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Condicionantes da conformidade da empresa as praticas de governanca corporativa
recomendadas no mercado brasileiro

Introducao

A abordagem do “Pratique ou Explique” é um avango no estimulo as empresas a adotarem praticas
adequadas de governanca ao dar flexibilidade a estas sobre a nao adogao de praticas recomendadas
mediante justificativa. A avaliacao da qualidade da governanca corporativa da empresa levando em
conta as explicacOes por nao adogao de determinadas praticas tende a ser mais precisa que somente
considerar a adogdo ou ndo de um conjunto de praticas. Analisar fatores condicionantes da
governanca corporativa com métricas de governanca mais acuradas ¢ um importante avanco na
pesquisa.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Fatores determinantes da conformidade da empresa a adocao de praticas de governancga
recomendadas tém recebido atengao da pesquisa, havendo ainda necessidade de aprofundamento,
seja no que se refere a conflitos agéncia como também a pressoes externas. O trabalho objetiva
avaliar os fatores determinantes do nivel de conformidade da empresa brasileira a adogdo de
praticas de governanca corporativa recomendadas. A avaliagao do grau de conformidade é feita com
base na abordagem “Pratique ou Explique”, ou seja, levando em conta a adocao de praticas, mas
também as explicagoes por nao adogao.

Fundamentacao Teodrica

Sob o0 arcabouco da Teoria da Agéncia o sistema de governanga corporativa contempla mecanismos
de capazes de contribuir para a melhor gestao da empresa e garantir a maximizacao de seu valor. O
modelo agéncia Principal-Principal aborda conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios que
podem ter reflexo no sistema de governanga (efeitos substituicao e expropriacao). O avanco na
construcao de métricas relativas a governanca recebe mais um instrumento com a abordagem
“Pratique ou Explique” ao poder-se aquilatar razoes de nao adogdo de praticas de acordo com
peculiaridades da empresa.

Metodologia

Dados de “Pratique ou Explique” sdo extraidos do “Informe do Cédigo de Governanca”, publicados
no Brasil desde 2018. Foi analisada a conformidade da empresa a 54 boas praticas de governancga
recomendadas pelo IBGC, distribuidas em cinco eixos da governanca (acionistas, conselho, diretoria,
fiscalizacdo, ética). Andlise de contetdo é utilizada para a avaliacdao das declaragdes de
conformidade. Modelos econométricos sdao estimados para avaliar os possiveis determinantes da
conformidade da empresa, considerando a governanca como um todo e cada um dos seus cinco
eixos.

Analise dos Resultados

Observa-se alto grau de conformidade da empresa brasileira as praticas recomendadas. Ha elevada
proporgao de adesao ao conjunto de praticas de governanga (média anual de 58,65%). Documenta-se
efeito negativo da concentragao de propriedade sobre a conformidade da empresa a boa governancga
indicando funcdes de governanca assumidas por acionistas controladores (efeito substituigao) e
fragilizacao da governanca (expropriacao). A pertinéncia da empresa a um setor regulado
impulsiona a conformidade a boa governanca. Empresas maiores tém mais conformidade as praticas
recomendadas de governanca.
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Conclusao

O alto grau de conformidade da empresa pode dever-se a pressao do mercado, somada a agao
fomentadora do IBGC e B3. O efeito negativo da concentragao de propriedade sobre a conformidade
da empresa indica possivel efeito substituicao com controladores exercendo a governanca, e
fragilizagcdo da governancga para facilitar expropriacdao. O governo, através da regulacao setorial,
estd promovendo a conformidade da empresa brasileira a boa governanga. Empresas maiores sao
mais capazes de estruturar um bom sistema de governanca, seja por dispor de mais recursos e/ou
sofrer mais pressao do mercado.
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