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RESUMO

A transparéncia nas transacdes financeiras é pedra de toque para a melhoria
do ambiente corporativo, impactando positivamente no mercado de capital, pois
aumenta a confianga do investidos no negocio. Os riscos do negécio podem ser
melhor ponderados quando a transparéncia se faz mais forte.

Diversas praticas de governanga sdo atualmente utilizadas pelas empresas
visando melhor alce desta transparéncia. Atualmente, estudos na area administrativa
e financeira apontam o efeito de pares entre as corporagdes e verificam a positividade
ou negatividade dessa pratica.

O presente trabalho, portanto, visa delinear sucintamente o efeito de pares na
governanga corporativa e os seus impactos para a administragao.

Palavras-chave: Governancga corporativa. Efeito de Pares. Governanca de Pares.
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1.

INTRODUGAO

Com o propdsito de proporcionar maior transparéncia nas transacdes
financeiras e melhorar o ambiente de investimento nos mercados de capitais,
instituicbes regulatérias desenham e recomendam padrbes de governanga
corporativa. Dentre as diversas praticas de governanga, as mais discutidas na
literatura académica versam sobre o acumulo de cargos de CEO (Chief Executive
Office) e presidente do conselho de administragdo (também conhecido como
dualidade do CEQ), conselheiros independentes e instituicdo de comité de auditoria
interno. Tendo por base a teoria da Agéncia, essas medidas sdo muitas vezes
recomendadas devido a possibilidade de conflitos de interesses entre os gestores

da empresa e 0s acionistas.

As evidéncias acerca dos efeitos de regulagbes que recomendam boas
praticas de governanga (e da escolha enddégena dessas praticas pelas empresas)
sobre indicadores de performance de companhias sdo inconclusivas. Ha estudos
que mostram que a recomendacgao e adogéo de padrdes de governanga provocam
uma resposta positiva sobre medidas de retorno e valor de empresas (Donaldson
and Davis, 1991; Brickley, Coles e Jarrel, 1997; Krause e Semadeni, 2013),
enquanto outros documentam efeitos negativos (Worrel, Nemec e Davidson, 1997,
Ballinger e Marcel, 2010; Quigley e Hambrick, 2012). Tedricos da teoria da
Administracdo arguem que certas medidas de governanga -- como por exemplo a
proibicdo da dualidade do CEO --, podem ser prejudiciais para a empresa porque
se aumenta a assimetria de informacédo e reduz-se a autonomia na tomada de
decisdo, sendo uma das |justificativas para os resultados negativos sobre
performance. Ainda, outros trabalhos revelam auséncia de relagdo entre medidas
de governanga e valor da firma (Rechner e Dalton, 1989; Baliga, Moyer e Rao,
1996; Yengar e Zampelli, 2009).

Dentro desse contexto, académicos vém levantando uma questdo
interessante sobre os efeitos das praticas de governanga: € possivel que a
recomendagao ou efetiva adogéo de praticas de governanga tenha um efeito sobre
indicadores de outras empresas? Este topico € conhecido como “efeito dos pares”,
intensamente abordado na literatura de Economia da Educag¢do e do Trabalho.

Essa literatura documenta, por exemplo, que a interagao entre individuos de uma
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mesma turma ou escola (portanto, “pares”) pode surtir efeitos sobre o desempenho
académico e também em indicadores futuros do mercado de trabalho — como
salario e ocupacado. No ambiente dos mercados de capitais, pode-se pensar como
‘empresas pares” aquelas que possuem algum tipo de conexdo, como um
conselheiro compartilhado ou até mesmo o fato de participarem de um mesmo setor

de atuacado — ou, ainda, quando apresentarem relagao de controladora-coligada.

Pelo fato do tema de Peer Effect ser uma problematica nova no meio
académico, ndo se ter muitas informacdes sobre o tema se mostra uma dificuldade.
Portanto, pelo fato de nao se ter estudos publicados que compilam os achados

sobre o tema peculiar, torna-se relevante a realizagdo de uma revisao bibliografica

Uma vez que a literatura unindo os dois topicos € incipiente, o presente
trabalho realiza uma revisdo bibliografica sobre o tema. Para alcangar esse
objetivo, foi realizada busca de artigos cientificos publicados em periddicos
nacionais e internacionais de alto impacto. Dessa forma, pretende-se contribuir com
a literatura ao identificar os gaps de pesquisa sobre o tema e reunir as principais
medidas utilizadas para definicdo de empresas pares, bem como os principais
achados.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Empresas de mesmos mercados tendem a ter praticas de governanga
semelhantes umas as outras, porém descrever os efeitos dos pares onde tais
praticas passam de uma empresa para outra € onde esta o problema.

Estudos tedricos apontam que interacdes sociais podem influenciar sim as
decisbes individuais, mas como as decisdes gerenciais sao determinadas
endogenamente o efeito dos pares causados por diretores compartilhados se torna
um grande desafio para estudos.

1.2. OBJETIVOS
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1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral do projeto de pesquisa € reunir artigos cientificos em relagao
aos efeitos de pares no contexto de governanga corporativa. Desta forma, visa-se
atualizar o que se é discutido em relacdo ao tema e formar base literaria para futuras

pesquisas nas areas economicas e financeiras.

1.2.2. Objetivos especificos

O projeto de pesquisa tem os seguintes objetivos especificos:

e Fazer uma revisdo literaria acerca de trabalhos que versam sobre a
relagdo entre os efeitos de pares e os principais topicos de
governanga corporativa, como: board interlocking, dualidade dos
cargos de CEO e presidente do conselho de administragéo,
independéncia do conselho de administragédo e conselho de auditoria.

« ldentificar os principais métodos utilizados na investigagéo dos efeitos
dos pares em relagdo as praticas de governanga corporativa.

e Reunir os principais achados sobre o tema.

e Identificar as lacunas da literatura sobre o tema e indicar direcbes
para futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. GOVERNANCA CORPORATIVA

A tematica de governanga corporativa vem ganhando espaco para estudos nos
dias atuais, considerando sua elevada importancia por ser responsavel por mudancas
nos modelos de gestdo, no desempenho e consequentemente no valor da empresa
(DA CUNHA et al, 2015). Destaca-se que as praticas da governancga corporativa séo
tdo importantes quanto a performance financeira e a qualidade da administragéo
(Ramos & Martinez, 2006).

A governanga corporativa deve estimular adequadamente o conselho de
administracao e a diretoria a perseguir objetivos que sejam do interesse da companhia

e de seus acionistas com propdsito em otimizar seus retornos sobre os investimentos,
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bem como a preocupacao da capacidade das empresas em sustentar o crescimento
a longo prazo (Ramos & Martinez, 2006). A Governanga Corporativa esta ligada as
regras de decisdo de negocios, como uma forma de direcionamento dos mecanismos
internos organizacionais por meio do estabelecimento de regras, envolvendo
costumes, politicas, leis e instituicdes que influenciam o modo como uma corporagao
é controlada (DA CUNHA et al, 2015).

Para o Banco Mundial, o conceito de governancga corporativa € definido como
exercicio de autoridade, controle, gerenciamento e poder de governo. Ja para o
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), diz que a governanga
corporativa "é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes séo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes
interessadas" (2015, p. 20). Por fim, a governanca é o elemento que fornece aos
gestores as diretrizes para a resolugédo de conflitos e para a execugdo de suas
atividades, ao mesmo tempo em que exerce monitoramento sobre suas acdes
(MOREIRA ET AL, 2018).

A separagdo entre a propriedade e a gestdo organizacional promove o
chamado conflito de agéncia, que diz que as empresas modernas encontram
divergéncia em sua gestéo e propriedade, ja que os interesses de um individuo nem
sempre estdo de acordo com os dos outros. Dessa forma, a governanga corporativa
surge para criar mecanismos de monitoramento e controle das agdes dos gestores,
como forma de garantir o alinhamento ao interesse dos acionistas (malacrida &
yamamoto, 2006).

Os estudos de Martins et al (2005) destacam que a governanga corporativa
pode ser utilizada como uma alternativa para superar o conflito da agéncia, ja que seu
conjunto de melhores praticas, contribuem para a redugdo da assimetria
informacional, na medida que tem por finalidade aumentar a transparéncia e a
confiabilidade das agbes organizacionais, protegendo investidores, empregados e
credores (Machado , Fernandes & Bianchi, 2016).

Portanto, a governanga corporativa contribui para que a gestdo da empresa
alcance os niveis internacionais em transparéncia, accountability, equidade e
responsabilidade corporativa. dessa forma, quanto mais a empresa aplica esses

pilares nos seus processos maior é seu desenvolvimento quanto as boas praticas de
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governanga corporativa, possibilitando chegar a um maior grau de conformidade
(Machado, Fernandes & Bianchi, 2016).

3. METODOLOGIA

3.1. ABORDAGEM DA PESQUISA

Este trabalho se caracteriza por uma pesquisa bibliografica. Para realizagéo da
revisdo, sdo reunidos artigos cientificos publicados em peridédicos internacionais e
nacionais das principais bases. Como critério de inclusdo de manuscritos cientificos,
foi utilizado o rank académico orientado pela CAPES. Nesse sentido, sao
considerados apenas os artigos publicados em periodicos com QUALIS A1, A2 ou B1.
Em relagdo a area de avaliagédo, sdo considerados apenas os artigos inseridos em
“Administragdo Publica e de Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo” e “Economia”,
uma vez que os topicos de governanga corporativa sdo mais propensos a serem

discutidos nesses grandes grupos.

Para identificar os periddicos, o sistema utilizado foi a Plataforma Sucupira.
Para o ranqueamento dos periddicos conforme o QUALIS, tomou-se como referéncia
apenas o quadriénio de 2013-2016. Em relagdo ao periodo de publicagdo, uma vez
que o topico é relativamente recente, sdo considerados os trabalhos publicados a
partir de 2000.

4. ANALISE E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

4.1. GOVERNANCA DE PARES

Em um ambiente corporativo representado pelo conflito de interesses entre
gestores e acionistas, acaba por se tomar decisdes voltadas aos préprios
interesses dos gestores e ndo aos interesses dos acionistas. O conselho de
administragdo, portanto, tem como responsabilidade controlar as decisbes dos
gestores tendo em vista os interesses dos acionistas, assegurando o tratamento
igualitario e intermediando os interesses desses as praticas da administragao
(CUNHA & Piccoli, 2017).
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O papel de intermediar as a¢des dos gestores demanda independéncia do
conselho e pode ser vista como um bom instrumento de governanga corporativa.
Um dos principais pilares da governanga corporativa além da independéncia dos
seus membros esta na composicdo de seu conselho, nesse contexto, tem-se
conselheiros que participam em mais de um conselho, termo denominado de board
interlocking (Cunha & Piccoli, 2017).

A pratica de board interlocking pode disseminar praticas gerenciais e de
governanga a partir do compartilhamento de conhecimento e experiéncias, tendo
reflexo no resultado da empresa. O gerenciamento de resultados observados nas
empresas com participacdes de membros em outras empresas foram que praticas
administrativas, boas ou mas, sdo compartilhados de empresa para empresa
(Cunha & Piccoli 2017).

Os primeiros artigos desenvolvidos pelos autores Davis e Greve (1997)
documentam que ha uma simples associagao entre as praticas empresariais € as
conexdes entre os membros do conselho, atribuindo a influéncia dos diretores dos
conselhos ao efeito de pares. Ademais, Barzuza & Custis (2017) mostram que uma
empresa se torna duas vezes mais propensa a adotar politicas semelhantes

quando empresas pares sdo gerenciadas por um mesmo diretor.

A convergéncia aparente dessas praticas decisérias empresariais também
poderia ser por meio de efeitos de selecdo, empresas com preferéncias de
governanca semelhantes recrutavam diretores com preferéncias semelhantes.
Entdo, um diretor amigavel poderia escolher um conselho de administragéo
amigavel e simultaneamente advogar por praticas favoraveis a administragao na

empresa (Foroughi et al 2021).

Segundo estudos realizados por Bouwman (2011), as praticas de
governanga sao o resultado da rede de efeitos entre empresas com diretores
comuns. A governanga se propaga entre empresas com base em dois fatores: a
maneira pela qual os diretores sdo selecionados pelas empresas e a influéncia

exercida pelos diretores.

Diretores compartilhados criam uma rede social de empresas e as praticas
de governanga das empresas dentro da rede sdo entdo influenciadas uns aos

outros de uma maneira semelhante. Portando, um individuo é mais propenso a ser
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nomeado conselheiro se ja for conselheiro de firmas com governanga com praticas
semelhantes as praticas da prépria empresa. Isso tudo para minimizar o potencial

atrito entre os membros de conselho e o futuro diretor.

Portanto, as empresas que estdo conectadas por meio de diretores comuns
tendem a adotar praticas de governanga semelhante devido a influéncia exercida
por seus diretores compartilhados (Bouwman 2011).

Importa dizer que falhas de governanga corporativa em uma empresa se
espalham para gerente de outras empresas. A ideia basica € que a ma governanga
em uma empresa pode influenciar o comportamento da gestao de outras empresas
concorrentes por meio de externalidades no mercado de trabalho. A ma
governanga, portanto, aumenta a capacidade dos gerentes de se envolverem em
fraudes motivados por suas proprias preocupagdes de carreira. Se 0s gerentes
aumentam o prego de agdes inflando ganhos, isso pressiona os concorrentes a

inflar os ganhos conforme indica Cheng (2011).

Dessa feita, estudos demonstram o problema do equilibrio de governanca.
Uma governanca forte se torna maximizadora de valor do capital humano dos
diretores e, consequentemente, seria mais favoravel aos acionistas. No entanto,
em um fraco equilibrio de governanga, o capital humano de um diretor s6 seria
aprimorado por meio de politicas favoraveis a gestao (Foroughi 2022). Incentivos
podem compensar parcialmente os problemas de governancga corporativa externa
fraca. Ou seja, os gerentes de empresas fracamente governadas sé otimizaram as
politicas financeiras quando valorizam a necessidade de maximizar seus proprios

recursos pessoais (Fairhurst & Nam 2018).

A respeito do tema, Foroughi et al (2021) informa que as praticas
corporativas implementadas contra a politica de governanga amigavel, como
bonificagbes em dinheiro, se propagaram das empresas afetadas para as nao
afetadas, mudando a experiéncia de governancga de diretores interligados, que por
sua vez influenciou a politica de governanga de incorporadas que estdo em outros

estados, tornando-se mais propensas a adotar medidas pré-gestao.

Pesquisas na area financeira relatam que os gerentes selecionam as
politicas imitando as politicas financeiras de empresas parceiras. Porém, nao esta
claro se essa influéncia é boa na perspectiva do acionista.
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Foi descoberto dividindo a amostra de empresas em governanga corporativa
fraca e forte para determinar se o uso de efeito de pares na politica de estrutura de
capital varia com base na qualidade da governanga corporativa. Importa salientar
que existem empresas que nao conseguem determinar sua propria politica
financeira e ndo tém a capacidade de inferir politicas observando os pares.
Outrossim, as empresas com uma governanga corporativa forte s&o mais
propensas a tomar decisdes, incluindo politicas financeiras, que sdo boas do ponto
de vista dos acionistas (Fairhurst & Nam 2018).

Os efeitos dos pares apenas sdo mais evidentes em empresas com
governanga corporativa fraca. As empresas com ma governanga corporativa, no
entanto, sdo mais propensas a seguir mudangas na estrutura de capital de seus
pares. O que implica dizer que empresas que terminam por imitar politicas
financeiras de outras empresas ndo sdo boas do ponto de vista dos acionistas
(Fairhurst & Nam 2018).

Contudo, estudos recentes descobriram que diretores externos bem
conectados estdo associados ao maior valor da empresa, menos aquisicbes que
destroem valor, menos manipulagdes de lucro, menos retenc¢des de fluxo de caixa e
maior sensibilidade da rotatividade ao desempenho. Afirmando que o Board interlocks,
ou melhor efeito de pares, trazem beneficio, como demonstrado em estudos mais
recentes, que constatam que a conectividade do conselho esta associada a um
melhor desempenho operacional e retornos mais elevados, especialmente em
empresas novas e de alto crescimento e com melhores praticas de governanga e

relatorios (Barzuza & Custis 2017).

CONSIDERAGOES FINAIS

Como o efeito de pares é um assunto muito recente na literatura, o presente
trabalho tenta trazer um apanhado literario sobre o tema de governanga de pares
que possa influenciar proximas pesquisas, trazendo um pouco dos seus efeitos
sobre algumas praticas de governanga corporativa.

Apesar de ser um tema novo, ele se revela muito vantajoso, pois mostra que
falhas corporativas em concorrentes podem levar a destruicdo de valores de

atividades que estao diretamente relacionadas a administragéo.
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Quando a governanga corporativa for forte o risco de se adotar medidas ruins
do ponto de vista dos acionistas € baixo, porém quando a governanga corporativa
for fraca os gestores devem agir de forma mais agressiva contra a governanca de
pares.

Portanto, isso demonstra que a governanga de pares é uma "bussola" para
melhor guiar as agbes a serem praticadas pelos administradores podendo gerar

uma maior eficiéncia econdmica e financeira frente as empresas.
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