas, incluindo funcionarios, governos e comunidades
locais, é igualmente marcante nos processos decisorios. Apesar dos avangos, 0S
mercados de capitais na América Latina permanecem relativamente menos
desenvolvidos e liquidos em comparacdo a economias maduras (Correa-Garcia,;
Garcia-Benau; Garcia-Meca, 2020). Adicionalmente, a heterogeneidade institucional
e regulatoria entre os paises impacta negativamente a protecdo dos direitos dos
investidores, a transparéncia e a resolucéo de conflitos. O problema central reside na
protecdo insuficiente aos acionistas minoritarios contra expropriacdes por parte de
controladores, uma consequéncia da fraca estrutura legal e enforcement regional
(Mendoncga; Martins; Terra, 2019).

No Brasil, a estrutura de GC reflete uma diversidade de modelos
organizacionais, especialmente em companhias abertas. Pesquisas realizadas pelo

IBGC (2001) e consultorias como McKinsey & Company e Korn/Ferry International
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destacam a importancia da composicdo e do desempenho dos conselhos de
administracdo, além da coeréncia entre lideranca e estratégia empresarial. Essas
analises evidenciaram como a eficacia dos conselhos de administracao e o papel dos
lideres corporativos afetam diretamente o desempenho organizacional, contribuindo
para a adocdo de melhores praticas em governanca (Mutlu et al., 2018).

A estrutura acionaria no Brasil € caracterizada por uma elevada concentracao
de controle em um numero reduzido de acionistas, contrastando com a pulverizagédo
acionéria predominante nos modelos anglo-saxdes. Uma prética recorrente no pais é
a emissao de acles preferenciais desprovidas de direito a voto, 0 que permite aos
controladores preservarem o poder decisério com uma menor participacao
proporcional no capital total. Essa configuragao intensifica os conflitos de agéncia,
especialmente entre o0s acionistas controladores e 0s minoritarios (Marques;
Guimardes; Peixoto, 2015). Como resultado, hd uma alta concentracdo de poder, que
frequentemente compromete a independéncia e o profissionalismo dos conselhos de
administracdo. A adocdo de remuneracdo variavel, essencial para compatibilizar
interesses e incentivar o desempenho, ainda € pouco utilizada.

Nos ultimos anos, iniciativas governamentais e institucionais tém impulsionado
avancos na governanca corporativa (GC) brasileira. Exemplos incluem a criacdo do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a implementacdo de
segmentos de listagem diferenciados na [B3] e as regras emitidas pela Comisséao de
Valores Mobiliarios (CVM). De acordo com a Instrugdo CVM 480/2009: "as
companhias abertas devem divulgar informacfes detalhadas sobre suas praticas de
governanca corporativa, incluindo composicao do conselho de administracéo, politica
de remuneragdo dos administradores e mecanismos de controle interno" (Brasil,
2009). Por sua vez, a Instrugdo CVM n° 367/2002 (revogada) buscou aproximar
gestores e acionistas, promovendo maior transparéncia nas politicas de remuneracao.
A norma determinava: "as companhias abertas deverdo divulgar informacdes
detalhadas sobre critérios e politicas de remuneracdo, buscando assegurar a
transparéncia e a protecao dos direitos dos acionistas” (Brasil, 2002).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDS), como
instituicdo de fomento, como instituicAo de fomento, exerce, por sua vez, uma
contribuicdo relevante para a governanga corporativa, especialmente em empresas
nas quais participa como investidor ou financiador. Suas exigéncias buscam fortalecer

praticas de governanca nas empresas financiadas, promovendo transparéncia,



50

responsabilidade e sustentabilidade, e as principais exigéncias sdo: para acessar
certos financiamentos ou participar de programas do BNDES, as empresas precisam
atender a requisitos de governancga corporativa, como estruturacao de conselhos de
administragao, auditorias independentes e maior transparéncia nas informagdes
financeiras e por meio de sua subsidiaria a Participacdes S.A (BNDESPAR), o banco
exige padrdes elevados de governanca das empresas em que investe,
frequentemente demandando a adocdo de conselhos de administracdo mais
independentes e transparentes.

Assim, o0 cenario da governancga corporativa (GC) nas empresas brasileiras
listadas em bolsa apresentou evolucdo significativa nas Ultimas décadas,
impulsionada pela criagdo de segmentos diferenciados de listagem no Brasil, Bolsa e
Balcdo [B?] (antiga BM&FBovespa). O Novo Mercado, em particular, destaca-se pela
adocdo de praticas como a garantia de tag along para acionistas minoritarios, a
exigéncia de um free float minimo de 25%, a presenca de conselheiros independentes
no conselho de administragdo e a publicacdo de demonstracdes financeiras em
padrdes internacionais (IFRS).

Essa evolugéo, motivada pela busca por maior acesso ao mercado de capitais
e pela pressao dos investidores por maior transparéncia e protecdo aos acionistas
minoritarios, estimulou a melhoria da GC nas empresas brasileiras. No entanto,
desafios como a falta de diversidade nos conselhos, a concentracdo de poder em
alguns controladores e a necessidade de aprimorar a comunicacgao e os conflitos com
os investidores, ainda persistem. Os niveis de governanca corporativa da [B2], em
especial o Novo Mercado, visam aumentar a confianga dos investidores e reduzir 0s
conflitos internos através de maior dispersé@o aciondria, transparéncia e direitos para
acionistas minoritarios. No entanto, a adesao a esses niveis é limitada por fatores
como crises econdmicas e incertezas no mercado. Fonseca e Silveira (2016), ao
analisar a governancga corporativa GC e o custo de capital de terceiros em empresas
brasileiras, destacaram que a falta de transparéncia e o risco percebido pelos
investidores aumentam o custo de capital. Isso dificulta 0 acesso a recursos e
desestimula a adocdo de melhores praticas de governanca. Esse cenario ilustra a
necessidade de esfor¢cos continuos para promover a cultura de GC no Brasil,
envolvendo empresas, 6rgaos reguladores e investidores.

O "Circulo vicioso da Governanca Corporativa" brasileira reflete um ciclo
negativo que perpetua falhas de GC e limita o desenvolvimento do mercado de

capitais. A baixa transparéncia e o0 alto risco percebido levam investidores a
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demandarem elevadas taxas de desconto, resultando na subvalorizacdo das
empresas no mercado de acgdes. Isso, por sua vez, desestimula a busca por recursos
no mercado de capitais e a implementacéo de praticas mais robustas, agravando os
conflitos de interesse. Para romper esse ciclo, Fonseca e Silveira (2016) sugerem
medidas como melhorar a regulamentacdo do mercado de capitais, promover boas
praticas, investir em programas de educacao e conscientizar sobre os beneficios da
GC. Essas acdes podem atrair investimentos, impulsionar o crescimento econémico

e criar um ambiente mais favoravel para o mercado de capitais conforme a Figura 5:

Figura 5 - Circulo vicioso da Governanca Corporativa no Brasil
TRANSPARENCIA E RISCO

BAIXA ADOGAO DE

MELHORES PRATICAS Baixa transparéncia
Alto risco de destruigdo de
Empresas nao veem incentivos valor

para adotar melhores praticas
de governanga corporativa.
TAXAS DE
DESCONTOS

Investidores exigem altas taxas de
desconto para compensar o risco

DESESTIMULO A
ABERTURA DE
CAPITAL -
SUBAVALIAGOES DAS
Empresas desestimuladas a abrir ) EMPRESAS
capital ou buscar recursos no
mercado de acdes As agOes das empresas séo

negociadas abaixo de seu
valor intrinseco

Fonte: Adaptado de Fonseca e Silveira (2016).

O ciclo vicioso da baixa governancga corporativa reduz o valor das empresas,
elevando riscos e exigindo maiores descontos dos investidores. Isso desestimula a
abertura de capital, perpetuando falhas. Marques, Guimardes e Peixoto (2015)
destacam a importancia de praticas soélidas para mitigar riscos, fortalecer confianca e

melhorar o desempenho no mercado.

2.1.4.2 Considerando os modelos e o gerenciamento de riscos

A analise dos modelos de Governanca Corporativa destaca a relacdo entre
conselho, controle interno e mitigacdo de riscos. Diferentes modelos refletem
realidades econbmicas e culturais, equilibrando retorno aos acionistas e praticas
sustentaveis. Na Tabela 2, ilustra como essas caracteristicas moldam a capacidade

organizacional de enfrentar incertezas e riscos estratégicos.
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Tabela 2 - Modelo Mundial de gestao de riscos

Modelo

Gestao de Riscos

Modelo
Anglo-
Saxao

A independéncia do Conselho, com membros externos sem vinculos com a
operacéo, garante uma andlise isenta e criteriosa dos riscos (Hampel, 1998).
Conselheiros independentes sdo mais propensos a questionar e monitorar
praticas de alto risco, dificultando a ocorréncia de desvios e falhas (Higgs et
al., 2003).

A énfase em relatérios de conformidade e auditoria interna rigorosa contribui
para a reducdo de decisbes arriscadas.

As medidas de controle e a busca por decisdes mais seguras visam, em
Ultima instancia, proteger os interesses dos acionistas (COSO, 2017).

Modelo
Europeu

A inclusdo de representantes dos empregados e outros stakeholders no
conselho garante a consideracdo de diferentes perspectivas sobre os
impactos das decisbes da empresa.

Essa diversidade de olhares amplia a capacidade de antecipar e gerenciar
riscos que afetam os distintos grupos relacionados a organizacao.

A participacéo de diferentes stakeholders no conselho incentiva praticas de
controle interno que buscam equilibrar os interesses da empresa e o bem-
estar de todos os envolvidos.

Isso promove uma visdo mais ampla sobre sustentabilidade e
responsabilidade social, impactando positivamente a gestédo de riscos.

Modelo
japonés

Os riscos séo gerenciados através da reciprocidade e suporte mutuo entre
as empresas afiliadas.

A rede de afiliadas facilita o compartilhamento de informacfes e recursos,
permitindo respostas rapidas e coordenadas a crises.

As relacdes de confianca duradouras incentivam decisGes cautelosas e
focadas na estabilidade a longo prazo.

A énfase na estabilidade a longo prazo reduz os riscos associados a praticas
de curto prazo.

Modelo
Latino-
Americano

Concentracdo de poder em grupos familiares: Reduz a transparéncia na
gestdo; aumenta o risco de decisbes motivadas por interesses especificos
do grupo familiar.

Mitigagdo dos riscos: Orgdos regulatérios e de fiscalizacdo atuam para
compensar as limitagcdes da concentracao de poder; Promocao de praticas
de controle interno para aumentar a confiabilidade da gestéo.

Equilibrio entre flexibilidade e controle: A estrutura busca combinar a
flexibilidade da gestdo familiar com o controle formal; facilita a resposta
rapida a riscos, mas exige governanca cuidadosa; A governanca cuidadosa
visa evitar conflitos de interesse.

Modelo
Brasil

|

A governancga brasileira prioriza praticas de controle interno que garantam
transparéncia e responsabilidade na gestao das empresas.

A exigéncia de relatdrios financeiros e ambientais detalhados, somada a
mecanismos de prestacdo de contas, facilita 0 monitoramento e a resposta
a riscos pelos conselhos.

A incluséo da sustentabilidade como pilar da Governanca Corporativa (GC)
amplia a analise de riscos, integrando fatores ambientais e sociais na
avaliacdo das atividades empresariais.

Fonte: Autors3.

8 Comparativo dos modelos de gestdo de riscos em sistemas de governanca corporativa, destacando
caracteristicas regionais na abordagem de controle e mitigacao de riscos.
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2.1.4.3 Abordagem Legal para a Governanca Corporativa brasileira

A literatura sobre governanca corporativa (GC), fundamentada em teorias
financeiras como as propostas por Modigliani e Miller (1958), tradicionalmente avalia
os titulos corporativos com base nos fluxos de caixa esperados, mas frequentemente
desconsidera 0s mecanismos institucionais e legais que asseguram os direitos dos
investidores. Perspectivas mais recentes, como as de (La Porta et al., 2000), a anélise
€ ampliada ao incluir os poderes associados aos instrumentos financeiros, como o
direito de voto dos acionistas e as garantias exigidas pelos credores, reconhecendo
gue os investidores atuam de forma ativa na criacdo de valor corporativo.

No Brasil, 0 avango da governanca corporativa tem sido fortalecido por um
arcabouco regulatério abrangente. Legislacdes como a Lei de Conflitos de Interesses,
a Lei das Sociedades Andnimas e a Lei Anticorrupcdo estabelecem principios
fundamentais de transparéncia, responsabilidade e compliance, que séo cruciais para
mitigar riscos e assegurar a integridade nos mercados de capitais, como discutido por
Pinho e Ribeiro (2018).

Contribuicdes recentes na literatura, como o0s estudos dos autores (GarciaZ
Sanchez; GarciadMeca, 2018; La Porta et al., 2002), destacam que a protecdo dos
direitos dos investidores, especialmente os minoritarios, € fundamental para fortalecer
o mercado de capitais e impulsionar a valorizacdo corporativa a longo prazo. A
seguranca juridica, quando combinada com a adocdo de padrdes elevados de
governancga corporativa, facilita a construgdo de confianga entre os investidores, o
que, por sua vez, atrai capital e fomenta o crescimento econémico. Nesse cenéario, a
governanca corporativa no Brasil se consolida como um instrumento estratégico para
promover praticas empresariais éticas, transparentes e competitivas, alinhadas aos

padrdes globais de sustentabilidade e responsabilidade corporativa.

2.1.4.4 Governancga Corporativa i Uma viséo do IBGC

Conforme destacado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), o Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa afirma que "as
melhores praticas de GC contribuem para a longevidade das organizacdes ao
alinharem interesses com os de seus stakeholders, promovendo a transparéncia, a

equidade, a prestacédo de contas e a responsabilidade corporativa” (IBGC, 2023). Essa
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orientacdo, fundamentada em uma analise comparativa de quinze cddigos
internacionais, posiciona a ética como um pilar central na criagdo de valor
organizacional e na promogéo da transparéncia. Considerada um ativo estratégico
intangivel, a ética direciona as a¢6es individuais em prol do bem comum, fortalecendo
a reputacao organizacional e consolidando a confianca entre os stakeholders.

As organizacOes, conscientes da interdependéncia entre 0s aspectos
econOmico, social e ambiental, tém reconfigurado seus objetivos para priorizar a
geracdo de valor compartilhado. O alinhamento do propdsito organizacional com a
sustentabilidade amplia o engajamento dos stakeholders e gera impactos positivos,
reforcando a governanca corporativa como um componente essencial da
responsabilidade social e ambiental. A Figura 6 ilustra essas interagdes, destacando

conexdes-chave para a governanga corporativa.

Figura 6 - Conexao entre as partes e a empresa
Sociedade Partes Interessadas
Setores Fornecedores

Clientes Governo

ERiprésa

Fonte: Adaptado IBGC (2023).

De acordo com a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OECD, 2023), a interacdo entre empresa e stakeholders deve equilibrar
interesses diversos, promovendo valor compartiihado e resultados sustentaveis.
Nesse contexto, a governanca corporativa (GC), como sistema de principios, hormas
€ processos, supervisiona as atividades organizacionais com o objetivo de criar valor
sustentavel para a empresa e a sociedade. Conforme destacado: "a governanca
corporativa regula as interacdes entre os agentes de governanga, promovendo a
harmonizacao de interesses e impactos positivos ambientais e sociais" (OECD, 2023).
Os principios revisados reforcam a necessidade de transparéncia em questfes
Environmental, Social and Governance (ESG), ressaltando o papel dos conselhos na
gestao de riscos e oportunidades de sustentabilidade, bem como na incorporacéo de

tecnologias digitais. Esses elementos séo cruciais para fortalecer a confianca no



55

mercado e assegurar a estabilidade financeira.

Os principios da governanca corporativa constituem uma base teoérica e pratica
que orienta a aplicacdo das recomendacdes previstas neste Cddigo, especialmente
em situacbes em que sua adocdo integral ou parcial seja condicionada pelas
especificidades ou pelo nivel de maturidade da organizacdo. Esses principios,
aplicaveis a entidades de qualquer porte, natureza juridica ou estrutura de capital,
fundamentam praticas robustas de governanca, com foco na promoc¢do da
transparéncia, responsabilidade, equidade e sustentabilidade nas atividades
corporativas. Assim, além de cumprir as leis e regulamentos, os agentes de
governanca devem pautar suas acdes em consonancia conforme a representacao da

Figura 7:

Figura 7 - Principios de Governanca Corporativa
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Fonte: Adaptado IBGC (2023).

Os principios de Governanca Corporativa (GC) constituem um sistema

interdependente  que promove ética, transparéncia, responsabilidade e

sustentabilidade, agregando valor para stakeholders e contribuindo para o
desenvolvimento social. No contexto organizacional, a governanca define posicoes
funcionais, onde socios, conselheiros, auditores, diretores e comités de
assessoramento desempenham papéis essenciais como guardibes desses principios,
garantindo a implementacdo de praticas alinhadas ao propdésito e objetivos
estratégicos da organizacao.

A estrutura de governanca abrange os agentes, 6rgdos e suas inter-relagdes,
compondo o sistema organizacional. Sua complexidade varia conforme o estagio de
maturidade, porte, setor de atuacéo e exigéncias regulatorias, podendo ser adaptada
para atender as particularidades de cada organizacdo e promover uma evolugao
continua. No estudo APENDICE B, foi considerado uma adpatacio dos agentes em

uma estrutura de governanga corporativa, conforme a representac¢ao da Figura 8:
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Figura 8 - Estrutura dos agentes de Governanca Corporativa
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Fonte: Adaptado IBGC (2023)4.

2.1.4.5 Conflitos de Interesses

Para contextualizar a tematica dos conflitos de interesse na governancga, é
fundamental abordar a ética e a conduta, conceitos intrinsecamente relacionados e
gue formam a base para o sucesso e a perenidade das organizacfes. A ética,
fundamentada em principios e valores morais complementares, orienta o
comportamento humano, estabelecendo o que € considerado certo ou errado em um
determinado contexto. Etimologicamente, ética remete ao lugar habitual, indicando
modos habituais de comportamento e de ser. Abrange o carater e a disposi¢cao nobre
(Silveira, 2021). Na perspectiva contemporanea, a ética € definida como o ramo da
filosofia que investiga as normas morais nas sociedades humanas. Ela busca elucidar
e justificar os costumes de um determinado grupo, a0 mesmo tempo em que oferece
estruturas para lidar com seus dilemas mais comuns (Goodpaster, 1983).

A conduta humana, observavel por meio do comportamento individual, esta
Sujeita a avaliagcao e a interpretacdo no quadro dos principios morais e éticos vigentes,
tendo em conta o contexto social especifico. Essa conduta pode ser categorizada em
duas modalidades fundamentais: acdo, definida como envolvimento deliberado no
mundo, e omissao, caracterizada pela escolha consciente de abster-se de agir quando

a acao é esperada ou exigida (Hospers, 1961).

4 Estrutura adaptada de apoio considerando os agentes de governanca que sao tratados no estudo
faseamento II.
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Embora a acdo englobe tanto a valores (que representam o envolvimento
positivo), quanto a omissdocomo uma decisao deliberada e ndo como mera inacao.
Esta distingdo tem implicagdes significativas, uma vez que a omissao pode levar a
consequéncias pessoais, sociais e organizacionais substantivas. Portanto,
reconhecer as diferencas sutis entre acdo e omissao e as suas consequéncias
especificas em varios contextos € essencial para uma compreensao abrangente do
comportamento humano (Alicke, 1992).

A governanca da ética e conduta € um conjunto de mecanismos, processos e
praticas que as organizacdes implementam para promover e garantir um
comportamento ético e responsavel em todos os niveis da empresa. Ela abrange
desde a definicdo de valores e principios até a criacdo de estruturas de controle e
monitoramento. Quer assegurar que as acdes de todos estejam alinhadas com os
padrdes éticos estabelecidos (Ferrell et al., 2019).

A tematica da governanca corporativa abrange uma variedade de questdes,
incluindo a prevencao, a mitigacao e a gestao de conflitos de interesse. Situagdes de
conflito de interesse surgem quando um agente de governanga possui ou pode possuir
interesses pessoais, comerciais, profissionais ou de qualquer outra natureza - que se
opdem, real ou potencialmente, aos da organizacao. Tais conflitos podem ocorrer no
ambito de decisdes colegiadas (assembleias de socios, reunides de conselho ou
diretoria), no cotidiano das organiza¢gfes, como em situagdes em que gestores tém
autonomia para tomar decisdes individuais.

Identificar e medir conflitos de interesse em empresas familiares e grandes
organizacdes € um desafio devido a sobreposicao de papéis e de interesses pessoais.
Nas empresas familiares, o envolvimento direto dos membros da familia nos
processos de tomada de decisao intensifica esses conflitos (Villalonga; Amit, 2020),
Enquanto isso, nas grandes organizacdes, estruturas complexas de governanca
muitas vezes obscurecem os conflitos, tornando-os dificeis de serem abordados de
forma eficaz (Ferreira; Gomes; Freire, 2022).

E fundamental que os agentes de governanca garantam que a organizacgéo
possua politicas e processos claros, eficazes, implementados e amplamente
divulgados para identificar e lidar com esses conflitos. Esses mecanismos devem se
basear nos principios de integridade, de transparéncia, de equidade, de
responsabilizacdo accountability e sustentabilidade. Eles orientam as tomadas de

decisdo de forma imparcial, justa e transparente. O objetivo € sempre favorecer os
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melhores interesses da organizacao, livres da influéncia de interesses pessoais,
comerciais ou de qualquer outra natureza, sejam eles de individuos, de organizacfes
ou de grupos (Romzek; Dubnick, 2018).

No Brasil, a Lei n® 12.813, de 16 de maio de 2013, que dispde sobre o conflito
de interesses no exercicio de cargos ou empregos no ambito do Poder Executivo
Federal, estabelece diretrizes claras para a prevencao e gestdo dessas situacdes: "A
legislagcdo visa garantir a imparcialidade e transparéncia nos processos decisorios,
exigindo que agentes publicos declarem potenciais conflitos de interesse e se
abstenham de participar de decisdes em gue seus interesses pessoais possam estar
em jogo" (Brasil, 2013). A lei serve como um exemplo de boas praticas e reforca a
importancia de instrumentos normativos para assegurar governanca responsavel e
ética no setor publico e privado.

A interacdo entre a estrutura de propriedade e os conflitos de interesse na
gestdo da alta administracdo e nos conselhos de empresas tem sido uma questao
central nas discussdes sobre governanca corporativa. O estudo de Means (2017),
intitulado The Modern Corporation and Private Property, representou um marco
significativo nesse debate, oferecendo uma anélise aprofundada da dissociacéo entre
propriedade e controle nas grandes corporacdes, bem como das implicacbes dessa
separacao para a tomada de decisdes voltadas para o bem-estar social (Mizruchi,
2004).

A contribuicdo dos autores foi essencial para o desenvolvimento da teoria da
governancga corporativa, que explora como as corporagdes devem ser estruturadas e
como as relacdes entre proprietarios, gestores e outros stakeholders devem ser
gerenciadas para garantir a satisfacdo dos interesses de todas as partes envolvidas.
Os autores argumentam que a ascensdo das grandes corporac¢des resultou na
separacao entre a propriedade dos acionistas e o controle exercido pela gestao,
criando condigOes para potenciais conflitos de interesse, uma vez que 0s gestores
podem priorizar seus proprios interesses em detrimento dos acionistas. Além disso,
0s autores destacam a crescente disperséo da propriedade nas corporacdes, em que
muitos acionistas possuem pequenas participacdes, sem poder ou incentivo suficiente
para responsabilizar a gestdo. Essa estrutura de propriedade dispersa pode
enfraquecer a autoridade da gestéo, incentivando-a a agir em beneficio proprio, em
vez de buscar a maximizacao dos retornos para 0s acionistas.

As politicas e procedimentos devem incluir, no minimo, a obrigacéo do agente
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de governanca em situacdo de conflito de declarar tempestivamente a existéncia ou
percepcao de interesse conflitante ou beneficio particular, abster-se de influenciar o
processo decisério e nao participar da decisdo, deliberagdo ou voto, dependendo da
instancia em que a questao sera avaliada. Além disso, devem prever mecanismos
para que qualguer agente de governanca possa reportar o conflito de outro agente,
caso tenha conhecimento. Recomenda-se ainda que o afastamento da parte
conflitada seja devidamente documentado e justificado.

Conflitos de interesse sdo inerentes a qualquer organiza¢ao e nem sempre sao
objeto de questionamento legal. A gestdo e a mitigacdo desses conflitos visam
salvaguardar os interesses da organizacao e 0s riscos nao previstos, que, no contexto
das boas préticas e dos deveres fiduciarios, se fundamentam em seu proposito e nos

principios de governanga corporativa.

2.1.4.6 Propriedade i Sécios

Em sociologia, o conceito de sociedade (do latim "s o c i "e qué significa
"associacdo", refere-se a um conjunto de individuos que interagem com o propdsito
de alcancar e manter objetivos comuns. Esses objetivos compartilhados pelos
membros da sociedade constituem os proprios objetivos da sociedade, ou seja, o bem
comum e sem conflitos (Hazard Jr, 1965).

No contexto da Governanca Corporativa (GC), o soOcio assume a
responsabilidade fiduciaria de salvaguardar os interesses da organizacao e deliberar
sobre questbes cruciais para o seu bom funcionamento e desempenho. Dentre suas
atribuicdes, destacam-se: a indicacdo, a eleicdo e a destituicio de membros do
conselho de administracdo ou de diretoria (a depender da estrutura organizacional,
podendo ser designados diretores e/ou membros de comités); a aprovacdo da
remuneracao dos administradores (conselheiros e diretores); a deliberacdo sobre as
contas dos administradores, o relatério da administracdo, as demonstracdes
financeiras e as alteracbes no estatuto ou contrato social; aléem da prerrogativa de
modificar a propria estrutura acionaria ou societaria (Majumdar, 2019).

A responsabilidade do s6cio em tomar decisdes informadas, ponderadas e
alinhadas ao propésito da organizacdo, com énfase na geracéo de valor sustentavel
para todos os stakeholders, esta intrinsecamente relacionada a gestdo de riscos

organizacionais, especialmente no que se refere aos conflitos de interesse.
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Ao considerar os impactos de suas decisdes no curto, médio e longo prazos, o
sécio ndo apenas contribui para a identificacdo e avaliacdo de riscos potenciais que
podem afetar a organizacao e seus diversos publicos de interesse, como igualmente
para a identificagdo de potenciais conflitos de interesse que podem surgir em
decorréncia dessas decisdes. Essa analise abrangente permite a implementacao de
medidas preventivas e mitigadoras, minimiza a probabilidade de ocorréncia de
eventos adversos e seus impactos negativos, inclui os decorrentes de conflitos de
interesse ndo gerenciados (Rahim, 2023).

Além disso, a busca pela geracdo de valor sustentavel demonstra uma
preocupacao com a perenidade da organizacao, o que implica em considerar 0s riscos
de longo prazo, como questbes ambientais, sociais e de governanca Environmental,
Social and Governance (ESG) (Tsang; Frost; Cao, 2023). Nesse contexto, a gestao
de conflitos de interesse se torna ainda mais relevante, pois a falta de transparéncia
e a percepcao de favorecimento podem comprometer a reputacdo da organizacao e
a sua capacidade de gerar valor a longo prazo.

Em suma, a atuacdo do sOcio como agente de governanca corporativa,
comprometido com a tomada de decisdes responsaveis, a geracdo de valor
sustentavel e com a gestéo eficaz de conflitos de interesse, é fundamental para uma
gestao de riscos abrangente e para o0 sucesso da organizacdo em um ambiente cada
vez mais complexo e incerto. Ao integrar a gestdo de conflitos de interesse a gestao
de riscos organizacionais, as empresas podem fortalecer sua resiliéncia, proteger sua

reputacdo e garantir a confianca de seus stakeholders.

2.1.4.7 Dos direitos e votos - Sécios

Os direitos e votos dos socios variam conforme a natureza juridica da
sociedade. Na Sociedade Limitada (Ltda.), os socios possuem o direito & participacéo
nos lucros e perdas, proporcional a sua quota de capital social, bem como o direito de
fiscalizar a administracdo e votar nas deliberacdes sociais. O poder de voto,
geralmente proporcional a quota de capital, pode ser ajustado pelo contrato social, o
que permite, por exemplo, voto plural ou restricdo do voto a determinadas matérias.
As decisdes sao tomadas em reunidao ou em assembleia de sécios, com a maioria
necessaria para aprovacao definida no contrato social.

Na Sociedade Anbdnima (S.A.), os acionistas tém direito a dividendos
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proporcionais a quantidade de acdes possuidas e podem participar das assembleias
gerais, votando nas deliberacdes e fiscalizando a administragcéo. O direito de voto, em
geral proporcional & quantidade de acdes, diferencia-se entre acdes ordinarias, com
direito a voto em todas as matérias, e preferenciais, com voto restrito ou inexistente,
mas com vantagens como prioridade no recebimento de dividendos. As decisfes sao
tomadas em assembleia geral, com a maioria necessaria definida na lei e no estatuto
social (Aminadav; Papaioannou, 2020).

As préticas recomendadas ao voto pelo IBGC declaram uma acdo. Um voto é
a pratica que mais favorece o alinhamento entre os interesses dos acionistas. Nessa
configuracdo, o poder de voto é diretamente proporcional a participacdo no capital

social da empresa. As préticas sustentaveis sdo discutidas atualmente. Segundo o

relatérioourt Di smi sses Most of SEQ@f§Harva@llLani ms

School Forum on Corporate Governance, 2024), houve um aumento expressivo nas
propostas anti-ESG (ambiental, social e governanca), que representou 17% de todas
as propostas sociais e ambientais do ano. Esse numero foi de treze vezes maior que
o registrado em 2015, com 82 propostas apresentadas. Apesar desse crescimento, 0
apoio as propostas anti-ESG diminuiu, com a maioria recebendo menos de 2% dos
votos. Essa tendéncia revela que, embora o movimento esteja ganhando espago em
termos de volume, ele ainda enfrenta resisténcia significativa dos acionistas.

Em estruturas que concentram o poder politico de forma desproporcional a
participacdo acionaria, como ac¢fes preferenciais, voto plural, estruturas piramidais,
limitac&o de voto, golden shares chamada de (acdes especiais) que conferem ao seu
detentor poderes de veto ou direitos especiais em relacdo a decisdes importantes da
empresa, como mudancas nos estatutos, alteragdes na estrutura acionaria ou vendas
de ativos estratégicos) (Dias; Teles; Duzert, 2018) e poison pills (sdo acionadas
guando um investidor adquire uma determinada porcentagem das acdes da empresa
(geralmente entre 10% e 20%); a empresa pode emitir novas agdes a um preco abaixo
do mercado para os acionistas existentes, exceto para o investidor que acionou a
poison pill. Essa diluicdo das acdes reduz o poder de voto e a participacdo do
investidor hostil, tornando a aquisicao inadequada. Ao considerar a adoc¢éo de tais
estruturas, os acionistas devem ponderar cuidadosamente os potenciais beneficios e
riscos associados a concentracdo de poder em um individuo ou em um grupo
especifico. Devem avaliar o impacto no desempenho e na visao de longo prazo da

organizacdo (Azevedo; Gomes; Nakao, 2021).

A
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E crucial que o estatuto ou contrato social estabelecam regras e prazos para a
eliminacao de tais assimetrias. Além disso, € essencial adotar medidas que garantam
a equidade entre os acionistas; € essencial ainda incluir salvaguardas que mitiguem
ou compensem eventuais desalinhamentos e assegurem a observancia dos principios
de governanca corporativa.

Outro requisito € a analise e a previsdo de potenciais conflitos entre sécios,
investidores e administradores, bem como entre estes e a organizacdo. Analise e
previsdo sdo cruciais para a implementacdo de mecanismos ageis e eficazes de
resolucdo de controvérsias. A harmonia entre os atores de governanca é essencial
para o desempenho organizacional otimizado, para a geracéo e para a protecao de
valor e para a mitigagao de riscos que podem comprometer a sustentabilidade da
organizagao.

Neste contexto o Estatuto Social € um contrato entre os acionistas/socios e a
empresa, e suas disposicdes devem ser observadas por todos os envolvidos. Ele é
fundamental para garantir a transparéncia, a equidade e a prestacdo de contas na
gestdo da empresa, principios basicos da boa governanca corporativa.

O acordo de socios, instrumento juridico fundamental para a GC, formaliza o
consenso colaborativo entre os sécios em relacdo a questdes estratégicas e
sensiveis, como o exercicio do direito de voto e o poder de controle, a transferéncia
de participacdes societarias, o direito de preferéncia, a admissédo e a exclusdo de
sécios e a protecdo do patriménio da organizagdo. E imperativo que o acordo de
sécios ndo comprometa 0s interesses da organizacdo em prol de interesses
individuais ou de grupos especificos.

Embora a participacdo ativa dos socios seja fundamental, é crucial que a
organizacdo, por meio de seus administradores/conselho e diretores, promova e
facilite a participacdo de todos os soécios nas assembleias e reunides,
independentemente de sua participagdo no capital social na quantidade de

cotas/acOes detidas.
2.1.4.8 Conselho de Administracao
Segundo Karpoff (2021), enfatiza-se que o conhecimento é uma pedra angular

da tomada de decisdo responsavel. E um dos assuntos amplamente discutidos na

literatura académica e diz respeito a como estruturar adequadamente o conselho de
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administracdo e o tamanho da influéncia que a constituicdo do conselho tem sobre as
suas acOes e a performance corporativa. Entretanto, a questdo do papel dos
conselhos ndo se mostra esgotada na esfera internacional, menos ainda no caso
especifico da América Latina. O Conselho de Administragdo (CA), com o acrénimo
Administracdo/Conselho (AC), conforme descreve a estrutura funcional Figura 8, € um
orgao central na GC e atua como elo entre 0s acionistas/sOcios e a gestdo executiva
da empresa.

As atribui¢des primordiais do AC abrangem a formulagéo da direcao estratégica
da organizacao. Incluem a aprovacédo de planos de longo prazo e a definicdo de metas
e objetivos. Além disso, compete a este 6rgao a supervisdo das atividades da diretoria
executiva, o monitoramento do desempenho empresarial e a garantia do alinhamento
das decisGes com os interesses dos acionistas/sdcios. A nomeacao, a avaliacao e a
remuneracao dos altos executivos, como o Chief Executive Officer (CEO) e demais
diretores, igualmente se encontram sob sua responsabilidade.

Ademais, o AC deve assegurar a conformidade da empresa com as leis, 0s
regulamentos e as normas aplicaveis; deve promover a ética e a transparéncia nas
praticas de negécios. Por fim, cabe a este 6rgdo agir em prol dos interesses dos
acionistas/socios, buscando maximizar o valor da empresa no longo prazo e
protegendo seus direitos. Embora todos os conselheiros tenham o dever fiduciario de
agir em prol dos melhores interesses da organizacdo, em uma classificacao a fim de
diferencia-los de acordo com seu nivel de relacionamento com a organizacdo e as

suas partes interessadas, seguem as especificacdes na Figura 9:

Figura 9 - Classificacdo dos Administragdo/Conselheiro (AC)

INTERNO | EXTERNO | INDEPENDENTES | <\ RELAGOES FAMILIARES,

OCUPAM CARGOS DE GESTORES DE FUNDOS COM COMERCIAIS QUE
DIRETORIA OU SAQ ' PARTICIPAGAQ RELEVANTE INFLUENCIEM AS DECISOES,
COLABORADORES DA ~—- NAO TEM VINCULO DIRETO COMPROMETENDO-SE A
ORGANIZAGAO COM A ORGANIZAGAO. AGIR EM BENEFICIO DA
ORGANIZAGAO.

Fonte: Adaptada do IBGC (2023)5.

A implementacdo de um conselho de administragéo € essencial para fortalecer

5 Categorias destacam a diversidade de perfis em conselhos e a importancia da independéncia na
tomada de decisfes.
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a governanca corporativa (GC) de uma organizagéo. Seguindo as diretrizes do IBGC,
uma estrutura eficaz define funcdes, responsabilidades e melhores praticas, conforme

o ilustrado na Figura 10, que mostra o fluxo das praticas de (AC).

Figura 10 - Fluxo de praticas da Administracdo/Conselho

© Papel do Conselho
de Administragdo

Composigéo e
Diversidade

Responsabilidades
dos Conselheiros

Mandato e Dedicagédo

Presidéncia do
Conselho

colegiado responsavel
por tomar decisdes
estratégicas em prol
do melhor interesse
da organizagdo. Os
membros devem agir
com independéncia,
considerando o
proposito da
organizagéo, sua
viabilidade a longo
prazo e os impactos
de suas atividades na
sociedade e no meio

O conselho deve ser
composto por
membros com
competéncias

diversas, refletindo a
realidade e as
demandas da
organizagdo. A
diversidade de
perspectivas

aprimora o processo
decisorio

enriquece o debate e

Cada conselheiro, uma
vez eleito, tem
responsabilidade para
com a organizagéo
como um todo,
independentemente
de quem o indicou. A
atuagdo deve ser
técnica, integra e
auténoma, garantindo
a integridade do
sistema de
governanca e
protegendo o valor da

conselheiros deve ser
suficientemente longo

contribuiges efetivas,
considerando o tempo

adaptagado de novos
membros. A fungéo

exige dedicagdo além
incluindo leitura e

documentos, além do

O mandato dos

para permitir

necessario para

das reunides,

analise de

O presidente do
conselho deve
fomentar um
ambiente colaborativo
e aberto ao debate,
definindo pautas,
conduzindo reuniées
e priorizando temas
estratégicos

ambiente. organizagéo desenvolvimento
continuo de
competéncias.

Comités de Composicao e Avaliagao e R%n;gﬂﬁgasggg € Rlﬁgéwg';o Conselho
Assessoramento Diversidade Sucessdo Interesse Confidencialidade Consultivo
Comités/auditoria Afungao de O conselho deve Os conselheiros O regimento Em organizagoes
auxilia o conselho governance realizar devem ser interno disciplina sem conselho de

em suas officer, avaliagdes remunerados o funcionamento administragao,
atribuigdes, sem responsavel pela periddicas de si adequadamente, do conselho, e a um conselho
poder gestdo das mesmo, e dos considerando confidencialidade consultivo pode
deliberativo. praticas de membros e o suas de certas auxiliar na
As recomendagdes governanga, diretor-presidente qualificagdes e o deliberagoes e promogaoc da
nao vinculam as crucial para a e dos demais valor gerado para fundamental para governanga
decisdes do fluidez e orgaos de | a organizagao. proteger os corporativa
conselho. aprimoramento do governanga. E Mecanismos e interesses da
sistema. essencial o instrumentos de organizagao.
planejamento avaliagbes para
sucessorio para identificar e
garantir a gerenciar conflitos
continuidade da de interesse sdo
gestao. essenciais

Fonte: Adaptado (IBGC, 2023).

A fim de estabelecer as boas préticas para o Conselho de Administracdo (CA),
é fundamental a realizacdo de uma avaliacdo formal anual, tanto do desempenho
coletivo do conselho quanto do individual de cada conselheiro. A avaliagdo individual
constitui um critério determinante para a indicacdo a reeleicdo dos conselheiros. E
recomendado que tanto o processo quanto os resultados da avaliacdo sejam
divulgados aos socios por meio de um item especifico no relatério da administracao.

Os membros do CA devem possuir, como requisitos minimos, alinhamento com
os valores e o codigo de conduta da organizacéo, com a capacidade de argumentacao
fundamentada em julgamento proprio, com a disponibilidade de tempo e de motivacéo
para o exercicio da funcdo. Adicionalmente, recomenda-se que os conselheiros
demonstrem viséo estratégica, conhecimento das melhores praticas de governanga
corporativa, aptiddo para o trabalho em equipe. Expressem ainda capacidade de

analise de relatérios gerenciais, contdbeis e financeiros, nocdes de legislacdo
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societaria e compreensao do perfil de risco da organizacao, considerando-se a gestéo

e 0s eventos disruptivos baseados em conflitos de interesses.

2.1.4.9 Gestdo

A gestado pode ser definida como a aplicacdo de um conjunto de principios que
norteiam as funcdes de planejamento, de organizacao, de direcdo e de controle de
uma organizagao. Seu objetivo central reside na otimizag&o da utilizacdo dos recursos
disponiveis. Ele busca a maximizacdo e a eficiéncia na consecucdo dos objetivos
estabelecidos, com o minimo de dispéndio. Uma gestédo eficaz engloba, ainda, a
aplicacdo desses principios na alocacdo e na utilizacdo dos recursos fisicos,
humanos, financeiros e informacionais da empresa, visando ao alcance de seus
objetivos de forma eficiente e efetiva (Roth et al., 2012).

A aplicacdo de modelos de gestdo baseados no conceito de competéncia e sua
subsequente incorporacdo ao ambiente organizacional resultaram uma diversidade de
interpretacdes para o termo gestdo por competéncia (Jensen; Meckling, 2019). Nao
se pretende aqui se aprofundar as diversas analogias tedricas existentes, adotando-
se a conceituacao proposta por Fleury (Fleury, A.; Fleury, M., 2021).

Sob a perspectiva do IBGC (2015), o principio da responsabilidade, pilar da
Governanca Corporativa (GC), determina a obrigacdo de prestacdo de contas por
parte dos agentes organizacionais, com destaque para a alta administracdo e o
conselho, em relacdo as suas aclOes e decisdes. Este principio implica a clara
definicdo de responsabilidades e a implementacdo de mecanismos que assegurem a
transparéncia e a responsabilizacao.

Conforme a Lei n.° 6.404/1976 7 definem-se as responsabilidades do conselho
de administracéo e da diretoria, estabelecendo-se as bases legais para a estrutura de
governanca descrita. A administracdo, sob a lideranca do presidente e diretores
designados pelo AC, assume a responsabilidade pelas demais areas da empresa,
abrangendo a formulacdo e a execucdo de todos 0s processos operacionais e
financeiros, apos aprovacao do conselho. Essa gestdo deve garantir a transparéncia
das atividades, a periodicidade dos relatorios, a aderéncia ao codigo de ética, o
fortalecimento dos controles internos e 0 acesso facilitado aos membros do conselho
e da administragao.

Nesse contexto de responsabilidade e transparéncia, a gestdo estratégica
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organizacional emerge como um instrumento fundamental. Entendida como pilar
fundamental da administracdo, ela constitui um processo crucial para o éxito e a
perenidade de qualquer organizagéo. Engloba a definicdo de metas de longo prazo, a
andlise dos ambientes interno e externo, a formulacdo de estratégias, a
implementacéo de agbes e o0 acompanhamento dos resultados.

A gestao estratégica configura-se como um processo dinamico que demanda
adaptabilidade e flexibilidade. A organizacdo deve estruturar um planejamento
estratégico para enfrentar os desafios do mercado e atingir seus objetivos de longo
prazo. No cenario atual, uma implementacdo de novas estratégias pode encontrar
resisténcia por parte da alta administracdo; a caréncia de recursos financeiros,
humanos ou ferramentas de avaliagdo podem dificultar a execugéo das estratégias; e
a imprevisibilidade do ambiente externo pode comprometer a formulacdo e a

implementacéo de estratégias (Kabeyi, 2019).

2.1.4.10 Uma Analise de Gestdo de Governanca Corporativa por acionistas

Dadas as peculiaridades nos ambientes empresariais dos diferentes paises, é
virtualmente impossivel descrever de forma detalhada os modelos de governanca
vigentes no mundo. Por outro lado, pode-se demonstrar de forma simplificada,
dividindo os sistemas de governanca dos mercados mais desenvolvidos (que servem
como referéncias aos demais paises) em duas grandes categorias: sistema dos
acionistas no papel de outsiders?® (vigente principalmente nos paises anglo-saxdées,
notadamente Estados Unidos e Reino Unido) vs. sistema dos acionistas no papel de
insiders? e a estrutura comparativa com o sistema brasileiro. Os critérios de analise
baseado no estudo de Silveira (2010), e adaptado considerando o cenario atual dos
paises e a responsabilidade dos acionistas. O comparativo relaciona ao sistema de
governanca conforme a Tabela 3, disponivel em Anexo A.

Demonstrando uma analise comparativa, as relacdes da responsabilidade dos
acionistas, outsider! - EUA e UK, apresentam uma estrutura de propriedade das
grandes companhias listadas em bolsa considerando: (a) dispersdo acionaria: a
propriedade das empresas € amplamente distribuida entre diversos acionistas,
incluindo investidores individuais e institucionais, sem que haja um grupo controlador
definido; (b) Influéncia dos investidores institucionais: os investidores institucionais,
como fundos de pensao e gestores de ativos, desempenham um papel importante na

governanca, exercendo pressao sobre a gestdo para maximizar o valor para o
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acionista. No controle familiar nas grandes companhias considera: (a) menos comum:
o controle familiar em grandes empresas listadas € menos comum nos EUA e Reino
Unido, em comparacao com a Europa Continental; (b) pressao por profissionalizagao:
quando existe controle familiar, ha uma maior pressdo por profissionalizagdo da
gestdo e adocdo de boas préaticas de governanca corporativa conforme Gibson
Brandon et al. (2022).

No Estado como acionista relevante nas grandes companhias é considerado:
(a) participacdo minoritaria: a participacdo do Estado como acionista em grandes
empresas listadas € geralmente minoritaria e ndo exerce controle direto sobre a
gestdo; (b) concentracdo em politicas publicas: a atuacdo do Estado como acionista
pode estar relacionada a objetivos de politica publica, como o desenvolvimento de
setores estratégicos ou a promocédo da sustentabilidade.

A diversificagdo das operagcbes das companhias considera: (a) maior
diversificagcdo: as empresas tendem a ser mais diversificadas em termos de suas
operacdes, com presenca em diferentes setores e mercados, buscando reduzir riscos
€ maximizar o retorno para 0s acionistas.

O papel do mercado de acdes no crescimento e financiamento das empresas
considera: (a) fundamental: o mercado de acbes desempenha um papel fundamental
no crescimento e financiamento das empresas, proporcionando acesso a capital por
meio de ofertas publicas de acdes e emissfes de titulos; (b) liquidez e avaliagdo: o
mercado de acOes oferece liquidez para os investidores e permite a avaliagao
constante do valor das empresas.

Os investidores institucionais consideram: (a) papel relevante: os investidores
institucionais desempenham um papel importante na governanca corporativa,
monitorando a gestdo, exercendo o direito de voto e pressionando por mudancas
quando necessario; (b) ativismo acionario: em alguns casos, 0s investidores
institucionais podem se engajar em ativismo acionario, buscando influenciar as
decisbes da empresa e promover melhorias na governanca.

O mercado de aquisicdo hostil do controle considera: (a) mais comum: o
mercado de aquisi¢ao hostil do controle € mais comum nos EUA e Reino Unido, devido
a disperséo da propriedade acionaria e a menor presenca de mecanismos de defesa
contra essas aquisicbes; (b) funcdo-objetivo das companhias considera: (a)
maximizacao do valor para o acionista: a fungcéo-objetivo predominante nas empresas

com acionistas outsiders € a maximizacao do valor para o acionista, embora haja uma
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crescente pressdo para considerar outros stakeholders e adotar préaticas de
sustentabilidade.

As relacGes da responsabilidade dos acionistas Insider? - Europa Continental,
caracterizado pela forte presenca de acionistas internos, apresenta particularidades
em relagéo a diversos aspectos como a estrutura de propriedade: (a) controle familiar:
predominéancia de empresas familiares, com controle acionario concentrado nas maos
da familia fundadora ou de seus descendentes; (b) Estado como acionista: presenca
relevante do Estado como acionista em empresas de setores estratégicos, como
energia, transporte e comunicagdo; (c) investidores institucionais: participacao
crescente de investidores institucionais, como fundos de pensédo e companhias de
seguros, que buscam diversificar suas carteiras e obter retornos de longo prazo.

Na diversificacdo das operacdes: (a) menor diversificacdo: as empresas com
controle familiar ou estatal tendem a ser menos diversificadas, concentrando-se em
um ou poucos setores, muitas vezes relacionados ao negécio original da familia ou a
area de atuacéo do Estado.

O papel do mercado de acdes considera: (a) menor importancia: o mercado de
acOes desempenha um papel menos relevante no financiamento e crescimento das
empresas, em comparacdo com o sistema "outsider" dos EUA e Reino Unido. As
empresas europeias costumam recorrer mais a fontes de financiamento bancario e a
recursos proprios; (b) menor liquidez: as acfes das empresas com controle familiar
ou estatal podem ter menor liquidez no mercado, devido a concentracdo de
propriedade e a menor frequéncia de negociagao.

Os investidores institucionais consideram: (a) monitoramento e engajamento:
os investidores institucionais desempenham um papel importante no monitoramento
das empresas e no engajamento com a gestdo, buscando influenciar as decisfes e
promover praticas de governanca corporativa mais transparentes e responsaveis.

O mercado de aquisi¢do hostil do controle considera: (a) menos comum: 0
mercado de aquisicdo hostil do controle € menos desenvolvido na Europa Continental,
devido a concentracdo de propriedade e a presenca de mecanismos de defesa
acionaria, como poison pills (em portugués) € um mecanismo de defesa utilizado por
empresas para evitar ou dificultar a aquisicao hostil por parte de outro investidor ou
empresa) e golden shares (sdo acbes especiais que conferem ao seu detentor
poderes especiais, como o direito de veto em decisdes estratégicas da empresa,
mesmo que este detenha uma participacdo minoritaria no capital social).

A funcéo-objetivo das companhias considera: (a) visdo de longo prazo: as
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empresas com controle familiar ou estatal tendem a ter uma visdo de longo prazo,
priorizando a sustentabilidade do negocio e a preservacao do legado da familia ou do
interesse publico; (b) a criacdo de valor compartilhado: maximizacao do lucro, além
disso, as empresas europeias consideram a criacdo de valor compartilhado para a
sociedade, por meio de praticas de responsabilidade social e ambiental.

Os desafios e perspectivas considera: (a) melhoria da governanca corporativa:
é fundamental fortalecer a governanca corporativa nas empresas com controle familiar
ou estatal, garantindo a independéncia do conselho de administra¢ao, a transparéncia
das informacdes e o respeito aos direitos dos acionistas minoritarios; (b) aumento da
liquidez do mercado de acbes: € necessario promover um mercado de acdes mais
liquido e eficiente, para facilitar o acesso das empresas a financiamento e atrair mais
investidores institucionais; (c) equilibrio entre interesses: € preciso encontrar um
equilibrio entre os interesses dos acionistas internos (familia, Estado) e os dos
acionistas externos (investidores institucionais, minoritarios), garantindo a
sustentabilidade e o crescimento das empresas a longo prazo.

O sistema de governanca corporativa dos EUA e do Reino Unido é
caracterizado pela dispersdo acionaria, influéncia de investidores institucionais e um
papel relevante do mercado de a¢des no crescimento das empresas. JA 0 modelo de
governanca europeu, especialmente na Europa continental, tende a ser mais
concentrado, com controle familiar mais comum e maior intervencdo estatal em
setores estratégicos. Nesse modelo, o mercado de crédito, via financiamentos
bancarios e governamentais, tem um papel mais importante, com menor énfase no
ativismo acionario e na aquisicao hostil de controle (Ntim, 2017).

O modelo de GC brasileiro tem caracteristicas hibridas, combinando elementos
dos sistemas insider e outsider, influenciado pela trajetéria econdmica e social do pais
(Martinez; Stohr; Quiroga, 2007). A estrutura acionaria € marcada pelo controle
familiar em setores tradicionais, participacdo estatal em empresas estratégicas e
crescente influéncia de investidores institucionais. Scur e Queiroz (2017) destacam a
relevancia do mercado de a¢gbes como fonte de financiamento, apesar da volatilidade
politico-econémica. O ativismo dos investidores institucionais pressiona por maior
transparéncia e melhores préticas, contrastando com o mercado de aquisi¢des hostis,
limitado pela concentracdo de propriedade. As empresas buscam equilibrar lucro e
valor social, adotando praticas de responsabilidade socioambiental e visédo de longo

prazo, especialmente em empresas familiares. Para fortalecer a GC brasileira, é
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essencial promover independéncia do conselho, transparéncia, respeito aos
minoritarios, melhoria do ambiente de negdcios e aumento da competitividade para

atrair investimentos.

2.1.4.11 Diretoria

A diretoria, érgao executivo da organizacao, tem a responsabilidade de gerir a
empresa e alcancar seu propdsito social. Implementa a estratégia e diretrizes
definidas pela administracdo/conselho (AC), gerencia os ativos e conduz as
operacdes. Por meio de processos e politicas, dissemina os propdésitos, principios e
os valores da organizagdo, garantindo a conformidade com leis e politicas internas,
inclusive em subsidiarias.

Compete a diretoria a elaboracdo e execucdo de todos 0S processos
operacionais e financeiros, incluindo a gestdo de riscos e a comunicacdo com
stakeholders. A diretoria monitora, reporta e corrige desvios decorrentes do
descumprimento de legislacdo, gestdo de riscos, da auditoria ou dos controles

internos.

Os diretores, como fadmi ni stradores

deveres fiduciarios com a organizacao, prestando contas de suas acdes e omissdes
ao (CA) e stakeholders. Planejam, organizam e controlam os recursos, visando gerar
valor. Eles planejam, organizam e controlam os recursos, visando a gerar valor;
estabelecem processos, politicas e indicadores para avaliar o padréo de conduta nas
operacoes.

O diretor-presidente, lider da diretoria, é orientado e supervisionado pelo
conselho ou departamentos competentes. A diretoria, por sua vez, dissemina a cultura
organizacional, reforca valores e monitora a consonancia da conduta dos
colaboradores com os principios da organizacdo. Cada diretor responde
individualmente por decisdes especificas, com responsabilidades definidas.

O processo de selecéo e indicacao de diretores € crucial para 0 sucesso na
execucao da estratégia. A diretoria deve ser composta por especialistas, alinhados
aos principios da organizagdo. O diretor-presidente indica os diretores, que sao eleitos
com base em critérios objetivos. A administracdo/conselho deve considerar a
diversidade, incluindo género, e criar planos para igualdade de oportunidades.

Na busca pelo cumprimento do objeto e fungéo social, a diretoria considera os

do
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interesses de todas as partes interessadas, estabelecendo um relacionamento
transparente. Outros diretores, como 0s operacionais garantem relacionamentos de
longo prazo com stakeholders e definem a estratégia contribuindo com o processo.
Um programa continuo de comunicagdo, consulta e engajamento com stakeholders
deve ser implementado, avaliado e ajustado periodicamente (Rhoades; Rechner;
Sundaramurthy, 2000).

A avaliacdo do valor e desempenho da organizacéo esta ligada a divulgacéo
transparente de informagdes. A transparéncia impacta positivamente a reputacao.
Mecanismos devem garantir que as decisdes dos diretores sejam tomadas no melhor
interesse da empresa. As politicas corporativas sdo fundamentais para um ambiente
de trabalho produtivo e ético. Abrangem comunicacgdo, relacionamento interpessoal,
conduta profissional, confidencialidade e lideranca; garantem um fluxo de informagdes
claro; promovem um ambiente respeitoso; definem padrbes éticos e protegem
informacdes sensiveis. A alta geréncia deve seguir, comunicar, aplicar e atualizar as

politicas para garantir sua relevancia.

2.1.4.12 Corpo fiscalizador e de controle - Auditorias

A relevancia do corpo fiscalizador e de controle € fundamental para garantir a
integridade, a transparéncia, a eficiéncia e a responsabilidade de qualquer
organizacdo. Sua atuacao contribui para a protecao dos interesses dos stakeholders,
para o fortalecimento da GC e para a promocéo de um ambiente de negdcios ético e
sustentavel.

O comité de auditoria € um 6rgao fundamental na estrutura de governanca de
uma empresa, especialmente em companhias de capital aberto. Ele desempenha um
papel crucial na supervisdo da qualidade e da integridade das demonstracdes
financeiras, na eficacia dos controles internos e na independéncia da auditoria
externa. A Lei das Sociedades por A¢des estabelece as regras para a criacdo e o
funcionamento do comité de auditoria em companhias de capital aberto.

As diretrizes estabelecem aos auditores independentes o registro na CVM e
eles estdo sujeitos a um conjunto abrangente de normas e regulamentacgdes. Além de
cumprir as diretrizes da propria Autarquia, as empresas devem observar De acordo
com a Lei n°® 9.295, de 27 de maio de 1946, que dispbe sobre o regulamento da
profissdo de contador, é estabelecido que: "E atribuicio dos contadores a
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responsabilidade pela organizacdo e execucdo de servicos contabeis, incluindo
auditorias e demonstragcdes financeiras, de acordo com as normas e diretrizes da
profissao” (Brasil, 1946). De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade (CFC,
2019), que define as atribuicdes do contador e do guarda-livros: "As atribuicdes do
contador e do guarda-livros, bem como a regulamentacéo do exercicio profissional,
devem ser observadas conforme as normas estabelecidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade" (CFC, 2019).

De acordo com a Resolugdo CFC n° 1.603/2019, que estabelece as diretrizes
para o exercicio da profissdo contabil: "Os profissionais da contabilidade devem
observar os principios éticos e técnicos que norteiam o exercicio da profisséo,
assegurando a confiabilidade, a relevancia e a transparéncia das informacgdes
contabeis" (Brasil, 2019).

Além disso, de acordo com as orientacfes técnicas do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON), essas contribuicbes complementam as
regulamentac¢des, promovendo a padronizacao e a qualidade das praticas contabeis
e de auditoria: "As orientacdes técnicas do IBRACON buscam garantir a conformidade
das préticas contabeis e de auditoria com os padrfes internacionais, fortalecendo a
governanca e a transparéncia nas empresas"” (Ibracon, 2023).

De acordo com a Resolucio CVM n° 23/2021, que regulamenta as
responsabilidades de registro junto a autarquia: "os auditores independentes
registrados na CVM devem manter suas informacdes cadastrais atualizadas e
fornecer, anualmente, as informacdes adicionais exigidas, sob pena de aplicacao de
multa cominatdria e outras san¢des administrativas previstas na legislacao" (Brasil,
2021).

A organizacéo por meio da gestdo deve contratar uma auditoria independente
externa e suas demonstracdes financeiras devem ser aprovadas pela mesma, que
deve fornecer seu parecer, seu periodo de atuacao sera predefinido. Os auditores ndo
devem prestar servicos de consultoria para organizagfes que auditam. A auditoria

externa deve assegurar por escrito a sua independéncia em relagéo a organizagao.
2.1.4.13 Conselho Fiscal
O conselho fiscal, componente intrinseco ao sistema de governanca das

empresas, pode ser estabelecido de forma permanente ou transitoria, a depender das

disposicOes estatutarias. Constitui um mecanismo de supervisdo autbnomo em
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relacdo a administracédo, com a finalidade de se reportar aos acionistas e preservar o
valor da organizacgéo. A instalacdo do conselho fiscal € deliberada pela assembleia
geral, e seus membros, embora atuem em um 6rgédo colegiado, detém poder de acéo
individual. De acordo com a Lei n® 6.404, descrevem-se as responsabilidades dos
integrantes da organizagdo, abrangendo: "as responsabilidades dos integrantes
incluem a supervisdo das atividades dos administradores, a verificacdo do
cumprimento de seus deveres legais e estatutarios, a analise critica do relatério anual
da administracdo, a contestacdo de propostas da administracdo a assembleia, a
dendncia de a¢des que possam prejudicar os interesses da organizagao e a avaliagdo
do balanco patrimonial e demais demonstracdes financeiras elaboradas pela
organizagéo" (Brasil, 1976).

Ademais, o texto discorre sobre as demonstracfes financeiras do exercicio
social e as respectivas opinides dos membros da organizacao.

O conselho fiscal e o comité de auditoria, embora ambos atuem na esfera de
controle organizacional, possuem naturezas e func¢des distintas. Enquanto o comité
de auditoria € um 6érgédo de controle interno, com func¢des delegadas pelo conselho de
administracdo, o conselho fiscal € um 6érgdo de fiscalizacdo externa, eleito pelos
sécios e com autonomia em relagdo ao conselho de administracao. A existéncia de
um ndo exclui a constituicdo do outro, podendo ambos coexistir na estrutura de
governanca.

Visando a maximizar a eficacia, o conselho fiscal deve estabelecer suas
prioridades de forma independente, levando em consideragcédo as expectativas dos
acionistas e os objetivos da organizacdo. No que tange a composi¢ao do 6rgao, é
fundamental que as organizagbes promovam o debate entre os diferentes setores
antes da eleicdo dos membros. Elas devem ainda garantir a diversidade de
experiéncias profissionais relevantes para suas atribuicbes e para o escopo de
atuacao da organizagéao. A participacao de todos os setores no processo de indicagéo
deve ser estimulada, mesmo em organiza¢des sem controle definido. Além disso, a
organizacdo deve facilitar a implementacdo do conselho fiscal, particularmente em
casos de auséncia de controle definido ou existéncia de apenas uma classe de agoes.

O dever fiduciario dos conselheiros é direcionado a organizagdo como um todo,
transcendendo os interesses de quaisquer partes que os tenham indicado. Desse
modo, sua atuacdo deve ser norteada pelos principios da equidade, da transparéncia,
da independéncia e da confidencialidade. No desempenho de suas funcfes, o

conselho fiscal deve interagir de forma construtiva com os diversos 6rgaos e agentes
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gue integram a estrutura de governanca da organizacéo. Para direcionar as relactes
as diretrizes séo:

Tabela 3 - Relag6es com os membros de (GC)

Relagbes com os membros Recomendacbes Praticas
da Governanca Corporativa
Socios Recomenda-se a participacdo de ao menos um membro do

conselho fiscal em eventos corporativos relevantes, como
reunifes com analistas e investidores, salvo quando ndo houver
exigéncia legal ou regulatéria especifica.

Comité de auditoria A simulténea presenca de auditoria e conselho fiscal no ambiente
organizacional favorece a coordenacao otimizada de atividades,
incluindo reunides conjuntas para integrar atribuicées.

Auditores Independentes O conselho fiscal supervisiona as interacdes entre auditores
independentes e a administracéo, assegurando participagdo em
reunifes estratégicas, canais de comunicacao eficientes e analise
de relatérios, promovendo uma auditoria eficaz.

Auditores Internos O conselho fiscal supervisiona o auditor interno, colaborando com
a administracdo ou comité de auditoria, garantindo comunicacdo
continua e participacao ativa em reunides conjuntas.

Fonte: Adaptada IBGC (2022).

A evasao fiscal, no contexto das relagdes entre o fisco e as empresas, refere-
se a praticas que reduzem a carga tributaria em relagéo a renda bruta, incluindo elisdo
fiscal, seja agressiva ou nédo, e independentemente de sua conformidade legal. A
governanca corporativa (GC) € definida como o conjunto de mecanismos que orientam
a administracdo em favor de grupos de interesse. Segundo Kovermann e Velte (2019),
a evasao fiscal corporativa € influenciada por sete categorias de fatores ligados a GC.:
a convergéncia de interesses entre gestores e acionistas, a configuracéo do conselho
administrativo, a estrutura acionaria, a influéncia do mercado de capitais, a auditoria,
a aplicacdo da legislacdo e as relacbes governamentais, além da pressdo de
stakeholders, como colaboradores, consumidores e a sociedade. Esses fatores
destacam o papel da GC na mitigacdo ou intensificacdo de préaticas de evasao fiscal.

2.2 Risco

Os estudos formais sobre riscos surgiram no periodo pos-Segunda Guerra
Mundial, culminando com a concepcdo moderna de gestdo de riscos em 1955.
Inicialmente centrada na prevencéo e autoprotecao, a disciplina evoluiu ao longo das
décadas, especialmente ap0s a década de 1970, com a consolidacdo do
planejamento de contingéncia, ainda que sem um espaco formalizado para discusséao
e implementacdo (Schneider et al., 2019). Paralelamente, empresas focavam na
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protecdo dos colaboradores contra doencas e acidentes de trabalho. Com o avanco
da gestdo de riscos, debates sobre sua definicdo e natureza conceitual ganharam
relevancia.

A definicdo de risco, entretanto, continua a ser um tema debatido. Knight
(1921), em Risk, Uncertainty and Profit, distinguiu risco com probabilidades
calculaveis de incerteza, onde essas probabilidades sdo desconhecidas. Knight
argumentou que risco implica uma incerteza mensuravel, diferenciando-o da incerteza
nao quantificavel, lancando as bases para debates subsequentes sobre a natureza e
mensuragao do risco (Radner, 1978). Complementarmente Holton (2004) associou
risco a incerteza quanto aos resultados e a relevancia desses desfechos. Ele ilustrou
sua definicho com o exemplo de um salto sem paraquedas: a auséncia de incerteza
elimina o risco. Essas definicbes conceituais serviram de base para o
desenvolvimento de abordagens contemporaneas, como a légica paraconsistente.

A obra Science and Partial Truth: A Unitary Approach to Models and Scientific
Reasoning apresenta uma reflexdo sobre como as abordagens contemporéaneas,
como a logica paraconsistente proposta por Newton da Costa (2003), ampliaram a
compreensao da incerteza, incorporando a andlise de informacdes contraditérias.
Essa perspectiva permitiu decisbes mais flexiveis e abrangentes, sendo
particularmente Util em contextos complexos. Tais ferramentas tém desempenhado
um papel fundamental na melhoria da gestdo do conhecimento e na tomada de
decisfes. As inovacgdes tedricas e analiticas resultantes dessas abordagens também
exerceram influéncia sobre a pratica corporativa, que tem experimentado
transformacdes significativas ao longo dos anos.

Ao longo do tempo, a gestao de riscos corporativos passou por transformacdes
significativas. Mehr e Hedges (1963) desenvolveram modelos tecnoldgicos para riscos
operacionais, enquanto a década de 1980 marcou a integracdo de preocupacdes
financeiras as estratégias corporativas (Figlewski; Levich, 2002).

De acordo com a Basileia de 1988, que estabeleceu as diretrizes para a
regulamentacao do sistema bancario global: "as instituicdes financeiras devem adotar
praticas robustas de gestéo de risco, assegurando a transparéncia nas operacoes e
cumprindo os requisitos minimos de capital para mitigar os riscos de crédito, mercado
e operacional”" (Basileia, 1988). Posteriormente, Basileia 1l (2004) e Basileia Il (2010)
complementaram essas diretrizes, promovendo padrbes mais rigorosos para
consolidar a estabilidade financeira global (Bank; Cheffins, 2010; Norton, 1989;).

De acordo com os acordos de Basileia Il (2004) e Basileia Ill (2010), que
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estabeleceram diretrizes para a regulamentacdo prudencial do sistema bancario
global: "Basileia Il introduziu um sistema de supervisionamento baseado em trés
pilares: requisitos de capital, supervisdo regulatéria e disciplina de mercado. Ja
Basileia Il reforcou os requisitos de capital, introduziu a liquidez e os novos padrdes
de alavancagem, visando aumentar a resisténcia dos bancos em situacdes de crise"
(Basileia, 2004; 2010).

Requisitos como colchdes anticiclicos visam absorver perdas em cenarios
adversos, enquanto indices de alavancagem e de liquidez limitam o endividamento e
garantem a solvéncia durante crises (Rendon; Cortés; Perote, 2024). A prevencao e
a autoprotecdo desempenham papéis essenciais na gestdo de riscos, abrangendo
tanto eventos previsiveis quanto imprevistos. Exemplos notdrios, como a faléncia da
Enron Corporation® (Cruver, 2003), destacam a importancia dessas praticas na
mitigacdo de impactos financeiros e na estabilizacdo de mercados. Paralelamente, as
praticas de governanca corporativa tém evoluido significativamente, priorizando
andlise criteriosa e monitoramento continuo para reduzir riscos operacionais e
financeiros. No setor privado, a interagcdo entre balancos financeiros e incertezas
econdmicas continua sendo um desafio critico, demandando estratégias robustas que

assegurem a saude financeira e contribuam para decisdes sustentaveis e informadas.

2.2.1 Os riscos organizacionais

A avaliacdo de riscos organizacionais é indispensavel em um ambiente de
negécios cada vez mais complexo e incerto. Desde a década de 1990, a disciplina
passou de abordagens fragmentadas para modelos integrados e sistematicos. Um
marco nesse processo foi o lancamento do COSO Internal Control - Integrated
Framework (COSO 1) em (1992), desenvolvido pelo Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission. O COSO | define controle interno como
um processo integrado e conduzido em todos 0s niveis organizacionais, com o
objetivo de assegurar metas operacionais, conformidade e confiabilidade de relatérios
financeiros. Sua estrutura inclui cinco componentes interdependentes: ambiente de
controle, avaliacdo de riscos, atividades de controle, informacdo e comunicacéo, e
monitoramento.

O ambiente de controle serve como base do sistema, abordando ética,
integridade e competéncias organizacionais. A avaliagédo de riscos identifica e analisa

fatores que podem comprometer 0s objetivos organizacionais. As atividades de
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controle implementam politicas e procedimentos necessarios, enquanto a informacéao
e comunicacdo garantem dados relevantes para decisbes estratégicas. O
monitoramento continuo assegura a efetividade do sistema.

A evolugdo do COSO I resultou no COSO I, conhecidocomoil COS O Ent er pr
Risk Management - | nt egr at ed Fr ame woHEstke mgdeldO&nPlia 8 RM) 0
conceito de controle interno, adotando uma abordagem holistica para a gestado de
riscos corporativos (Francis, 2019). Define a gestdo de riscos como um processo
continuo e integrado a todos os niveis organizacionais, focado em identificar e
gerenciar eventos que possam impactar a organizagéo. Elementos como a adequacao
dos riscos ao apetite organizacional, a definicdo de objetivos estratégicos, a avaliacao
de probabilidade e impacto, e a resposta aos riscos Sao centrais para promover
resiliéncia, gestao proativa e criacdo de valor sustentavel, adaptando as organizacdes

a desafios complexos (Moeller, 2011).

2.2.2 Gestéao de Riscos Organizacionais

A gestéo de riscos, um dos pilares fundamentais da Governanga Corporativa
(GC), tem recebido crescente atencdo global devido a necessidade de servicos
organizacionais mais seguros e eficientes. No ambito da administracdo publica, sua
relevancia é evidenciada pela contribuicAo em decisbes tomadas sob incerteza,
promovendo um equilibrio entre a maximizacdo de beneficios e a minimizacao de
custos sociais. Esse processo melhora a qualidade dos servigos publicos, otimiza o
uso dos recursos governamentais e fortalece a confianca nas instituicdes, refletindo
no bem-estar social (Durst; Hinteregger; Zieba, 2019).

No ambiente corporativo, a gestdo de riscos é estratégica para identificar,
analisar e mitigar incertezas que afetam os objetivos organizacionais. O processo
envolve avaliagdo de riscos internos e externos, estimativa de probabilidades e
impactos, e implementagcdo de medidas para reduzir ou eliminar os mais relevantes.
Essa abordagem protege ativos tangiveis e intangiveis, como recursos financeiros,
propriedade intelectual e reputacdo, ao mesmo tempo que apoia decisbes mais
embasadas e estratégicas. Isso resulta em maior eficiéncia operacional, reducéo de
custos e aumento da lucratividade (Naibaho; Mayayogini, 2023).

Além disso, a gestao de riscos fortalece a resiliéncia organizacional, permitindo
uma rapida recuperacao frente a crises. Ela fomenta um ambiente produtivo e seguro,

identificando oportunidades que impulsionam a inovacgéo e o crescimento sustentavel
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(Al-Nimer et al., 2021). Tais praticas sd0 essenciais para proteger contra perdas
financeiras, garantir a sustentabilidade empresarial e estimular a inovacéao, conforme
detalhado na Tabela 4 em conformidade com COSO (2017).

Tabela 4 - Descricdo do risco

Risco Descricdo Referéncia
Sugere-se pela inconsisténcia na tomada de decisdes de negécios, (Ykhlef:

Estratéaico execucdo ineficiente, alocacdo inadequada de recursos ou Al awia,z
9 incapacidade de responder bem a mudancas no ambiente de 29014)

negécios.

Refere-se ao risco de lucros cessantes ou perdas devido a conflitos  (Calderdn;
Conformidade de interesse e inconsisténcias entre o comportamento dos Pifiero;
funcionarios e documentos regulatérios internos e externos. Redin, 2018)

Refere-se a fraudes internas e externas, praticas inconvenientes

dos envolvidos direta e indiretamente no processo, problemas de (Power,
produtos e servigos, danos financeiros, interrupgfes de atividades 2005)
institucionais e falhas de sistemas.

Operacional

Refere-se em promover uma cultura proativa de gestdo de risco,
avaliar modelos de avaliacdo de risco, implementar estruturas

Financeiro robustas de monitorizagdo e manter uma elevada sensibilidade
através de relatdrios regulares é crucial para identificar potenciais
riscos financeiros.

(Alexander,
2005)

Sugere-se uma variedade de fatores, incluindo a violacédo da ética;

guestbes de segurangca que possam impactar a reputacdo da

empresa,; violagbes de seguranca e dados ou ataques cibernéticos; (Power et al.,
falta de sustentabilidade ambiental e social; ma qualidade dos 2009)
produtos ou servigcos e falta de inovagdo ou envolvimento em

praticas antiéticas.

Reputacional

E a possibilidade de qualquer perda inesperada, seja financeira, (Skoczylas-

Seguranca e reputacional ou material, devido a uma atividade fraudulenta por Tworek,

Fraude parte de um ator interno ou externo. 2020)
Refere-se ao potencial de mudancas adversas nas condicdes
econbmicas que podem afetar negativamente as estratégias e 0s (Erb: Harvey:
. processos organizacionais. O risco pode surgir de mudangas nas - '
Econdmico 2 . . Viskanta,
condicbes de negocios ou dos efeitos adversos de fatores 1996)
macroecondmicos, como politicas governamentais, inflacéo,
desemprego e investimento.
Sugere-se 0 risco concorrencial sendo um dispositivo legal que
Antitruste estabelece condicdes para a prevencéo e repreensao de uma série  (Cheffins,

de infragBes contra a ordem econdmica no Brasil, incluindo a 2011)
formacéo de trustes, cartéis ou monopdlios.

Sugere-se a garantia e a responsabilidade da empresa/agentes

Cibernético sejam detentores das leis de protecao de dados eletrénicos pelas (Kur;g;le)t al,
guais a empresa é responsavel no monitoramento.
Estabelece um sistema de investimento em capital humano, .
" . ) ; . (Goldin,
Humano permitindo que este faca parte da sociedade; garantir que o capital 2015)

humano adquira a forma juridica de participacdo acionaria.

Fonte: Autor.

O apetite ao risco € crucial na gestdo de riscos, guiando o fRisk Appetite

Frameworko (RAF) e definindo os riscos aceitaveis pela organizacéo (Francis, 2019).
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A ferramenta garante que a busca por oportunidades ndo exceda a capacidade de
lidar com os riscos, alinhando objetivos e gestdo de riscos (Francis, 2019). A definicdo
clara do apetite ao risco € essencial para evitar que a organizacdo persiga
oportunidades que possam exceder sua capacidade de lidar com riscos associados.
Assim, ele orienta decisdes e atividades estratégicas, garantindo maior harmonia
entre objetivos e gestédo de riscos (Cardoso; Emes, 2014).

Apesar da importancia, a aplicagéo do Risk Appetite Framework (RAF) enfrenta
desafios como: compreensao inadequada de obijetivos, falta de dados, auséncia de
ferramentas analiticas e coordenacdo ineficiente entre areas (Bekaert; Engstrom; Xu,
2022).

Para ser eficaz, o apetite ao risco deve combinar métodos qualitativos e
quantitativos, considerando cendrios extremos e impactos em rentabilidade, capital e
liquidez. O COSO destaca a importancia de analisar a relacdo entre risco residual,
limites de apetite, metas e tolerancia ao risco. A Figura 11 destaca a importancia de
avaliar qualitativamente se os riscos estdo dentro da toleréncia e do apetite ao risco,
considerando severidade e pontos de ruptura, onde o risco excede limites aceitaveis.
A aplicacdo do apetite ao risco, alinhada ao RAF e suportada por ferramentas
analiticas, € essencial para mitigar riscos e fortalecer decisfes estratégicas,
impactando positivamente o desempenho organizacional. Segundo o COSO, o perfil
de risco quantifica a relacao entre risco residual, apetite, metas, limites de tolerancia
e desempenho, permitindo identificar quando o risco ultrapassa os limites definidos,

afetando adversamente a organizacao e suas metas estratégicas.

Figura 11 - Andlise de Desempenho da tolerancia ao risco

Tolerancia

Risco

[ Meta | Atual
Desempenho
—=Limite de Risco* -——Curva de Risco

* Desdobramentodo
Apetitea Risco

Fonte: Adaptado de COSO (2017)¢.

6 O gréfico representa a relagéo entre desempenho e risco e a curva em periodo de tolerancia.



80

A gestdo de riscos eficaz, como definida por (Hoffmann, 2017) requer a
minimizacéo da probabilidade e do impacto de eventos adversos, 0s quais podem ser
classificados como estratégicos, operacionais, de projeto ou imprevistos. A busca por
informacdes detalhadas sobre cada tipo de risco é crucial para subsidiar a tomada de
decisdo estratégica, permitindo que as organizacdes implementem medidas
preventivas e corretivas para mitigar potenciais perdas e garantir a continuidade de
suas operagoes.

A transferéncia, via seguros ou contratos, permite atribuir o risco a terceiros,
mas a retencdo de uma parcela, o "excesso", é inevitavel. Eliminar totalmente o risco
pode ser inviavel, com custos superando os beneficios.

Prevenir, evitando atividades de alto risco, e planejar cenarios, simulando
condi¢cdes futuras, sdo ferramentas essenciais. Para Cardoso e Emes (2014),
destacam a importancia da antecipacao e desenvolvimento de respostas adequadas
a cada cenario. A Figura 12 ilustra a escalada da avaliacdo de riscos, crucial para
decisOes eficazes. Integrar analise detalhada, resposta estratégica e preparacdo para
cenarios futuros garante decisbes mais seguras e alinhadas aos objetivos

organizacionais.

Figura 12 - Nivel de avaliagéo dos riscos inerentes a organizagao

Planejamento dos

Eventos

Informagdes do

Evento

Retengao de Risco

Prevengao de Risco

Transferéncia do

Risco

Reducéo do Risco

Fonte: Adaptado de Cardoso e Emes (2014).

A gestdo de riscos, essencial para a resiliéncia organizacional, busca
identificar, avaliar e mitigar os impactos potenciais de eventos adversos. De acordo
com a ISO 31000:2018 - Risk Management: "o gerenciamento de riscos surge como
uma resposta a crescente demanda por uma abordagem sistematica e eficaz,

orientada pela necessidade de identificacdo e resposta estruturada aos riscos,
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continuidade operacional e maior transparéncia exigida pelos stakeholders" (ISO,
2018). A norma enfatiza a importancia de integrar a gestdo de riscos a tomada de
decisdes, adaptando-se as particularidades de cada organizagédo. A customizacédo é
fundamental para criar um ambiente adequado as suas especificidades, envolvendo
as partes interessadas e garantindo decisdes informadas. Além disso, a norma
destaca a relevancia de uma abordagem inclusiva e dinamica, com papéis e
responsabilidades bem definidos, reconhecendo as incertezas e os fatores culturais
gue impactam a gestéo de riscos.

Como resposta surge a 1ISO 31000:2018 - Risk Management, que estabelece
diretrizes globais para gestdo de riscos: "a norma promove a melhoria continua, a
integracao de processos e a consolidacdo de principios que fortalecem a resiliéncia e
a transparéncia organizacional" (1ISO, 2018). As diretrizes ressaltam a necessidade de
integrar a gestao de riscos a tomada de decisdes, considerando as especificidades de
cada organizacao e suas circunstancias. Essa abordagem envolve a participacao ativa
das partes interessadas, promovendo decisfes embasadas e alinhadas ao contexto
organizacional. Além disso, enfatiza uma abordagem inclusiva e adaptavel, com a
definicdo clara de papéis e responsabilidades, enquanto reconhece as incertezas e 0s
fatores culturais que influenciam o processo.

O processo estruturado da norma € delineado em etapas bem definidas, que
incluem a comunicagdo com stakeholders, a contextualizagdo organizacional, a
identificagdo, analise e avaliacdo dos riscos, bem como o tratamento e o
monitoramento continuos. Em um cenério dindmico, a gestdo de riscos requer
agilidade e capacidade de adaptacéo, sendo sustentada por dados confiaveis e uma
participacéo efetiva das partes envolvidas. Os requisitos estabelecidos fornecem um
modelo que organiza e sistematiza a gestéo de riscos, contribuindo para a tomada de
decisbes consistentes e fundamentadas. Essa abordagem estruturada ndo apenas
facilita a identificacdo e mitigacdo de riscos, o que reforgca a confianca dos
stakeholders, fortalecendo o compromisso com a gestéo eficaz.

A transparéncia e a responsabilidade sdo asseguradas pelo registro e
comunicacdo das informagdes sobre os riscos e as medidas de tratamento. Para
ilustrar a aplicagéo préatica da segmentacdo no contexto das diretrizes do processo de

gestao de riscos, apresenta-se na Figura 13:
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Figura 13 - Processo de Gestdo de Riscos
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Fonte: Adaptado ISO 3100 (2018)’.

De acordo com a Risk-Academy (2018), a implementacéo da 1ISO 31000:2018
impulsiona o alcance dos objetivos organizacionais ao integrar o gerenciamento de
riscos a estratégia corporativa. Conforme destacado: "a integracdo do gerenciamento
de riscos, apesar de ser adaptavel as particularidades de cada organizacdo, exige
flexibilidade. Organizacdes maduras nesse aspecto incorporam a gestao de riscos ao
desempenho organizacional, com estruturas de governanca robustas, mecanismos de
conformidade eficazes e comunicacado transparente dos riscos em todos 0s niveis"
(Risk-Academy, 2018).

Além disso, conforme Sax e Andersen (2019), organizacBes com estruturas
avancadas promovem a disseminac¢éo da cultura de riscos, garantindo alinhamento

entre os objetivos estratégicos e operacionais.

2.2.2.1 Risco Estratégico

A O risco estratégico € associado a inconsisténcias na tomada de deciséo,
execucao ineficaz, alocacao inadequada de recursos e dificuldade em se adaptar a
mudancgas no ambiente empresarial. Ele é descrito como a probabilidade de eventos

adversos impactarem 0s objetivos organizacionais, considerando a relacdo entre

7 Os estagios e elementos envolvidos em um processo de Gestdo de Riscos.
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probabilidade de ocorréncia e impacto, como apontado por (Emblemsvag; Kjglstad,
2002).

Em um ambiente empresarial competitivo e em constante mudancga, 0 risco
estratégico reflete a exposicdo das organizacdes a cenarios diversificados e
desafiadores. Falhas na gestédo desses riscos podem resultar em perdas financeiras,
gueda no desempenho e, em casos extremos, inviabilidade da estratégia global. A
gestdo de riscos € crucial para mitigar essas ameacas, mas a otimizacdo das
estratégias de mitigacdo ainda representa um desafio significativo (Ykhlef; Algawiaz,
2014), destacam que métodos analiticos avancados e medidas preventivas permitem
a adocdo de multiplas contramedidas, reduzindo a exposicdo e maximizando o
desempenho esperado, superando abordagens anteriores limitadas a uma Unica
solucéo.

No Brasil, a evolucdo da gestdo de riscos estratégicos foi impulsionada por
fatores como a instabilidade econémica da década de 1990, a globalizacéo e crises
financeiras, como a asiatica de 1997 e a global de 2008, que reforcaram a importancia
de praticas eficazes. Maroney, Naka e Wansi (2004) destacam que a crise asiatica
evidenciou a necessidade de preparacdo para eventos disruptivos com impacto
significativo. Além disso, a adocdo de referenciais internacionais, como o ERM,
influenciou praticas locais, enfatizando a necessidade de uma abordagem proativa e
sistematica para garantir a sustentabilidade e a competitividade organizacional a longo
prazo. Portanto, uma gestédo robusta e adaptativa de riscos estratégicos € essencial
para minimizar 0s impactos adversos e assegurar a sobrevivéncia empresarial em um

contexto dindmico e desafiador.

2222 RiscodeConf ormi dade ACompliancebo

O risco de conformidade, ou "compliance", refere-se a possibilidade de uma
organizacado enfrentar perdas financeiras, sancdes legais e danos a reputacao devido
a conflitos de interesse ou ao descumprimento de normas regulatérias internas e
externas. De acordo com o Criminal Division U.S. Department of Justice (2023), a
FCPA, promulgada apés o escandalo de Watergate, representou um marco na gestao
de compliance ao penalizar atos de corrupcao e reforcar a necessidade de aderéncia
as regulamentacdes: "a Lei de Praticas de Corrupgéao no Exterior (FCPA, na sigla em

inglés) busca prevenir praticas corruptas, promovendo a conformidade com padrdes
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éticos e legais tanto em territério nacional quanto em operacdes internacionais”
(Criminal Division U.S. Department of Justice, 2023).

A conformidade consiste em um conjunto de préaticas voltadas a assegurar que
as organizacbes atuem em conformidade com as legislacbes e diretrizes internas.
Essa abordagem visa ndo apenas prevenir desvios, mas também mitigar os riscos
decorrentes da ndo observancia das normas, incluindo penalidades financeiras,
indenizacdes, perda de clientes e impactos negativos na reputacao, frequentemente
de dificil mensuracdo. Desde a década de 1960, como destacado pela Securities and
Exchange Commission (SEC), a inclusdo de profissionais especializados no campo
da conformidade tem se mostrado essencial, especialmente em setores submetidos a
regulamentagdes financeiras rigorosas.

Para Calderén, Pifiero e Redin (2018), os autores exploram a interface entre
inovacdo social e o compliance, destacando como solu¢des inovadoras podem

promover ética e integridade organizacional. Os autores defendem que as praticas

di ferenci adas de icompl i aargaeizacionflo prévimdme ¢ e m

irregularidades e contribuem para a sustentabilidade empresarial, enfatizando a
necessidade de adaptacdo as peculiaridades locais, como o ambiente regulatério
brasileiro.

A materializa-«o de ri scos de Aco
desconhecimento da legislacéo, falhas processuais ou acdes imprudentes. Esses
riscos, inerentes as atividades empresariais, exigem controles rigorosos e auditorias
internas eficazes para garantir decisdes seguras e alinhadas as normas. Além disso,
a ndo conformidade impacta diretamente a imagem da organizacédo, resultando em
prejuizos financeiros e reputacionais de grande magnitude.

No contexto histérico, a institucionalizacdo do compliance evoluiu em resposta
a sucessivos escandalos financeiros e a crescente complexidade regulatoria global. A
introducdo de mecanismos robustos de controle, como relatérios de conformidade e
auditorias, visa assegurar o cumprimento das normas e proteger os interesses dos
acionistas. A Foreign Corrupt Practices Act (FCPA), por exemplo, ndo apenas trouxe
maior rigor legal, mas igualmente estimulou a criagéo de uma cultura de conformidade
em organizacdes de todos os setores.

A gestao eficaz do risco de compliance exige uma adequacéo estratégica as
particularidades de cada mercado. Empresas que ajustam suas praticas de

conformidade ao contexto local demonstram maior resiliéncia frente a desafios

mpl i &
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regulatorios, além de fortalecerem sua capacidade de operar de maneira ética e
sustentavel. Nesse sentido, a constru¢cdo de uma cultura sdélida de compliance é
imprescindivel para mitigar riscos, preservar a reputacao corporativa e assegurar o
crescimento organizacional a longo prazo. Tal abordagem n&o apenas reforca a
protecdo contra irregularidades, como ainda constitui um diferencial competitivo,
gerando valor para as organizacbes em um cenario empresarial cada vez mais
complexo e dinamico.

A materializacao de riscos de compliance, entretanto, frequentemente resulta
de fatores como o desconhecimento da legislacdo, falhas em processos internos e
decisfes imprudentes na execucdo de estratégias de mercado. Esses riscos refletem
a possibilidade de as organizagbes enfrentarem penalidades legais, prejuizos
financeiros e danos reputacionais, caso suas operagdfes nao estejam em
conformidade com a legislacéo vigente, regulamentacdes setoriais e codigos internos
de conduta. No Brasil, a relevancia do compliance se intensificou a partir da década
de 1990, impulsionada pela implementacdo de importantes marcos regulatérios,

conforme ilustrado na Tabela 5;:

Tabela 5 - Conjuntos de Leis

Conjunto de Descrigao Referencias resumidas
Leis

Disp&e sobre o regime juridico dos Define direitos, deveres, proibicdes
Lein®8.112/ servidores publicos civis da Unido, e disciplina dos servidores publicos
(1990) das autarquias e das fundagbes federais.
publicas federais.
Dispbe sobre as sanc¢bOes Lei de Improbidade Administrativa
aplicaveis em virtude da pratica de penaliza ilicitos cometidos por
Lein®8.429/ atos de improbidade agentes publicos.
(1992) administrativa, de que trata o § 4°
do art. 37 da Constituicdo Federal;
e d& outras providéncias.
Lei n°® Regulamenta o art. 37, inciso XXI, Estabelece normas para licitacdes
8.666/1993 da Constituicdo Federal, institui publicas, garantindo transparéncia,
Revogada Lei normas para licitagcbes e contratos isonomia e competitividade.
n°® 14.133/ da Administracdo Publica e da
(2021) outras providéncias (Revogada).
Dispbe sobre a responsabilizacdo Lei Anticorrupcdo responsabiliza
Lein®12.846/ administrativa e civil de pessoas empresas por atos lesivos contra
(2013) juridicas pela prética de atos administragBes publicas.
contra a administracdo publica,
nacional ou estrangeira.
Fonte: Autor®.

8 As leis formam parte do arcabouco juridico essencial para a gestdo de servidores publicos, controle
de licitagcdes e combate a corrupgdo no Brasil.
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De acordo com a ISO 37301:2021, que orienta a gestdo de compliance: "a
norma estabelece diretrizes para implementar e manter sistemas eficazes de
compliance, com foco na lideranga, governancga, cultura organizacional, planejamento
e melhoria continua, garantindo conformidade e adequacédo as normas" (ISO, 2021).

O risco de compliance envolve possiveis penalidades legais, perdas financeiras
e danos a reputacdo decorrentes do descumprimento de leis e regulamentacdes.
Conforme observado por Rampini et al. (2024), a implementacdo dessas diretrizes
promove maior eficiéncia no gerenciamento de riscos e reforca a integridade

organizacional.

2.2.2.3 Risco Operacional

O risco operacional representa a possibilidade de perdas originadas por falhas,
erros, fraudes, eventos externos ou qualquer incidente que comprometa o padréo de
qualidade estabelecido por uma organizacdo. Diferente dos riscos de crédito e de
mercado, que sao assumidos voluntariamente e impulsionados pela receita, o risco
operacional é inerente as imperfeicbes dos sistemas e dos processos. Gerencia-lo é
fundamental para minimizar perdas, garantir a continuidade das operacdes e
assegurar a sustentabilidade organizacional.

O gerenciamento de risco operacional (ORM) é um processo continuo que
envolve identificar, avaliar, mitigar e monitorar esses riscos. 1sso inclui implementar
controles internos, politicas, procedimentos e planos de contingéncia. Com o aumento
da complexidade nos negécios, impulsionado pela globalizacdo e tecnologia, uma
gestdo eficaz do risco operacional € essencial para enfrentar desafios e aproveitar
oportunidades, assegurando a sobrevivéncia e o sucesso a longo prazo.

Power (2005), "The Invention of Operational Risk", explora o risco operacional
como um pilar da regulamentacgéo bancéria global, destacando sua relevancia com o
Acordo de Basileia Il. Ele analisa as complexidades relacionadas a definicédo, coleta
de dados e limitacdes na quantificacdo do risco operacional, mostrando seu papel
multifacetado na regulamentacéo e gestao de riscos. O autor sugere a "autorregulagcao
forcada", combinando modelos técnicos avancados e governanga corporativa, como
uma estratégia para aprimorar a gestdo de riscos, desde que haja mecanismos

robustos de superviséo e controle.
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A institucionalizacdo do risco operacional surgiu em resposta a crises
financeiras e a crescente complexidade operacional, mas gerou debates sobre a
eficAcia da autorregulacdo e a necessidade de intervencdes regulatorias. O autor
enfatiza que solugdes eficazes exigem integrar autorregulacdo, regulacao externa e
gestao eficiente de riscos, visando estabilidade e seguranca no sistema financeiro.
Ele destaca ainda a importancia da cultura organizacional na prevencéo de riscos,
promovendo transparéncia, comunicacdo aberta e aderéncia as normas.

Segundo fBasel Committee on Banking Supervisiond (BCBS, 2022), as
instituicdes financeiras devem adotar trés pilares: (i) metodologias para determinar
requisitos minimos de capital, abrangendo riscos de crédito, mercado e operacional;
(i) supervisdo para estimular praticas aprimoradas de gestao de riscos; e (iii) fomento
a disciplina de mercado, assegurando transparéncia na divulgacdo de informacdes
sobre riscos. Essas diretrizes promovem praticas robustas, alinhadas as exigéncias

regulatorias e as demandas do mercado.

2.2.2.4 Risco Financeiro

O risco financeiro, presente em todas as atividades econbmicas, refere-se a
probabilidade quantificavel de perdas financeiras causadas por fatores internos ou
externos que afetam operacgdes, investimentos e transacoes. Gerir eficazmente esses
riscos é essencial para otimizar decisbes e garantir sustentabilidade financeira
(Alexander, 2005). Investimentos empresariais, mesmo em ativos de baixo risco,
podem trazer retornos aquém do esperado ou prejuizos. Retornos elevados,
geralmente, estdo associados a maiores riscos, justificando-os apenas quando o
retorno potencial € compensador.

A gestdo do risco financeiro compreende identificacdo, avaliacao,
monitoramento e controle de eventos classificados em categorias amplas, como
mercado, crédito e operacional. No mercado, oscilagbes de pregos geram
instabilidades financeiras, exigindo respostas estratégicas. A Lei da Oferta e
Demanda, por exemplo, afeta diretamente decisdes de investimento, precificacio e
negociagbes financeiras. Assim, estratégias robustas, como diversificacdo de
investimentos, controle interno e avaliacdo criteriosa de crédito, sdo cruciais para

mitigar riscos.
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Os riscos financeiros possuem distintas categorias, cada qual com
caracteristicas e origens especificas. O risco de mercado deriva de oscilacbes nos
precos de ativos financeiros, como ac¢des, moedas e commodities, influenciados por
fatores macroeconémicos, eventos geopoliticos e variagdes em taxas de juros. O risco
de crédito, por sua vez, refere-se a possibilidade de inadimpléncia em transacfes
financeiras, afetando especialmente instituicbes que concedem crédito a clientes e
empresas. Outro aspecto relevante é o risco de liquidez, que se manifesta quando
uma empresa ou individuo encontra dificuldades em converter ativos em dinheiro
rapidamente, sem perdas significativas. Esse risco € comum em crises financeiras ou
mercados com escassez de compradores Carvalho et al. (2021). Entretanto o risco
legal e regulatorio, envolve perdas decorrentes de mudancas em leis,
regulamentacdes ou interpretacdes judiciais que impactam as operagdes das
empresas. A compreensdo detalhada desses riscos e a adocdo de mecanismos
apropriados sao essenciais para empresas e gestores tomarem decisfes informadas,
reduzirem incertezas e garantirem a coeréncia entre estratégias empresariais e

objetivos financeiros.

2.2.2.5 Risco Reputacional

O risco reputacional, intrinsecamente ligado a percepcdo dos stakeholders,
representa a possibilidade de perda de valor organizacional devido a eventos
adversos ou potencialmente criminosos que comprometam a imagem da empresa,
mesmo sem culpabilidade comprovada. As consequéncias incluem perdas
financeiras, aumento de custos operacionais e de capital, e a destruicdo do valor para
0 acionista. A reputacdo, um ativo intangivel crucial, € construida com base nas
expectativas das partes interessadas, e qualquer desvio significativo pode provocar a
erosdo da imagem da organizacao.

Esse risco € amplificado por fatores diversos, como violacdes éticas, as falhas
na seguranca de dados, os ataques cibernéticos, a auséncia de praticas sustentaveis,
a ma qualidade de produtos ou servicos, e as praticas antiéticas Power et al. (2009).
Além disso, as condutas antiéticas, erros operacionais, interrupcdes de servico e as
crises de comunicacdo igualmente podem comprometer a reputacdo empresarial.
Acdes externas, como o0s ataques cibernéticos e as campanhas de difamacéo,

intensificam ainda mais esses riscos. Essa complexidade demanda uma gestéo
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proativa e abrangente, capaz de identificar e mitigar potenciais ameacas a imagem
organizacional (Eccles; Newquist; Schatz, 2007).

Do ponto de vista legal, o risco reputacional pode desencadear 0s processos
judiciais, as investigacfes e sancdes regulatérias. No plano estratégico, impacta a
implementacéo de planos de negocios, a vantagem competitiva e a imagem da marca.
A gestao do risco reputacional, portanto, deve ser uma prioridade estratégica, exigindo
andlise abrangente dos fatores que influenciam a credibilidade organizacional e o
desenvolvimento de estratégias para mitigar impactos e garantir a sustentabilidade a
longo prazo (Axjonow; Ernstberger; Pott, 2018). Os impactos do risco reputacional
transcendem o ambito empresarial, afetando a sociedade como um todo.

A reputacdo, um ativo intangivel e de valor inestimavel, é a base da confianca
social. Quando comprometida, as consequéncias vao além do financeiro, abalando a
confianca, a coesdo social e o bem-estar coletivo. Escandalos ou praticas
guestionaveis por organizacfes ou figuras publicas podem levar a desconfianca
generalizada, dificultando a colaboragcdo e o desenvolvimento social. Assim, a
preservacao da reputacdo € essencial ndo apenas para as organiza¢des, mas para a

estabilidade e confianca nas instituicdes como um todo (Power et al., 2009).

2.2.2.6 Risco de Seguranca e Fraude

O termo "fraude", originado do latim fraus, fraudis, re representa praticas
desonestas com o objetivo de obter vantagens indevidas, um problema que atravessa
séculos. O Cdédigo de Hamurabi (1750 a.C.), j & trazia punicdes para atos fraudulentos,
demonstrando a longevidade dessa problematica. A fraude se manifesta na cultura,
servindo como instrumento para explorar dilemas éticos e criticar sistemas corruptos
(Skoczylas-Tworek, 2020).

O risco de fraude, por sua vez, refere-se a possibilidade de perdas financeiras,
operacionais, regulatérias ou de reputacdo devido a acdes fraudulentas. Tais
incidentes podem comprometer a estabilidade, a reputacdo e a continuidade dos
negoécios, gerando perdas financeiras, interrupcdo de operacfes, multas e acdes
judiciais, além de erodir a confianca de stakeholders.

De acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade Técnica (NBCT
11/2019): "as demonstracOes contabeis devem apresentar informacgles claras e

objetivas, assegurando que 0s usuarios possam tomar decisdes econdémicas com
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base em dados confiaveis e relevantes” (CFC, 2019). Essas normas definem fraude
como acdes deliberadas que distorcem demonstracbes contabeis, incluindo
manipulagéo, falsificagdo ou omisséo de informagdes, com o objetivo de enganar os
usuarios e comprometer a confiabilidade dos relatérios.

A seguranca organizacional € crucial na gestao de riscos, protegendo ativos
contra ameacgas como ataques cibernéticos e espionagem industrial. Empresas
investem em auditorias, sistemas de detec¢cdo de anomalias e treinamento para
prevenir e detectar fraudes. Tecnologias como inteligéncia artificial e criptografia de
dados sao ferramentas importantes nesse processo (Hillison; Pacini; Sinason, 1999).

Apesar da crescente preocupacao com fraudes no Brasil, impulsionada por
operacdes de combate a corrupcao, a relutancia em admitir vulnerabilidades persiste
Oliveira et al. (2022). Pequenas empresas, com recursos limitados para implementar
programas robustos de prevencéo, sdo especialmente vulneraveis. Segundo relatorio
Occupational Fraud (2024) Association of Certified Fraud Examiners (ACFE),
demonstra que empresas que ajustaram controles antifraude apds incidentes
reduziram perdas, evidenciando a importancia de uma gestao proativa e continua.

A auditoria independente, com ceticismo profissional, é fundamental na
prevencdo e deteccdo de fraudes, comunicando indicios a governanca corporativa
para adocdo de medidas corretivas. No Brasil, a fraude corporativa € tipificada no

Cddigo Penal, artigo 171:

[...] que prevé reclusdo de quatro a oito anos, além de multa, para quem
obtiver vantagens ilicitas em prejuizo de terceiros. A legislagdo brasileira
também estabelece padrdes para prevenir e combater fraudes, incluindo a
criacdo de comités investigativos com participacdo ativa do conselho de
administragdo (Brasil, 1946).

A Pesquisa Global sobre Fraudes e Crimes Econbmicos, realizada pela
PricewaterhouseCoopers (PWC) em 2022, destaca que, em muitos casos, fraudes
ainda séo detectadas exclusivamente por meio de revisbes manuais, 0 que evidencia
a necessidade de sistemas integrados capazes de monitorar e gerar alertas em tempo
real. Nesse contexto, a Resolucdo n.° 343/2023, publicada pelo Banco Central do
Brasil (BCB) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), estabelece que: "as
instituicbes financeiras devem adotar préticas que assegurem a transparéncia, a
equidade e a responsabilidade em suas operacdes, alinhadas aos principios de
governanca corporativa e sustentabilidade™ (Brasil, 2023). A resolucao também define
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procedimentos e padrdes de seguranca que devem ser seguidos no compartilhamento
de dados, assegurando que o processo seja conduzido de maneira protegida e
eficiente. Além disso, introduziu diretrizes robustas para prevenir fraudes e crimes
financeiros, fortalecendo politicas de combate a lavagem de dinheiro e ao
financiamento ao terrorismo. Tais medidas promovem maior confianca no mercado
financeiro e consolidam uma abordagem ética e responsavel nas operacdes

institucionais.

2.2.2.7 Risco Econbmico

O risco econbmico refere-se a probabilidade de eventos macroeconémicos
adversos, como crises financeiras, recessfes, mudancas em politicas
governamentais, volatilidade cambial e inflacdo, impactarem negativamente
investimentos, empresas ou a economia em geral. Desta forma, inclui a possibilidade
de flutuacdes na demanda ou no cenario competitivo prejudicarem o desempenho
empresarial.

Erb, Harvey e Viskanta (1996) analisam o impacto do risco econdbmico em
investimentos internacionais, destacando como 0s eventos adversos e as mudancas
conjunturais afetam portfolios globais. O estudo explora a relacdo entre 0 risco
econdmico e os retornos de investimentos em diferentes paises, considerando as
crises financeiras, recessodes e a volatilidade cambial. Os autores enfatizam que a
diversificacao geografica € uma estratégia eficaz para mitigar esses riscos.

O relat-rio Gl obal (2®4)oamadisai as terRléncasp e ct s
econdmicas globais e regionais, prevendo uma desaceleragdo no crescimento
econdmico mundial em 2024, embora ainda em territorio positivo. Entre os principais
riscos estdo os conflitos na peninsula ocidental da Eurasia, a alta inflacdo e os
possiveis aperfeicoamentos nas politicas monetarias. Mercados emergentes e
economias em desenvolvimento enfrentam desafios significativos, com a
desaceleracdo do crescimento em 2024 (Banco Mundial, 2024). Além disso, paises
de baixa renda necessitam de um aumento substancial no PIB para combater a
pobreza e impulsionar o desenvolvimento econémico (IBGE, 2024).

De acordo com os dados do Banco Mundial, apresentados na "Tabela 1.1 PIB
Real - Table 1.1 Real GDP, June 2024": "o PIB brasileiro contraiu-se para niveis

considerados fracos, mesmo ap0s um periodo de progresso. Essa constatagédo
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evidencia que, apesar dos avancos ha confianca empresarial e na atividade
econdmica em determinados momentos, o Brasil ainda enfrenta desafios estruturais
gue impactam seu crescimento” (Banco Mundial, 2024).

Essa analise revela que, apesar da resiliéncia da confianca empresarial, a
fragilidade da atividade econdmica ainda persiste, criando um cenario complexo e
desafiador para o crescimento do Brasil. Embora o setor empresarial tenha
expectativas favoraveis, a economia real ainda enfrenta dificuldades, o que exige

medidas para promover um crescimento sustentavel.

2.2.2.8 Risco Antitruste

O risco antitruste representa a possibilidade de agentes econdmicos violarem
a legislacéo concorrencial, incluindo praticas como formacéo de cartéis, de trustes ou
de abuso de posicdo dominante, resultando em sancdes legais e financeiras. Cheffins
(2011) analisa a evolugéo histérica GC nos Estados Unidos, destacando o risco
antitruste associado a concentracdo de poder. O autor aborda o surgimento do
‘gerente imperial', que concentra poder executivo em detrimento dos acionistas,
facilitando praticas anticompetitivas, como abuso de posicdo dominante e conluio.
Além disso, ele discute o papel dos acionistas e a presséo por resultados de curto
prazo, que podem incentivar comportamentos arriscados, incluindo violacbes a
legislagédo antitruste. O estudo oferece uma visao abrangente sobre a GC e suas
implicacdes no risco antitruste, destacando fatores que podem fomentar praticas
lesivas a concorréncia.

A Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2011, conhecida como Lei de Defesa
da Concorréncia (LDC), estabelece diretrizes para prevenir e reprimir infracdes contra
a ordem econdmica. O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) é
responsavel por sua aplicacéo e fiscalizacdo. De acordo com a LDC: "O Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) tem como objetivo zelar pela livre
concorréncia, prevenindo e reprimindo infracbes contra a ordem econdmica,
promovendo a competitividade e o bem-estar dos consumidores" (Brasil, 2011).

O risco antitruste emerge como uma consequéncia da LDC, exigindo que as
empresas sigam as normas concorrenciais para evitar san¢des. Em 2023, o CADE
relatou 647 processos, sendo 579 Atos de Concentracao (ACs), envolvendo fusdes e

aquisices que podem impactar a concorréncia, especialmente no setor de mercados
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digitais. A atuacdo do CADE evidencia sua relevancia na promoc¢édo de um ambiente
econdmico competitivo no Brasil. Sua expertise no setor digital permite identificar e
corrigir distorcbes de mercado, além de antecipar problemas e adotar medidas
preventivas.

De acordo com o CADE (2024), que sediard a Conferéncia Anual da
International Competition Network (ICN): "A conferéncia reunira especialistas globais
para discutir questdes cruciais relacionadas a defesa da concorréncia, com énfase em
praticas antitruste e politicas de competitividade" (CADE, 2024).

Em sua obra Antitrust in a Time of Populism, Shapiro (2018) explora os avancos
na aplicacao da lei antitruste, particularmente em um contexto de preocupacdes com
0 poder das grandes corporagdes nos Estados Unidos. O autor defende um maior
controle sobre fusdes, utilizando presuncdes legais para combater concentracdes
excessivas de mercado, com énfase nas praticas de empresas dominantes que
prejudicam os consumidores ou comprometem o processo competitivo. Embora
reconhecga sua importancia para a manutencdo de mercados competitivos, O autor
destaca que a legislacdo antitruste ndo aborda diretamente questbes como o poder
politico corporativo, a desigualdade de renda ou a geracao de empregos, ressaltando

a necessidade de ajustes organizacionais e regulatorios.

2.2.2.9 Risco Cibernético

O risco cibernético esta intrinsecamente ligado a responsabilidade legal das
empresas na protecdo de dados eletrbnicos, em conformidade com a legislacéo
vigente, como a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD). A falta de medidas
adequadas para salvaguardar essas informagfes pode resultar em graves
consequéncias legais e financeiras para as organizacées. Nesse contexto, Kumar et
al. (2021) afirmam que "as empresas precisam investir em medidas robustas de
seguranca cibernética para proteger seus dados e mitigar riscos de violacbes, além
de cumprir rigorosamente as leis de protecéo de dados".

De acordo com o art. 46 da Lei n°® 13.709, de 14 de agosto de 2018 (LGPD):
"0os agentes de tratamento devem adotar medidas de seguranca, técnicas e
administrativas aptas a proteger os dados pessoais de acessos ndo autorizados e de
situacOes acidentais ou ilicitas de destruicdo, perda, alteracdo, comunicacdo ou

qualquer forma de tratamento inadequado ou ilicito" (Brasil, 2018).
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Dados recentes do Centro de Estudos, Resposta e Tratamento de Incidentes
de Seguranca no Brasil (CERT.br) (2024) evidenciam a gravidade do problema,
apontando que vazamentos de informagOes empresariais podem alcancar volumes
expressivos, como 45,9 GB de dados confidenciais, incluindo nomes, CPFs,
participacfes societarias e datas de entrada de sécios. Esses numeros destacam a
urgéncia de medidas de seguranca cibernética mais robustas para mitigar os riscos e
proteger os ativos informacionais das organizagcées. De acordo com o CERT.br
(2024): "as empresas devem adotar politicas de seguranca estruturadas, treinamento
de conscientizac&o para colaboradores e ferramentas de protecédo, como criptografia,
firewalls e sistemas de deteccédo de intrusdo"(CERT.br, 2024).

Os impactos do vazamento incluem custos com investigacfes, multas, perda
de confianca de clientes e investidores, e uso indevido dos dados em atividades
criminosas. Além disso, testes regulares de seguranca sao essenciais para identificar
vulnerabilidades antes de possiveis ataques.

A preparacao para lidar com incidentes, por meio de planos de contingéncia e
equipes capacitadas, é igualmente crucial para mitigar os danos e responder de forma
eficiente e eficaz aos riscos cibernéticos que ameacam a integridade e a confianca

nas operacfes empresariais.

2.2.2.10 Risco Humano

A educacao financeira dos stakeholders € um aspecto essencial para
compreender o0s riscos e beneficios de investir em capital humano, promovendo
decisBes conscientes e informadas. Além disso, o acesso facilitado ao mercado de
capitais por meio de plataformas digitais e a simplificacdo dos processos de
investimento democratizam essa modalidade. Incentivos fiscais, como deducdes no
imposto de renda ou créditos tributarios, podem estimular a participacdo do setor
privado na valorizagao do capital humano.

Contudo, a proposta apresentada pelo autor ndo resolve, de forma definitiva,
as questdes de desigualdade social e econbmica no Brasil. Deve ser integrada a
politicas publicas amplas, incluindo melhorias em educacao, saude, infraestrutura e
boas praticas de governanca corporativa (GC), visando um desenvolvimento mais
equitativo e sustentavel. A transformacdo de individuos em "acionistas” de suas

carreiras apresenta um potencial disruptivo, mas exige analise criteriosa dos riscos
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inerentes. A proposicdo de Goldin (2024), propde investir em capital humano com
acOes societarias, promovendo inclusédo no Brasil, requerendo marco regulatorio claro.

Na Tabela 6 demonstra os principais elementos de regulacdo e o que define sobre

eles.

Tabela 6 - Descricdo dos Elementos de Regulacéo

Elementos de Regulacéo

Descrigcdo

Estrutura de governanca

Definir a composicdo e atribuicbes dos oOrgdos de
administracdo, como conselho, diretoria e conselho.

Direitos e deveres dos
acionistas

Regras garantem participacdo acionaria nas decisfes,
direito de voto, acesso a informacdo e protecdo contra
abusos.

Transparéncia e divulgacao
de informagbes

Definir  informacbes divulgadas, como projecbes
financeiras, relatorios de sustentabilidade e investidores
executivos.

Gestao de riscos e controles
internos

Estabelecer mecanismos para gerenciar riscos e garantir a
eficacia dos controles internos.

Conduta ética e
responsabilidade social

Defini os principios éticos e as préticas de responsabilidade
social adotadas pela empresa.

Dispositivos Legais

Instrucdo CVM n° 358/2002 regulamentava a divulgacéo de

regulatorio informagbes relevantes e transagfes entre partes

relacionadas.

Fonte: Adaptado IBGC (2015)°.

O capital humano, como um ativo, sofre flutuacdes. Mudancas tecnolégicas e
econdbmicas impactam a demanda por habilidades, desvalorizando investimentos.
"Investir em si mesmo é positivo, mas concentrar recursos exclusivamente no capital
humano é imprudente”, a diversificacdo é crucial para mitigar riscos.

A assimetria informacional dificulta a avaliacdo de competéncias, levando a
decisdes subdtimas. A "acionarizacdo" do capital humano levanta questBes éticas
sobre autonomia e bem-estar. Transformar potencial humano em ativo negociavel
gera dilemas sobre o papel dos investidores nas escolhas de carreira. "Questbes
sobre regulacdo e protecdo de direitos sao cruciais para evitar abusos". A
desigualdade pode ser exacerbada, favorecendo quem tem mais acesso a recursos.

Para um modelo justo, medidas estruturais sdo essenciais: transparéncia nas
informacgdes, regulamentacao para proteger direitos, diversificacdo de investimentos

e educacéo financeira para decisdes informadas.

° Principais elementos de regulacdo aplicaveis a governanca corporativa, detalhando aspectos
essenciais como estrutura de governanca, de direitos dos acionistas, de transparéncia, de gestéo de
riscos e de conduta ética.
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Conforme o relatério The Changing Nature of Work (2021), tais modelos
apresentam potencial transformador, mas dependem de politicas publicas que
fomentem a educacgéo continuada, governanca eficaz, protecao social e geragéo de
empregos de qualidade. Investir em capital humano é disruptivo, mas depende da
mitigacdo de desigualdades, regulacdo e ética. A implementacdo exige cautela,
considerando o impacto social e econdmico. A analise detalhada dessas iniciativas
busca solugbes para o futuro do trabalho, garantindo um sistema inclusivo e

sustentavel.

2.3 Conexdao entre Governanca, Riscos e Conflitos de Interesses: Uma Viséao

Disruptiva

A Governanca Corporativa (GC) tradicional € voltada a mitigac&o de riscos e a
prevencao de conflitos de interesse. Em contraste, a GC disruptiva transcende esses
objetivos, transformando riscos e conflitos em catalisadores para inovacao e
crescimento sustentavel (Brennan; Subramaniam; Van Staden, 2019). Nesse modelo,
0S riscos sao gerenciados estrategicamente e convertidos em oportunidades,
enguanto a cultura organizacional valoriza riscos calculados, aprendizado com falhas
e adaptacao continua, promovendo a cria¢do de novas fontes de valor.

Os conflitos de interesse, quando devidamente administrados, também podem
impulsionar a inovagédo. A GC disruptiva estabelece mecanismos que fomentam o
didlogo e a colaboracéo entre stakeholders, transformando potenciais divergéncias
em oportunidades de avanco. Além disso, essa abordagem incentiva conselhos
diversificados, programas de intraempreendedorismo e investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), criando um ambiente propicio a experimentacéo, diversidade
e aprendizado continuo.

Para a implementacdo da Governanca Corporativa disruptiva, conforme
discutido por Celik e Tian (2017), € fundamental estabelecer mecanismos robustos de
gestdo de riscos, transparéncia e accountability. Entre os requisitos essenciais,
destaca-se a necessidade de declarar imediatamente os conflitos de interesse, sejam
eles financeiros, indiretos ou néo financeiros, assegurando a integridade dos
processos decisorios. A adocéo de politicas e do codigo de conduta, as auditorias
regulares e os programas de treinamento continuo contribuem para a promocéao de

uma cultura organizacional ética. Adicionalmente, canais de denuncia e sistemas de
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monitoramento eficazes possibilitam respostas rapidas e assertivas a desafios
emergentes. Com esses principios, a Governanca Corporativa disruptiva transforma
riscos e conflitos em catalisadores de inovagédo, promovendo maior agilidade,
resiliéncia e capacidade organizacional para enfrentar as demandas futuras. Na
Tabela 12 (Anexo A) apresenta-se um arcabouco teorico para a compreensdo dos
riscos e dos seus respectivos critérios de avaliacdo; ela considera as
responsabilidades atribuidas a administracdo/conselho e a conexdo com conflitos de

interesses dos agentes envolvidos.

2.3.1 Relacéo entre Gestdo de Riscos e as Responsabilidades da Alta Administracao

e 0 Conselho na Tomada de Decisfes

A gestéo de riscos € essencial para 0 sucesso organizacional, conectada as
responsabilidades da administracdo e do conselho, que definem o apetite a risco e
determinam os niveis aceitaveis de exposicdo em busca de objetivos estratégicos.
Cabe a alta administracéo implementar uma estrutura de gestéo de riscos que englobe
identificacdo, avaliacdo, mitigacao, monitoramento e comunicacédo dos riscos (Chams;
Garcia-Blandoén, 2019).

A tomada de decisdes estratégicas requer uma analise abrangente de riscos e
oportunidades, equilibrando o retorno esperado com a tolerancia ao risco. A
comunicacdo transparente com as partes interessadas, como investidores e
reguladores, é crucial para permitir decisdes informadas, proteger ativos, otimizar
processos e fortalecer a confianca dos stakeholders (Gutterman, 2020; Singh et al.,
2023). Integrar a gestao de riscos a estratégia organizacional implica em definir papéis
e responsabilidades, como a criacéo de comités de risco e a designacao de gestores
responsaveis.

A integracdo dos objetivos de gestédo de riscos com 0s objetivos estratégicos
€ uma tarefa fundamental da alta administracéo, que fortalece a cultura organizacional
e incentiva a identificacdo e o reporte de riscos (Chams; Garcia-Blandon, 2019).

O monitoramento continuo é vital, permitindo revisar, mitigar e reavaliar riscos
de forma dindmica. Uma cultura sélida de gestdo de riscos requer o envolvimento
direto da alta administracdo, que deve estabelecer politicas claras, definir principios e
diretrizes e determinar o apetite a risco da empresa (Croitoru, 2016). A alocacéo
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apropriada de recursos e o monitoramento constante reforcam essa estrutura,
demonstrando comprometimento com a protecao de interesses dos stakeholders.
Deste modo, a prestagcdo de contas a sociedade e aos investidores é
fundamental para mostrar o compromisso da organizagdo com a transparéncia e a
sustentabilidade, elementos cruciais para a confianca e a resiliéncia organizacional.
Essa abordagem integra todos os niveis da empresa, promovendo eficiéncia e
seguranca nos processos decisérios. O autor reforca que a consolidacdo da gestédo
de riscos traz inimeros beneficios para a organizacdo, conforme a:
1 Melhoria na tomada de decisfes: Informagbes precisas sobre riscos e
oportunidades possibilitam decisdes mais estratégicas.
1 Reducéo de perdas: A identificacdo e mitigacao de riscos diminuem perdas
financeiras, operacionais e reputacionais.
1 Maior eficiéncia operacional: Identificacdo de ineficiéncias promove a
otimizacao de processos.
1 Fortalecimento da cultura de compliance: A gestéao de riscos contribui para
o0 cumprimento de leis e regulamentacgdes.
1 Melhoria na reputacdo: Uma gestdo eficaz reforca a imagem da

organizacao perante stakeholders.

Ao consolidar a gestao de riscos e as responsabilidades da alta administracao,
as organizacfes podem criar um ambiente mais seguro, eficiente e sustentavel,

garantindo seu sucesso a longo prazo.

2.4 A concatenacgédo Sistémica

A concatenacéo sistémica (CS) reflete a interdependéncia de componentes em
sistemas complexos, onde alteragdes em um elemento influenciam todo o sistema.
Estruturada em torno de um objetivo compartilhado, promove sinergia e coordenacgéo
entre partes individuais. Esses sistemas, com elevada complexidade e multiplas
interacdes, demonstram eficiéncia e adaptabilidade, garantindo continuidade e
realizacéo de objetivos, mesmo frente a adversidades (Bar-Yam, 2004).

Oi nstr uPEaaSARCQ fbaseado em Logica Paraconsistente Anotada
Evidencial Et, foi desenvolvido para a gestdo de conflitos de interesse e riscos em

ambientes corporativos. Fundamenta-se na integracdo da similaridade utilizando o
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Software IRaMuTeQ®, e a Escala de Usabilidade do Sistema (SUS) para direcionar o
usuario e a Logica Et como construcao principal; compondo sistemas que combinam
com analise qualitativa, avaliacdo de usabilidade e tratamento logico de
inconsisténcias para apoiar praticas de governanga corporativa e analise de conflitos
de interesses.

A integragao sistémica entre essas ferramentas reflete a complementaridade
entre suas funcdes. O IRaMuTeQ® processa dados textuais em grande escala,
identificando padrdes e associacfes semanticas relevantes, enquanto a SUS avalia a
usabilidade do sistema, garantindo sua funcionalidade e adaptabilidade por meio de
métricas confiaveis. Diferentemente da logica classica, que gera inconsisténcias na
presenca de contradi¢cdes, a Logica Et permite lidar com informacdes conflitantes sem
comprometer a validade das conclusdes (Abe et al., 2011). Essa caracteristica torna
a Logica Et especialmente adequada para a gestéo de riscos em cenarios complexos
e dindmicos, como os analisados pelo Para-SARC.

A fundamentacéo tedrica do instrumento integra abordagens analiticas e
estratégias praticas, com suporte na Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et
para tratar dados conflitantes e inconsistentes. A andlise qualitativa, conduzida com o
auxilio do software IRaMuTeQ®, converte informacbes qualitativas em insights
organizados e embasados. Essa abordagem assegura decisbes alinhadas aos
principios da governanca corporativa, gestao de riscos organizacionais e mitigacao de
conflitos de interesse.

Nos subcapitulos seguintes, serdo detalhadas as aplicacdes, funcionalidades e

0 contexto técnico de cada sistema e ferramenta que compdem o Para-SARC.

2.4.1 Software IRaMuTeQ®

O IRaMuTeQ® -l nt er f apoue lesdAmalyses Multidimensionnelles de
Textes et de Questionnaires (Loubére; Ratinaud, 2014), software livre de analise
estatistica de texto, € amplamente utilizado em pesquisas qualitativas e quantitativas,
especialmente nas ciéncias sociais e humanas. Suas funcionalidades abrangem
desde a extracdo de frequéncias de palavras e a identificacdo de termos-chave até
analises mais complexas, como a construcado de redes semanticas, a classificacao
automatica de textos e o agrupamento de textos semelhantes.

Adicionalmente, o software permite a reducao da dimensionalidade dos dados
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textuais por meio da andalise de componentes principais, facilitando a visualizacéo e
interpretacdo dos resultados. A ferramenta é aplicavel em diversas areas, incluindo a
gestao de riscos de fraude, e oferece vantagens como a flexibilidade na combinacgao
de diferentes técnicas de andlise e a capacidade de lidar com grandes volumes de
dados textuais. As andlises realizadas com o IRaMuTeQ® possibilitam uma
compreensao da funcionalidade para processamento e analise de corpora textuais
incluem analise lexical, classificacdo por similitude, andlise de correspondéncias e
visualizagdo com nuvem de palavras, visando simplificar a interpretacdo de dados

complexos e identificar padrdes e tendéncias.

Tabela 7 - Funcionalidades IRaMuTeQ®
Funcionalidades Descricdo de uso

Andlise lexical Fundamentado na linguagem natural Fundamental (PLN), estrutura,
significado e informacgdes de um corpus textual sdo analisados.

Classificagéo e Andlise de agrupamento textual identificou clusters baseados na
agrupamento e similaridade lexical sem classes pré-definidas, revelando padrdes e
similitude tendéncias no corpus.

Andlise de A Analise de Correlacdo Multivariada (ACM) reduz a dimensionalidade

correspondéncias dos dados, identifica padrées de associacdo e facilita a interpretacéo
de fendmenos complexos entre variaveis categoricas.

Nuvem de Recurso visual para explorar conceitos em um corpus textual, com

palavras interface intuitiva, favorecendo répida interpretagédo por pesquisadores
e profissionais.

Reducéo da A reducéo da dimensionalidade simplifica dados complexos, otimizando

dimensionalidade visualizagéo, interpretacdo e desempenho analitico, adaptando-se a
diversas naturezas de dados e objetivos de pesquisa.

Co ocorréncia Aplicada a um Acorpus textual o0,
dados, revelando conexdes entre termos. Aliada a andlise de
especificidades, aprofunda interpretacoes.

Fonte: Adaptado de Loubére e Ratinaud (2014).

2.4.2 Escala de Usabilidade do Sistema i SUS

A System Usability Scale (SUS) é uma ferramenta amplamente utilizada para
medir a usabilidade percebida de um produto ou sistema. Originalmente desenvolvido
por Brooke (1996), o SUS consiste em 10 itens que fornecem uma maneira rapida e
confidvel de avaliar a usabilidade em vérios contextos, incluindo software, hardware e
sites. A escala é simples de administrar e pode ser aplicada a uma ampla gama de
produtos, oferecendo uma pontuacdo Unica que reflete a usabilidade geral. E
particularmente valorizado por sua robustez, flexibilidade e facilidade de uso (Bangor;
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Kortum; Miller, 2008). O SUS ¢ altamente confiavel, com resultados consistentes em
diferentes estudos e idiomas, tornando-o0 uma escolha popular para profissionais de
usabilidade. Ele pode ser usado para comparar a usabilidade de véarios sistemas ou
produtos, e sua adaptabilidade levou a sua aplicagdo em diversos campos, como
salde, educacéo e tecnologias digitais (Peres; Pham; Phillips, 2013). A versatilidade
do SUS é demonstrada pelo seu uso em ambientes internacionais, onde traducoes,
como as versbes em portugués e esloveno, mantiveram as propriedades
psicométricas da escala original, possibilitando sua aplicagdo global (Vlachogianni;
Tselios, 2022).

Os dados descritos na Tabela 8 foram elaborados com base em principios
estabelecidos por Brooke (1996), com adaptacdes para metodologias e aplicagbes
contemporaneas em diversas areas tecnoldgicas, incluindo inteligéncia artificial e

realidade virtual.

Tabela 8 - Relevancia e Descricao (SUS)

Aspecto Descricdo Técnica Relevancia Técnica
A pontuacdo SUS (0-100) indica Permite comparar sistemas, orientar

Inter%rgzsta(;ao usabilidade; abaixo de 68 é "ruim". melhorias e seguir padroes.
Contextualize com benchmarks ou
Resultados

métricas especificas.
Os respondentes representam o0 O publico-alvo realiza a avaliacao de
publico-alvo; a escala inclui 10 itens 10 itens, abrangendo aspectos
Metodologia positivos e negativos aplicados apds positivos e negativos, utilizando
de Aplicacdo uso, digitalmente ou impressa. respostas registradas em formato
digital ou impresso, disponibilizadas
apés a utilizacéo.
O SUS avalia a percepcdo subjetiva Resultados podem variar com
da usabilidade (Brooke, 1996), mas amostras muito pequenas (<10);
nao substitui analises detalhadas, entendimento de usabilidade para os
como testes de usabilidade ou eye padrbes de atencdo, identificando
tracking, especialmente em elementos visuais.
pequenas amostras (<10).
Extensbes recentes adaptaram a Traducbes mantém confiabilidade
escala para aplicacbes em psicométrica.
Avancos e inteligéncia artificial, realidade virtual
Adaptacbes e dispositivos méveis, preservando a
confiabilidade psicométrica mesmo
em versodes traduzidas.
Alta confiabilidade Inter teste (alpha > Alta confiabilidade (alpha > 0.9) e
Validadee 0.9) e validade -consistente em consisténcia Inter teste, preservando
Confiabilidade diferentes idiomas, culturas e validade em idiomas, culturas e
adaptacdes confirmam eficécia. adaptacoes.
Fonte: Autor?°,

LimitacOes

10 Tabela baseada no System Usability Scale (SUS), introduzido por Brooke (1996), destaca aspectos
técnicos, limitagcdes e avancos recentes na aplicagdo da escala em diferentes tecnologias.
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2.4.3 Logica Paraconsistente

A Légica Paraconsistente, com sua natureza disruptiva, questiona pilares
fundamentais da logica classica, como o principio da ndo-contradicdo. Essa
caracteristica a insere no conjunto das légicas nao classicas ou heterodoxas, que se
dividem em duas vertentes: as que expandem a logica classica e as que a restringem.
As logicas paraconsistentes, pertencentes a este segundo grupo, impdem limites ao
principio da ndo-contradi¢éo, tendo como exemplos os sistemas (Cn) partem da l6gica
gue inclui conectivos como "e" (conjuncéo), "ou" (disjuncao), "nao" (negacédo) e "se...
entdo" (implicacdo), e as logicas anotadas (Carvalho; Abe, 2011).

As primeiras manifestacdes da Logica Paraconsistente foram conduzidas pelo
filosofo e logico polonés J. £ukasiewicz e o fildsofo russoN. A.  Vna primkird ® v
década do século XX, com o objetivo de criar uma légica que atenuasse a relacéo ao
principio da contradicdo. Posteriormente, entre 1948 e 1949, S. Jaskowski propés a
l6gica discursiva, um sistema de calculo proposicional paraconsistente (Abe, 2015).

A Légica Paraconsistente, introduzida pelo matematico brasileiro Dr. Newton
Carneiro Affonso da Costa (1963), revolucionou a forma como lidamos com sistemas
inconsistentes. Ao desafiar o principio da néo-contradicdo da logica classica, ela
permite a coexisténcia de proposi¢cdes contraditérias sem que isso impliqgue a
trivializacdo do sistema, ou seja, sem que qualquer concluséo possa ser derivada.

Formalmente, a Logica Paraconsistente se expressa por meio de férmulas
l6gicas que garantem que, mesmo na presenca de uma proposicao A e sua negacao
=-A, ndo é possivel deduzir qualquer outra férmula B. A formalizacdo matematica
dessa teoria € expressa por meio de formulas légicas especificas sendo: A tais que a
partir de A e -A ndo decorre qualquer formula B, de um conjunto de todas as
sentencas tal que B ndo € teorema da teoria.

A propriedade de que, em sistemas logicos classicos, uma contradicdo implica
na veracidade de qualquer proposicao, demonstra a fragilidade desses sistemas em
contextos aplicados. E pouco intuitivo imaginar que, ao chegar a uma contradicdo em
seu raciocinio, um individuo passaria a aceitar qualquer afirmacdo como verdadeira
(a menos que sofra de algum tipo de transtorno metal severo).

Para ilustrar as implicacbes dos sistemas heterodoxos em relacdo as
contradi¢gbes, podemos considerar o paradoxo de Eubulides fparadoxo do mentirosoo

gue se apresenta da seguinte forma:
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f(S) Eu estou mentindoa

Observemos inicialmente que a sentenca S, por ser declarativa, possui um
valor de verdade definido: ela é verdadeira ou falsa. No caso de S ser verdadeira, a
afirmacéo "Eu estou mentindo" também o féq implicando que a propria sentenca S &
falsa. Por outro lado, se S for falsa, a afirmacao "Eu estou mentindo" é falsa, indicando
que a pessoa ndo estd mentindo e, portanto, S é verdadeira. Chegamos, entéo, a
concluséo de que S é verdadeira se, e somente se, S for falsa. E importante destacar
gue o paradoxo do mentiroso, por séculos apds sua descoberta, permaneceu como
um problema insolavel, um verdadeiro desafio a I6gica (Moline, 1969).

Constata-se que na teoria, a particularidade positivista do uso da Logica
Paraconsistente sustenta a melhor elucidacédo de alguns conceitos basicos da logica,
como os de negacao, de contradicdo e do papel do esquema da abstracédo na teoria
dos conjuntos (Abe et al., 2011). Outro fator € a compreenséo mais profunda de certas
teorias, especialmente a dialética e a teoria dos conjuntos, o que prova a possibilidade
de teorias fortemente inconsistentes, mas néo triviais; como 0s paradoxos comuns
estdo agora sendo vistos sob perspectivas novas e néo tradicionais o que influencia
significativamente o desenvolvimento futuro de novas condicBes da logica e da
filosofia da linguagem.

Os métodos tradicionais baseados em logicas classicas e probabilisticas sédo
amplamente utilizados em analises organizacionais, mas apresentam lacunas para
tratar diretamente conflitos e incertezas. Essas limitacdes tornam necessaria a adocéo
de uma abordagem logica capaz de lidar com contradicBes de forma nativa. Nesse
contexto, a Légica Et surge como uma alternativa metodoldgica permitindo analises

mais eficazes e confiaveis.

2.4.4 Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et (Logica Et)

A Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et (LOgica Et) consiste em um
sistema légico que permite a manipulacdo de contradigbes. Diferentemente das
l6gicas tradicionais, que se tornam inconsistentes na presenca de contradi¢fes, a

Légica Et integra informacdes divergentes no processo decisorio. Mendonga et al.
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(2022) demonstram a aplicabilidade da logica paraconsistente em sistemas de
controle, propondo uma estrutura microprocessada para controlar a razao.

A singularidade da Loégica Et reside em sua capacidade de processar
informacdes contraditorias e incertas sem que a integridade do sistema logico seja
comprometida, superando as limitagbes inerentes a légica classica. Sua estrutura
matematica, fundamentada em graus de evidéncia favoraveis (n) e desfavoraveis (I ),
introduz uma representacdo em graus de certeza e duvida em proposi¢des, 0 que
permite analises consistentes em cenarios de alta complexidade. O destaque para a
Légica Et por suas aplicactes estratégicas, especialmente nas ciéncias sociais. Sua
capacidade de integrar graus de evidéncia por meio de funcdes evidenciais permite a
realizacdo de inferéncias confiaveis e adaptativas, mesmo diante de dados
inconsistentes, incertezas e contradicdes. Essa abordagem amplia seu potencial em
diversos contextos, proporcionando uma solugéo eficaz para problemas complexos
gue demandam robustez analitica e flexibilidade epistemoldgica. Akama, Abe e
Nakamatsu (2015) introduziram a Légica Et como uma ferramenta para raciocinio
evidencial, demonstrando sua capacidade de manipular crencas e descrencas com
diferentes graus de certeza e incerteza. No campo educacional, Silva e Abe (2015)
aplicaram a Logica Et na avaliacdo de professores com base nas percepcdes dos
alunos, destacando sua eficacia em tratar opinides subjetivas e conflitantes.

Reis et al. (2014) mostraram como a Ldgica Et pode ser usada para o
planejamento estratégico por meio da construcdo de cenarios prospectivos,
manipulando informac¢des conflitantes de maneira eficaz. Para os autores Carvalho,
Brunstein e Abe (2003), compararam o método de decisdo baseado na Logica Et com
abordagens estatisticas tradicionais, mostrando sua capacidade de analisar fatores
de viabilidade em projetos sociais.

Além disso, Kuorikoski e Marchionni (2023) argumentam que a Légica Et
oferece suporte significativo para metodologias mistas, promovendo uma analise mais
robusta de fendbmenos sociais complexos. Abe et al. (2011) exploraram aplicagcdes da
Légica Et em estudos aprofundado para a flexibilizacdo em lidar com informacdes
incertas em cenarios complexos e contraditérios. Com isso, se posiciona como uma
ferramenta para analises criticas, permitindo maior precisdo e eficiéncia na

modelagem e resolugdo de problemas complexos. Complementar a descri¢céo técnica
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na Tabela 11 no Anexo A, descreve qualitativamente a relevancia com base no
conceito da aplicacao.

A linguagem Et presenta na logica possui uma e as proposi¢des atbmicas que
séo do tipo p(m |) onde p € uma proposicdo e, m | N [0, 1] (intervalo real unitario
fechado). Intuitivamente, mindica o grau de evidéncia'! favoravel de p e | o grau de
evidéncia contraria de p. A leitura dos valores m | dependem das aplicacdes
consideradas e podem sofrer mudancas: com efeito mpode ser o grau de crencga (O
termo crenca é frequentemente utilizado de maneira nao rigorosa, caracterizando-se
por um grau usual de subjetividade que convém destacar) favoravel e | poder ser o
grau de crenca contraria da proposi¢ado p; entretanto, mpode indicar a probabilidade
expressa por p ocorrer e | a improbabilidade expressa por p de ocorrer. As
proposicoes atbmicas pm1) da légica Et podem ser intuitivamente ser lidas como: creio
em p com o grau de crenca favoravel me o grau de crenca contraria | , ou o grau de
evidéncia favoravel de p é me o grau de evidéncia contrariade p é | .

O exemplo de aplicacdo considerando a proposicao p:

Seja a proposicéo p = "O projeto foi aprovado pelo comité". Temos:

1 Se anotarmos com (1.0, 0.0) (1.0, 0.0) (1.0,0.0), a leitura intuitiva sera: "O

projeto foi aprovado com evidéncia total (= ha evidéncias concretas de que
o projeto foi aprovado)".

T Se anotarmos com (0.0,1.0) (0.0, 1.0) (0.0,1.0), a leitura intuitiva sera: "O
projeto foi reprovado com evidéncia total (= ha evidéncias concretas de que
o projeto foi rejeitado)".

T Se anotarmos com (1.0,1.0) (1.0, 1.0) (1.0,1.0), a leitura intuitiva sera: "O
projeto foi avaliado com evidéncias contraditérias (= ha evidéncias que
apoiam tanto a aprovacao quanto a reprovagdo)". Isso pode ocorrer, por
exemplo, se um grupo de avaliadores considera o projeto viavel, enquanto
outro grupo aponta sérios problemas técnicos.

T Se anotarmos com (0.0,0.0) (0.0, 0.0) (0.0,0.0), a leitura intuitiva sera: "Nao
h& evidéncia suficiente para determinar se o projeto foi aprovado ou

reprovado”.

11O termo ‘evidéncia' é utilizado em um sentido ndo rigoroso, podendo ser compreendido
intuitivamente como uma 'certeza’ manifesta ou como dados e informacdes que sustentam opinides.
J& o conceito de 'grau de evidéncia' refere-se ao que estd sendo desenvolvido ao longo deste
trabalho.
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2.4.4.1 Reticuladot

Determina uma terminologia especifica. Trata-se de uma estrutura empregada
em que o par (m | ) denomina-se constante de anotacao. (Tal) par é elemento [0, 1]x[O,
1], o que pode ser indicado [0, 1]?. Para determinar o conjunto das relacdes define-se:

(m,11) (mld)U m melz 11

Das propriedades temos:

T "mlit,(ml)¢(ml) (reflexividade)

T "m,ly,ml2l t,(m,12)¢(m,I12)e(mIl2)¢(m,l 1), implicam (m, | 1)
= (m, | 2) (anti-simetria)

1 leg as eF aF eF, of U (g 2¢) O(eF oF) e (¢F, aF) O(&F, o), implicam
( & 9 &(cF, oF) (transitividade)

 legag eF aFN [ existe o supremo de {(g, a¢), (¢F, @R} indicado por (£g,
)" (ek af) = (Max{eg ef}, Minfag, R

 leg ag eF aFn U existe o infimo de {(gg, &), (¢F, @F)} indicado por (gg,
%)~ ( B aF) = (Min{eg, R}, Max{ag, af})

T le,anJ(0,1)O(, 8 O(1, 0)

Os graus sdo essenciais em sistemas de logica aplicada, especialmente
naqueles que lidam com decisGes baseadas em dados incertos. Na figura demonstra
quatro pontos rotulados: A(1,0); B(0,1); C(1,1) e D(0,0). Os eixos contém segmentos
de reta que conectam os pontos A, B, C e D, com anotacdes sobre "segmentos de
reta perfeitamente definidos" e "segmentos de reta perfeitamente indefinidos".

O quadrado unitario [0, 1]x[0, 1] com a rela¢do de ordem constitui um reticulado
gue é simbolizado por [t, ] ou simplesmente por tau [ t ]. As propriedades e a
segmentacao sao determinadas pelos graus de certeza e incerteza demonstrado na
representacao do reticulado Et, nota-se nos pontos cardinais a seguinte descricao:

T Ak (1.0,0.0) k estado verdadeiro

1 Bk (0.0, 1.0) k estado falso

T Ck (1.0,1.0) k estado inconsistente

1 Dk (0.0,0.0) k estado paracompleto
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Com o intuito de aprofundar a compreensdo de conceitos considerados
"intuitivos" para o objetivo proposto, a seguir a introducdo de uma série de termos e
ideias fundamentais.

Segmento definido AB: m+1 -1=0;0 ml 1

Segmento indefinido DC: m-1 =0;0 ml 1

As constantes de anotagdo (m |) que incidem no segmento perfeitamente
indefinido, possuem a relacdo m-1 =0, ou seja, m=1 . A evidéncia favoravel é idéntica
a evidéncia desfavoravel, mostrando que a proposicdo p(m |) expressa uma
indefinicdo. Ela varia continuamente desde a inconsisténcia (1,1) até o paracompleto
(0,0). As constantes de anotacdo (m |), que incidem no segmento perfeitamente

definido possuem arelacdo m+1 -1=0,ousejam=1-1,ouaindal =1-m

Figura 14 - Seguimento dos Graus de certeza e incerteza

A Segmento de reta
perfeitamente
definido

B=(0,1) c=(1,1)

Segmento de reta

™~ perfeitamente
indefinido

D=(0,0) A=(1,0)

i

Fonte: Abe et al. (2011).

No contexto da logica classica, a relacdo entre evidéncias favoraveis e
evidéncias desfavoraveis € caracterizada por uma completa complementariedade.
Isso significa que as evidéncias desfavoraveis representam o complemento booleano
das evidéncias favoraveis, e vice-versa. Em suma, a veracidade de uma proposicao p
€ condicionada a preponderancia de evidéncias favoraveis, sendo automaticamente
refutada na presenca de evidéncias contrarias. A ldgica booleana, aplicada a
avaliacdo de evidéncias favoraveis e desfavoraveis, oferece um arcabougo pratico

para o processo decisorio.
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O conceito de grau segue pelas aplicacoes:

Grau de Veracidade Gve(mM!l)=m-1,desde quem-1 O
Grau de Falsidade Gfa(ml)=m-1,desdequem-1 O
Grau de Inconsisténcia Gic(ml)=m+1 -1,desdeque m+1 -1 O
Grau de Paracompleteza Gpa(m|)=m+1 -1, desdequem+| -1 O

O principio de "grau" pode ser aplicado a diferentes aspectos da logica e da

representacdo do conhecimento, permitindo uma abordagem mais flexivel e realista

em relacdo a verdade, falsidade, inconsisténcia e paracompleteza. Abaixo, uma breve

explicacédo de cada um:

T

Grau de Verdade: Refere-se a medida em que uma proposicdo €
considerada verdadeira. Em vez de simplesmente rotular uma proposicéo
como verdadeira ou falsa, o grau de veracidade permite expressar nuances
e incertezas. Por exemplo, uma proposicdo pode ser considerada
"altamente provavel" ou "parcialmente verdadeira".

Grau de Falsidade: Analogo ao grau de veracidade, o grau de falsidade
mede a extensdo em que uma proposicdo é considerada falsa. Essa
abordagem permite lidar com situacdes em que a falsidade néo € absoluta,
mas sim gradual.

Grau de Inconsisténcia: Mede o nivel de contradicdo ou conflito presente
em um conjunto de proposicées. Em sistemas complexos, € comum haver
inconsisténcias parciais, e 0 grau de inconsisténcia permite quantificar e
avaliar a gravidade dessas contradicdes.

Grau de Paracompleteza: Indica a medida em que um sistema de
conhecimento é incompleto ou incapaz de fornecer respostas definitivas
para todas as perguntas. A paracompleteza € uma caracteristica comum
em sistemas que lidam com informacdes complexas e em constante
mudanga. O grau de paracompleteza permite avaliar a extensdo dessa

incompletude.

2.4.4.2 Estados de decisdo: Extremos e Nao-extremos

Com base nos conceitos mencionados anteriormente, podemos considerar a
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verdade como uma 'faixa’' de valores, em vez de trata-la como um conceito rigido e
inflexivel. E mais apropriado afirmar que a verdade corresponde a um intervalo de
certeza em relacdo a uma determinada proposicao. Para delimitar esses intervalos,

introduzimos 0s seguintes conceitos, tem-se quatro valores limites externos:

Veve = C1 = Valor de controle de veracidade; 0 Veoe 1
Veta = C2 = Valor de controle de falsidade; -1 Vea O
Vcic = C3 = Valor de controle de inconsisténcia; 0  Veie 1

Vcpa = C4 = Valor de controle de paracompleteza; -1  Vcea O

A representacao dos graus conforme a Figura 15, pode obter pela simbologia

e no quadrado unitario que ilustra os estados légicos resultantes.

Figura 15 - Reticulado t

aF>T | ar>F

aF > L ar > v

al->F av =T

al =V av = L

Fonte: Abe et al. (2015)*2.

Utilizando os pontos cardeais como sistema de referéncia e as propriedades
dos numeros reais como ferramentas de construcdo, estabelece-se um arcabouco
matematico rigoroso. O propdsito deste arcabouco é a representagcdo e manipulagéo

sistematica de conceitos complexos como incerteza, contradicdo e paracompleteza.

12 Representacdo gréfica de diferentes estados légicos, com implicacées entre eles. As regides
delimitadas indicam os valores possiveis para as variaveis logicas (F: Falso, T: Verdadeiro, V: Valor
indefinido, U: Contradicao), enquanto as setas sugerem transi¢cdes ou relacdes légicas entre essas
regides.
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2.4.4.3 Estados de Decisdo: Extremos e Nao-extremos

Quadro 1 - Simbolizacao de Estados LAgicos

Estados Simbolo  Estados N&o-Extremos Simbolo

Extremos

Verdade \% Quase-Verdade tendendo a Inconsistente QWA T

Falso F Quase-Verdade tendendo a Paracompleto QvA 7

Inconsistente T Quase-Falso tendendo a Inconsistente QeA T

Paracompleto A Quase-Falso tendendo a Paracompleto QA N
Quase-Inconsistente tendendo a Verdade QrA V
Quase-Inconsistente tendendo a Falso QtA F
Quase-Paracompleto tendendo a Verdade QA V
Quase-Paracompleto tendendo a Falso Q~A F

Autor: Abe et al. (2015).

1 Os operadores do reticulado

Consideram-se as operacfes intuitivamente naturais definidas no reticulado t,
gue serdo essenciais para a exposicao, principalmente os operacionais. Na Operagao

NOT, as propriedades seguem as diretrizes.

1 Operag«o de Maximizag«o

Indicamos tal operacado por OR e ela define-se como segue:
Sej am goc e B&L.
(¢ 9 O Ra = (MEx{ ctM? B &

onde Max indica a operacao de maximizacao de numeros reais com a ordem ordinaria

e Min indica a operacdo de minimizacdo de numeros reais com a ordem ordinaria.

1 Operac«o de Maximizacao

Indicamos tal operacdo por AND e define-se como:
Sejam Qec & H&t.
(& 9 AND Rlee= (cMF@,{ eM§ K)o

onde Min indica a operacdo de minimizagédo de numeros reais com a ordem ordinaria
e Max indica a operagédo de maximizacado de numeros reais com a ordem ordinaria.

2.4.4.4 O algoritmo Para-analisador

O algoritmo Para-analisador possibilita analisar as proposigdes, utilizando



111

internamente os operadores AND e OR, a fim de obter um estado resultante, conforme
pode ser verificado na Figura 15 (Abe et al., 2011). O Algoritmo é uma ferramenta
usada dentro da estrutura Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et (LAgica Et)
para determinar o estado logico de uma proposicdo com base nas evidéncias
fornecidas a favor e contra ela. O algoritmo utiliza o conceito de 'constantes de
anotacdo' que sdo pares de valores (m |) representando os graus de evidéncia
favoravel e desfavoravel, respectivamente, para uma dada proposi¢do. Na Figura 16

a representacao da analise condicional de decisao:

Figura 16 - Algoritmo Para-analisador

Grau de certeza
Grau de incerteza

Algoritmo

Para-analisador
AND e OR

Analise ]

J

[ Decisao ]

Fonte: Autor?3,

O operador OR resulta na operacdo de maximizacdo de m conforme formula
apresentada, e minimizacéo de |, | ao t. Dado (m, | 1) OR (m, | 2) = (Max {m, m},
Min {l 1, | 2}) onde Max indica a operacdo de maximizacdo de numeros reais com a
ordem ordinéria e Min indica a operacdo de minimizacdo de numeros reais com a
ordem ordinaria. O operador AND é descrito como (‘ 1, _1) AND (‘ 2, _2) = (Min {" 1,
‘2}; Max 1{_a}) onde Min indica a operacdo de minimizacdo de nimeros reais com
a ordem ordinaria e Max indica a operacdo maximizacdo de numeros reais com a
ordem ordinaria (Abe; Akama; Nakamatsu, 2015).

O algoritmo Para-analisador, no Reticulado t conforme a Figura 16, apresenta
os dois valores reais representado por:

1 grau de certeza (Gce)

1 grau de incerteza (Gin)

13 O diagrama representa um algoritmo légico que processa entradas (m 1) para calcular
certezalincerteza e definir uma deciséo final.
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2.4.45 Os fatores de influéncia

Os fatores de influéncia (EC), que examinam 0 éxito ou insucesso de uma
proposi¢édo, podem ser internos ou externos ao contexto. O processo decisorio requer
planejamento e direcionamento estratégico, integrando as perspectivas dos
envolvidos e garantindo a solidez das decisfes. Quando a responsabilidade é
compartilhada, os valores éticos desempenham papel central, impondo o dever de
decidir e agir. Neste estudo, profissionais de alta gestdo, com maturidade
administrativa e fAexpertised para avaliar
como avaliadores. Na construcéo da base de dados, a alta gestéo é selecionada com
base em conhecimento, experiéncias em boas préaticas de (GC), vivéncia na area e
ética, ajustando positivamente as avaliacées. A pesquisa de campo permite que os
avaliadores, usando dados e aplicando o método (Légica Et), cheguem a uma decisao
final consolidada, considerando a base de informacdes e fatores de influéncia.

Para os resultados, o grupo de especialistas € segmentado em dois subgrupos,
adotando critérios comuns de avaliacdo para identificar influéncias no processo
decisorio. A percepcdo e ponderacdo dos avaliadores séo fatores de impacto no
resultado, a Figura 17 esquematiza as regras de maximizacdo e minimizacao,

adaptadas ao estudo.

Figura 17 - Esquema de Aplicacdo dos Operadores Max e Min

‘ GRUPOS I

! I

‘ GRUPO | ’ ‘ GRUPO I ’
l l
‘ MIN ’ ‘ MAX I [ Para-analisador ]

a-t/
/s \\

ESTADO DE
DECISAOQ

‘_l_l {/"{\ /:’\‘\__
|

‘ TOMADA DE DECISAO ’

Fonte: Autor.
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A tomada de decisdo € um processo cognitivo que envolve tanto a
racionalidade quanto a emocéao, buscando a melhor opcao entre varias alternativas.
Nem sempre é previsivel e, muitas vezes, apresenta subjetividades e incertezas. Dois
aspectos prioncei peamocs- «fordoazpr edomi nam nes
entre eles é fundamental para evitar escolhas erradas ou mal planejadas.

Na abordagem da Légica Et, as decis6es e seus resultados séo influenciados
por evidéncias favoraveis e desfavoraveis, utilizando o algoritmo Para-analisador para
determinar parametros de viabilidade. No presente estudo, o0 resultado é
individualizado e considera as regides limitrofes conforme a Figura 15, apresentando
uma andlise parcial e conclusiva que apoia o processo decisério., sendo uma anélise
parcial e conclusiva, viabilizando a tomada de deciséo.

Segundo Carvalho e Abe (2011), outra maneira de alcancar uma deciséao final
€ por meio da regra da decisdo. O célculo da regra propde: se a decisao é favoravel,
recomenda-se seguir; se desfavoravel, € necessario avaliar a viabilidade com maior
detalhamento, sendo essa Ultima comumente desfavoravel. Nesta tese, as aplicacdes
descritas nos objetivos especificos e detalhadas nos Apéndices B e C coletam
opinides de especialistas sobre riscos e conflitos de interesse. Os resultados sao
submetidos ao Para-analisador como suporte ao processo decisorio.

2.4.4.6 Analise da tomada de decisdo baseado na Légica Et

A tomada de decisdo é central no gerenciamento organizacional, influenciando
resultados operacionais, estratégicos e financeiros. Segundo Simon (1979) e March
(1994), apresentam perspectivas complementares em que a racionalidade humana é

limitada por fatores como capacidades cognitivas e a disponibilidade de informacdes,

|l evando " formul a- «o do conceito de Ar ac.i

decisbes séo frequentemente fundamentadas na busca de soluc¢des satisfatérias, em
detrimento de escolhas 6timas, evidenciando a necessidade de metodologias que
auxiliem na mitigagao de incertezas e limitagdes cognitivas.

2.4.4.7 A Logica Et e Tomada de Decisdo em Governanga Corporativa

A légica Et emerge como uma abordagem estratégica para enfrentar desafios

S e

C
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da tomada de decisdo em ambientes corporativos marcados por incertezas,
contradicbes e dados imprecisos. Esse modelo Idgico integra diferentes graus de
evidéncia de fontes conflitantes, permitindo andlises confiaveis. A complexidade dos
cenarios corporativos, intensificada por condicées VUCA, aumenta os riscos de vieses
cognitivos, como os descritos por Tversky e Kahneman (1974), incluindo ancoragem
e confirmacdo. No ambiente corporativo, esses vieses distorcem a percepcdo de
riscos, afetando a estrutura organizacional, a confianga dos stakeholders e o valor de
mercado (Bazerman et al., 2012; Kahneman; Tversky, 1988).

Para mitigar vieses e estruturar decisdes, Kahneman, Sibony e Sunstein (2021)
apontam a relevancia dessa competéncia para gestores. Os autores destacam que
pressdes de stakeholders e interesses financeiros frequentemente distorcem decisdes
éticas e estratégicas. Processos estruturados que integram analises qualitativas e
guantitativas sao indispensaveis para maior controle de fatores subjetivos e melhoria
do julgamento.

No contexto da governanca corporativa, a diversidade de stakeholders e seus
interesses conflitantes apresenta desafios significativos. Métodos analiticos, como a
Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et, gerenciam dados conflitantes,
promovendo equilibrio ético e transparéncia (Azevedo; Gomes; Nakao, 2021). Esse
modelo fortalece a governanca adaptativa e decisfes inclusivas.

Politicas publicas voltadas a educacdo continuada, desenvolvimento de
competéncias, ampliacédo da protecéo social e geracédo de empregos de qualidade sao
fundamentais para promover um mercado de trabalho mais equitativo. Nesse
contexto, o Para-SARC emerge como uma ferramenta eficaz para lidar com dados
inconsistentes e contraditorios, permitindo decisdes alinhadas as dinamicas
organizacionais e aos conflitos de interesse.

Ao incorporar a Logica Et, o Para-SARC apresenta um modelo adaptativo que
organiza a analise de evidéncias conflitantes, reduz vieses cognitivos e fornece uma
base objetiva para decisdes estratégicas. Sua aplicacdo aprimora a governanca
corporativa ao equilibrar a complexidade dos dados com a necessidade de agdes
estratégicas, promovendo eficiéncia organizacional e conformidade ética com as
expectativas dos stakeholders, mesmo em contextos corporativos dinamicos e

desafiadores.
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3 METODOLOGIA

No presente estudo, adotou-se uma abordagem metodolégica mista,
integrando métodos quantitativos e qualitativos, com o objetivo de explorar de maneira
abrangente os riscos e conflitos de interesse no contexto da alta administracdo e
conselhos organizacionais. De acordo com Lakatos e Marconi (2017), essa integracéo
permite uma analise ampla ao combinar perspectivas subjetivas e mensuraveis do
fenbmeno em questao.

Na dimensdo quantitativa, utilizaram-se instrumentos estruturados, como
qguestionarios e o0 Para-analisador, fundamentados na Légica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et (Abe, 2015), para mensurar e quantificar os fendmenos
analisados. Paralelamente, a dimensado qualitativa empregou questionarios com
perguntas estruturadas e fechadas, demonstrando-se eficaz na obtengdo de
respostas concisas e especificas. Essa abordagem minimizou ambiguidades e
otimizou a coleta de dados.

A adocdao de perguntas fechadas foi particularmente relevante para assegurar
precisdo e objetividade, fatores essenciais a confiabilidade das andlises. Além disso,
0 uso de escalas de diferencial seméantico em formato percentual, como destacado
por Stoklasa, Tal §gek e f019)k possiilitou & classificacdo linear e
numeérica das opinides de especialistas. Essa estratégia se consolidou como uma
ferramenta valiosa para analises cientificas detalhadas e aplicacbes praticas,
ampliando a robustez e aplicabilidade dos resultados obtidos.

3.1 Integracdes dos Métodos

A integracdo dos métodos adotados nesta pesquisa foi essencial para
assegurar consisténcia e confiabilidade as conclusbes alcancadas. O processo de
validacdo do instrumento Para-SARC combinou métodos qualitativos e quantitativos
de forma complementar, garantindo rigor teérico e aplicabilidade pratica. Inicialmente,
foram conduzidas entrevistas com cinco especialistas em governanga corporativa e
gestdo de riscos, cujo objetivo foi revisar e validar o conteddo do questionario,
assegurando que ele capturasse o0s aspectos criticos de riscos e conflitos

organizacionais.
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A analise qualitativa identificou padrdes relevantes e lacunas, permitindo uma
compreensao mais abrangente do contexto organizacional. Em seguida, os dados
coletados foram analisados quantitativamente utilizando a Logica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et (Logica Et) e o Para-analisador. As respostas foram
normalizadas em uma escala de [0, 1], possibilitando o calculo dos graus de certeza
(Gce) € incerteza (Gun), além da categorizacéo em estados l6gicos, como "verdadeiro”,
"falso”, "inconsistente” e "paracompleto". Essa abordagem permitiu identificar
contradicbes e inconsisténcias nos dados, fortalecendo a confiabilidade do
instrumento.

Adicionalmente, a usabilidade do Para-SARC foi avaliada utilizando a
metodologia System Usability Scale (SUS). O escore global obtido evidenciou a
facilidade de uso do instrumento, reforcando seu potencial de aplicagdo pratica em
diferentes contextos organizacionais. Essa abordagem integrada assegurou que o
desenvolvimento do instrumento fosse colaborativo e direcionado para atender as
demandas das organizacdes.

A escolha da Loégica Et para este estudo justifica-se pela complexidade do
tema, que envolve conflitos de interesse e elevados graus de incerteza. Tais conflitos
frequentemente geram informac¢des contraditérias que os métodos tradicionais de
analise l6gica ou probabilistica ndo conseguem tratar adequadamente. A aplicacéo da
Légica Et é devido a sua capacidade exclusiva de processar e analisar dados
contraditorios e incertos de forma nativa, sem necessidade de artificios adicionais ou
dispositivos extra logicos.

Além disso, a Logica Et proporciona maior precisdo na andlise de situacdes
complexas ao lidar diretamente com os graus de conflito e incerteza. Essa abordagem
€ particularmente relevante em governanca corporativa e gestao de riscos, areas onde
os conflitos de interesse desempenham um papel central e exigem uma solucdo
analitica adaptavel e confiavel. Por essas razdes, a Logica Et foi considerada a base
metodoldgica mais adequada para o0s objetivos desta pesquisa, contribuindo para o
avancgo do conhecimento e para a criacdo de solucdes préticas voltadas a melhoria

da governanca e a mitigagdo de riscos organizacionais.

3.2 Sistematizacdo Metodologica dos objetivos especificos

A sistematizacdo metodoldgica, conforme o0s objetivos especificos, €
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representada pela Figura 18. No objetivo especifico I, foi realizada uma analise de
similitude por meio do software IRaMuTeQ®, utilizando um "corpus texto" composto
por artigos cientificos selecionados. Essa etapa teve como finalidade identificar,
correlacionar e mapear a similitude tematica, destacando conexdes e inter-relacdes
entre os eventos abordados nos artigos. No objetivo especifico I, aplicou-se um
questionario estruturado, fundamentado na "Légica Et", direcionado a especialistas
auditores internos e externos. Esses especialistas participaram para validar o
instrumento, classificando e pri ori zando fatores de

identificando graus de evidéncia favoravel e desfavoravel relacionados a
responsabilidade da alta administragdo e do conselho. No objetivo especifico lll,
desenvolveu-se um instrumento baseado na "LoOgica Et", visando a deteccao
otimizada de conflitos de interesse e a avaliacdo da alta administracdo e do conselho
em cenarios complexos. Essas etapas validaram o Para-SARC como ferramenta

aplicavel.

Figura 18 - Fluxograma sistematizacdo Metodoldgica

A analise de similitude, conduzida através do “software” Iramuteq?®,

sobre “corpus texto” de artigos cientificos selecionados, permitiu a

| FASE I identificacao, correlagao e o mapeamento da similitude temaética,

evidenciando tanto a desconexao quanto a inter-relagao entre os

eventos abordados nos artigos.

SISTEMATIZACAO

Aplicagdo de um questionario estruturado, baseado na (Logica Et) € no (JACC)

,

METODOLOGICA
|
|

FAS E I I para auditores (internos e externos). A participagéo de especialistas validade,

culminando na classificagéo e priorizagao dos fatores de risco e a tendencia

favorével e desfavoravel a reponsabilidade da alta administragao/conselho.

Elaboragédo de um instrumento fundamentado na Logica Et, com o objetivo de

otimizar a deteccéo de conflitos de interesse, por meio da avaliagéo da alta

|| FASE I I I administragcdo/conselho em cendrios complexos e ambiguos. Os resultados

obtidos contribuem para a validagéo da utilizagéo do instrumento, considerando

os conflitos de interesse e sua inter-relagao com os eventos e riscos

organizacionais.

Fonte: Autor.

3.3 Detalhamento do processo metodoldgico dos objetivos especificos

Foram adotados metodologias e processos que serdo detalhados nos topicos

subsequentes. Esses elementos abrangem a sintese construtiva do objeto geral de

S C |
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estudo, a descricdo dos instrumentos utilizados na coleta e analise de dados, a
abordagem empregada para a validacdo dos resultados obtidos e a interpretacao
destes em relacéo aos objetivos especificos estabelecidos. A estrutura do estudo foi
elaborada para garantir uma compreensao sélida, sustentada por uma fundamentacéo
tedrica consistente, assegurando transparéncia, detalhamento metodologico em todas

as etapas da pesquisa.

3.3.1 Detalhamento i Objetivo especifico |

1 Contexto metodoldgico i Fase |

O estudo adotou uma abordagem qualitativa, que se caracteriza pela busca de
compreensao de contextos estruturados e cronoldgicos, permitindo a analise de
elementos subjetivos ndo quantificaveis, como significados, motivacdes, valores e
crencas (Creswell, W.; Creswell, D., 2017). Tal abordagem justifica-se por sua
adequacao para investigar as relagdes dinamicas entre governancga corporativa, riscos
organizacionais e a Lei Sarbanes-Oxley (SOx), explorando as interdependéncias
conceituais desses temas em um corpus textual estruturado. Quanto a natureza, a
pesquisa € aplicada, pois visa gerar conhecimento direcionado a solu¢do de
problemas especificos e fornecer subsidios para a compreensdo das praticas de
governanca corporativa, responsabilidades e suas inter-relacfes, com énfase nos
processos de decisdo e gestao de risco. Em relacdo aos objetivos, a pesquisa possui
carater exploratério ao investigar novas correlacdes entre conceitos centrais da
governanga, como decisdo, controle, risco e estrutura e descritivo ao detalhar os
resultados da analise textual, apresentando as relagdes centrais e hierarquicas

identificadas nos dados.

1 Fluxo da sistematizacdo Metodoldgica (Objetivo especifico 1)

O fluxo metodoldgico foi estruturado em duas fases principais para garantir uma
abordagem logica e organizada. A primeira fase, subdividida em quatro sessoes,
abrange desde a definicdo dos parametros iniciais até a analise preliminar dos dados,
formando a base para as etapas seguintes. A segunda fase, composta por trés
sessOes, aprofunda as analises, valida os resultados e discute os achados com base

no referencial tedrico. Essa divisdo incremental assegura avaliacdo continua e
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refinamento das abordagens. Uma sintese detalhada das etapas metodoldgicas é
apresentada no Apéndice A, destacando as conexdes entre as fases do estudo. A

seguir, a sintese metodoldgica:

1 Fase 1: Construcao e Anélise do Corpus Textual

1. Identificagao de Temas Centrais:

1 Os temas abordados incluem a i t r 2gaveéraanca corporativa, a Lei
Sarbanes-Oxley (SOx) e riscos corporativos"”.

T Utilizou-se um filtro cronoldgico entre 1960 e 2011 para selecionar 0s
artigos.

2. Selegéo de Artigos:

1 Os artigos foram filtrados em bases cientificas, incluindo JSTOR, Sage
Journal, Elsevier, Science Web e Wiley Online Liberty.

1 Foram utilizadas palavras-c have conectadas por
da firma", "organizacfes", "Lei Sarbanes-Oxley", "governanca
corporativa").

3. Construcao do Corpus Textual:

1 Apés a leitura dos resumos, aplicaram-se critérios de elegibilidade,
contexto e inclusdo/exclusao de artigos para garantir a legitimidade e a
cronologia dos fatos analisados.

4. Processamento pelo Software IRaMuTeQ®:

1 O corpus textual foi analisado pelo software, programa que permite
analise estatistica e multidimensional de textos.

1 Identificou-se a similaridade entre palavras/artigos e suas conexdes
com base em teoria dos grafos.

1 Fase 2: Analise de Similaridade e Interpretacao

1. Representagdo em Grafo:
1 A analise gréfica foi feita para mapear ocorréncias e conexdes entre
palavras.
1 A estrutura grafica revelou quatro ndcleos principais: "governanca

corporativa”, "controle”, "risco" e "decisao".

A ANIL
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2. Andlise Estatistica e Cronoldgica:
1 O software IRaMuTeQ® foi usado para gerar estatisticas, incluindo
frequéncia de palavras, nimero de ocorréncias e relacdes textuais.
1 Os resultados sdo apresentados em diagramas de frequéncia e arvores
de correlagao.

3. Interpretacédo dos Resultados:

q A 8rvore de correla-«o demonstrou

e Afdeci s«o00, destacando a infl
corporativa no gerenciamento de riscos organizacionais.
1 Identificou-se que a governanga corporativa tem conexdes centrais

com controle, estrutura e gerenciamento de riscos.

3.3.2 Detalhamento i Objetivo especifico I

1 Contexto metodoldgico i Fase ll

A pesquisa adotou uma abordagem qualitativa, fundamentada na Ldgica Et,
com o objetivo de analisar as percepcdes dos auditores internos e externos quanto a
alocacao de responsabilidades e aos riscos corporativos no contexto da governanca
organizacional. A escolha pela abordagem qualitativa justifica-se pela capacidade de
compreender, estruturar e interpretar dados incompletos e contraditorios, promovendo
uma analise que permite identificar as inconsisténcias e incertezas nos fatores de risco
organizacional (Abe, 2015). Em relacao a natureza, a pesquisa é aplicada, pois busca
oferecer solugbes praticas para a gestdo de riscos e a governanca corporativa, ao
possibilitar a identificacdo de inconsisténcias e apoiar o processo decisorio em
ambientes complexos. Quanto aos objetivos, a pesquisa € exploratdria e descritiva,
investiga a relacao entre riscos organizacionais e a percepc¢ao dos auditores, e ao
detalhar e analisar, com precisdo técnica e referenciada, as evidéncias favoraveis e

desfavoraveis associadas a cada um dos fatores de risco.

1 Fluxo da sistematizacdo Metodoldgica (Objetivo especifico II)

O fluxo metodoldgico foi estruturado de forma sistematica em duas fases
principais, com o objetivo de garantir uma abordagem légica e organizada ao longo

do desenvolvimento da pesquisa que combina métodos quantitativos e qualitativos,

u

o)

re

nci
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organizados. Na primeira fase, o processo foi subdividido em quatro sessdes, cada

uma projetada para desenvolvimento do instrumento. A segunda fase € composta por

cinco sessoOes distintas, voltadas para analise de dados, normalizagéo e aplicacoes.

Para auxiliar o entendimento, a sintese das etapas metodoldgicas detalhada é

apresentada no Apéndice B, que relne os elementos abordados e as conexdes entre

as diferentes fases do estudo. A seguir a sintese metodoldgica:

i Fase 1: Desenvolvimento

1. Revisao Tedrica e Fundamentos

M

A etapa inicial consistiu em uma revisao de literatura sobre governanca
corporativa, gestdo de riscos e ldgica paraconsistente. Esse
levantamento embasou o desenvolvimento do instrumento Para-SARC,

voltado para avaliacéo de riscos e conflitos organizacionais.

2. Definicado de Critérios

T

Foram definidos critérios para avaliar dez categorias de risco, como
financeiro, operacional, reputacional e humano. Um questionério
estruturado foi elaborado para medir evidéncias favoraveis e
desfavoraveis por meio de uma escala deslizante (0 a 100),

posteriormente normalizada para o intervalo [0, 1].

3. Construcao do Questionario

T

As perguntas foram validadas por especialistas em auditoria e
estruturadas para captar percepcdes sobre alocacdo de
responsabilidades e gestéo de riscos. As respostas foram organizadas
em pares (m | ), onde mrepresenta o grau de vidéncia favoravel e | , o

desfavoravel.

4. Coleta de Dados

M

A coleta foi realizada com especialistas internos e externos, priorizando
diversidade e experiéncia. Os dados foram coletados eletronicamente

e complementados por entrevistas qualitativas.
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1 Fase 2: Analise de Dados

1. Normalizagao dos dados

T

As respostas foram normalizadas para o intervalo [0, 1], convertendo
os valores originais fornecidos no intervalo [0, 100]. Considerando:

1 (100%): Totalmente favoravel.

0.75 (75%): Parcialmente favoravel.

0.5 (50%): Neutro (nem favoravel, nem desfavoravel).

0.25 (25%): Parcialmente desfavoravel.

0 (0%): Totalmente desfavoravel.

Com base nesses valores, foram calculados os graus de certeza. A
normalizacdo considerando o intervalo [0, 1] e parametrizadas em
pares (m | ). Essa normalizacdo permitiu calcular os graus de certeza
(Gce) e incerteza (Gun) por meio das seguintes formulas:
Gun(m/)=m/11

Gee(m/1))=m/

2. Determinacao dos Estados Légicos

T

Os conectivos OR e AND foram utilizados para integrar respostas
individuais e consolidar os resultados em grupos. As operacdes foram
definidas como:

Group A{(Exp1) OR (Exp2) OR (Exp3)} = {Max (mExp1, mMEXp2,MEXP3);
Min (/Expz1, / Expz, / Exp3)}

Group B{(Exp1) OR (Exp2) OR (Exps) OR (Exps) OR (Exps)} = Max
(mMEXp1, MEXP2, MEXP3, MEXP4, MEXPs); Min /EXp1, /EXp2, / EXp3, / EXpa,
/ EXps)}

3. Determinacao dos Estados Légicos

T

Os valores normalizados foram posicionados em um reticulado para
identificar os estados logicos das respostas. Os estados extremos
incluem:

(1.0,0.0) (1.0, 0.0) (1.0,0.0): Totalmente Favoravel (Verdadeiro).
(0.0,1.0) (0.0, 1.0) (0.0,1.0): Totalmente Desfavoravel (Falso).

(1.0,1.0) (1.0, 1.0) (1.0,1.0): Totalmente Inconsistente.

(0.0,0.0) (0.0, 0.0) (0.0,0.0): Auséncia de Informacao (Paracompleto).
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4. Integracao de grupos de analise Global

1  As respostas foram consolidadas por grupos (auditores internos e
externos), utilizando as formulas de maximizagdo e minimizacao, como:
(Exp1 OR Exp2 OR Exp3) = (Max (m,m,m), Min (/1,/2,/3))

1 A analise global utilizou o algoritmo Para-analisador para categorizar
0s riscos em estados l6gicos e determinar a relevancia de cada fator
avaliado.

5. Visualizacéo e diagnostico dos resultados

1 Os resultados foram apresentados graficamente, destacando os

fatores de risco mais criticos, o que revelou divergéncias entre as

percepcdes dos especialistas.

3.3.3 Detalhamento i Objetivo especifico I

1 Contexto metodoldgico i Fase lll

A metodologia adotada nesta pesquisa combina métodos mistos, integrando
técnicas quantitativas e qualitativas para desenvolver e validar uma ferramenta
destinada a identificacdo e mensuracdo de conflitos de interesse na governanca
corporativa. O estudo foi estruturado em trés etapas principais, envolvendo a revisao
de literatura para fundamentacéo teorica, a coleta de dados por meio de questionarios
aplicados a especialistas, e a analise dos resultados utilizando a Logica
Paraconsistente Anotada Evidencial Et (Légica Et). Essa abordagem sistematica
assegurou o detalhe do estudo para alcancar os objetivos propostos e oferecer

contribuicdes praticas e tedricas ao campo da governanga corporativa.

1 Fluxo da sistematizacdo Metodoldgica (Objetivo especifico IlI)

O estudo foi conduzido em duas etapas principais. A primeira etapa centrou-se
no desenvolvimento SARCDODst fwumaematmeniiRBdoa em
tedrica sobre governanca corporativa, gestdo de riscos e a Légica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et (Logica Et). Foi elaborado um questionario estruturado, com
uma escala deslizante de 0 a 100, para mensurar evidéncias m favoraveis e |
desfavoraveis, cuja aplicacdo foi realizada por meio de um formulario eletronico
direcionado a especialistas. Na segunda etapa, o instrumento foi validado por meio de
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analises qualitativas e quantitativas, realizadas com o Para-analisador, categorizando

as respostas em estados légicos. A avaliacdo de usabilidade, utilizando a System

Usability Scale ( SUS) , refor-ou a aPARCabphrdade geas
conflitos de interesse em ambientes organizacionais complexos.

M Fase 1: Desenvolvimento do Instrumento

1. Reviséo Teorica e Fundamentos
1 A construgcéo do Para-SARC foi baseada em uma revisao de literatura
sobre governanca corporativa, gestdo de riscos e lbgica
paraconsistente.
1 Foram explorados conceitos teoricos relacionados ao Enterprise Risk
Management (ERM) e frameworks de governanca.
2. Definicao de Critérios
1 O instrumento foi elaborado para abordar dez categorias principais de
risco, incluindo riscos financeiros, humanos, reputacionais,
operacionais, estratégicos e de compliance.
1 Um questiondrio com perguntas fechadas foi desenvolvido para
capturar conflitos de interesse em cada categoria, utilizando uma
escala deslizante (0 a 100) para medir evidéncias favoraveis e
desfavoraveis, conforme os principios da Logica Et.
3. Coleta de Dados
1 Um formulério eletrénico foi aplicado a especialistas em governanca
corporativa e gestao de riscos.
1 Entrevistas qualitativas complementaram a coleta, garantindo a captura
de percepcdes aprofundadas.

1 Fase 2: Validacdo do Instrumento

1. Analise Qualitativa
1 Foram realizadas entrevistas com cinco especialistas em governancga
corporativa e gestdo de riscos para revisar e validar o contetdo do
guestionario.
1 A analise tematica identificou padrbes relevantes e lacunas na
avaliacdo de riscos e conflitos, assegurando que o instrumento

capturasse as nuances dos problemas enfrentados nas organizacoes.
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2. Andlise Quantitativa com Logica Et

T

O Para-analisador, ferramenta baseada na Légica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et, foi utilizado para processar os dados coletados.
As respostas foram normalizadas para o intervalo [0, 1], convertendo
os valores originais da escala [0, 100] para uma escala proporcional.
As respostas foram normalizadas para o intervalo [0, 1], convertendo
os valores originais da escala [0, 100] para uma escala proporcional.
Essa normalizagdo permitiu calcular os graus de certeza (Gce) e
incerteza (Gun) por meio das seguintes formulas:

Gun(m/)=m/11

Gee(m/)y=m/

Os dados foram categorizados em estados l6gicos extremos, conforme
o reticulado logico:

(2.0,0.0) (1.0, 0.0) (1.0,0.0): Totalmente Favoravel (Verdadeiro).
(0.0,1.0) (0.0, 1.0) (0.0,1.0): Totalmente Desfavoravel (Falso).
(1.0,1.0) (1.0, 1.0) (1.0,1.0): Totalmente Inconsistente.

(0.0,0.0) (0.0, 0.0) (0.0,0.0): Auséncia de Informacao (Paracompleto).

3. Integracéo de Grupos e Operacfes Logicas

T

Para consolidar as respostas individuais, aplicaram-se 0s conectivos
l6gicos AND e OR:

Conectivo OR: (£1,/1) OR (g2,/2)=(Max(e1,£2),Min(/ 1,/ 2))

Conectivo AND: (£1,/1) AND (g2,/2)=(Min(e1,£2),Max(/ 1,/2))

4. Avaliacdo de Usabilidade (SUS)

T

A usabilidade do instrumento foi avaliada pelo System Usability Scale
(SUS), gerando um escore global.

A avaliacéo incluiu dez perguntas distribuidas em uma escala Likert de
1 a 5, com os resultados convertidos para uma escala de [0, 100]
utilizando a formula padréo:

SUS=[x (Uzni 11 1+(51 U2n))]x2.5

As areas de melhoria identificadas incluiram simplificacédo da interface
e clarificacdo de itens ambiguos para aumentar a eficiéncia e a
intuitividade do instrumento.
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4 RESULTADOS

4.1 Integracdes dos Resultados

Os estudos convergem para destacar a relevancia da Logica Paraconsistente
Anotada Evidencial Et (Légica Et) como ferramenta para gerenciar contradicbes e
inconsisténcias em ambientes organizacionais complexos. A aplicacdo da Légica Et
nos artigos explorados revelou sua eficacia na identificagdo de riscos organizacionais
e conflitos de interesse, promovendo a transparéncia e a confiabilidade nos processos
de governanca corporativa. Por meio do instrumento Para-SARC, os estudos
demonstraram a capacidade de integrar dados qualitativos e quantitativos, oferecendo
insights valiosos sobre como crencas e percepc¢des influenciam a alocacdo de
responsabilidades e a tomada de decisdo estratégica. Os resultados evidenciaram
que os riscos mais criticos, como os humanos (91,88%) e reputacionais (90,5%),
podem ser mitigados com abordagens mais robustas de governanca, alinhadas aos
principios de responsabilidade e ética. O uso do software IRaMuTeQ complementou
a analise ao mapear semelhancas e discrepancias nos dados, reforcando a conexao
entre governanca, tomada de deciséo e gestado de riscos. Além disso, a validacao do
Para-SARC através (SUS) demonstrou sua viabilidade pratica, com pontuacdo de
69.0, confirmando sua aplicabilidade em cenarios reais. Assim, os estudos corroboram
que a Légica Et aprimora a governanca ao fornecer andlises precisas e decisfes mais

informadas.

4.2 Sistematizacao dos Resultados dos objetivos especificos

A sistematizacdo dos resultados esta representada na Figura 18. No objetivo
especifico |, realizou-se uma andlise qualitativa e quantitativa baseada em
guestionarios estruturados, normalizados para uma escala de [0, 1] e fundamentados
na Logica Et, utilizando o algoritmo Para-analisador para categorizar 0s riscos em
estados logicos. No objetivo especifico II, aplicaram-se os conectivos l6gicos AND e
OR para consolidar as percepcdes dos participantes, integrando os dados coletados
e criando um ranking de riscos, priorizando fatores criticos como riscos humanos e

reputacionais. Por fim, no objetivo especifico I, o instrumento Para-SARC foi validado
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por meio da avaliacdo de usabilidade com o SUS, garantindo sua eficacia na detecgéo

de conflitos de interesse e na analise de cenarios complexos na alta administracao.

Figura 19 - Fluxograma sistematiza¢do dos Resultados

A andlise de similitude identificou correlagdes entre "governanga corporativa®, "risco

organizacional" e "decisdo", destacando uma conexdo tematica mais forte entre "deciséo" e

| FASE I "risco". Areas como "governanga corporativa” e "empresa” apresentaram independéncia

temadtica, evidenciando lacunas a serem exploradas. O software IRaMuTeQ® comprovou

eficacia na analise qualitativa e identificagao de padroes textuais.

SISTEMATIZACAO DOS

Os resultados evidenciaram o risco humano como o mais critico (91,88%), seguido pelos

riscos reputacional, cibernético, financeiro e operacional. A Légica Et demonstrou

. FASE " eficdcia na analise de inconsisténcias, validando o instrumento Para-SARC como

aplicavel a gestao de riscos. A anélise de similitude identificou conexdes relevantes entre

RESULTADOS
|

governanca corporativa, deciséo e riscos organizacionais.

O Para-SARC validou sua eficdcia na gestao de riscos organizacionais criticos (humano,

| FASE I I I reputacional e cibernético) e na mitigacéo de conflitos de interesse, combinando alta

consisténcia logica e usabilidade aceitavel.

Fonte: Autor.

4.3 Detalhamento dos resultados e discussdes

Para a apresentacdo dos resultados, as fases da pesquisa serdo detalhadas
nos topicos subsequentes. Essa estrutura permitirA uma compreensdo da sintese
organizada do processo de investigacdo, desde a formulacdo da hipotese até a

analise dos dados e a discusséao individualizadas.

4.3.1 Detalhamento 1 Objetivo especifico |

 Contexto do resultado i Fase |

Os resultados desta pesquisa contribuem significativamente para o
entendimento da complexa interacdo entre os construtos da triade ideoldgica,
governanga corporativa e risco no contexto organizacional. A andlise da
interdependéncia entre esses elementos demonstrou como eles se influenciam
mutuamente, afetando tanto os processos de tomada de decisdo quanto os
mecanismos de controle interno e externo. Com o objetivo de mapear essas relagdes
e aprofundar a compreenséo da dindmica da governancga corporativa em sua interface

com o risco, adotou-se uma abordagem qualitativa. A analise foi realizada utilizando
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um software IRaMuTeQ®, gue processou um Acorpus

de artigos cientificos selecionados com base em critérios rigorosamente definidos. Os
resultados foram apresentados por meio de graficos que evidenciam a similaridade e
correlacdo entre termos e conceitos-chave, destacando as desconexdes identificadas

entre os fatos. Os resultados da similitude séo detalhados no Apéndice A.

1 Fluxo os resultados (Objetivo especifico 1)

1. Mapeamento de Similitudes:
1 Identificacdo de correlagbes significativas entre "governanca
corporativa", "risco" e "decisao".
1 Relac&o mais forte encontrada entre os termos "decisao" e "risco".
1 Desconexdo tematica entre "empresa” e "governancga corporativa”,
indicando lacunas para estudos futuros.
2. Uso do IRaMuTeQ:
1 O software demonstrou eficacia na analise de similitude, utilizando
mapeamento por arvore de correlacao.
1 Contribuiu para identificar nacleos tematicos e suas inter-relacoes,
gerando insights qualitativos robustos.
3. Conexao entre Fatos e Governanga:
1 A analise evidenciou uma visdo orientada para risco em processos
decisorios.
1 O mapeamento revelou interacdes entre "controle", "estrutura" e

"governanca", reforcando sua centralidade na gestdo organizacional.

4.3.2 Detalhamento 1 Objetivo especifico

M Contexto do resultado i Fase Il

O presente estudo avaliou a concordancia e a confianca entre os especialistas
em auditorias internas e externas no processo de andlise organizacional, além de
testar a aceitacdo do instrumento proposto. A Légica Et revelou-se uma ferramenta
que apoia a analise de riscos e responsabilidades na governanca corporativa,
identificando crencas e possiveis inconsisténcias nas percepcdes para a Gestao de

Riscos Corporativos. Essa abordagem contribuiu para aprimorar a tomada de

t ext

[
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decisbes e a alocacdo de responsabilidades entre os tomadores de decisdo. Os

resultados, incluindo o ranking dos riscos, sao detalhados no Apéndice B.

1 Fluxo os resultados (Objetivo especifico Il)

1. Validacdo da Logica Paraconsistente Anotada Evidencial Et:

T

Demonstrou eficacia no tratamento de inconsisténcias e contradicdes
em percepcdes de especialistas, permitindo anélises mais precisas e

consistentes de riscos organizacionais.

2. Riscos Organizacionais Criticos ldentificados:

M

T
T
T

Risco humano: 91,88% (prioridade mais alta).

Risco reputacional: 90,5%.

Risco cibernético: 86,62%.

Outros riscos importantes: econdmico/financeiro (85,88%) e

operacional (75,12%).

3. Eficiéncia do Instrumento Para-SARC:

M

Validado com a Escala de Usabilidade do Sistema (SUS), alcancando

um escore de 69, considerado aplicavel em contextos corporativos.

4. Gestao de Riscos e Governanca:

T

Identificacdo de gaps significativos na percepcéo e gestdo de riscos
operacionais.
Importancia de abordar discrepancias entre auditorias internas e

externas para otimizar processos de governanca.

4.3.3 Detalhamento 1 Objetivo especifico Il

M Contexto do resultado i Fase Il

Os resultados do estudo foram organizados a partir das avaliacbes dos

especialistas utilizando a Logica Et e a Escala de Usabilidade do Sistema (SUS).

Cada especialista forneceu evidéncias favoraveis e desfavoraveis, permitindo a

classificacdo dos dados em estados l6gicos que medem a consisténcia metodoldgica

e a eficacia do instrumento. Analise por especialistas indicam resultados "Quase

Verdadeiro", "Quase Verdadeiro Tendendo a Inconsistente”, "Verdadeiro" e "Quase

Verdadeiro Tendendo a Paracompleto”. Isso revela eficacia em varios aspectos, mas
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expOe areas indefinidas que comprometem a consisténcia geral. Os resultados do

(SUS) variaram de 57,5 a 85,0, com uma média global de 69,0, demonstrando a

eficiéncia e uma experiéncia positiva, com areas a serem ajustadas.

1 Fluxo os resultados (Objetivo especifico IlI)

1. Validacao do Instrumento Para-SARC:

T

O Para-SARC demonstrou eficacia ao lidar com dados contraditorios e
inconsistentes, garantindo coeréncia logica nos resultados.
A validacdo obteve um escore global de usabilidade de 69 na Escala

de Usabilidade do Sistema (SUS), indicando aceitabilidade pratica.

2. Gestao de Riscos Organizacionais:

M

Riscos humanos foram identificados como mais criticos (91,88%),
seguidos pelos riscos reputacionais (90,5%) e cibernéticos (86,62%).
A abordagem contribuiu para a priorizacdo de areas criticas de risco

em governanca corporativa.

3. Eficiéncia da Légica Paraconsistente Anotada Evidencial Et:

T

Aplicada na andlise, a Légica Et proporcionou consisténcia l6gica

elevada, identificando estados favoraveis e inconsisténcias residuais.

4. Os Especialistas:

T

O SUS indicou a necessidade de melhorias na interface do instrumento
para torna-lo mais intuitivo e acessivel.
Identificacdo de gaps em processos de tomada de deciséo

relacionados a conflitos de interesse.

4.4 Resultado global

O resultado global demonstra que a Logica Et oferece uma abordagem eficaz

para andlise de conflitos de interesse e riscos na governancga corporativa, destacando

sua capacidade de sistematizar e identificar elementos criticos. A metodologia

aplicada revelou avangos em trés aspectos principais:

Mapeamento e Andlise dos Conflitos de Interesse: A Ldgica Et possibilitou
modelar conflitos de interesse na alta administracdo e nos conselhos

organizacionais, destacando divergéncias nas percepc¢des de risco entre
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auditores, gestores e stakeholders. Os resultados evidenciaram que 0s
conflitos sdo complexos, envolvendo fatores reputacionais, humanos e
operacionais. O método quantificou a intensidade dos conflitos com base
em variaveis de incerteza e incoeréncia, revelando areas prioritarias para
reequilibrio de politicas de risco. Essa abordagem detalhada permitiu
compreender as nuances dos interesses conflitantes e sua relagcdo com a
governanca corporativa.

Hierarquizacao de Riscos e Percepg¢des Divergentes: Com o uso do Para-
analisador, desenvolvido a partir da Logica Et, foi possivel categorizar e
hierarquizar riscos criticos, gerando um ranking que destacou a prevaléncia
e impacto dos riscos operacionais, reputacionais e humanos. Os gestores
tendem a subestimar os riscos operacionais, enquanto os auditores
priorizam aspectos reputacionais, evidenciando divergéncias significativas.
Pardmetros  paraconsistentes capturaram essas  discrepancias,
proporcionando uma base robusta para integrar processos decisorios.
Validacdo e Aplicabilidade Pratica: A validacdo do Para-analisador,
realizada por meio da Escala de Usabilidade do Sistema (SUS), obteve um
score de 69, indicando usabilidade aceitdvel. O modelo mostrou alta
consisténcia logica, com valores de confianca (0, 97 ; 1 0, 04 0)
sua robustez na gestdo de informacdes contraditorias. Apesar dos bons
resultados, foram identificadas oportunidades de melhorias em aspectos
relacionados a eficiéncia e satisfacdo do usuario. Os dados confirmam que
a aplicacdo da Logica Et estruturou um modelo analitico para a governanga
corporativa, promovendo hierarquizacdo de riscos e gestdo eficaz de
conflitos de interesse, atendendo aos padrées de preciséo e transparéncia

exigidos em cenarios corporativos complexos.
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5 DISCUSSOES

Atese intitulada "Governanca Corporativa: Avaliando os Conflitos de Interesses
da Alta Administracdo de Empresas Aplicando a Logica Paraconsistente Anotada
Evidencial E¢" explora, de maneira aprofundada, os conflitos de interesse e riscos na
governanca corporativa, utilizando a Légica Et como base metodoldgica. A pesquisa
foi estruturada em trés fases distintas e inter-relacionadas, cada uma contribuindo
significativamente para a compreensao e solucéo dos problemas identificados.

A conexdo entre os estudos foi estabelecida a partir de uma metodologia
estruturada em trés fases, cada uma desempenhando um papel central na construcao
do arcabouc¢o metodoldgico. Em seguida, foi realizada uma discussao que integrou os
resultados alcancados as respectivas contribuicbes teodricas, destacando a

aplicabilidade préatica dos achados em cada fase.

1 Fasel: Andlise de Similitude e Correlacdo de Conceitos

A segunda fase concentrou-se na analise das percepcdes dos especialistas em
auditoria em relac&o aos riscos organizacionais e as responsabilidades associadas a
governanca. Utilizou-se um questionario estruturado baseado nas praticas do
Enterprise Risk Management (ERM) para capturar as percepcdes e priorizacdes de
risco de diferentes grupos de especialistas.

A aplicacdo da Loégica Et permitiu identificar inconsisténcias nas crencas dos
auditores, evidenciando que as interpretacdes de risco variam significativamente entre
0s envolvidos, especialmente ao lidar com riscos reputacionais e operacionais. 1Sso
esta alinhado com os estudos de Power (2005) e Graham et al. (2022), que
demonstram que divergéncias nas percepcdes de risco podem ser fonte de conflitos
de interesse quando ndo adequadamente abordadas, comprometendo a eficacia da
governanca.

Os resultados indicaram que os riscos humanos (91,88%) e reputacionais
(90,5%) foram considerados os mais criticos pelos especialistas. Essa priorizacéo
esta em consonancia com as observacfes de Andersen, Garvey e Rogg (2014), que
destacam a importancia dos fatores humanos e reputacionais na gestao de riscos
corporativos. Além disso, a metodologia permitiu quantificar a intensidade dos

conflitos com base nas variaveis de incerteza e incoeréncia, conforme proposto por
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Abe (2015), oferecendo uma compreensao mais profunda das nuances dos interesses
conflitantes na governanca corporativa.

Essa fase revelou que gestores tendem a subestimar riscos operacionais,
enquanto auditores demonstram maior preocupacao com aspectos reputacionais. Tal
discrepancia pode ser explicada pelos diferentes interesses e responsabilidades de
cada grupo, conforme discutido por Malenko (2024), que explora a influéncia das

estruturas organizacionais nas informacdes e decisdes estratégicas.

1 Fase ll: Analise das Percepcdes dos Especialistas em Auditoria

A segunda fase concentrou-se na analise das percepc¢des dos especialistas em
auditoria em relac&o aos riscos organizacionais e as responsabilidades associadas a
governanca. Utilizou-se um questionario estruturado baseado nas préaticas do
Enterprise Risk Management (ERM) para capturar as percepcdes e priorizacdes de
risco de diferentes grupos de especialistas.

A utilizacdo da Légica Et revelou divergéncias nas avaliacdes de risco dos
auditores, particularmente em relacdo aos riscos reputacionais e operacionais,
confirmando a heterogeneidade na interpretacdo individual dos riscos. Essa
constatacdo corrobora as pesquisas de Power (2005) e Graham et al. (2022), que
apontam que a disparidade na percepcao dos riscos pode gerar conflitos de interesse
e prejudicar a governanca, caso nao seja devidamente gerenciada.

Os resultados indicaram que os riscos humanos (91,88%) e reputacionais
(90,5%) foram considerados os mais criticos pelos especialistas. Essa priorizacao
estd em consonancia com as observa¢cdes de Andersen, Garvey e Rogg (2014), que
destacam a importancia dos fatores humanos e reputacionais na gestao de riscos
corporativos. Além disso, a metodologia permitiu quantificar a intensidade dos
conflitos com base nas variaveis de incerteza e incoeréncia, conforme proposto pelos
autores (Abe et al., 2011), oferecendo uma compreensao mais profunda das nuances
dos interesses conflitantes na governancga corporativa.

Essa fase, por sua vez revelou que gestores tendem a subestimar riscos
operacionais, enquanto auditores demonstram maior preocupagdo com aspectos
reputacionais. Tal discrepancia pode ser explicada pelos diferentes interesses e
responsabilidades de cada grupo, conforme discutido por Malenko (2024), que explora

a influéncia das estruturas organizacionais nas informacgoes e decisdes estratégicas.
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1 Fase lll: Desenvolvimento e Validagc&o do Para-analisador

Na terceira fase, foi desenvolvido e validado o Para-analisador, uma ferramenta
analitica baseada na Logica Et, destinada a classificar e hierarquizar conflitos de
interesse e riscos organizacionais. A validacéo do instrumento foi realizada por meio
da Escala de Usabilidade do Sistema (SUS), que apresentou um escore global de
69,0, indicando usabilidade aceitavel.

A criacdo do Para-analisador representa uma contribuicdo original para a
governanca corporativa, ao incorporar a légica paraconsistente como base
metodoldgica para identificar, mensurar e gerir riscos de forma preventiva e
adaptativa. Os resultados confirmaram que o instrumento pode identificar e mensurar
conflitos de interesse e classifica-los em uma hierarquia de risco ajustada, priorizando-
os conforme sua gravidade e impacto. Isso estd em concordancia com os achados de
(Azevedo; Gomes; Nakao, 2021), que destacam a necessidade de ferramentas que
possam articular e gerenciar interesses corporativos em um cenario ético e
sustentavel.

A alta consisténcia l6gica do instrumento, com valores globais de (0,97; -0,04),
indica sua robustez na gestédo de informacdes contraditérias, conforme destacado por
(Abe et al., 2011). Ademais, a capacidade do Para-analisador de lidar com dados
inconsistentes e contraditérios oferece uma vantagem significativa em relacdo a
métodos tradicionais, que muitas vezes nao conseguem acomodar tais
complexidades, como apontado por (Bagherian-Marandi; Ravanshadnia; Akbarzadeh-

T, 2021) em seus estudos sobre modelos baseados em logica fuzzy.

1 Integracdo dos Resultados e Contribuicbes

A integracao das trés fases da pesquisa demonstra que a aplicacdo da Loégica
Et proporciona uma estrutura analitica solida para a governanca corporativa,
permitindo ndo apenas a identificacdo e quantificacdo de conflitos de interesse, além
disso, o desenvolvimento de uma ferramenta pratica para sua gestdo eficaz. Ao
considerar as percepcOes divergentes dos especialistas e a complexidade inerente
aos conflitos de interesse na alta administragéo, a pesquisa contribui para a literatura
ao demonstrar que é possivel estruturar processos de governanca que atendam aos

padroes de precisdo e transparéncia exigidos no contexto corporativo atual. 1Sso
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reforca a importancia de metodologias que possam lidar com a complexidade e a
incerteza, aspectos cada vez mais relevantes na gestao organizacional.

Além disso, a tese confirma que a abordagem construida permite uma analise
adaptativa e flexivel das relagbes organizacionais complexas, contribuindo para uma
gestdo que leva em consideracdo os interesses de diversos stakeholders. Essa
perspectiva é fundamental em um contexto em que a governanca corporativa deve,

além disso, considerar aspectos éticos, sociais e ambientais.

1 Aplicabilidade Pratica e Recomendagdes

A pesquisa proporciona uma contribuicdo préatica substancial ao apresentar
uma ferramenta validada, passivel de aplicacdo em diversos setores e organizagdes.
O Para-analisador pode apoiar gestores e conselhos na deteccéo precoce de conflitos
de interesse e riscos, possibilitando a adocdo de medidas preventivas e corretivas.
Recomenda-se que futuras investigacbes explorem a aplicacdo do Para-analisador
em diferentes contextos organizacionais, ampliando sua abrangéncia e pertinéncia.
Além disso, sugere-se a inclusdo de novas variaveis que possam influenciar os
conflitos de interesse e a percepcao de riscos, enriquecendo assim a analise. Também
seria valioso o aprimoramento da interface e da usabilidade do instrumento, com base
nos resultados da avaliacdo de usabilidade e em estudos anteriores, 0 que poderia

aumentar sua aceitacdo e eficacia.
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6 CONCLUSAO

A conclusao desta tese reafirma a Logica Paraconsistente Anotada Evidencial
Et (Légica Et) como uma ferramenta essencial para fortalecer a governanca
corporativa, especialmente no contexto da avaliacdo e gestdo de conflitos de
interesse. A pesquisa demonstrou que a Logica Et, ao lidar com informacbes
contraditérias e incompletas, promove uma analise estruturada e adaptavel que
supera as limitacdes das metodologias convencionais. Isso € especialmente relevante
nas organizacbes modernas, onde os interesses de mdultiplos stakeholders geram
complexidade e exigem uma abordagem de governanca que seja colaborativa, ética
e focada na resolugéo de contradigdes.

Na primeira fase, a analise de similitude com o software IRaMuTeQ® permitiu
explorar as conexdes entre governanca, risco e ideologia organizacional, criando uma
base tedrica que fortalece a importancia de uma governanca holistica. Este achado é
respaldado pela literatura contemporénea, que enfatiza a necessidade de modelos de
governanca que abordem a interdependéncia entre supervisédo e gestao de riscos. A
analise demonstrou que esses elementos, quando considerados conjuntamente,
formam um componente essencial para a robustez e resiliéncia das préaticas de
governanca.

A segunda fase destacou a aplicacdo pratica da Logica Et para detectar
divergéncias nas percepcdes de risco entre auditores e gestores, um fator chave nos
conflitos de interesse. A l6gica paraconsistente permitiu captar as incoeréncias nas
avaliacbes de risco de forma estruturada, indicando que essas percepcoes
divergentes refletem ndo apenas diferencas de opinido, mas interpretacdes que
impactam as decisfes estratégicas. Este uso pratico da Logica Et esta alinhado com
os estudos Abe (2015), que identificam a Logica Et como uma ferramenta colaborativa
para lidar com as complexidades dos interesses conflitantes, provendo uma base
|6gica para decisGes que devem ser tomadas de maneira transparente e equanime.

A terceira fase validou a Légica Et como um recurso aplicavel e mensuravel,
ao desenvolver e validar o Para-analisador i um instrumento analitico projetado para
auxiliar conselhos e gestores a classificarem e hierarquizar riscos e conflitos de
interesse. Com a Escala de Usabilidade do Sistema (SUS), o Para-analisador foi

reconhecido como uma ferramenta pratica que agrega valor ao processo decisorio.
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Este instrumento é particularmente Gtii em ambientes de alta complexidade,
permitindo que a Ldgica Et se destaque como uma tecnologia colaborativa capaz de
transformar as praticas corporativas. A contribuicdo € reforcada pelos estudos de
(Azevedo; Gomes; Nakao, 2021), que enfatizam a importancia de ferramentas
adaptaveis e éticas no fortalecimento da governanca.

Portanto, esta tese conclui que a Logica Et deve ser defendida como um
mecanismo colaborativo fundamental para a avaliagdo e mitigacdo de conflitos de
interesse, oferecendo uma nova perspectiva de governanca adaptativa e
transparente. Esta abordagem holistica possibilita a integracdo de diversas
perspectivas e interesses dentro de um modelo l6gico consistente, ampliando o rigor
ético e a transparéncia nas organiza¢des. Além disso, o Para-analisador surge como
uma ferramenta pratica que pode ser incorporada em diferentes setores, aprimorando
a confianca e a clareza nas decisdes estratégicas e promovendo uma governanca
corporativa mais sustentdvel e comprometida com a responsabilidade social e
organizacional.

Assim, a LoOgica Et e o Para-analisador representam uma contribui¢cao
significativa tanto para a teoria quanto para a pratica, validando um recurso efetivo
para enfrentar os desafios contemporaneos da governanca e estabelecer uma base
sélida para futuras implementacées que visem a harmonizacéao de interesses diversos
e a promocao de uma governancga corporativa alinhada com as demandas éticas e de

sustentabilidade do mundo atual.

6.1 LimitacGes do estudo

Este estudo, apesar de suas contribuicbes significativas para a andlise de
governanca corporativa e gestao de riscos, apresenta algumas limitagdes que devem
ser consideradas ao interpretar os resultados e planejar futuros estudos.

A primeira limitagdo diz respeito a especificidade do Para-analisador e da
Légica Et, que foram aplicados exclusivamente a cenarios de governancga corporativa.
Embora tenham demonstrado eficacia em contextos de alta regulamentacéo e
complexidade, como grandes corporacdes ou setores financeiramente regulados, sua
aplicabilidade em organiza¢cbes com estruturas de governanga mais informais ou em

setores menos regulamentados permanece incerta. Estudos futuros poderiam
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investigar a adaptabilidade do modelo em contextos organizacionais mais dinamicos,
onde as praticas de governanca sao menos estruturadas.

Adicionalmente, a andlise baseou-se em informacdes fornecidas por gestores
e auditores, o que pode ter introduzido vieses subjetivos nos dados de entrada.
Embora a Logica Et seja eficaz na gestdo de contradi¢cbes e inconsisténcias, ela é
dependente da qualidade e precisao dos dados fornecidos. Nesse sentido, a utilizacao
de dados triangulados, oriundos de multiplas fontes, como relatorios financeiros,
documentos de auditoria e entrevistas qualitativas, poderia aumentar a confiabilidade
e robustez das andlises realizadas.

Outra limitacdo importante € a auséncia de testes em tempo real do Para-
analisador. O modelo foi validado com dados historicos, o que restringe sua aplicacao
em ambientes que exigem respostas imediatas ou adaptacbes dinamicas. A
implementagéo de sistemas de coleta e processamento de dados em tempo real,
integrados ao Para-analisador, poderia potencializar sua utilidade prética, permitindo
decisfes estratégicas mais ageis e alinhadas as demandas contemporaneas.

A complexidade operacional da Légica Et também constitui um aspecto que
merece especial atencdo, dado seu impacto nas analises e aplicacdes pertinentes.
Sua aplicacdo exige treinamento especializado, o que pode criar barreiras para a
adocdo em larga escala, especialmente em empresas com recursos limitados.
Investimentos em capacitacdo e a simplificacdo do processo de utilizacdo s&o
essenciais para ampliar sua acessibilidade. Além disso, o desenvolvimento de
interfaces amigaveis para o Para-analisador, que possibilitem a utilizacdo por
stakeholders com diferentes niveis de expertise, poderd aumentar sua aceitacdo e
aplicacéo pratica.

Apesar dessas limitacdes, os resultados obtidos oferecem uma base sélida
para o aprimoramento da metodologia. A integracdo do Para-analisador em sistemas
colaborativos, acessiveis a multiplos stakeholders, € uma evolugdo promissora.
Futuras adaptacOes da Logica Et para outras areas, como gerenciamento de projetos,
planejamento estratégico e andlise de politicas publicas, podem expandir ainda mais
seu impacto, consolidando-a como uma ferramenta metodologica adaptavel e eficaz

para lidar com as complexidades do ambiente corporativo e organizacional.
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6.2 Proposta de trabalhos futuros

O trabalho desenvolvido nesta tese abre amplas possibilidades para
investigacbes futuras, oferecendo dire¢cdes promissoras para a expansao e
aprimoramento do Para-analisador e da Logica Paraconsistente Anotada Evidencial
Et (Légica Et) em contextos corporativos variados. A proposta apresentada nesta
pesquisa estabeleceu um modelo robusto para analise de riscos e conflitos de
interesse, mas seu potencial vai além dos cenarios explorados, apontando para

aplicacoes em setores e abordagens ainda mais amplos.

1 Setores Regulamentados e Cenéarios Complexos

Uma das areas mais promissoras para a aplicacdo do Para-analisador € o setor
financeiro, caracterizado por regulamentacdes intensivas e alta incidéncia de conflitos
de interesse. Neste setor, a governanca corporativa enfrenta desafios unicos, como a
necessidade de equilibrar transparéncia com protecdo de informacdes sensiveis. A
aplicacdo do Para-analisador nesse contexto pode testar sua eficdcia em cenarios
onde decisfes criticas dependem de informac¢des contraditorias e dinamicas. Estudos
futuros podem explorar como a Ldgica Et pode ajudar instituicbes financeiras a
identificarem padrdes de risco ocultos, priorizar ameacas e otimizar decisées
estratégicas em um ambiente de governanca desafiador.

Além do setor financeiro, outros setores regulamentados, como energia, saude
e telecomunicacbes, apresentam oportunidades de aplicacdo. Essas industrias
compartilham a complexidade de gerenciar multiplos stakeholders com interesses
conflitantes, e o0 uso do Para-analisador pode contribuir significativamente para uma

governanca mais eficaz e ética.

1 Integracdo com Big Data e Inteligéncia Artificial

A adaptacdo da Logica Et para andlise de dados em tempo real € uma direcao
gue merece atencdo especial. Tecnologias como big data e inteligéncia artificial tém
transformado a governanca organizacional ao permitir a analise de grandes volumes
de dados com rapidez e precisdo. A integracdo do Para-analisador com essas
tecnologias pode criar uma plataforma analitica que responda dinamicamente a

conflitos e riscos conforme eles emergem. Em setores de alta volatilidade, como
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tecnologia e varejo, essa abordagem pode fornecer insights estratégicos em tempo
real, garantindo que decisbes sejam tomadas com base em informacdes
continuamente atualizadas.

Estudos futuros poderiam investigar o desenvolvimento de algoritmos que
combinem a LoOgica Et com aprendizado de maquina, permitindo que o sistema
"aprenda" a partir de padrbes anteriores de risco e ajuste seus célculos para prever e
priorizar ameacas. Essa integracdo pode resultar em um sistema analitico preditivo,
ideal para lidar com mudancas rapidas e complexidades crescentes no ambiente

corporativo.

1 Desenvolvimento de Ferramentas Interativas

Para ampliar a aplicabilidade pratica do Para-analisador, sugere-se o
desenvolvimento de um aplicativo interativo, acessivel a todos os stakeholders
envolvidos na governanca corporativa. Esse aplicativo permitiria que conselheiros,
gestores e partes interessadas externas acompanhassem os riscos e conflitos de
interesse em tempo real, promovendo maior transparéncia e colaboracdo. Uma
interface interativa poderia incorporar dashboards personalizados, oferecendo
insights detalhados e adaptaveis as necessidades especificas de cada usuario.

Além disso, o aplicativo poderia incluir funcionalidades de simulacdo de
cenarios, permitindo que os usuarios avaliassem o impacto de diferentes estratégias
de mitigacdo de riscos antes de implementa-las. Essa funcionalidade seria
particularmente Util para setores sujeitos a regulamentacdes dinamicas, como energia

e saude, onde decisfes estratégicas precisam ser ajustadas frequentemente.

1 Contribuicdes para uma Governanca Colaborativa e Dinamica

Essas propostas de continuidade ampliam o alcance do Para-analisador e da
Légica Et, consolidando sua relevancia como ferramentas adaptativas e
colaborativas. A integracdo de tecnologias emergentes e a criacdo de plataformas
acessiveis reforcam a aplicabilidade do modelo em cenarios contemporaneos,
marcados por alta complexidade e incertezas crescentes. Ao expandir as
funcionalidades do Para-analisador para suportar andlises em tempo real e maior

acessibilidade, a Logica Et pode se tornar um padrdo metodoldgico na governanca
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corporativa, permitindo decisbes baseadas em evidéncias e promovendo uma
governanca mais ética, participativa e responsiva.

Essas futuras aplicacdes tém o potencial de posicionar a Logica Et como uma
metodologia essencial para a governanca em ambientes organizacionais
contemporaneos, oferecendo uma abordagem fundamentada na transparéncia, na
adaptabilidade e na colaboragao entre stakeholders. Assim, a pesquisa apresentada
nesta tese estabelece um ponto de partida crucial para uma nova geracdo de

ferramentas de governanca corporativa, adequadas aos desafios do século XXI.

6.3 Comite de Etica em pesquisa - CEP

Para garantir a confiabilidade ética na conducdo da pesquisa (Fase Il e lll),
foram seguidos os critérios estabelecidos pela Resolucédo n° 466/2012, do Conselho
Nacional de Saude, e pela Resolucdo n°® 510/2016, que regulamenta pesquisas nas
Ciéncias Humanas e Sociais. Ambas as resolucdes determinam principios
fundamentais para a pesquisa ética, com foco no respeito a dignidade, autonomia,
privacidade e protecédo dos participantes. De acordo com a Resolugcéo n°® 466/2012:
"Pesquisas envolvendo seres humanos devem observar principios éticos
fundamentais, incluindo respeito a dignidade, autonomia, privacidade e protecdo dos
participantes, bem como analise detalhada de riscos e beneficioso(Brasil, 2012).

Adicionalmente, a Resolucdo n° 510/2016 destaca que: "As pesquisas nhas
Ciéncias Humanas e Sociais devem adotar praticas que assegurem o tratamento ético
e confidencial dos dados coletados, com atencdo especial aos aspectos de
vulnerabilidade dos participantes e a integridade das informacdeso(Brasil, 2016).

O parecer técnico contendo a aprovacao ética e o registro do estudo encontra-
se disponivel no Apéndice A, incluindo a submissdo ao Comité de Etica em Pesquisa
(CEP) e a Plataforma Brasil. A pesquisa foi aprovada sob o numero CAAE:

83514523.0.0000.5512, garantindo plena conformidade com as normativas vigentes.
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Abstract. Corporate governance is a set of processes and regulations for more
effective managerial control in organizations. The system is distinct, considering
the phenomena that can interfere in the organizational dynamics. In textual anal-
ysis of corporate governance, risk, and the triad, the IRaMuTeQ software was
used to analyses the correlation. The objective is to analyses the similitude by
mapping the correlation between the articles. The research is qualitative, com-
bining with a specific methodology of dynamic similitude. A textual corpus was
used considering the history and chronology of the facts. The participants are four
researchers with experience in analyzing inconsistencies of propositions and
facts, which contributed to the discussions and final considerations. The articles
were searched in the main scientific databases using the filter method, chronol-
ogy of facts. In the software, the baseline analysis was classification and multi-
valued analysis of similitude through tree correlation. The results of the factual
analysis of the graphs were visually demonstrated in the tree the correlation be-
tween decision and risk; structure and control; the adjacent ones such as the cor-
porate and company, presented independence, that is, there is no correlation. The
result of the study demonstrates a risk-oriented view of decisions and govern-
ance. The procedure of analysis of the corpus text evidenced the correlation ac-
cordingly and we concluded that the IRaMuTeQ® has a connection between the
facts and a logical structure in qualitative studies.

Keywords: Similitude, Iramuteq, Triad, Corporate Governance, risk.

1 Introduction

A country's economic development depends on its level of business activity, as com-
panies seek operational efficiency to maximize profits, attract investors and achieve
market projections. The study explores the chronological relationship between the the-
ory of the firm, consultancy relationships, corporate performance evaluation, decision-
making groups, and corporate governance theory.
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Theoretical reference

The study of the reference covers three literary currents that revealed themselves as
an ideological triad, being composed of a vision that involves thinkers, reports, the Sar-
banes & Oxley law, Corporate Governance attributing to risk; being composed of a
vision based on a historical and chronological basis, honoring current authors and stud-
ies. The themes were considered immutable.

The OECD Committee Evaluates Public and Economic Policies supporting repre-
sentative democracy and the rules of the market economy. It focuses on improving in-
ternational work, promoting a new economic dimension, encouraging more liberal trade
policies, and promoting economic development, sustainability, and financial stability
in member countries. The OECD is an intergovernmental economic organization com-
prising 38 strategic member countries, aiming to develop practices to stimulate eco-
nomic development and social well-being [1].

The Commission’s mission focuses on facilitating and resolving common trade
problems in the Eastern world through strategic cooperation, analyzing the US eco-
nomic assistance program for After War II Eastern Europe, aimed at economic recon-
struction and the essential role of government in the growth of the private sector; with
the objective based on economic reconstruction, the idea of the “Marshall Plan™ [2]. In
this way, the OECD declares that the government is crucial for the economic growth of
the private sector, which depends on increased investments, efficiency in the capital
market, and company performance.

The Federal Securities and Exchange Commission (SEC) [3], is an independent
agency responsible for protecting and regulating capital markets in the USA, focusing
on corporate governance, decision-making processes, and record security. The term
“corporate governance” first appeared in the Federal Register, addressing management
accounting issues as part of its regulatory purview. The SEC committee, responsible
for ethical actions, discusses the relationship between the corporate world and society
[4].

Researchers Jensen and Meckling introduced a new domain of corporate governance
research, approaching the concepts of the firm theory concerning the issue of control
and investigating the nature ofthe costs generated by the existence of debt with external
equity. Other authors explore the concepts of agency costs concerning control, investi-
gating the nature of the costs generated by the existence of debt with external resources
[5]. However, Macnulty [6], later demonstrated that corporate govemance (CG) analy-
sis directly combines qualitative and quantitative predictions, controlling processes and
related to the organization’s planning and decision-making, allowing the evaluation of
objectives and performance. Vance [7], examines the structure and performance of top
management in corporate governance, revealing that technical experience and internal
managerial expertise are key factors for control. The results of the author’s study show
that about a third of the board is made up of technical knowledge, while managerial
experience represents less than a third.

Governance is closely linked to the management of an organization and its govern-
ance model and with stakeholders and other interested parties. After growing in the
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1980s, the American economy moved to a corporate govemance model influenced by
external control, resulting in conflicts of interest and information asymmetry.

Considering the differences in the direction of organizations, the Anglo-Saxon gov-
ernance model believes that wealth is distributed and securities of value developed,
reducing risk to shareholders but requiring less direct market monitoring due to market
fluctuations [8]. The importance of the govemment coordination system has been sig-
nificantly emphasized through assessments of efficiency in organizational control, with
top management committed to best practices in assessing liquidity, integrity, and man-
agement of organizational accounts [9].

Corporate governance concerns led to the publication of three committee reports:
Cadbury, Greenbury and Hampel. The Bank of England selected Lord Cadbury to de-
velop guidelines on corporate governance for executives, directors, and supervisors.
The code, known as the Best Practice Code and later known as the Cadbury Report,
was published in December 1992.Cadbury’s Financial Advisory Committee, also
known as the Corporate Governance Committee [10], assessed investors lack of con-
fidence in the honesty and responsibility of companies, such as the division of respon-
sibilities of the organization’s chairman and the appointment of an audit committee
[11], Assigning responsibilities, agents in the company’s life are people interested in a
specific decision, including influencers and those affected by it executives make organ-
izational decisions maximizing shareholder equity [12]. Cadbury’s proposals involve
extensive monitoring, evaluation, and control to improve the information provided to
shareholders and organizational agents, ensure company control, and strengthen share-
holder interests. Forker (1992) states that development methods and internal controls
must be actively and confidently adopted when legislation, regulations, court decisions,
or initiated legal changes are imposed.

Other precursors on the committee, Hampel produced a document providing princi-
ples and guidelines for implementing the combined Cadbury, Greenbury and Hampel
recommendations of June 1998 [13]. New versions establish good corporate govern-
ance practices, such as the remuneration of directors and remuneration committees, ac-
cording to the Greenbury Report [14]. Other reports were developed to review the rec-
ommended practices and conduct and improve them, with emphasis on the Hampel
Report (1998), the Turnbull Report [15] and the Higgs Report in 2003. Specific reports
are needed for independent auditing, recruitment, and training of external directors to
consolidate good govemance practices [16]. Specific aspects for financial institutions
Walker Review of Corporate Governance of UK Banking Industry [17]. Furthermore,
in July 2010, the Financial Aspects of Corporate Governance (FRC) [18], published the
UK Stewardship Code, a corporate governance code for institutional investors [19].

On July 30, 2002, Senator Paul Sarbanes and Representative Michael Oxley intro-
duced legislation that requires corporate governance in public companies to focus on
financial management to prevent fraud and maintain market balance [20].

The law was enacted to prevent fraud and financial insecurity for investors, aiming
to deter fraud and ensure better governance over the information disclosed [21].

When drafting the Sarbox Law or SOx [22], it considered audit and security mecha-
nisms in companies, including rules and responsibilities to supervise activities and op-
erations while reducing risk and transparency. For assurances, the Public Company
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Accounting Oversight Board (PCAOB) [23], was created to oversee the auditing activ-
ities of the (SEC), ensuring compliance with obligations and establishing quality con-
trol standards and auditing standards. Directors, especially financial ones, gain an im-
portant role in SOX, as the Sarbanes-Oxley Act makes them responsible for monitoring
internal controls concerning the disclosure of financial information. It is based on 3
Pillars, including the board of directors, Audit Committee and Administration Execu-
tive.

The board of directors is responsible for hiring or appointing the organization’s pres-
ident, ensuring its stability, controlling structure, and accounting compliance. They also
supervise the company’s continuity, adhere to ethical standards, disclose necessary fi-
nancial information to the market and verify the veracity of this information [24]. The
audit committee recommends hiring a financial specialist to evaluate and monitor the
internal controls and actions the auditors evaluate. The administration is made up of the
executive director, president, and other directors of the company. Internal control and
accounting must be implemented appropriately. The annual report must be used to dis-
close all outstanding financial information. SOx require an intelligent rethinking of
guidelines, new technologies and cost-benefit ratios [25].

Corporate Governance (CG) centralizes the regulation of corporate structures, or-
ganizing powers and establishing rights and duties of shareholders. The Anglo-Saxon
model is based on decentralizing shareholder control and separating property and man-
agement rights [26]. Andrade and Rossetti [27], the decentralization of share control
and the separation of property and management rights are the primary basis of the An-
glo-Saxon model. The Japanese-German model is focused on actions driving the com-
pany’s strategy, with indicators of performance, activity, and distribution of dividends,
demonstrating the efficiency of corporate social policies and their sustainability.

Corporate governance in the US has the most liquid capital market in the world, with
the most significant volume, market capitalization and listed companies. The Cadbury
Report, published in 1992, is a significant milestone in corporate governance, influenc-
ing company management processes, particularly in the United Kingdom, and con-
trasting with the Anglo-Saxon model.

Companies’ capital is concentrated, with financing coming mainly from banking
sources. Corporate governance models in Latin America, based on family and state-
owned companies, are similar in Italy, France, Spain, and Portugal, with less clear
sources of financing [28]. The Brazilian governance model focuses on the management
of an organization and its relationship with shareholders and other stakeholders, such
as customers, employees, suppliers, and the community. Law for Brazil no. 6,404 [29],
establishes that companies or companies with limited liability will divide their capital
into shares, with shareholders’ liability limited to the price of the resulting shares. The
law describes the controlling shareholder’s corporate governance duties and rules, em-
phasizing his responsibility to the company’s other shareholders, the community in
which he works and the company’s rights and interests.”

The objectives and requirements of the law require companies to be transparent
about their structures, risk management practices, internal control, and administration
composition [30].
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Methodology

The research uses a qualitative approach to discover structured and chronological
contexts, focusing on the non-quantifiable reality within meanings, motivations, aspi-
rations, beliefs, values, attitudes, and knowledge. The study procedure is divided into
two parts, with the first stage analyzing the data in sub steps, identifying central themes
such as the triad, corporate governance, Sox Act and corporate risk relationships in Fig
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Figure 1 - The relationships
Source: Authors

The search for keywords in scientific databases follows the second stage. The filter
establishes by title, contains; “keyword”, refined by peer-reviewed journals; cite topics
in the bases: JSTR; Sage Journal; Elsevier; Science Web; and Wiley Online Liberty.
The words were separated by the connective “AND” being “theory of the firm”, “Or-
ganizations”, “Jensen A™; “Meckling”, “Report™; “Carbura Committee”, “Sarbanes Ox-
ley Law”, “Corporate Governance™; “COSO” and “Organizational risks”. Considering
the central theme, chronologically considered (1960-2011). The system used to process
the metadata of the similarity analysis and summaries was assisted by the Interface de
R program pour les Analyzes Multidimensionally de Texts et de Questionnaires (Ira-
muteq®) (Camargo & Justo, 2013), to extract the “similarity”, its connection between
words helping by textual corpus. Similarity is a representation based on graph theory
and allows you to identify occurrences and connections between words; its results assist
in the structured identification of a textual corpus and its relationships. The instrument
is a free and open-source program created by Pierre Ratinaud for statistical analysis of
textual corpus and tables based on their word composition (Loubére & Ratinaud, 2014).
After reading the article summaries, the legitimacy and chronology of the facts were
considered. The selection filters were eligibility; context; inclusion and exclusion of
articles. The second part of the study, which includes the textual analysis of article
summaries, considers in Table 1.
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Table 1. Textual analysis of the articles

N° Atticles Descrip- Chronol-
tion ogy
1 Theory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and 1976
ownership structure
Who controls whom? An examination of the relationship 1977
2 between management and boards of directors in large
$ o The
American corporations thinkers
3 Corporate governance: Assessing corporate performance by 1978
boardroom attributes
4 Group decision-making and communication technology 1992
5  Corporate governance and disclosure quality
6 Corporate governance: From accountability to enterprise 1999
7 Enron: what happened, and what can we learn from it? 2002
Journal of Accounting and Public Policy
Does “Good” Corporate Governance Help in a Crisis? The 2012
8 Impact of Country- and Firm-Level Governance Law
Mechanisms in the European Financial Crisis :
Sarbanes-
9 Corporgte governance and corporate performance: A Oxley 1997
comparison of Germany, Japan, and the U.S.
10 An investigation of the relationship between self-serving 2009
attributions and corporate governance
11 The History of Corporate Governance 2011
12 A conceptual framework for corporate risk disclosure 2000
emerging from the Agenda for corporate governance reform Risk
13 COSO ERM: Integrating with Strategy and Performance 2018

Source: Authors

The third part submits a transcription of "Copus_test_03," presenting summaries of
analyzed bibliographies in a Word Frequency Diagram, displaying logarithms of
weights on the abscissa and ordinate axes. The meaning of y (0; >100) and on the x-
axis (0; >500), in summary, follows the meaning of each occurrence: the number of
texts: is the number of texts (records) that are contained in the corpus; the number of
occurrences: is the total number of words contained in the corpus; the number of forms
present in the corpus (active words); the number of hapaxes: number of words that
appear only once in the entire corpus and the average of occurrences per text: (number
of occurrences) / (number of texts), according to Fig. 2

— T T
12 5 10 20 5 10 00

Figure 2 — Result textual statistic
Source: [39]
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In the graph, we have the logarithms of the “weights” on the abscissa axis (position
of word frequencies in descending order) and the form frequencies on the ordinate axis.
Following the analysis of specificities and C.F.A., it associates texts, that is, enabling
the analysis of textual production in terms of characterization variables, considering the
“active” forms used and selecting by “modalities” of the articles between
“ARTICLE 1” TO “ARTICLE 13”. The database is divided according to the quad-
rants and dimensions between the axis (0,0); below lower correlation between words
and above with more excellent correlation, according to the characteristic of a species
(Corpus) according to Fig. 3.
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Dimension 1

(20.4%)

Figure 3 — Result textual statistic the article
Source: [39]

In the correlation tree, according to Fig. 4, produced with the connection with the
articles according to Image 3, it generated four nuclei of words. In the correlation tree,
the main core (central) has the word: “corporate governance”, interconnecting with the
other cores with the core words: company, control, structure, risk, and decision; what
between the association pairs, a stronger relationship between the words is identified
by the quadrant: “Risk and decision™ as represented in the correlation tree Fig. 4

169



Ievel bovesy
papel ’d“l fe ality
5@% orencs
indgge msltﬂtemenhmrm el icle

m"age'bu!maﬂ""g Bifriuton

present nvestigate
control, "
X
cost
‘management
! emorganization
s
risk,
i
- conceptual
disclosure b
i mﬁdos 3 mlemali
\ o\
investor o .
,emdecrslon 5 %
gmulf [qgm institutonal
- change investrARect
research technological
efféet

Figure 4 — Result similarity map
Source: [39]

Based on Fig. 4, considering the graphic particularities, the central nexus of corpo-
rate governance remains with the close connection of facts between control, manage-
ment, and risk. what defines the facts are in similarity, grouped together. The company
group indicates a strong influence between the facts between performance and director,
emphasizing the need for continuous corporate governance actions. The decision group
is disconnected due to the structure, which interferes with understanding the facts
chronologically after understanding governance in organizations.

Therefore, broader studies are necessary to establish generalizations about the topic
investigated. The Iramuteq system, despite its limitations, provided similarity analysis
considering descriptive, chronological analysis and their influences.
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INNOVATIVE GOVERNANCE IN EMERGING MARKETS: A NEW APPROACH TO TRANSPARENCY AND
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Abstract. Corporate Governance (CG) in emerging markets faces growing complexity due to diverse stakeholder
interests, systemic risks, and incomplete information. Traditional frameworks often fail to address these challenges,
emphasizing the need for innovative approaches that enhance decision-making accuracy and accountability. This study
integrates Open Innovation (OI), Collaborative Governance, and Paraconsistent Annotated Evidential Logic Et (Logic
Et) to propose a novel framework for improving CG practices. The framework combines innovative governance
structures with data-driven methodologies to foster adaptability, stakeholder engagement, and resilience in dynamic
environments. Findings reveal the framework's ability to generate insights despite biases and ambiguities in the data,
identifying human and reputational risks as the most critical, followed by antitrust and cybersecurity risks, with security,
financial, strategic, and compliance risks as moderate concerns. Operational and economic risks were considered less
critical. This risk classification enables prioritizing strategic actions, such as implementing ethical policies, governance
controls, and antitrust compliance programs, while deferring secondary measures like operational monitoring and
economic analysis. This study contributes to the field by advancing the understanding of governance in complex
environments, offering practical tools to tackle governance challenges and risk management in emerging markets, and
promoting transparency and sustainability to support the development of adaptive practices that benefit organizations
and society alike.

Keywords: Corporate Governance; Open Innovation; Paraconsistent Logic; Risk Management; Emerging Markets.

1 Introduction

In the early 21st century, a series of accounting and financial scandals, such as Enron, WorldCom, and HealthSouth,
significantly eroded public trust in Corporate Governance (CG) and financial markets. These events exposed
fundamental flaws in traditional governance frameworks, leading to extensive regulatory reforms and enforcement
measures (Wu, 2021). While these reforms have strengthened governance in mature markets by addressing
transparency and accountability, they also highlight the challenges for developing economies in adapting governance
principles to their unique contexts.

In emerging markets, CG faces increasing complexity due to diverse stakeholder interests, systemic risks, and the
challenges posed by inconsistent and incomplete information. These issues are further amplified by the dynamic and
interconnected nature of global markets, where emerging economies must balance growth with sustainable and
transparent governance practices. Traditional CG frameworks often struggle to address these complexities, particularly
in managing conflicting evidence and incomplete information. Countries like Brazil, with distinct cultural, economic,
and institutional contexts, coupled with rapid economic growth, market diversification, and increasing institutional
investor participation, create dynamic environments for developing governance models that enhance performance,
stakeholder trust, and societal value. These countries present opportunities to adapt governance principles into
frameworks tailored to their specific challenges (Ali, Alim, Ahmed, & Nisar, 2022).

This study integrates principles of Open Innovation (OI) with CG practices, proposing an innovative and robust
framework to address risk management and accountability challenges while fostering long-term organizational value
for emerging markets. The approach combines innovative governance structures with novel decision-making
methodologies to optimize resource allocation, improve transparency, and adapt to dynamic environments.

To achieve these objectives, the study examines how the integration of open business models (Chesbrough, 2006) and
collaborative governance frameworks (Yun, 2016) can enhance CG practices in emerging markets. These approaches
emphasize balancing innovation with accountability to address systemic challenges and improve resilience and
adaptability in dynamic environments. Open business models focus on leveraging external ideas and resources to create
value collaboratively, fostering adaptability, stakeholder engagement, and sustainable economic growth. Yun et al.
(2016) further propose innovation as a transformative paradigm for developing collaborative CG frameworks in
complex environments, highlighting the interdependence between innovative ecosystems and governance structures.
Together, these models advocate participatory and adaptive strategies, requiring governance structures that prioritize
transparency, shared accountability, and collaborative decision-making to meet the demands of interconnected global
markets.
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