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Resumo: Este estudo analisa como governanga corporativa, ambiente informacional e
regulacdo influenciam a confianca do investidor no mercado de capitais brasileiro,
tomando o Novo Mercado da B3 como referéncia. A pesquisa é qualitativa, descritiva e
bibliografico-documental. Conclui-se que a confianca depende da coeréncia entre praticas
de governanga, qualidade do disclosure, deveres informacionais e credibilidade
institucional.
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INTRODUCAO

Nas Gltimas décadas, a governanca corporativa
deixou de ser tratada apenas como tema interno de
organizacdo empresarial e passou a integrar o debate
sobre transparéncia, protegdo do investidor e
qualidade das informacdes disponibilizadas ao
mercado. No Brasil, essa discussdo ganha contornos
especificos em razdo da concentracdo acionaria, da
presenca de acionistas controladores relevantes e da
assimetria informacional entre companhias, analistas
e investidores. Nesse ambiente, a confianca ndo se
forma somente a partir de resultados financeiros, mas
também da percepcdo de que a empresa dispbe de
regras, controles e canais de comunicacdo capazes de
tornar suas decisdes mais observaveis (Silveira,
2010; IBGC, 2023).

O Novo Mercado da B3 insere-se nesse
contexto como um segmento especial de listagem
associado a padres mais elevados de governanca.
Sua relevancia decorre do papel simbdlico e
normativo que exerce: ao aderir a0 segmento, a
companhia comunica ao mercado a intencdo de
observar exigéncias superiores de transparéncia,
protecdo de acionistas e divulgagdo. Essa sinalizagdo,
contudo, ndo deve ser interpretada de forma
automatica, pois a credibilidade depende da
coeréncia entre regras formais, historico corporativo,
qualidade do disclosure e efetividade das praticas
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adotadas (B3, 2023; Rossoni e Machado-da-Silva,
2013).

O artigo articula governanga corporativa,
ambiente informacional e confianca do investidor.
Parte-se do pressuposto de que mecanismos de
governanca podem reduzir conflitos de agéncia e
favorecer a circulagdo de informacBes mais
consistentes. Ao mesmo tempo, reconhece-se que
seus efeitos variam conforme a estrutura de
propriedade, a reputacdo da companhia, o setor de
atuacéo e a capacidade de transformar compromissos
formais em praticas observaveis pelo mercado (Caixe
e Krauter, 2014; Dalmécio et al., 2013; Silveira,
2010).

Diante desse cenario, o problema norteador do
estudo é formulado nos seguintes termos: em que
medida a governanca corporativa, observada a partir
do Novo Mercado da B3, contribui para a formacéo
da confianga do investidor em um mercado de
capitais dependente da qualidade, da tempestividade
e da confiabilidade das informag@es divulgadas?

A relevancia do estudo esta em examinar a
governanca como parte da infraestrutura institucional
do mercado de capitais. Sob o ponto de vista teorico,
0 tema aproxima teoria da agéncia, sinalizacdo e
legitimidade organizacional. Sob o ponto de vista
analitico, permite observar como normas, praticas de
divulgacdo e reputacdo empresarial interferem na



Anais do VII CoBICET — Trabalho completo ICET
— 5

21 a 25 de agosto de 2026

interpretacdo dos agentes econdmicos. Assim, 0
trabalho preserva seu eixo em finangas e governanca,
mas dialoga com discussdes juridicas e
informacionais sobre transparéncia, credibilidade e
protecdo do investidor (Dalmécio et al., 2013;
Rossoni e Machado-da-Silva, 2013; Silveira, 2010).

REFERENCIAL TEORICO

Governanca corporativa, teoria da agéncia e
assimetria informacional

A teoria da agéncia permanece Util para discutir
governanca corporativa porque evidencia conflitos
que surgem quando propriedade e gestdo ndo se
concentram nos mesmos agentes. Nessas situagdes,
administradores e acionistas podem ter interesses
distintos, e a informacdo disponivel aos investidores
nem sempre permite avaliar com preciséo as decisdes
tomadas pela companhia. A governanga atua,
portanto, como conjunto de mecanismos destinados a
delimitar responsabilidades, ampliar a prestacdo de
contas e reduzir espacos para decisdes pouco
transparentes (Silveira, 2010; IBGC, 2023).

No mercado brasileiro, essa discussdo assume
caracteristicas proprias. A presenca de estruturas de
controle concentradas, grupos familiares e acionistas
controladores relevantes torna mais sensivel a
necessidade de regras capazes de tornar as decisbes
corporativas mais observaveis. Assim, praticas de
governanca ndo representam apenas escolha
gerencial; elas respondem a condi¢des institucionais
do proprio mercado de capitais nacional (Silveira,
2010; Nascimento et al., 2013).

A governanga também interfere na qualidade do
ambiente informacional. Regras societarias claras,
politicas de disclosure, conselhos atuantes e
mecanismos de supervisdo reduzem dividas sobre a
conducdo da companhia. Dessa forma, a confianca do
investidor se apoia tanto no desempenho econémico
quanto na percepg¢do de que a organizacdo dispbe de
estruturas aptas a limitar arbitrariedades e tornar suas
decisdes futuras mais compreensiveis (Dalmacio et
al., 2013; Caixe e Krauter, 2014).

Os estudos mobilizados indicam que a
governanca corporativa ndo produz efeitos
uniformes. Estrutura de propriedade, composi¢do do
conselho, praticas de divulgacdo e relacionamento
com investidores podem operar de maneiras distintas.
Ainda assim, a literatura converge ao apontar que
arranjos de governanga mais consistentes tendem a
favorecer monitoramento, acesso a capital e
constru¢do de credibilidade perante investidores e
analistas (Caixe e Krauter, 2014; Rossoni e
Machado-da-Silva, 2013).
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Tabela 1. Sintese dos estudos centrais utilizados na
revisao.

Dalmacio et al. (2013): acurécia das previsdes dos
analistas; sustenta a relacdo entre governanca diferenciada,
sinalizacdo e reducdo da assimetria informacional.

Caixe e Krauter (2014): valor de mercado; relaciona
segmentos especiais de governanca a credibilidade
econdmica percebida.

Rossoni e Machado-da-Silva (2013): legitimidade e
desempenho; aproxima confianga, reputacéo institucional e
reconhecimento pelo mercado.

Borges et al. (2016): migracdo ao Novo Mercado; mostra
que a adesdo formal ndo gera, necessariamente, reacao
positiva automatica.

Dalmécio, Rezende e Santos (2020/2021): recomendacdes
de analistas; atualiza a discussdo sobre niveis
diferenciados, confianca e qualidade informacional.

Fonte: elaboragdo do autor.

Novo Mercado, sinalizacgéo e confianga do
investidor

No Brasil, os niveis diferenciados de
governanca, especialmente o Novo Mercado, podem
ser interpretados como resposta institucional a
demanda por maior transparéncia e protecdo do
investidor. O segmento ndo atua apenas como
classificacdo formal: ele comunica ao mercado que a
companhia aceita padrfes mais exigentes de
governanca e divulgacdo, o que pode reduzir dividas
sobre a qualidade das informag@es disponibilizadas
(B3, 2023; Segreti et al., 2006).

Essa leitura aparece em pesquisas sobre
analistas de mercado. Dalmécio et al. (2013)
identificaram associacdo entre praticas diferenciadas
de governanga e maior acuracia das previsées no
mercado brasileiro. O achado é relevante porque
analistas exercem fungdo de mediagédo informacional:
guando suas estimativas se tornam mais precisas, a
percepgdo de opacidade tende a diminuir. Em linha
semelhante, Dalmécio, Rezende e Santos (2020)
indicam que os niveis diferenciados influenciam
recomendacBes de compra e venda, funcionando
como sinais observados por analistas e investidores.

Sob essa Gtica, parte da confianga do investidor
decorre da reducdo do risco informacional. Quanto
mais claras sdo as regras societarias, mais regular é a
comunicag¢do com o mercado e mais compreensivel é
0 processo decisorio da companhia, maior tende a ser
a capacidade dos agentes de avaliar a empresa sem
depender exclusivamente de informacdes
incompletas ou assimétricas (Dalmécio et al., 2013;
IBGC, 2023).

Entretanto, a literatura alerta contra conclusdes
automaticas. Borges et al. (2016), ao analisarem
empresas que migraram para o Novo Mercado,
identificaram que a reacdo do mercado nem sempre é
favoravel. Esse resultado sugere que o investidor ndo
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responde apenas ao selo institucional; ele considera
também o momento da migracao, a trajetéria anterior
da firma e a credibilidade concreta da mudanca
anunciada.

A confianga do investidor pode ser examinada,
ainda, pelas lentes da legitimidade e da reputacéo.
Rossoni e Machado-da-Silva (2013) mostram que
presenga no Novo Mercado, prestigio e atributos
reputacionais influenciam o modo como a empresa €
reconhecida pelos agentes do mercado. Nessa
perspectiva, a confianca deriva de normas formais,
mas também de sinais acumulados na trajetdria
organizacional.

Essa dimensdo simbolica é importante porque a
informagdo raramente é completa ou distribuida de
maneira uniforme. Quando a empresa relne
reputacdo, aderéncia regulatéria e  praticas
reconhecidas de governanca, parte da incerteza
percebida pelos agentes externos tende a ser
reduzida. Assim, a governanca fortalece a
credibilidade corporativa tanto pelo conteldo das
regras quanto pela mensagem institucional projetada
ao mercado (Rossoni e Machado-da-Silva, 2013;
IBGC, 2023).

Outras evidéncias reforcam esse argumento.
Silva, Kayo e Nardi (2016) observaram associagdo
positiva entre retorno anormal das adquirentes e
listagem no Novo Mercado em operagdes de
aquisicdo, indicando avaliacdo favoravel quando
eventos corporativos se vinculam a padrbes
superiores de governanca. Em conjunto, esses
achados indicam que a confianca resulta da
combinacdo entre mecanismos formais, disclosure e
reputacdo institucional.

Estrutura juridico-regulatéria da informacao no
mercado de capitais brasileiro

A analise da governanga corporativa no
mercado de capitais brasileiro exige considerar que 0
ambiente informacional ndo resulta apenas de
escolhas voluntarias das companhias. As informacdes
oferecidas a investidores e analistas circulam em uma
estrutura regulada, composta por legislagdo
societdria, normas da CVM, regras de listagem e
deveres de administradores. Por isso, transparéncia,
divulgacdo de fatos relevantes e prestacdo periddica
de informagBes devem ser compreendidas como
praticas de governanca e, simultaneamente, como
deveres juridicamente relevantes (Brasil, 1976a;
Brasil, 1976b; Comissdo de Valores Mobiliarios,
2021; Comisséo de Valores Mobiliarios, 2022).

A Lei n° 6.404/1976 estabelece parametros para
a organizacdo das sociedades por acgdes, a atuacdo
dos administradores e a protecdo dos acionistas. No
contexto deste artigo, seus deveres de diligéncia,
lealdade e informacdo reforcam a ideia de que a
administracio  deve  observar  padrbes de
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responsabilidade e prestacdo de contas. Esses deveres
aproximam o debate juridico da discussdo sobre
governanca, pois limitam condutas discricionarias e
ampliam a exigéncia de transparéncia perante
acionistas e mercado (Brasil, 1976a; Eizirik et al.,
2019).

A Lei n°® 6.385/1976 complementa esse arranjo
ao estruturar o mercado de valores mobiliarios e
atribuir & Comissdo de Valores Mobiliarios
competéncia para disciplinar e fiscalizar esse
ambiente. A presenca da CVM é relevante porque a
confianca do investidor ndo depende apenas da
reputacdo individual das companhias, mas também
de uma autoridade capaz de estabelecer regras,
supervisionar condutas e responsabilizar préaticas que
comprometam a integridade informacional do
mercado (Brasil, 1976b; Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2022).

Eizirik et al. (2019) contribuem para essa
compreensdo ao tratar 0 mercado de capitais como
espaco econdmico submetido a regime juridico
especifico. Companhias abertas, administradores,
intermediérios e investidores atuam em um ambiente
no qual a informagdo possui fungédo central. Nao se
trata apenas de publicar dados, mas de disponibilizar
informacgdes relevantes, tempestivas e suficientes
para reduzir assimetrias entre participantes do
mercado.

A obra institucional da Comissdo de Valores
Mobiliarios (2022) reforga essa leitura ao apresentar
0 mercado de valores mobiliarios como sistema
dependente de regulagdo, fiscalizacdo e prote¢do ao
investidor. Sob essa Otica, a informagdo é requisito
para o funcionamento regular do mercado. Quando
ela é incompleta, tardia ou seletiva, a decisdo de
investimento pode ser afetada e a confianca no
ambiente de negociacdo tende a diminuir (Comissdo
de Valores Mobiliarios, 2022).

No plano normativo, a Resolugdo CVM n°
44/2021 disciplina a divulgacdo de ato ou fato
relevante e a negociacdo de valores mobiliarios
guando houver informagdo ainda ndo divulgada ao
mercado. A norma evidencia que determinadas
informacBes podem influenciar  decisbes de
investimento e, por isso, ndo podem permanecer
restritas ao ambito interno da companhia. Sua
divulgacéo adequada contribui para evitar vantagens
indevidas e preservar uma base minima de igualdade
informacional entre os participantes (Comissdo de
Valores Mobiliarios, 2021).

A Resolugdo CVM n° 80/2022 organiza o
regime de registro e de prestacdo de informagdes
periddicas e eventuais dos emissores de valores
mobiliarios. Sua relevancia estd em transformar a
divulgagdo corporativa em dever continuo, e ndo em
pratica eventual de comunicagdo. Ao exigir
informacdes regulares sobre a companhia, seus riscos
e sua estrutura, a norma contribui para formar a base



Anais do VII CoBICET — Trabalho completo ICET
— 5

21 a 25 de agosto de 2026

informacional utilizada por investidores e analistas
(Comissdo de Valores Mobiliarios, 2022).

Esse conjunto normativo dialoga diretamente
com o argumento central do artigo. A confianca do
investidor ndo nasce apenas da adesdo formal ao
Novo Mercado ou da existéncia de mecanismos
internos de governanca. Ela depende da coeréncia
entre praticas empresariais, deveres legais, normas da
CVM e qualidade efetiva das informagdes
divulgadas. Assim, a governanca opera em dois
planos: internamente, como mecanismo de
organizacdo e controle; externamente, como
instrumento de comunicacdo e credibilidade perante
0 mercado.

De Marco (2010), ao discutir a regulagdo do
mercado de capitais, destaca a importdncia da
informacdo para a protecdo dos investidores e para o
funcionamento adequado das negociacBes. Em
mercados marcados por assimetrias informacionais, a
regulacdo atua para reduzir desequilibrios entre
emissores e investidores. Com isso, o direito a
informacdo deixa de ser apenas formalidade e passa a
integrar a légica de funcionamento do mercado.

A partir dessa leitura, a informagdo pode ser
compreendida como bem juridico relevante para o
mercado de capitais. Ela influencia a formacdo de
precos, a avaliacdo das companhias, a atuagdo dos
analistas e a decisdo dos investidores. Quando é
clara, tempestiva e verificvel, tende a ampliar a
previsibilidade das relacbes de mercado; quando h&
omissdo, atraso ou seletividade, a credibilidade da
companhia pode ser afetada (De Marco, 2010; Eizirik
etal., 2019).

Essa dimensdo juridica evita uma leitura
excessivamente  voluntarista ~da  governanca
corporativa. Boas praticas sdo importantes, mas nao
substituem os deveres impostos pela legislagéo
societaria e pela regulagio da CVM. O Novo
Mercado funciona como sinal institucional relevante,
mas sua efetividade depende da articulacdo entre
regras privadas de listagem, deveres legais e praticas
concretas de divulgacdo (B3, 2023; Brasil, 1976a;
Comissdo de Valores Mobilidrios, 2021; Comissdo
de Valores Mobiliarios, 2022).

Desse modo, a governancga corporativa pode ser
entendida como ponto de encontro entre gestdo
empresarial, regulacdo e confianca. Conselhos
atuantes, controles internos, politicas de divulgagdo e
estruturas de relacionamento com investidores
ganham maior densidade quando vinculados aos
deveres de informagdo previstos na legislacdo e nas
normas da CVM. A confianga do investidor, nesse
cenario, resulta da combinacdo entre reputacdo
corporativa, qualidade do disclosure e capacidade
regulatéria de assegurar padrfes minimos de
transparéncia.

Em sintese, o enfoque juridico-regulatorio
reforca que o ambiente informacional do mercado de
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capitais brasileiro é institucionalmente construido. A
informacdo circula em um sistema composto por leis,
normas administrativas, deveres de administradores,
fiscalizacdo regulatoria e padrdes de governanga. Por
isso, a credibilidade das companhias abertas depende
da capacidade de alinhar préaticas internas aos deveres
juridicos de transparéncia, prestacdo de contas e
protecdo dos investidores.

MATERIAL E METODOS

A pesquisa adota abordagem qualitativa,
finalidade descritiva e base bibliografica e
documental. Essa escolha é compativel com o
objetivo do artigo, que consiste em interpretar como
a literatura nacional, os documentos institucionais e o
arcabouco juridico-regulatério explicam a relacdo
entre governanga corporativa, Novo Mercado e
confianca do investidor.

No levantamento  bibliografico,  foram
priorizados estudos nacionais conectados ao
problema investigado. O corpus reuniu trabalhos
sobre valor de mercado, legitimidade, ambiente
informacional, governanga diferenciada, atuacdo de
analistas, desempenho corporativo e regulacdo do
mercado de capitais. A selegdo buscou articular
pesquisas consolidadas com documentos normativos
apliciveis as companhias abertas.

A andlise foi conduzida em quatro etapas:
delimitacdo do corpus, leitura integral dos materiais,
identificacho de  argumentos  recorrentes e
sistematizacgdo interpretativa dos achados. O objetivo
foi reconhecer convergéncias e limites nas
explicacbes oferecidas para a relacdo entre
governanca, informacdo e confianca do investidor.

No plano documental, foram utilizados
materiais institucionais e regulatérios do mercado de
capitais brasileiro, com destaque para o Regulamento
do Novo Mercado, o Codigo das Melhores Praticas
de governanga corporativa, a Lei n° 6.404/1976, a Lei
n° 6.385/1976 e as Resolu¢bes CVM n° 44/2021 e n°
80/2022.  Esses  documentos  auxiliaram a
contextualizar os deveres de transparéncia, protecéo
do investidor e prestacdo de informacGes no mercado
brasileiro (B3, 2023; Brasil, 1976a; Brasil, 1976b;
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2021; Comissdo
de Valores Mobiliarios, 2022; IBGC, 2023).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Governanca corporativa como infraestrutura
informacional de credibilidade

A revisdo indica que a governanga corporativa
reduz parte da incerteza informacional enfrentada
pelos investidores ao tornar mais visiveis 0s
processos decisorios, os critérios de monitoramento e
as formas de prestagdo de contas. Em mercados
marcados por assimetria de informacdo, esses



Anais do VII CoBICET — Trabalho completo ICET
— 5

21 a 25 de agosto de 2026

elementos ajudam a organizar expectativas e
diminuem a dependéncia de sinais isolados ou
incompletos (Dalmécio et al., 2013; IBGC, 2023).

Essa reducdo de incerteza ndo elimina o risco
do investimento, mas melhora as condigdes de
interpretacdo das informacgBes disponiveis. Em
mercados emergentes, o investidor pode aceitar
oscilacBes de precgo e variacdes de desempenho, mas
tende a ser mais cauteloso quando percebe
fragilidade, atraso ou inconsisténcia nas informacdes
corporativas. A governanga contribui, portanto, para
qualificar a base sobre a qual decisdes econdmicas
séo tomadas.

Por essa razdo, a governanga ndo deve ser vista
como mera formalidade regulatéria. Na prética, ela
opera como base de credibilidade: define pardmetros
de conduta, reduz zonas de opacidade e oferece
condicBes para que expectativas sejam formadas com
maior previsibilidade. Esse efeito, contudo, depende
da qualidade efetiva das préaticas adotadas, e ndo
apenas da existéncia formal de regras internas.

O Novo Mercado como sinal institucional em
mercados mediados por informagéo

No plano institucional, o Novo Mercado
permanece como sinal relevante no mercado de
capitais brasileiro. A presenca nesse segmento
costuma ser interpretada como compromisso com
governanca, protecdo de minoritarios e divulgacao
qualificada. Mesmo assim, o segmento deve ser lido
como referéncia inicial, e ndo como garantia absoluta
de credibilidade (B3, 2023; Borges et al., 2016).

Os achados de Caixe e Krauter (2014) e
Rossoni e Machado-da-Silva (2013) reforcam essa
interpretacdo ao relacionar governanga diferenciada,
valor de mercado, legitimidade e reputagcdo. Isso
indica que os agentes econdmicos observam nao
apenas indicadores contabeis, mas também atributos
institucionais que sinalizam previsibilidade e menor
possibilidade de oportunismo.

Apesar disso, a literatura ndo autoriza uma
leitura simplificada do Novo Mercado. Borges et al.
(2016) mostram que a migracdo para esse segmento
pode ser recebida de modo negativo em determinadas
circunstancias. Portanto, a credibilidade depende da
forma como a adesédo é interpretada, contextualizada
e confrontada com a trajetdria anterior da companhia.

A revisdo evidencia trés convergéncias
principais. A primeira é que a governanca influencia
o funcionamento do mercado de capitais ao organizar
expectativas sobre conduta empresarial. A segunda é
gue qualidade informacional, reputagdo e protecdo ao
investidor sustentam relagBes mais confiaveis. A
terceira € que o Novo Mercado exerce papel
simbdlico e institucional, mas ndo substitui a
avaliacdo concreta das préaticas divulgadas.
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Os limites aparecem quando se tenta generalizar
os resultados. Os efeitos da governanca variam
conforme a variavel observada, o periodo analisado,
o0 setor de atuacdo e a capacidade de cada companhia
de transformar adesdo formal em prética efetiva. Por
isso, 0 estudo adota leitura interpretativa e evita
apresentar o Novo Mercado como solucdo
automatica para problemas informacionais.

Para as empresas, isso indica que a confianca
ndo se produz apenas por conformidade minima, mas
pela consisténcia entre discurso, estrutura de
governanca e informacao divulgada. Para reguladores
e pesquisadores, o tema reforca a necessidade de
examinar como regras, documentos e praticas de
mercado afetam a forma como investidores
interpretam a credibilidade das companhias (Borges
et al., 2016; Colombo e Galli, 2010; IBGC, 2023; B3,
2023).

A incorporagdo da dimensdo juridico-
regulatéria reforca que a confiangca do investidor
depende também de um regime normativo capaz de
organizar a circulagdo das informacBes. Nesse
sentido, a Lei n® 6.404/1976, a Lei n° 6.385/1976 e as
Resolugdes CVM n° 44/2021 e n° 80/2022 compdem
parte da infraestrutura institucional que sustenta
transparéncia, prestacdo de contas e comparabilidade
das informag6es divulgadas por companhias abertas.

Esse conjunto de evidéncias  permite
compreender o Novo Mercado como mecanismo de
coordenagdo informacional. A adesdo ao segmento
ndo substitui a anélise das demonstrac@es financeiras,
dos fatos relevantes ou dos relatorios corporativos,
mas oferece referéncia inicial para organizar
expectativas sobre a qualidade da governanga. O selo
institucional, portanto, funciona como ponto de
partida para a leitura do risco informacional.

A discussdo também mostra que a confianga do
investidor se forma de maneira gradual. Companhias
gue mantém coeréncia entre estrutura de governanca,
comunicagdo com o mercado e histérico de
cumprimento das regras tendem a emitir sinais mais
consistentes. Quando ha distancia entre adesdo
formal e prética efetiva, a credibilidade pode ser
enfraquecida, ainda que a empresa esteja vinculada a
um segmento diferenciado de listagem.

Do ponto de vista organizacional, o achado
reforca que a governanga deve ser praticada
continuamente. A qualidade dos conselhos, a clareza
das politicas de divulgacdo, a consisténcia dos
controles internos e a tempestividade das
informagdes publicadas reduzem duvidas sobre a
conducdo da companhia. Nesse sentido, a governanca
aproxima-se de uma infraestrutura de confianca, pois
melhora as condic¢Bes de previsibilidade necessarias
as decisGes de investimento.
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Para pesquisas futuras, a discussao abre espaco
para combinar revisdo documental com indicadores
de mercado, como volatilidade das aces, custo de
capital, liquidez dos papéis e recomendagdes de
analistas. Essa combinagdo permitiria examinar
empiricamente se as dimensGes de confianca
discutidas no artigo aparecem associadas a métricas
observaveis do comportamento do mercado, sem
abandonar a leitura institucional que fundamenta o
estudo.

CONCLUSAO

Os argumentos desenvolvidos permitem
concluir que a governanga corporativa participa da
construgdo da confianca do investidor no mercado de
capitais brasileiro. Essa participacdo ocorre porque
praticas de transparéncia, prestacdo de contas,
protecdo de acionistas e divulgacdo consistente
reduzem a opacidade percebida pelos agentes
econébmicos e favorecem avaliagbes menos
dependentes de informagfes fragmentadas (IBGC,
2023; Caixe e Krauter, 2014).

A anadlise indica, ainda, que os efeitos da
governanca nédo se limitam a indicadores financeiros.
Eles alcangam dimensdes institucionais e simbdlicas,
como legitimidade, reputacdo e credibilidade. Em
mercados dependentes de informagdo, a decisdo de
investir envolve ndo apenas desempenho econémico,
mas também a capacidade da companhia de produzir
e comunicar informagdes verificAveis ao mercado
(Rossoni e Machado-da-Silva, 2013; Dalmécio et al.,
2013).

Nesse sentido, a confianga do investidor ndo
deve ser compreendida como consequéncia
automatica do ingresso em um segmento especial de
listagem. As regras do Novo Mercado séo relevantes,
mas sua capacidade de produzir credibilidade
depende da coeréncia entre adesdo formal, praticas
efetivas de governanga e qualidade do disclosure. O
segmento sinaliza compromisso institucional, porém
ndo elimina a necessidade de andlise critica das
informacBes divulgadas (B3, 2023; Borges et al.,
2016).

A andlise também permite concluir que a
confianga do investidor é construida em ambiente
juridicamente regulado. A governanga corporativa,
nesse contexto, precisa dialogar com a legislacdo
societéria, com as normas da CVM e com os deveres
de divulgacdo aplicaveis as companhias abertas. Esse
ponto é central para evitar uma compreensdo
meramente voluntaria da transparéncia, pois parte
relevante da informacdo corporativa decorre de
obrigacOes juridicas e regulatérias (Brasil, 1976a;
Brasil, 1976b; Comissdo de Valores Mobiliarios,
2021; Comissao de Valores Mobiliarios, 2022).
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A principal limitacdo do estudo esta no fato de
ndo utilizar base empirica prépria nem comparar
guantitativamente companhias listadas em diferentes
segmentos. Ainda assim, a revisdo bibliografica e
documental  permitiu  sistematizar  argumentos
relevantes sobre a relagdo entre governanga,
ambiente informacional, regulacdo e confianca do
investidor. Pesquisas futuras podem avancar com
métodos mistos, combinando indicadores de mercado
e andlise documental.

A contribuicdo central do artigo esta em mostrar
gue a confianca ndo se apoia apenas em numeros
contabeis ou financeiros. Ela também depende de
elementos institucionais, como reputacéo, clareza das
regras, atuacdo regulatéria e consisténcia da
divulgagdo. Essa leitura amplia o debate sobre
governanga ao situd-la como prética de gestdo e
como componente da infraestrutura informacional do
mercado.

No caso do Novo Mercado, essa conclusdo é
especialmente relevante. A adesdo a padrdes
diferenciados pode representar sinal positivo, mas
esse sinal precisa ser confirmado por condutas
observaveis: divulgagdo tempestiva, coeréncia nos
relatorios, atuacdo dos drgdos de governanca e
cumprimento dos deveres legais. Assim, a
credibilidade resulta menos do selo em si e mais da
continuidade das préticas que o sustentam.

Por fim, o estudo reforca a atualidade do debate
sobre governancga, informacdo e confianca no Brasil.
Em um ambiente empresarial orientado por dados,
relatorios e comunicagdo continua com investidores,
a qualidade das informagfes divulgadas torna-se
elemento decisivo para o funcionamento do mercado.
Governanga e regulagdo, nesse cenario, devem ser
compreendidas como instrumentos complementares
de reducéo da opacidade.

Dessa maneira, 0 artigo propde uma leitura menos
automatica da relacdo entre governanca e confianga.
O Novo Mercado permanece como referéncia
institucional relevante, mas sua efetividade depende
da interacdo entre regras de listagem, deveres
juridicos, reputacdo corporativa e préaticas concretas
de transparéncia.

A interdisciplinaridade do tema também se
mostra relevante. A discussdo envolve financas,
contabilidade, administracdo e direito, pois a
confianca do investidor depende simultaneamente de
desempenho, divulgacdo, governanga e conformidade
regulatoria. Essa aproximacgdo entre &reas permite
compreender o mercado de capitais como ambiente
econdmico e institucional.

Para reguladores e instituicdes de mercado, 0
estudo reforca a importancia de manter regras claras,
atualizadas e capazes de incentivar transparéncia
efetiva. A confianga no mercado de capitais depende
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de ambientes nos quais as informacdes sejam
acessiveis, tempestivas e comparaveis. Nessa
perspectiva, governanga corporativa interessa nao
apenas as companhias individualmente consideradas,
mas ao funcionamento do préprio mercado.

Para investidores e analistas, os achados indicam
gue o Novo Mercado pode ser utilizado como
referéncia inicial de analise, mas ndo como critério
exclusivo de decisdo. A presenga no segmento
sinaliza compromisso com padrdes superiores, porém
a avaliacdo deve considerar trajetoria da companhia,
regularidade da divulgacdo, qualidade dos relatérios,
composicdo dos 6rgdos de governanga e coeréncia
entre discurso institucional e préatica corporativa.

Em termos praticos, empresas listadas em
segmentos  diferenciados  precisam tratar a
governanga COmMO  processo  permanente  de
manuten¢cdo da confianca. A credibilidade exige
consisténcia entre documentos divulgados, decisdes
estratégicas, atuacdo dos conselhos e relacionamento
com investidores. Quando esses elementos se
reforcam mutuamente, a informagéo divulgada tende
a ser interpretada com menor desconfianga pelo
mercado.
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