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e de Conteudo da Literatura Cientifica Nacional de Alto Impacto. 110 f. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Universidade Tecnologica Federal do Parana. Pato
Branco. 2014.

RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo levantar a situacdo atual de desenvolvimento da
governanga corporativa sob o viés da comunidade cientifica de alto impacto. O
trabalho caracteriza-se como exploratério-descritivo, natureza da pesquisa tedrico-
ilustrativa e a abordagem qualitativa e quantitativa. Como instrumento de pesquisa
utiliza-se a analise bibliométrica e a analise de conteudo dos artigos encontrados na
base Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL) classificados na Qualis/Capes
A2, até o periodo de 2013. A partir da analise bibliométrica do portfolio bibliografico,
formado com 29 artigos, evidencia-se que: (i) o peridédico de maior destaque é a
Revista de Administracdo (RAUSP) e a Revista Contabilidade e Finangas-USP
(RS&F); (ii) os autores mais prolificos sdo Lucas Ayres Barreira de Campos Barros e
Alexandre Di Miceli da Silveira; (iii) a analise temporal observa-se um resultado de
que a produgao superior de artigos ocorreu nos anos de 2004, 2007 e 2013; (iv) o
artigo de maior reconhecimento cientifico € “Governanga Corporativa no Brasil em
Perspectiva” escrito por Antonio Gledson De Carvalho e elaborado em 2002; (v) dos
27 artigos que utilizam palavras-chaves, as mais utilizadas sao “governanca
corporativa”, “empresas de capital aberto”, “evidenciagao”, “legitimidade”, “mercado
de capitais” e “politica de dividendos”. Quanto a anadlise de conteudo é possivel
evidenciar que grande parte dos artigos ndo emprega de maneira explicita o
enquadramento metodologico. Contudo, é possivel identificar na analise do
enquadramento metodolégico dos 29 artigos, que a maioria: (i) sdo de natureza do
trabalho pratica; (ii) utilizam na coleta de pesquisa dados secundarios; (v) possuem
uma abordagem do problema qualitativa; e (iv) a analise documental ¢é o
instrumento de pesquisa mais utilizado. E, na segunda etapa € possivel levantar a
base de estudo utilizada pelos pesquisadores, e quais posteriormente sao
analisados os objetivos e resultados das pesquisas, e as vantagens da Governanga
Corporativa. E por fim, os conceitos de Governanca Corporativa encontrados nos
artigos do portfolio bibliografico sdo analisados por ano de publicagdo das
pesquisas.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Analise Bibliométrica, Analise de
Conteudo.



CORREA, Maiara Severo Correa. Corporate Governance: Bibliometric Analysis
and the National High Impact Scientific Literature Content. 110 f. Final Work for
the Undergratuation — Universidade Tecnolégica Federal do Parana. Pato Branco.
2014.

ABSTRACT

This research aims to explore the current situation of development of the corporate
governance under the bias of the scientific community of high impact. The work is
characterized as exploratory-descriptive,the nature of the research is theoretical-
illustrative and the approach is qualitative and quantitative. As a research tool, it is
used the bibliometric analysis and content analysis of the articles found in the base
Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) classified in the Qualis / Capes A2,
until 2013 period.With the bibliometric analysis of bibliographic portfolio, consisting
of 29 articles, it is evident that: (i) the most prominent periodic is the Magazine of
Administration (RAUSP) and the Magazine of Accounting and Finances-USP (RS &
F); (ii) the most prolific authors are Lucas Ayres Barreira de Campos Barros and
Alexandre Di Miceli da Silveira; (iii) the temporal analysis observes a result that the
higher production of articles occurred in the years 2004, 2007 and 2013; (iv) the
article with the highest scientific recognition is "Corporate Governance in Brazil in
Perspective" written by Antonio Gledson De Carvalho and elaborated in 2002; (v) of
the 27 articles that use keywords, the most used are "corporate governance",
"publicly traded companies", "disclosure”, "legitimacy", "capital market" and “dividend
policy”. In relation to the content analysis it is possible to evidence that most articles
do not employ,in aexplicitly way, the methodological framework. However, it is
possible to identify in the methodological framework analysis of the 29 articles, that
the most of them (i) are of the nature of practical work; (ii) use in the research
collection, secondary data; (v) have a qualitative approach of the problem; and (iv)
the documentary analysis is the most widely used research tool.And, in the second
step, it is possible to explore the base of study used by researchers, and which
posteriorly are analyzed the objectives and results of the research, and the
advantages of Corporate Governance. Finally, the concepts of corporate governance
found in the bibliographic portfolio articles are analyzed by year of publication of the
research.

Keywords: Corporate Governance, Bibliometric Analysis, Content Analysis.
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1 INTRODUGAO

O capitulo da introdugao esta estruturado em seis se¢des que abordara (i)
contextualizagéo; (ii) problema de pesquisa; (iii) objetivo geral (iv) objetivos
especificos ; (v) a justificativa, relevancia e delimitagéo, e por fim, (vii) a estrutura do
trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZAGCAO

A Governanga Corporativa (GC) é o sistema pelo qual as organizagbes sao
administradas, controladas, bem como o envolvimento entre proprietarios, gestores
e conselho de administracdo, com intuito de criar praticas de incentivos e de
monitoramento, com a finalidade de assegurar que o comportamento dos executivos
esteja de acordo com o interesse dos acionistas (IBGC, 2013).

De acordo com Punsuvo, Kayo e Barros (2007) os conflitos de agéncia
surgem de maneira natural no ciclo de vida das empresas, pois elas nascem como
fruto das acdes dos fundadores, normalmente no inicio sdo administradas pelos
proprietarios, e no decorrer do tempo, a empresa evolui, e obtendo sucesso a
organizagao tende a crescer, com isso a sucessao da administragdo devera ocorrer.
Até que em certo momento, acontece a separagao da propriedade e gestdo, tendo
assim cada vez mais acionistas longe da gestéo diaria dos negocios, surgindo entédo
divergéncias de interesses da empresa e acionistas com os interesses préprios dos
gestores.

Corroborando com o autor, Lameira, Ness e Macedo-Soares (2007) afirmam
gue assuntos pertinentes a governancga corporativa vem conquistando maior atengéo
com o surgimento das corporagdes modernas, onde ocorre a separagao entre
controle e propriedade.

Entretanto, segundo Andrade e Rossetti (2004, apud, ROGERS, RIBEIRO e
SOUSA, 2007) os conflitos n&do ocorrem somente entre proprietarios e gestores, mas
também entre os acionistas minoritarios e majoritarios, devido as divergéncias na
assimetria de interesses.

O processo de globalizagdo e a evolugdo da econbmica tém exigido das

empresas uma administragdo cada vez mais responsavel, que visem assegurar de
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maneira igual aos interessados. O cenario esta cada vez mais competitivo, e as
empresas estdo tentando ganhar cada vez mais valores e compromissos com 0s
acionistas. Neste contexto, a governanga corporativa tem por objetivo prover a
seguranga aos acionistas e credores, como intuito de que estes n&o sejam
expropriados pelos executivos da empresa, protegendo assim os interesses dos
acionistas (CATAPAN e CHEROBIM, 2010).

De acordo com Ribeiro et al. (2012) a Governanga Corporativa tem raizes
antigas, contudo é um tema relativamente recente. O assunto € emergente na
literatura, e vem tendo espaco apos uma série de escandalos empresariais ocorridos
no inicio do século XXI (MURITIBA et al. 2010). Adicionalmente Senhoras, Takeuchi
e Takeuchi (2006) afirmam que esse movimento de governanga se originou nos
Estados Unidos e Inglaterra, e a seguir, se espalhou nos demais paises.

Complementarmente a governanga corporativa, que tem por finalidade
diminuir o conflito de interesse entre os proprietarios e os gestores, torna-se
indispensavel para o desenvolvimento das organizagdes. Diante deste contexto a
GC vem crescendo e evoluindo a cada dia no ambiente legal, contabil, econédmico e
também financeiro (MURITIBA et al., 2010; RIBEIRO et al., 2012).

De acordo com Carvalho (2002) e Ribeiro et al. (2012), a Governanga
Corporativa apesar de ser uma area relativamente nova, nas ultimas décadas vem
desenvolvendo um imenso interesse do mercado de capitais, e papel de destaque
na imprensa e também na produg¢ao académica.

A partir desta contextualizacdo, fica evidente a importancia da Governanca
Corporativa. Adicionalmente, Cunha, Moura e Santana (2013) afirmam que para
alcancar um melhor entendimento de um determinado tema, assim como suas bases
de sustentagao para o desenvolvimento e solidificagdo do conhecimento gerado, os
estudos bibliométricos tornam-se importantes.

Neste contexto, se observa que a revisdo bibliométrica e a analise de
conteudo sao ferramentas adequadas para construir melhor conhecimento e
interpretacdo dos dados (DELLA BRUNA JUNIOR, ENSSLIN e ENSSLIN, 2012). A
bibliometria é uma técnica quantitativa de gestdo dos indices de produgédo e
disseminacgéo do conhecimento cientifico e tecnolégico (ARAUJO, 2006). Com os
resultados obtidos através da bibliometria ha a possibilidade de maior compreenséao
da producao cientifica (LIMA, 1986).
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Complementarmente, a analise de conteudo é um conjunto de instrumentos
metodoldgicos, com constante aperfeicoamento, aplicados em diversos conteudos
(BARDIN, 1995). Segundo Moraes (1999) a analise de conteudo constitui-se de uma
metodologia utilizada para interpretar o conteudo de todos os tipos de textos. Neste
contexto, esse tipo de analise possui procedimentos metodoldgicos especiais para o
processamento de dados, que buscam uma melhor compreensdo sobre as
informacdes analisadas.

Para alcangar um melhor entendimento sobre o tema, torna-se pertinente
identificar a maneira como se desenvolveu a evolugdo do tema governancga

corporativa nas publicagdes nacionais.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante desse contexto emerge a pergunta que orienta o presente estudo,
Qual o atual estagio de desenvolvimento da produgao cientifica de alto impacto

sobre Governanga Corporativa no Brasil?

1.3 OBJETIVO GERAL

No intuito de responder a pergunta de pesquisa, apresenta-se o objeto de
estudo deste trabalho, que consiste em identificar o atual estagio de
desenvolvimento da governanga corporativa na produgao cientifica brasileira de alto
impacto encontrado na base Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL).

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para atender ao objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram
estabelecidos:
(i) Identificar os artigos, alinhados ao tema, que irdo compor
o portfdlio bibliografico (PB) sobre Governanga Corporativa;
(i) Realizar analise bibliométrica do portfélio selecionado,

com vistas a identificar os principais periddicos do portfélio, os principais
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autores, o reconhecimento cientifico dos artigos, a analise temporal, e as
palavras- chaves mais utilizadas.

(iii) Realizar andlise de conteudo do portfdlio selecionado,
com vistas a evidenciar o enquadramento metodolégico dos artigos do
portfélio bibliografico, e identificar os objetivos e os resultados dos artigos,
as vantagens da Governanga Corporativa relatadas nas pesquisas e o0s

conceitos de Governanga Corporativa abordados nos trabalhos.

1.5 JUSTIFICATIVA, RELEVANCIA E DELIMITACAO DO PROBLEMA

A presente pesquisa € relevante, pois apresenta contribuicbes tedricas e
praticas. Primeiramente, a contribuicdo tedrica € evidenciada a medida que
apresenta um processo de busca de artigos publicados em peridédicos nacionais
sobre governanga corporativa. Adicionalmente, essa revisao da literatura é realizada
por meio do levantamento da situagao atual da producéao cientifica de alto impacto
sobre governanga corporativa, na qual é possivel identificar as lacunas em relagéo
ao que ja foi publicado, assim como observar as tendéncias futuras em relagado ao
tema.

Contribui também para a comunidade cientifica que direcionam suas
pesquisas a governanga corporativa, pois por meio do presente estudo, é possivel
encontrar um processo de busca estruturado, e obter fontes de pesquisas alinhadas
ao tema, bem como os principais perioddicos, artigos e autores. Complementarmente,
e factivel identificar qual é o enquadramento metodolégico predominante das
pesquisas, além de observar os objetivos e principais resultados dos trabalhos, as
vantagens e assim como os conceitos de GC abordados na literatura.

A contribuicdo pratica da presente pesquisa justifica-se no sentido em que
contribui com as organizagdes, pois apresenta para os investidores interessados no
tema a literatura relevante para implementarem novas praticas de GC, que podem
contribuir para melhoria do desempenho da gestao das suas empresas.

Deste modo, o presente estudo faz uma analise bibliométrica e sistémica,
com intuito de conhecer as caracteristicas e desenvolvimento da produgéao cientifica
nacional que abordam o tema do presente trabalho. As delimitagdes da pesquisa

estio:
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- No processo de busca que € composta por artigos encontrados na base de
dados SPELL (Scientific Periodicals Eletronic Library), que possuem no titulo o
termo “governancga corporativa”, levando em consideragdao o periodo de 2001 até
2013.

-Na amostra a ser analisada, que é constituida pelos artigos classificados na
Qualis/Capes da area de Administracao, Ciéncias Contabeis e Turismo, em A1 e A2.

-Na bibliometria, na qual sdo analisadas apenas algumas variaveis da
amostra, sem utilizar-se de certos aspectos das leis de distribuigao.

-Na analise de conteudo, que tem vistas de verificar como esta a governancga
corporativa no meio cientifico brasileiro, a partir do portfélio selecionado, a
evidenciar somente algumas caracteristicas que abrangem os assuntos, os
conceitos e os beneficios do tema, que foram abordados neste periodo

compreendido.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta estruturado em cinco se¢des. O primeiro capitulo apresenta a
introdugéo, onde se trata a: (i) contextualizagao; (ii) tema e problema de pesquisa;
(iii) objetivo geral; (iv) objetivos especificos ; (v) instrumento de intervengéo, (vi)
justificativa, relevancia e delimitagdo da pesquisa.

No segundo capitulo é apresentado o referencial tedrico do trabalho formado
pelos trés eixos que orientam a pesquisa: (i) a Governanga Corporativa; (i) a analise
bibliométrica, e (iii) a analise de conteudo.

O terceiro capitulo traz a metodologia da pesquisa, onde aborda-se: (i) o
enquadramento metodoldgico; (ii) os procedimentos para revisao da literatura, (iii) os
procedimentos para analise bibliométrica, e (iv) os procedimentos para analise de
conteudo.

No quarto capitulo, apresentam-se os resultados da pesquisa, ou seja, da
analise bibliométrica e analise de conteudo. No quinto capitulo, apresentam-se as
consideragdes finais do trabalho, as limitagdes do estudo e sugestbes para futuras
pesquisas relacionadas ao tema do presente estudo. E por fim apresentam-se as

referéncias utilizadas para a realizagao do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo tratados os trés eixos tedricos que norteiam o trabalho:
(i) governanga corporativa, (ii) analise bibliométrica, e (iii) analise de conteudo.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1.1 Conceitos e objetivos da Governanga Corporativa

De acordo com a OCDE (2014), a governanga corporativa se preocupa com
a estrutura e politica das organizagdes, desde o inicio do empreendimento, até a sua
insolvéncia, considerando que a integridade dos mercados, instituigdes financeiras e
das corporagdes sao de grande importancia para a vitalidade e estabilidade da
economia.

Corroborando, a governanga € definida segundo a CVM (2002) e Terra e
Lima (2006) como um conjunto de mecanismos que visa otimizar o desempenho de
uma organizagao e proteger os investidores, empregados, credores, enfim, todas as
partes interessadas, facilitando assim o acesso ao capital.

Adicionalmente é possivel observar que a GC ¢ influenciada pela agéo do
Estado que estabelece regras e sistemas legais financeiros, além do mercado de
capitais que possui suas particularidades em cada local, existindo assim diferentes
modelos de governanga corporativa no mundo (RIBEIRO et al., 2012; SENHORAS,
TAKEUCHI e TAKEUCHI, 2006).

E comum encontrar na literatura diferentes classificacdes de modelos de
governanga, ainda que haja um grande desenvolvimento académico acerca desse
tema, ndo ha um consenso de quais seriam as melhores praticas de GC
(KITAGAWA e RIBEIRO, 2009).

De acordo com Roe (2005, apud ROSSONI e MACHADO-DA-SILVA, 2010),
as praticas de GC que envolvem principalmente os acionistas, executivos e conselho
de administragdo, e podem ser vistas sob duas perspectivas, a vertical, que
acontece entre os executivos e acionistas minoritarios, onde ndo existe nenhum

acionista dominante (modelo americano e britdnico de propriedade), o qual a
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propriedade é pulverizada. E a outra, horizontal, cujas relagées acontecem com um
acionista majoritario (dominante), que anseia apenas seus interesses em detrimento
dos acionistas minoritarios (modelo europeu, asiatico e latino-americano), diante
disso os mecanismos de governanga devem conter as agdes do controlador.

Em contradicdo Bertucci, Bernardes e Branddo (2006) reconhecem na
literatura quatro modelos de GC: (i) modelo financeiro, com énfase no retorno
financeiros dos investidores; (ii) modelo do publico, relevante (stakeholders), que
visa a responsabilidade social; (iii) modelo politico, que abrange as questdes
institucionais; e o (iv) modelo de procuradoria, que considera o poder dos gestores
de agregar valor tangivel e intangivel da organizagao.

Ja de acordo com Rogers, Ribeiro e Sousa (2007) os mecanismos de
controle podem ser classificados em:

- Mecanismos internos: que s&o determinados no ambito interno das
organizagbes, como a estrutura de propriedade e de capital, os conselhos de
administracao, o sistema de remuneracao dos executivos, dentre outros; e

- Mecanismos externos: que sao estabelecidos no mercado como um todo,
como o ambiente legal e regulatério, os padrbes contabeis, o controle do mercado
de capitais, o ativismo de investidores institucionais e de acionistas.

Com a globalizacdo e o mercado internacional de agbes as empresas
brasileiras tem se modificado pela adogdo das boas praticas de GC. Com isso ha
uma maior transparéncia de gestdo, maior comprometimento com os investidores,

com o mercado corporativo e com a propria sociedade (RIBEIRO et al., 2012).

2.1.2 As pesquisas sobre Governanga Corporativa

Em meio ao desenvolvimento econdmico mundial, houve a necessidade das
empresas readequarem seu controle de gestdo. A Governanga Corporativa (GC)
surge diante do “conflito de agéncia”, onde, por exemplo, o proprietario da empresa
delega a um profissional capacitado a fungdo de administrador, o qual tem o poder
de decisdo da empresa nos termos da lei, dessa forma, surge uma divergéncia de
interesses proprios e ndao segundo os interesses da empresa e acionistas. A GC é&,

portanto um conjunto de medidas que com o objetivo de assegurar que o
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comportamento dos gestores esteja de acordo com os interesses da empresa,
assegurando assim o retorno do investimento aos sécios (IBGC, 2013).

A estrutura de propriedade e os conflitos de interesse da gestdo das
organizagbes sempre tiveram nas discussbes sobre GC, a obra The Modern
Corporation and Private Property, de Berle e Means (1932), o qual discutia os
beneficios e custos da separacao entre propriedade e controle, é considerado por
muitos autores o “marco inicial” sobre o tema (SAITO e SILVEIRA, 2008).

De acordo com Saito e Silveira (2008) outros estudos foram desenvolvidos
durante o século XX, os quais ampliaram o entendimento sobre funcionamento das
organizagbes, 0s quais se podem destacar os trabalhos sobre os direitos de
propriedade e teoria dos contratos de Coase (1937, 1960), Alchian (1965, 1968),
Alchian e Demsetz (1972), Preston (1975) e Klein (1976); e os custos de agéncia de
Wilson (1968), Ross (1973) e Heckerman (1975)".

Contudo, foi em 1976 que Jensen e Meckling deram origem a Teoria da
Agéncia, onde definem a relagdo de agéncia como um contrato, entre uma ou mais
pessoas (0 principal), emprega um terceiro (0 agente), para realizacdo de um
trabalho a seu beneficio, onde envolve também a delegagédo de certa autoridade de
decisdo por parte do agente. Perante essa separacao entre controle e propriedade e
por ndo haver um contrato completo e um agente perfeito, originam-se os conflitos.
Segundo os autores a inexisténcia de um agente perfeito pode derivar da natureza
humana, onde o ser é conduzido a maximizar suas fungdes para préprios interesses.
Diante disso Jensen e Meckling (1976) apresentam em sua teoria uma proposta de
monitoramento, controle e divulgacao de informacdes dos gestores (quais envolvem
custos para uma ou ambas as partes), onde passou a ser conhecida por
Governanga Corporativa.

Adicionalmente, Ribeiro et al. (2012) afirma que as primeiras publicacbes em
periddicos da area de administragao e correlatas ocorreram por volta da década de
1970, as quais contribuiram para disseminar o tema.

Entretanto, foi somente nos anos de 1990, apdés graves escandalos
contabeis envolvendo importantes empresas que se acumularam discussoes
académicas, da legislacdo e dos investidores sobre o tema. Na mesma época foi
publicado na Inglaterra o Relatério Cadbury, o primeiro cédigo de boas praticas de
Governanga Corporativa, e o codigo de Governanga da General Motors (GM), nos

Estados Unidos, o primeiro elaborado por uma empresa (IBGC, 2013).
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Ademais se verifica atualmente que muitas das pesquisas pertinentes ao
tema tém a finalidade verificar os custos de agéncia e a estrutura de propriedade,
como o trabalho de Saito e Silveira (2008); buscam evidenciar o impacto referente
ao nivel de evidenciagdo das informagdes no mercado de capitais, como podem
observadas nos trabalhos de Malacrida e Yamamoto (2006) e Terra e Lima (2006);
visam mensurar por meio de um indice a qualidade da governanga nas empresas de
capital aberto n&o listadas na bolsa, que podem ser observados no trabalho de
Almeida et al. (2010); além de outras pesquisas, que buscam verificar os custos
beneficios, a qualidade, e a reacdo do mercado nas empresas de capital aberto que
aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa,
como podem ser vistos nos trabalhos de Aguiar, Corrar e Batistella (2004); Rogers,
Ribeiro e Sousa (2007); Saito, Sheng e Bandeira, (2007); Silveira, Perobelli e Barros,
2008; Silveira et al. (2009).

Em controvérsia com muitos autores da literatura, Ricardino e Martins (2004)
afirmam que a busca de mecanismos que visem a protecdo de acionistas,
denominadas Governanga Corporativa, ndo seja uma preocupagao relativamente
recente, mas apenas um novo nome para praticas antigas. Os autores citam como
exemplo a minuta dos estatutos da Companhia Geral de Comércio do Gréo Para e
Maranhdo, em 1754, que foi redigida pelo Governador Francisco Xavier de
Mendonca Furtado, ao seu irmdo o Marqués de Pombal, Primeiro Ministro de
Portugal, contendo 27 artigos, com instrumentos de uma boa administragdo, que
podem ser comparados com algumas praticas de Governanga Corporativa. Contudo,
cabe salientar que o estatuto proposto por Mendonga foi reestruturado de acordo
com os interesses politicos da época.

Apesar de nao haver uma conformidade de como e quando se originou a
GC, fica evidente a concordancia de que as boas praticas da Governanga
Corporativa sdo capazes de melhorar a imagem das organizagbes no cenario

mundial, por este motivo estdo cada vez mais sendo utilizadas.

2.1.30CDE e Diretrizes de Governanga Corporativa

A Organizagao para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)

ou em inglés Organisation for Economic Co-operationand Development (OECD) “é
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uma organizagdo internacional dos paises desenvolvidos, comprometida com os
principios da democracia representativa e da economia de livre mercado”
(LOUETTE, 2007, p. 38).

A OCDE teve inicio em 1961, sucedendo a Organizagao para a Cooperagao
Econdmica Européia, criada 1948 (LOUETTE, 2007; OECD, 2014). A Organizagéo &
formada por 34 paises membros, além de outros paises que sao signatarios, os
quais sao integrantes do programa de “enhanced engagement”(engajamento
ampliado), onde podem participar de Comités da Organizagdo, como o Brasil, a
Argentina, Chile (PCN, 2011). Adicionalmente, segundo Louette (2007), a aderéncia
de um membro novo na organizagdo nao € muito simples.

A OCDE estabelece diretrizes para empresas multinacionais, que ja foram
revisadas por cinco vezes desde 1976, essas diretrizes sdo formadas por padrbes
voluntarios e recomendag¢des para uma boa conduta empresarial, que abrangem
diversas questdes sociais e ambientais, como de direitos humanos, divulgagdo de
informacgdes, dentre outros (Louette (2007); OCDE, 2014).

A OCDE elencou principios basicos de recomendacdes de boas praticas de
GC, que segundo Jesover e Kirkpatrick (2005, apud KITAGAWA e RIBEIRO, 2009)
passou a ser considerado “benchmark internacional”’, sendo base para muitas
reformas no setor publico e privado.

Adicionalmente esses principios sdo guias para empresas, investidores,
orgaos reguladores, para os mercados e até mesmo para a prépria legislagao, que
visam um consenso dos padrdes e normas de GC, com a finalidade de formar um
modelo de governanga que seja aceito internacionalmente, principalmente
concentrado nas empresas de capital aberto negociadas em bolsa de valores,
visando a integridade e estabilidade das corporagdes e de seu processo de gestao.
Contudo, cabe salientar, que esses principios podem ser adaptados conforme as
peculiaridades e necessidades de cada regido ou pais (Louette (2007); Kitagawa e
Ribeiro, 2009; OCDE, 2014).

As diretrizes do governo das sociedades proposta pela OCDE (2004)
abrangem os seguintes topicos (i) assegurar a base para um enquadramento eficaz
do governo das sociedades; (ii) os direitos dos acionistas e fun¢des fundamentais de
exercicio dos direitos; (iii) o tratamento equitativo dos acionistas; (iv) papel dos

outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades; (v) a
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divulgacdo de informag&o e transparéncia; e por fim (vi) as responsabilidades do
orgao de administragéo.

Ademais, as diretrizes estatais abrangem as seguintes areas: (i) assegurar
uma Estrutura Reguladora e Legal Efetiva para Empresas de Propriedade Estatal;
(i) o Estado na qualidade de proprietario; (iii) o tratamento equitativo de acionistas;
(iv) as relagbes com as partes interessadas (stakeholders); (v) a transparéncia e
divulgacao; e (vi) as responsabilidades dos conselhos das empresas de propriedade
do Estado (OCDE, 2014)

2.1.4 Governanga Corporativa no Brasil

No Brasil, as boas praticas comecaram a se expandir a partir a abertura do
mercado nacional e das privatizagdes. Em 1995 houve a criagdo do Instituto
Brasileiro de Conselheiros da Administracdo (IBCA), o atual Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), que por sua vez, langou em 1999 o seu primeiro
Cddigo das Melhores Praticas de GC (IBGC, 2013).

Ademais Bertucci, Bernardes e Brandao (2006) afirmam que existem quatro
instituicbes de governanga no Brasil que desempenham fun¢des importantes no
mercado, sdo elas a Associagcao Nacional de Investidores do Mercado de Capitais
(Animec) e a Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais (Apimec), que sao entidades que representam os segmentos de
investidores no mercado nacional, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), que aborda as questdes de GC e é responsavel pelo Cédigo de Governanga
Corporativa, além da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), que
tem por finalidade as negociagbes com de agbes, que por sua vez, exerce papel
fiscalizador e regulador, tanto nas negociag¢des, quanto no mercado acionario.

Adicionalmente, visando um alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas, com o intuito de assegurar e otimizar o valor da organizacéo, facilitando
também o acesso a recursos, o Cédigo de Governanga Corporativa do IBGC (2009)
abrange como principios basicos:

- Transparéncia: disponibilizacdo a todas as partes interessadas,
informagdes que sejam de seu interesse, as quais possam resultar em um clima de

confianca nas relagdes da empresa.
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-Equidade: tratamento justo e igualitario a todos os socios e demais partes
interessadas (stakeholders), sem que haja atitudes ou politicas discriminatorias.

-Prestagdo de contas (accountability): todos os agentes de governanga
(s6cios, administradores, conselheiros fiscais e auditores), tém por obrigacao prestar
contas, se responsabilizando integralmente por seus atos e omissdes; e

-Responsabilidade corporativa: os agentes de governanga devem proteger a
sustentabilidade das organizagdes, com intuito de promover a sua longevidade,
incorporando agdes de ordem social e ambiental nos negdcios.

Complementarmente, se observa ainda que no Brasil atualmente existem
diversos documentos que direcionam como devem ser as boas praticas de
governanga corporativa. A reforma da Lei das Sociedades por Ac¢des e a criagdo do
Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de GC pela antiga Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa), atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros- BM&FBOVESPA
surgiram com intuito de incentivar as boas praticas de governancga.

Embora semelhantes, o Novo Mercado é direcionado as empresas que
venham a abrir capital, e os Niveis Diferenciados 1 e 2, sdo propostos para as
empresas que ja possuem ag¢des na BM&FBOVESPA. Ambos sdo segmentos
especiais de listagem na bolsa, com intuito de estimular um ambiente de
negociagdo, que além valorizar as companhias, estejam comprometidas com os
interesses dos investidores (BM&FBOVESPA, 2014).

A aderéncia das praticas de GC adicionais aquelas exigidas pela legislagao
sdo voluntarias, com isso foram criados incentivos para as empresas que optarem
pelo Novo Mercado. As empresas terdo maior destaque, como a identificacédo
diferenciada, logotipo especifico do segmento, participacdo de a¢des das empresas
no indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), além de outros

beneficios aos investidores e a propria empresa (BM&FBOVESPA, 2014).

2.2 ANALISE BIBLIOMETRICA

A bibliometria é utilizada desde 1890, sendo chamada de estatistica
bibliografica (LIMA, 1986; BUFREM e PRATES, 2005). Contudo, o termo bibliometria
foi proposto em 1969 por Pritchard (BUFREM e PRATES,2005).
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Segundo Lima (1999) os métodos quantitativos de analise de informagao
tiveram inicio nos anos 70. Adicionalmente, Araujo (2006) afirma que foi na década
80 que os estudos bibliométricos se proliferaram no Brasil, com estudos realizados
pelo Instituto Brasileiro de Bibliografia e Documentagdo (IBBD), atual Instituto
Brasileiro de Informacao Cientifica e Tecnoldgica (IBICIT), sendo que os estudos
bibliométricos deste periodo foram importantes para a literatura cientifica de varios
outros campos cientificos.

Contudo, nos anos de 1980 houve uma queda na pesquisa bibliométrica, no
Brasil e no exterior, entretanto, no inicio dos anos de 1990, com o uso do
computador pesquisas na area voltaram a ter grande interesse. A reviséo
bibliométrica possui leis de distribuigdo, sendo que as principais sao: a Lei de Lotka,
a Lei de Bradford e a Lei de Zipf (LIMA, 1986).

A Lei do Quadrado Inverso foi criada po Lotka (1926), esta relacionada a
produtividade cientifica, onde permite identificar a relevancia e produtividade dos
autores, que € mensurada em um modelo de distribuicdo em relagdo a varios
autores em um grupo de publicagbes (BUFREM e PRATES, 2005; CUNHA, MOURA
e SANTANA, 2013).

A Lei de Dispersao foi criada por Bradford (1961), cujo qual, estuda a
dispersdo da produgdo académica, onde identifica o grau de relevancia de
periodicos em um determindada area do conheciemento (BUFREM e PRATES,
2005; CUNHA, MOURA e SANTANA, 2013).

A Lei do Minimo Esforgo foi criada por Zipf (1949), descreve a ocorréncia de
palavras em um determinado texto e determina a relacdo entre o numero de
palavras diferentes e a frequéncia que é utilizada (CUNHA, MOURA e SANTANA,
2013).

Contudo, cabe salientar que nos resultados da presente pesquisa nao foram
levados em consideracao todos os aspectos das leis de distribuicio.

Adicionalmente, as técnicas de analise bibliométricas s&o aplicadas
constantemente para a identificagdo do desenvovimento de pesquisas, a autoria e
evolugdo em diferentes areas da ciéncia, além de identificar usuarios de diferentes
assuntos, e conhecer melhor as informagdes publicadas no passado, e as
tendéncias do futuro (BUFREM e PRATES, 2005).

Atualmente os estudos bibliométricos tém sido aplicados por pesquisadores

de diversos ramos do conhecimento. Estudos na area podem ser observados nos
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trabalhos de BORTOLUZZI et al. (2013); CATAPAN e CHEROBIM (2010),
CARVALHO (2002), CHAVES et al. (2013), CUNHA, MOURA e SANTANA (2013),
DELLA BRUNA JUNIOR, ENSSLIN e ENSSLIN (2012), SENHORAS, TAKEUCHI e
TAKEUCHI (2006), dentre outros autores.

2.3 ANALISE DE CONTEUDO

Segundo Moraes (1999), a analise de conteudo surgiu no final do século
passado, e visa centralizar sua analise no conteudo dos artigos (DELLA BRUNA
JUNIOR, ENSSLIN e ENSSLIN, 2012).

A anadlise de conteudo € uma analise de dados, com uma abordagem
metodoldgica com caracteristicas préprias, buscando descrever e interpretar o
conteudo de toda classe de documentos (MORAES, 1999). Adicionalmente, a
analise de conteudo se constitui de uma interpretacdo pessoal do pesquisador em
relagao a percepg¢ao dos dados.

A matéria analisada pode ser constituida de qualquer tipo de material, seja
oriundo de comunicagao verbal ou ndo-verbal, como cartas, jornais, revistas, livros,
gravagodes, filmes, dentre outros. Contudo, a matéria precisa ser processada, para
poderem ser compreendidas e interpretadas (MORAES, 1999).

Diferentes autores propuseram diversas descri¢des do processo de analise
de conteudo, Moraes (1999), traz uma método com 5 etapas:

- Preparacdo das informacdes, onde € possivel identificar as diferentes
amostras a serem analisadas;

- Unitarizacdo, onde se deve reler os materiais e identificar neles as unidade
de andlise, ou seja, transformar o conteudo em unidades;

- Categorizagdo das unidades em categorias, este procedimento tem o
intuito de agrupar elementos comuns entre eles, sendo que essa classificacdo de
seqguir determinados critérios.

- Descricdo, € uma das etapas mais importantes do processo, onde é
apresentada a descricdo do resultado da analise de conteudo.

- Interpretacdo, é a compreensdo profunda do conteido. E uma etapa
indispensavel para a analise de conteudo, principalmente naqueles de natureza

qualitativa.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente capitulo sera dividido em quatro partes: (i) enquadramento
metodoldgico; (ii) procedimentos para revisao da literatura; (iii) procedimentos para

analise bibliométrica; e, (iv) procedimentos para analise de conteudo.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Nesta seg¢do busca-se apresentar o enquadramento metodolégico da
pesquisa quanto a natureza do objetivo, a natureza do trabalho, a coleta de dados; e
por fim abordagem do problema.

Em relacédo a natureza do objetivo a presente pesquisa se caracteriza como
exploratério-descritivo. Considera-se como exploratério, pois tem o intuito de
proporcionar maior aprofundamento de um conceito preliminar, a fim de esclarecer
questdes e torna-lo mais explicito (GIL, 2002), esse processo sera possivel a partir
do levantamento e analise bibliografica, com a finalidade de conhecer o estado da
arte brasileira com relacdo a Governanga Corporativa. Ademais, pode ser
considerada descritiva, pois tem como principal objetivo de descrever e detalhar
caracteristicas de determinada populacédo, fendmeno ou estabelecer relacdes entre
variaveis (GIL, 2002), ja que faz uma revisdo da literatura, e em seguida uma analise
critica, o qual busca descrever caracteristicas das publica¢des cientificas relevantes
ao tema da pesquisa.

Quanto a natureza da pesquisa, € denominada como tedrico-ilustrativa. Pois,
tem objetivo de ilustrar os procedimentos para busca e analise bibliométrica e de
conteudo dos artigos sobre o tema da governanga corporativa, com a finalidade de
que outros pesquisadores possam fazer uso desse instrumento e, podendo assim

selecionar um material de pesquisa alinhado ao tema de seu trabalho.

Caracteriza-se por uma coleta de dados documental secundaria, por se
basear em documentos ja elaboradas com base em fontes intermediarias.
(RICHARDSON, 1999). Os dados secundarios utilizados foram obtidos por meio de
um levantamento bibliografico com relacdo ao tema “governanga corporativa” na

base de dados Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL).
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Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como qualitativa
e quantitativa. Considera-se quantitativa, pois busca investigar, descrever e explicar
diversos fatores (variaveis) e elementos que influenciem sobre determinado
fendmeno, se utilizando de instrumentos estatisticos, visando uma melhor
compreensao do mesmo, e com a intengdo de garantir a precisdo dos resultados
(RICHARDSON,1999), esse processo sera possivel a partir da analise bibliométrica,
que por sua vez, € uma técnica quantitativa e ferramenta estatistica de gestdo dos
indices de produgao e disseminagado do conhecimento cientifico.

E qualitativa, pois se preocupa com os aspectos que nao podem ser
quantificados, como a explicacdo e compreensao da realidade em relacdo aos
artigos selecionados no portfélio e suas referéncias (RICHARDSON,1999). Por meio
do qual sera possivel através da analise sistémica, onde os dados serdo analisados,
com uma abordagem metodoldgica prépria, a fim de descrever e interpretar o
conteudo (MORAES, 1999), visando assim obter os objetivos e resultados das
pesquisas, além de levantar os conceitos e vantagens da Governanga Corporativa
que constam nos artigos do portfélio e desta maneira construir conhecimento sobre

o tema.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo constitui-se um levantamento, estudo e compilacdo de
referéncias relacionadas ao tema em questdo realizada com o intuito de obter
informacgdes relevantes que possibilitem alcangar o objetivo proposto no trabalho. A
primeira etapa para selegado dos artigos do Portfolio Bibliografico € a definicdo da
palavra-chave referente ao eixo do estudo em questdo. Neste estudo, a palavra-
chave determinada foi ‘governancga corporativa’, e € desta forma que a terminologia
sera empregada na ferramenta de busca.

Apo6s a definicdo da terminologia a ser empregada, se fez necessario definir
o banco de dados para realizar a busca de artigos. Por ser um repositério eletrénico
de artigos cientificos e proporcionar acesso gratuito a informacéo, foi selecionada a
base de dados SPELL.

A pesquisa foi elaborada de forma estruturada e compreendeu as
publicacdes na base de dados citados anteriormente, até o periodo de 2013.
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Na sequéncia foi determinado o reconhecimento cientifico dos artigos com
classificacdo na Qualis/Capes, da area de Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Turismo. Apds executar estas etapas do processo, o banco de artigos bruto ficou

composto por 141 artigos, conforme segue na Tabela 1.

Tabela 1 — Classificagdo dos Periédicos

Classificagao Qualis/CAPES dos periédicos que

compdoem a amostra bruta N°de artigos Percentual
A2 29 21%
B1 60 43%
B2 33 23%
B3 19 13%
Total de artigos 141 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Percebe-se que o maior de numero de artigos publicados sobre o tema
governanga corporativa, na amostra de artigos selecionados, esta nas classificagdes
B1 e B2 da Qualis/CAPES, com 43% e 23% respectivamente. Ja com a classificagao
A1, ndo ha periddicos na amostra, e da A2 representa 21% do total de artigos da
amostra.

No intuito de analisar a literatura cientifica de alto impacto, foram excluidos
os periddicos com classificagdo B3, B2 e B1, assim restaram no término do processo
29 artigos, referente aos periddicos com classificagdo mais elevada (A2) na

Qualis/Capes, conforme detalhado no Apéndice 1.

3.3 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE BIBLIOMETRICA

Se obteve um portfélio bibliografico de 29 artigos para a realizagdo da
analise bibliométrica. A analise bibliométrica realizada busca evidenciar os seguintes
aspectos: (i) principais periodicos do portfélio; (ii) principais autores; (iii)
reconhecimento cientifico dos artigos; (iv) analise temporal; e (v) palavras- chaves,

conforme Figura 1.
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Anilise

Bibliométrica

Principais Principais Reconhecimento

o e Analise Temporal Palavras-chaves
Periddicos Autores cientifico P

Figura 1-Processo para Analise Bibliométrica.
Fonte: Elaborado pela autora (2014)

3.4 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DE CONTEUDO

A analise de conteudo sera realizada em duas etapas. A primeira etapa visa
identificar o enquadramento metodolégico dos artigos do portfélio bibliografico, o
qual buscara evidenciar a: (i) natureza do trabalho; (ii) coleta de dados; (iii)

abordagem do problema; e (iv) instrumentos de pesquisa, conforme Figura 2.

Enquadramento
Metodologico

s o
Objetivos da Processo da Instrumentos de
Pesquisa Pesquisa Pesquisa
\_ J
|
[ I
f 3
Natureza da Abordagem do
Pesquisa Coleta de Dados Problema
\ Z

Figura 2 - Enquadramento Metodolégico da Pesquisa.
Fonte: Adaptado de Ensslin S., Ensslin (2008, apud Tasca, Ensslin e Ensslin, 2012).
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Conforme exposto na Figura 2, o enquadramento metodologico divide os
objetivos da pesquisa, processo da pesquisa e instrumentos da pesquisa. Conforme
demonstrado na Figura 3, foi analisado nos artigos do portfélio bibliografico, quanto

a natureza do trabalho, se é tedrica ou pratica.

Natureza do
trabalho

Teodrico Pratico

Z

Figura 3 - Classificagdo quanto a natureza do trabalho-teérico.
Fonte: Elaborado pela autora (2014)

Adicionalmente, sera considerado como de natureza do trabalho tedrica a
pesquisa que for conceitual, ilustrativo ou conceitual aplicado, e a natureza do

trabalho pratico, que pode ser classificada como estudo de caso, survey ou
experimental.

Conforme Figura 4, buscou-se analisar nos artigos do portfélio bibliografico,
se a coleta de dados utilizada na pesquisa é classificada como dados primarios,

secundarios ou ambos.

Coleta de dados

Dados

secundarios Ambos

Dados primarios

Figura 4 - Classificagao quanto a coleta de dados.
Fonte: Elaborado pela autora (2014)
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Quanto a abordagem da pesquisa, procurou-se analisar nos artigos do

portfélio bibliografico,

quantitativa, conforme Figura 5.

Abordagem da
Pesquisa

Qualitativa Quantitativa

Qualitativa-
Quantitativa

Figura 5 - Classificagao quanto a abordagem da pesquisa.
Fonte: Elaborado pela autora (2014)

se estas eram qualitativa, quantitativa ou qualitativa-

Por fim, procurou-se verificar nos artigos do portfolio bibliografico se os

instrumentos de pesquisa eram questionarios, entrevistas ou analise documental,

conforme Figura 6.

Instrumento de
Pesquisa

Questionario Entrevistas

Analise
Documental

~

)

Figura 6 - Classificagdo quanto instrumento de pesquisa.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Cabe salientar que nesta analise de enquadramento metodoldgico, foram

levadas em consideragdo as identificagdes explicitas nos artigos do portfélio

bibliografico, ou seja, como o autor da pesquisa descreveu a metodologia de seu
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trabalho, e nos demais artigos que o autor ndo deixou explicito a metodologia a

analise ocorreu de forma interpretativa.

Adicionalmente, na segunda etapa da analise de conteudo do portfdlio

bibliografico buscou-se evidenciar algumas variaveis, conforme é demonstrado na

Figura 7.
Anidlise de
Conteudo
l
Objetivos e Vantagens de Conceitos de
Resultados GC GC

Figura 7—-Analise de Conteudo- Segunda Etapa
Fonte: Elaborado pela autora (2014)

Conforme evidenciado na Figura 7, na segunda etapa da analise de
conteudo sdo observados nos artigos: (i)os objetivos e principais resultados da
pesquisa, (ii) as vantagens da governanga corporativa,e (iii) os conceitos de
governanga corporativa. Complementarmente por meio da analise de conteudo é

possivel identificar as tendéncias para futuras pesquisas.

Para realizar a analise dos itens (i) objetivos e resultados da pesquisa e (ii)
vantagens de GC, os artigos foram classificados por similaridades de base do
estudo em quadros. Adicionalmente, para analise do item (iii) conceitos de

governanga corporativa, as pesquisas foram separadas por ano de publicagéo.
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4 RESULTADOS

O presente capitulo esta dividido em: (i) resultados da analise bibliométrica e

(ii) analise de conteudo.

4.1 RESULTADOS DA ANALISE BIBLIOMETRICA
Nesta secao sera apresentada a analise do portfélio bibliografico (PB), com

o objetivo de estimar os: (i) principais periddicos; (ii) principais autores; (iii)
reconhecimento cientifico dos artigos; (iv) analise temporal; e (v) palavras- chaves.

4.1.1 Principais Periddicos do Portfolio Bibliografico

Com o intuito de estimar o grau de relevancia dos periddicos, buscou-se

identificar os periédicos encontrados no portfélio bibliografico que mais publicaram

sobre o tema Governanga Corporativa, conforme evidenciado no Grafico 1.

= Organizagbes & Sociedade

= Revista Contabilidade &
Finangas - USP

= Revista de Administragédo
Contemporanea

= Revista de Administragédo
de Empresas

= Revista de Administragédo
Publica

= Revista de Administragao -
RAUSP

Grafico 1-Periddicos de Destaque do Portfélio.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

A partir da analise do Grafico 1, constatou-se que dos 29 artigos que
compde a amostra, a Revista de Administragdo (RAUSP) e a Revista Contabilidade
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e Finangas-USP (RS&F) foram os periddicos que mais publicaram sobre o tema GC,
com 34% e 28% respectivamente, sendo que juntos correspondem a 62% do total

da amostra.

Cabe salientar, que a partir do resultado desse processo é possivel auxiliar
0s pesquisadores a identificar os peridédicos com maior atuagédo, para que desta
forma possam aprofundar seus conhecimentos e publicarem seus trabalhos sobre o

tema.

4.1.2 Principais Autores

Nesta secédo, o intuito foi examinar os autores com maior destaque a partir
do Portfolio Bibliografico. No total, encontrou-se 69 autores, sendo que as
pesquisas foram escritas por 1 a 4 autores, resultando em uma média de 2,38
pesquisadores em cada artigo publicado. Contudo, excluindo os autores repetidos,

constitui-se um banco de 60 autores, conforme detalhado no Apéndice B.

Com a finalidade de estimar o grau de relevancia dos autores, a analise
ocorreu através da quantidade de publicagbes de artigos dentro do portfélio
bibliografico selecionado. O Grafico 2 é composto pelos autores com dois ou mais

artigos publicados dentre os selecionados.
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Grafico 2— Andlise de Autores.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014).
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Nota-se que sete autores com maior destaque em relagdo a quantidade de
artigos publicados sobre o tema da presente pesquisa no portfélio bibliografico, os
demais 53 autores possuem apenas um artigo publicado.

Conforme evidenciado no Grafico 2 os autores que tiveram maior relevancia
no portfélio bibliografico, foram Lucas Ayres Barreira de Campos Barros e Alexandre
Di Miceli da Silveira com 3 artigos cada. Estes autores representam 8,7% da

amostra total de publicagdes por autor.

4.1.3 Analise Temporal

A analise temporal buscou identificar o ano com maior concentragao de

publicagdes sobre o tema de governancga corporativa, no periodo de 2000 a 2013.

3

II < ||/ ||/ |‘/ I|/ ||/ I|/ II/ oy

2000 2002 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Gréfico 3— Analise Temporal.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Conforme evidenciado no Gréfico 3, o ano de 2007 foi o ano com maior
produtividade, com 5 publicagdes. Em seguida, foram publicados 4 artigos nos anos
de 2004 e 2013 cada, 3 em 2008 e 2010, 2 em 2009 e 2011, e nos demais apenas 1
publicagdo cada ano. Entende-se que esse tema, periodicamente, desperta

interesse da comunidade cientifica.
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4.1.4 Reconhecimento Cientifico dos Artigos

Esta subsecado tem como objetivo evidenciar o reconhecimento cientifico dos
artigos do portfolio bibliografico. Em vista disso, realizou-se uma pesquisa no Google
Académico, a fim de verificar a quantidade de citagdes que cada artigo possuia até o
dia 09 de maio de 2014. Desse modo, observou-se que dos 29 artigos analisados,
apenas 8 possuem mais de 20 citagdes e 21 tiveram entre 0 a 19 citagbes até a data
da pesquisa.

No Grafico 4 estdo expostos os artigos com “maior relevancia”, contudo,
cabe salientar, que os artigos com numero menor de citagdes ndao deixam de ser

relevantes, além disso, alguns artigos foram publicados recentemente.

159

Governanca corporativa no Brasil em perspectiva

Governanga corporativa: nivel de evidenciacdo das
informacdes e sua relacdo com a volatilidade das...

Governanga corporativa, vanr, alavancagem e _ 63
politica de dividendos das empresas brasileiras

Evolucdo e determinantes da qualidade da - 38
governanga corporativa das companhias no Brasil
Adocdo de praticas de governancga corporativa e o -
comportamento das a¢des na Bovespa:...
Governanga Corporativa: custos de agéncia e - 25
estrutura de propriedade

Governanca Corporativa e a reagdo do mercado de - 25
capitais a divulgagdo das informagGes contabeis

Aplicacdo dos principios da governanga corporativa
ao sector publico - 23

Grafico 4— Andlise dos Artigos de maior relevancia.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Por meio da analise do Grafico 4 , observou-se as publicagcbes mais
relevantes da amostra, sendo que o artigo mais citado é o Governanga corporativa
no Brasil em perspectiva, escrito por Antonio Gledson de Carvalho, publicado na
Revista de Administragdo —RAUSP, no ano de 2002, com 159 citagdes. Em
sequéncia o artigo Governanga corporativa, valor, alavancagem e politica de
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dividendos das empresas brasileiras, escrito por Andre Luiz Carvalhal da Silva, do
ano de 2004, também publicado no periédico RAUSP, com 63 citagbes, e o artigo
Governanca corporativa: nivel de evidencia¢cédo das informagées e sua relacdo com a
volatilidade das acbées do Ibovespa, de Mara Jane Contrera Malacrida e Marina
Mitiyo Yamamoto, publicado no ano de 2006 na Revista Contabilidade & Finangas —
USP, com 59 citagdes.

4 .1.5Palavra-chave

Por fim, essa ultima secdo da revisdo bibliométrica, buscou-se analisar as
palavras-chave presentes no portfélio bibliografico. Constatou-se que dos 29 artigos
2 deles nao utilizaram palavras-chave no texto. No entanto, foram analisados os
demais 27 artigos por serem de uma amostra relativamente alta dentro do portfélio
bibliografico.

No total foram encontradas 103 palavras-chave, resultando em uma média
de 3,82 por artigo publicado, cabe ressaltar que alguns pesquisadores utilizaram
mais e outros utilizaram menos palavras-chave. Contudo, excluindo as repetidas,
tem-se uma amostra de 73 palavras-chave diferentes, conforme detalhado no
Apéndice 3.

A finalidade das palavras-chave é de informar o leitor de forma resumida
sobre o conteudo do artigo e/ou métodos de pesquisa. No grafico a seguir, foram
listadas as palavras-chave com maior numero de repeticobes no portfélio
bibliografico, com o critério de corte de 2 repeticdes ou mais.
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o
Governanga corporativa |_' 26
Empresas de capital aberto T.| 2
Evidenciac&o T.' 2
Legitimidade F‘ 2
Mercado de capitais T.' 2
Politica de dividendos /i'Z

Grafico 5— Palavras-chave utilizadas nas pesquisas em analise.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Conforme demonstra o Grafico 5 , a palavra-chave mais utilizada no portfélio
foi “governanga corporativa”, que estava presente em 26 dos 27 artigos analisados,
o que fortalece a selecdo do Portfdlio Bibliografico. E as demais cinco palavras,

“empresas de capital aberto”, “evidenciagdo”, “legitimidade”, “mercado de capitais” e

“politica de dividendos” tiveram apenas 2 utilizacdes nos estudos em analise.

Em comparagéo com o portfdlio bibliografico, constatou-se que os artigos de
maior reconhecimento cientifico “Governanca Corporativa no Brasil em Perspectiva”
(CARVALHO, 2002) e “Governanga corporativa, valor, alavancagem e politica de
dividendos das empresas brasileiras” (SILVA, 2004) tinham como uma das palavras-
chaves “governancga corporativa”. Adicionalmente observa-se que ambos os artigos
foram publicados na Revista de Administragcdo (RAUSP), o periodico de maior
relevancia do PB.

Ademais se observa em relagdo aos pesquisadores mais prolificos, que
Lucas Ayres Barreira de Campos Barros e Alexandre Di Miceli da Silveira, sdo
autores de dois trabalhos em comum. E, o ano de 2007, € o que apresenta um
numero superior de publicacdes dentro da amostra. Por meio dessa analise do
portfélio bibliografico foi possivel construir conhecimento sobre o tema de pesquisa
dos artigos, sob o viés dos autores e periodicos.
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4.2 RESULTADO DA ANALISE DE CONTEUDO

No presente capitulo sera apresentado os resultados da analise de
conteudo, que ocorreu em duas etapas: Analise do Enquadramento Metodolégico
da Pesquisa e a Analise das Caracteristicas do Portfolio Bibliografico sobre

Governanga Corporativa.

4.2.1 Andlise do Enquadramento Metodoldgico dos Artigos do Portfélio Bibliografico

Nesta secado sera apresentada a analise enquadramento metodolégico dos
artigos da amostra. Nesta etapa primeira etapa apresenta a analise do portfélio
bibliografico referente aos autores que explicitaram e dos que n&o explicitaram o

enquadramento metodolégico da pesquisa, conforme evidenciado no Gréfico 6.

90% .. ~ -
y— m Explicito Nao Explicito
0,
62% e 62%
0, 0,
38%; 4% 38%
0% I
Natureza do Coleta de dados Abordagem do Instrumentos de
Trabalho problema pesquisa

Grafico 6— Enquadramento Metodolégico do Portfélio Bibliografico.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

A analise do Grafico 6 permite concluir que dos 29 artigos do portfélio
bibliografico apenas 10% dos autores explicitaram a natureza do trabalho, e 90%
nao explicitaram. Ja em relacédo a coleta de dados e o instrumento de pesquisa 38%
explicitaram e 62% nao explicitaram, e por fim, quanto a abordagem do problema
34% dos autores explicitaram e 66% nao explicitaram.

Dessa forma, fica evidenciado que a maioria dos autores ndo se preocupam

em explicitar a metodologia utilizada na pesquisa. Assim, a analise dos artigos que
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ndao explicitaram o enquadramento metodologico foi realizada de modo
“interpretativa”.
Quanto a Natureza do Trabalho a identificagcéo foi dividida em: (i) tedrico e

(i) pratico, como mostra o Grafico 7.

0%

m Tedrico

Pratico

Grafico 7- Natureza do Trabalho.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014).

Por meio da analise do Grafico 7 é possivel observar que em relagao a
natureza do trabalho dos 29 artigos portfélio bibliografico 55% sédo de natureza
pratica e 45% séo de natureza tedrica.

A andlise elaborada quanto a Coleta de dados dos artigos da amostra foi
dividida em dados primarios, dados secundarios e ambos, conforme mostra o
Grafico 8.
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m Dados Primarios
= Dados Secundarios
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Grafico 8— Coleta de Dados.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014).
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Conforme demonstrado no Grafico 8 nenhum dos trabalhos foi utilizado

apenas fonte de dados primarios, sendo que em 90% dos artigos foram utilizados

dados secundarias, e ambas as fontes foram encontradas em 10% dos artigos.

Quanto a abordagem do problema foi classificada como qualitativa ou

quantitativa, como consta no Grafico 9.

® Qualitativa

= Quantitativa

Grafico 9— Abordagem do Problema.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014).

A partir da analise do Grafico 9 pode-se observar que 55% dos artigos do

portfolio bibliografico tem abordagem do problema qualitativa, 45% quantitativa e

nenhum artigo como qualitativa/quantitativa.

E, por fim, nesta ultima etapa foram analisados os artigos do portfélio

bibliografico quanto ao instrumento de pesquisa, como evidencia o Grafico 10.
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Grafico 10— Instrumento de Pesquisa.

Fonte: Dados da Pesquisa (2014).

Por meio da analise do Grafico 10 é possivel constatar que 83% do portfélio
bibliografico utilizaram como instrumentos de pesquisa a analise documental, 7%
questionarios/analise documental, 3,33% como entrevistas/analise documental,
3,33% questionarios/entrevistas e 3,33%  questionarios/entrevistas/analise
documental. Adicionalmente observa-se que nenhum artigo utilizou somente

entrevistas ou questionarios como instrumento de pesquisa.

A partir da analise do enquadramento observa-se que a maioria dos autores
nao explicita a metodologia utilizada nos artigos. Contudo, por meio da analise
interpretativa dos artigos que nao explicitaram, € possivel verificar nas publicagbes
sobre o tema, que predomina a natureza do trabalho pratica, com coleta de dados
secundarios, e com abordagem do problema qualitativa, além de utilizar como

instrumento de pesquisa principalmente a analise documental.
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4.2.1 Analise das Caracteristicas do Portfolio Bibliografico

Nesta secdo sera apresentada a segunda etapa da analise de conteudo, que
esta dividida em trés subsecdes: (i) objetivos e os resultados dos artigos do portfélio
bibliografico, (ii) vantagens da Governanga Corporativa relatadas nos artigos do
portfélio, e (iii) os conceitos de Governanga Corporativa abordados nos artigos da
amostra.

Os artigos do portfélio bibliografico (PB) foram separados por afinidades de
base do estudo. Deste modo, a Tabela 2 evidencia um resumo com a quantidade de

artigos publicados por base de estudo.

Tabela 2 —Categorias dos Artigos Quanto a Base de Estudo

Base de Estudo da Pesquisa N° Artigos Percentual
1 indices de analise de qualidade da GC 7 24.1%
2 Revisao da literatura/Evolugao da Governanga Corporativa 5 17,2%
3 Relagbes entre governanga, ativismo, custos de auditoria e custos de agéncia. 3 10,3%
4 Conselho de Administracao 2 6,9%
5 Determinantes da Governanca Corporativa 2 6,9%
6 Divulgacdo das demonstragdes contabeis 2 6,9%
7 Estrutura de Propriedade 2 6,9%
8 Governanga Corporativa no Setor Publico 2 6,9%
9 Governanga Corporativa e as empresas estatais 2 6,9%
10 Legitimidade e Institucionalidade da Governanga Corporativa 2 6,9%
Total de artigos 29 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

A partir da analise da Tabela 2, é possivel concluir que 24,1% dos artigos do
PB visam evidenciar os impactos da governanga corporativa nas organizagdes e
medir por meio de diferentes indices a qualidade da GC nas empresas brasileiras de
capital aberto (listadas ou n&o listadas na bolsa).

Ademais na segunda categoria, com 17,2% do portfélio buscando verificar a
evolucdo da Governanca Corporativa, por meio de uma revisao da literatura sobre o
tema. Na terceira categoria, que corresponde 10,3% da amostra, engloba os
trabalhos que objetivam analisar as relacdes entre custos de auditoria, fundos de
pensdes ou custos de agéncia e a qualidade e impactos da governanga perante

estes fatores.
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As demais categorias possuem 2 artigos cada, representando 6,9% da
amostra. Sendo que a quarta categoria os trabalhos tem por finalidade analisar o
Conselho de Administracdo (seus principios e normas), enquanto a quinta é
composta pelas pesquisas que analisam os determinantes da governancga
corporativa, como a legislagéo, a bolsa de valores e outros érgéos reguladores.

Adicionalmente, na sexta categoria se verifica quais os impactos da
divulgacao das demonstragdes contabeis e a GC no valor das empresas, a sétima é
formada pelos artigos com vistas a analisar os efeitos da estrutura de propriedade e
a GC na organizagao.

Ja na oitava categoria as pesquisas buscam realizar uma analise da GC no
setor Publico, e complementarmente a nona categoria analisa a GC nas empresas
estatais.

E, por fim, na ultima categoria é constituida pelos trabalhos que tem por
finalidade observar o processo de institucionalizagdo e a legitimidade que
condicionam as praticas de GC.

Adicionalmente, essas categorias de base do estudo sao utilizadas nos
Quadros da subsecgao que faz a analise dos objetivos e resultados da pesquisa e
vantagens de GC.

Contudo, para analise dos conceitos de governanga corporativa abordados
pelos autores, os artigos do portfélio bibliografico foram divididos por ano de

publicagao.

4.2.1.10bjetivos e Principais Resultados dos Artigos do Portfélio Bibliografico

Nesta secdo buscou-se identificar os objetivos e principais resultados
referentes as pesquisas do portfélio bibliografico. Desse modo, o Quadro 1
apresenta as pesquisas do PB que tem como base de estudo indices que visam
mensurar a qualidade de governanga corporativa no Brasil e seus impactos na

organizagao.

indices de analise de qualidade de Governanga Corporativa na Brasil

OBJETIVOS PRINCIPAIS RESULTADOS AUTOR (ANO)

Construir um indice para medir a |O indice foi composto por um conjunto de |CORREIA,
qualidade da governanga em |mecanismos de reducdo dos problemas de |AMARAL e
uma amostra de empresas |agencia, integrantes das dimensées: |LOUVETE
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brasileiras com agdes
negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa) entre
1997 e 2006 e valida-lo,
mediante confronto com
indicadores da confianga dos
investidores quanto a boa
gestdo dos seus fundos pelas
empresas.

composicdo do Conselho de Administracao,
estrutura de propriedade e de controle,
modalidades de incentivo aos administradores,
protecdo dos acionistas minoritarios e
transparéncia das informagbes publicadas. O
indice foi validado, mediante o confronto com
indicadores que refletem a confianga dos
investidores quanto a boa governanga dos seus
recursos pelas empresas como a performance
financeira das empresas.

A analise do comportamento desse indice
revelou uma tendéncia efetiva de incremento na
qualidade da governanga das empresas
brasileiras no periodo. Em termos de validacao
externa, o0s resultados mostraram uma
associagao positiva e significativa entre o indice
de governangca e o Q de Tobin. Eles revelaram
um relacionamento inverso e significativo entre a
taxa de retorno ajustada ao risco das agdes e o
indice de governanca. Todas essas relagdes
atestam que a confianga do mercado associa-se,
fortemente, a qualidade da governanga expressa
pelo indice.

(2011)

Analisar a evolucao da
qualidade das praticas de
governanga corporativa das

empresas brasileiras de capital
aberto, ndo listadas em bolsa,
no periodo de 2003 a 2007.

Os resultados da pesquisa apontam que metade
das empresas investigadas apresentou bom
nivel de governanca.

Em relagdo a dimensao Transparéncia, verificou-
se uma melhora na elaboracdo de relatérios
financeiros, obedecendo aos prazos legais e que
cerca da metade das companhias contrataram
alguma das auditorias globais. Quanto a
Composigado e Funcionamento do Conselho nao
foram constatados sinais de melhoria, justificada
pela diminuicdo do atendimento as exigéncias no
que se refere a quantidade de membros,
independéncia e prazo de mandato. Ja os
resultados da estrutura de Controle e Conduta
mostram que a grande maioria das empresas
ndao possuia acordos entre acionistas,
significando evolugdo positiva no sentido de
boas praticas de governanga.

ALMEIDA et al.
(2010)

Analisar a evolugdo e os
determinantes das praticas de
governanca das  empresas

brasileiras de 1998 a 2004 por
meio de amplo indice de
governanga corporativa.

A qualidade da governanga corporativa nas
empresas brasileiras vem melhorando
lentamente, mas ainda pode ser considerada
pobre. A adogdo voluntaria também tem gerado
maior divergéncia do que convergéncia nas
praticas de governanca, levando a maior
heterogeneidade na qualidade da governanca
das empresas analisadas. A adesao voluntaria a
segmentos de listagem mais rigidos, como os
Niveis Diferenciados de Governancga da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) e a adeséo a
American Depositary Receipts (ADR) Nivel 2 ou
Nivel 3 no mercado norte-americano, ¢
associada positivamente a maior qualidade da
governanga corporativa. Observou- se, ainda,
que a concentracdo do direito de voto e a
presenca de uma familia como acionista
controlador sdo associadas com piores praticas
de governanga, enquanto a presenga de um

SILVEIRA et al.
(2009)
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bloco de acionistas com controle compartilhado
€ associada a melhores praticas.

Investigar empiricamente a
influéncia das praticas de
Governanga Corporativa [GC]
das empresas sobre sua
estrutura de capital. A qualidade
da governanga € mensurada por
um indice abrangente proposto
em pesquisa anterior e
construida para uma amostra de
empresas brasileiras com agdes
negociadas na Bovespa

Os resultados revelam significativa influéncia,
com sentido positivo, das praticas de
governanga sobre a alavancagem financeira,
em particular daquelas relacionadas com a
dimensao estrutura de propriedade e conselho
de administragao, sugerindo que a GC pode ser
determinante relevante da estrutura de capital.
Os resultados ndo sdo conclusivos; por outro
lado, quanto a influéncia da alavancagem sobre
o indice completo de GC e sobre dois subindices
dele derivados.

SILVEIRA,
PEROBELLI e
BARROS (2008)

Investigar se praticas de |Ha indicios de que melhores praticas de |ROGERS,
governanga corporativa |governanga corporativa, medidas pelo IGC, |RIBEIRO e
superiores reduzem a exposi¢cao |reduzem a exposi¢cao dos retornos das agdes a |[SOUSA (2007)
dos retornos das agdes a riscos |fatores macroeconémicos.
externos, essencialmente a |O trabalho encontrou evidéncias sobre o inter-
fatores macroeconémicos. relacionamento entre fatores macroecondémicos,

mercado de capitais e governanga corporativa

no Brasil. No mercado de capitais brasileiro,

empresas que adotam melhores praticas de

governanga podem ter os retornos de suas

acdes menos influenciados por fatores

macroecondmicos, diminuindo assim a

exposicao a riscos externos.
Buscou responder a seguinte |A pesquisa teve resultados estatisticos muito |[LAMEIRA,
pergunta: Existem evidéncias |significativos para as dummies de ADR e de NM, [NESS JUNIOR
empiricas de que a melhoria das |em relagdo ao Tobin’s Q, sugerindo que a |e MACEDO-
praticas de governanga |melhoria de praticas de governanga corporativa |[SOARES (2007)
corporativa promoveu impacto |ja promoveu impacto no valor das companhias
positivo no valor das |abertas listadas em bolsa cujas agdes

companhias abertas nacionais?

apresentem liquidez e volatilidade de precgos.
Conclui-se que a melhoria das praticas de
governanca das companhias abertas nacionais
esta associada a impactos no valor dessas
empresas, 0 que evidencia a importancia da
aplicagdo de boas regras de governanga por
parte das modernas corporagdes, pois 0
principal interesse dos shareholders é aumentar
o valor da empresa, e o0 alcance dessa meta é o
objetivo fundamental dos administradores,
conforme evidenciou Jensen (2000).

Analisar  especificamente os
impactos causados sobre trés
variaveis (quantidade média,
volume médio em Reais e prego
médio de acdes) depois da
implementacdo do Nivel 1 de
Governanga Corporativa
(N1GC), tendo em vista que
existiam expectativas por parte
da Bovespa de que essas
variaveis sofreriam aumento ou
valorizagao significativos apds a
migragao das empresa

Os resultados sugerem que nao ocorreram
mudangas positivas  significativas com a
migracdo para o Nivel 1 de Governanca
Corporativa. Conclui-se que, no referente as
variaveis analisadas, algumas das expectativas
da Bovespa nado foram constatadas. Futuras
pesquisas podem analisar outras variaveis,
incluindo os trés niveis do Novo Mercado e
utilizando maior amplitude de tempo.

No entanto, ndo se pode afirmar, que a intengéo
da Bovespa n&o seja valida. Ela pode servir
como exemplo para que outras iniciativas sejam
efetivadas, além de manter as ja existentes e

aprimora-las, visando atingir os objetivos
especificos de dar maior transparéncia as
informagdes  financeiras fornecidas pelas

empresas que participam da Bovespa, como

AGUIAR,
CORRAR e
BATISTELLA
(2004)
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forma de aumentar o numero de investidores e
reduzir o custo de capital, sem esquecer o
objetivo macro de contribuir para o crescimento
econdmico.

Quidro 1- Objetivos e principais resultados da categoria “indices de analise de qualidade da
?gnt.e: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da analise do Quadro 1 é possivel observar que a pesquisa de
Correia, Amaral e Louvete (2011) formulam um indice a fim de verificar a qualidade
da governanga das empresas brasileiras, buscando sintetizar na analise os
principais mecanismos de redugdo dos problemas de agéncia, como a composi¢ao
do Conselho de Administracéo, estrutura de propriedade e de controle, modalidades
de incentivo aos administradores, protecdo dos acionistas minoritarios e
transparéncia das informagdes publicadas. A amostra de empresas com acgodes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) entre 1997 e 2006, e a
validacéo é feita através do confronto com indicadores de confianga do mercado. Os
resultados revelam uma relagao positiva quanto ao nivel de qualidade de GC, pois
os investidores entendem que quanto mais alto o indice, maior € confiabilidade do
retorno do investimento.

Almeida et al. (2010) utilizam indice de Governanca Corporativa das
Empresas Brasileiras de Capital Aberto Nao Listadas em Bolsa (IGCNL), calculado a
partir de um conjunto de 14 perguntas binarias e objetivas, a fim de mensurar a
qualidade das praticas de GC em empresas brasileiras de capital aberto “ndo
listadas em bolsa”, no periodo de 2003 a 2007. O indice é composto por trés
elementos para a avaliagdo das praticas de governanga: Transparéncia;
Composigédo e Funcionamento do Conselho; e Controle e Conduta. Os resultados
apontam que um nivel bom na metade das empresas, com relagdo transparéncia,
verificou-se uma melhora na elaboragao e divulgacédo dos relatérios financeiros, e
evolugdo na estrutura de controle e conduta da maioria das empresas, contudo,
quanto a Composic¢ao e Funcionamento do Conselho ndo foram constatados sinais
de melhoria, devido a redug¢ao do atendimento as exigéncias quanto a quantidade de
membros, independéncia e prazo de mandato.

A pesquisa de Silveira et al. (2009), segundo os proprios autores pode ser
considerado como um dos primeiros artigos que verifica o efeito da estrutura de
propriedade sobre a qualidade da governanga corporativa, sem considerar o impacto

do direito de controle e do direito sobre o fluxo de caixa. A analise é realizada
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empresas brasileiras de 1998 a 2004 através de um indice de governanca
corporativa, demonstrando que adesdo voluntaria a segmentos de listagem mais
rigidos da BM&FBovespa, tem associacdo positiva com relagdo a mais elevada
qualidade da governanga corporativa. Entretanto, a qualidade da governanga nas
empresas brasileiras vem melhorando de maneira lenta, e ainda pode ser considerar
pobre.

De maneira adicional, o indice exposto no trabalho de Silveira, Perobelli e
Barros (2008) tem o intuito de averiguar qual a influéncia da GC sobre sua estrutura
de capital. A mensuragao é realizada por um indice proposto em pesquisa anterior e
construido para uma amostra de empresas brasileiras com ag¢des negociadas na
Bovespa, onde a estrutura de capital pode influenciar a adogao pela empresa de
certas praticas de GC, e sao estimados pelos métodos TOBIT, Minimos Quadrados
Ordinario e Minimos Quadrados de Trés Estagios. Os resultados revelam influéncia
positiva e significativa das praticas de governanga sobre a alavancagem financeira,
principalmente quando relacionadas com a dimensao estrutura de propriedade e
conselho de administragcédo, concluindo assim a GC pode ser um determinante da
estrutura de capital.

Complementarmente, o trabalho de Rogers, Ribeiro e Sousa (2007) tem a
finalidade de testar a hipotese de que praticas de governanga corporativa reduzem a
exposicao dos retornos das agdes a fatores macroecondmicos. A analise é realizada
por meio da comparacédo do indice de Governanga Corporativa (IGC) e do indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa — IBO) em relagdo a Cambio, indice Dow
Jones (DJI), Risco-Brasil, uma Proxy do Produto Interno Bruto (PIB) Real e a Taxa
do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (Selic). Os resultados da indicam
que as organizagao com niveis mais altos de GC, podem tornar os negdcios mais
seguros e menos expostos a riscos externos, principalmente a fatores
macroecondmicos.

Corroborando com os trabalhos anteriores, a pesquisa de Lameira, Ness
Junior e Macedo-Soares (2007) confirmam a hipétese formulada de que melhores
niveis de praticas de governanga impactam de forma positiva no valor das
companhias abertas nacionais listadas em bolsa, mensurando essa variavel como o
Tobin’'s Q das empresas. Ademais se conclui que as exigéncias externas de
transparéncia, “compliance”, “accountability” sdo mecanismos determinantes

formacgao de valor dessas instituigdes.
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Ademais, Aguiar, Corrar e Batistella (2004) comparam as empresas que se
adaptaram as regras do Nivel 1 de Governanga Corporativa, com o periodo anterior
com o posterior a migragdao, com o proposito de averiguar se tiveram impactos
significativos sobre essas trés variaveis: quantidade média das agbes negociadas,
volume médio das agdes negociadas e prego médio das agdes negociadas. Em
controvérsia com os demais artigos com a mesma base de estudos, os resultados
indicam que nao houve mudancgas positivas significativas apés a migragdo para o

Nivel 1 de Governanga Corporativa.

Cabe salientar que apesar das pesquisas descritas no Quadro 1 terem uma
base de estudos semelhantes, analisam informagbdes em periodos diferentes, além
de que, o segundo analisa organizagbes de capital aberto ndo listadas em bolsa,
além disso, a amostra de dados do quarto trabalho ndo considera empresas de

todos os niveis diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBovespa,

A governanga corporativa € um tema relevante, tendo grande destaque na
literatura e na imprensa, tornando-se importante fazer uma revisdo sobre o tema
com a finalidade de levantar a evolugdao sobre o GC (CARVALHO, 2002). Sendo
assim, o Quadro 2 evidencia os artigos da amostra que fazem uma revisdo sobre o

assunto.

Reviséao da Literatura/Evolugao da Governanga Corporativa

OBJETIVOS PRINCIPAIS RESULTADOS AUTOR
(ANO)

Elucidar qual é o discurso |Os resultados apontam a separacao de papéis, o |PINHEIRO,
dominante a respeito do [conflto de agéncia e o comportamento |CARRIERI e
comportamento dos joportunista como temas principais do discurso |JOAQUIM
personagens sob o ponto de [sobre governanga corporativa; discurso, este, [(2013)

vista dos autores de trabalhos |que tem a seguranga para investimentos em
publicados em ambito nacional prganizagdes capitalistas produtivas e o controle
nas areas da contabilidade e da sobre o comportamento oportunista como
administragéao. ideologias dominantes.

Como interdiscursos, temos os discursos do
capitalismo e das ciéncias econémicas. Os temas
controle, separagdo e expropriagdo tém
sustentadoa ideologia capitalista de direito da
propriedade. A perspectiva comportamental dos
personagens proprietarios e gestores tém sido
estruturados pela ideologia estrutural-
funcionalista. Isso implica no direito de
propriedade como valor a ser respeitado e na
compreensao da agéo sob a razdo de maximizar
a prépria funcao utilidade.

Ademais se conclui que as arguicoes e
discussbes sobre governanga corporativa
tornam-se arguicdes discussdes sobre seguranga
e confiancga dos financiadores de capital.
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Analisar a evolugdo da |A causa central dos problemas de governanca |[JACOMETTI
governanga corporativa |no Brasil é detectada a partir da evolugdo da [(2012)
brasileira a partir de dados |mentalidade do empresariado, tendo em vista
secundarios segundo a |sua forte ligacdo com a tradicdo inserida numa
perspectiva weberiana |base de dominagdo patrimonialista, cuja
incrustada no conceito de |esséncia € a agdo social afetual e tradicional.
racionalidade e acgdo social e |Contudo, a pesquisa indica que a governanga
apresentar as principais |corporativa vem se inserindo como um
tematicas de pesquisa no |importante mecanismo para garantir a
campo. sobrevivéncia das organizagbes a longo prazo
em paralelo a um processo de burocratizagcéo
das empresas, onde se impde o modo racional
instrumental e substantivo.
Responder a seguinte pergunta: A procura de mecanismos de protecdo dos | RICARDINO e
Governanga Corporativa € um [acionistas, ndo € uma preocupagao nascida ao | MARTINS
novo nome para antigas ffinal do século XX. Enquanto o meio académico | (2004)
praticas?Para tanto, o autor [procurou caracterizar e atribuir nomes a antigas
analisa a minuta que [praticas, como, por exemplo, a Teoria da
Governador Francisco Xavier |Agéncia, os empreendedores, em outras épocas,
de Mendonga Furtado redigiu despreocupados com os rétulos, procuravam
em 1754, ao seu irmao, o Eestabelecer regras de conduta que
Marqués de Pombal, Primeiro resguardassem seus interesses.
Ministro de Portugal, que faga Um exemplo claro de tal afirmativa € a minuta
esforcos junto ao rei para a loriginal da Companhia Geral de Comércio do
aprovacdo de uma companhia |Grdo Para e Maranh&o, exposta neste artigo.
de comércio destinada a |Antecipando em quase duzentos e cinqlienta
transportar escravos negros @nos o que hoje denominamos “boas praticas de
para serem comercializados |Governanga Corporativa’, Mendonga Furtado,
naquele Estado, como forma de |Governador daquele Estado, intuitivamente
substituir a mao-de-obra [passava para o papel, socorrendo-se apenas de
indigena, pouco acostumada ao sua memodria e experiéncia, praticas salutares
trabalho. que intentavam alcangar as mesmas finalidades.
Obviamente que nem todas as praticas que hoje
compbem os diversos guias elaborados ao redor
do mundo foram aplicadas aquela minuta, até
porque as necessidades de protecdo dos
acionistas no século XVIII diferiam das atuais,
pela propria natureza dos empreendimentos e
pelas caracteristicas comerciais de ambas as
epocas.
Analise de dois artigos Ambos sdo os trabalhos sdo absolutamente [SAITO E
considerados classicos na complementares. Enquanto o] primeiro SILVEIRA
literatura de governanga desenvolve um modelo conceitual da estrutura de (2008)
corporativa: os trabalhos de [propriedade com base nos conflitos de agéncia

Jensen e Meckling (1976) e
Morck, Shleifer e Vishny (1988).

inerentes a qualquer companhia, o segundo testa
empiricamente as predigdes do primeiro,
encontrando resultados relevantes que foram
posteriormente incorporados para a formulagao
de teorias mais robustas.

Em relacio a questdo da estrutura de
propriedade, Morck e outros(1988) sdo estudos,
que representaram o ponto de partida da
pesquisa que visa a avaliar o impacto da
estrutura de propriedade sobre o valor das
companhias.

Em relacdo aos custos de agéncia, o
equacionamento dos problemas de agéncia
segue como um desafio a ser vencido. As
analises de Jensen e Meckling (1976), embora

fundamentais, podem ser consideradas tentativas
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iniciais de tratar a questéo, ja que até o momento
nao se chegou a modelos com fundamentagéo
tedrica segura que incluissem decisbes 6timas
acerca de temas-chave em governanga
corporativa. Agora nao se trata, portanto, de
atestar a existéncia de problemas e custos de
agéncia, mas de descobrir exatamente como eles
se manifestam, qual sua relevancia econémica e
quais sao os melhores mecanismos para mitiga-
los.

Neste artigo, faz-se uma reviséo
de governanga corporativa no
Brasil, procurando mostrar sua
evolucao no Brasil.

Discutem-se as varias maneiras

Recentemente, governanga corporativa ou
governanca empresarial tem sido um tépico de
grande destaque. Os fracos mecanismos de
governanca tém sido apontados como uma das
causas do baixo desenvolvimento do mercado

CARVALHO
(2002)

acionario brasileiro.

Acredita-se que o pouco desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil se deve a razdes
estruturais e que a reforma da Lei das
Sociedades de Acgbes (votada em 2001) foi
insuficiente para promover o mercado de capitais,
a grande opgao que se apresenta € 0 mecanismo
de adesdo voluntaria estabelecido pelo Novo
Mercado. No entanto, o Novo Mercado apresenta
requisitos bastante restritivos, excluindo uma
parcela significativa das empresas nacionais,
devido também ao custo e beneficios.

A governanga € importante para garantir a
eficiéncia na alocagcdo de investimentos da
economia,conclui-se que as boas regras de
governangca dependem dos investidores e
instrumentos financeiros considerados.

As boas regras de governanga corporativa
dependem das caracteristicas da empresa, da
natureza do contrato financeiro por meio do qual
o aporte de capital é feito, dos objetivos da
entidade financiadora etc. Portanto, as politicas
que visem uniformizar as regras de governanga
sem considerar as diferengas entre as empresas
odem criar distorgdes.

como a governanga pode ser
definida e a sua relevancia
social. Apresentam-se dados
comparando 0s padrdes
brasileiros com os de outros
paises e discutem-se as razdes
historicas para o seu atraso no
Brasil. Discutem-se, também, as
reformas que vém sendo
promovidas e a relatividade das
regras de boa governanca.

Quadro 2-Objetivos e principais resultados da categoria “Revisdao da literatura/Evolugao da
Governanga Corporativa”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Por meio da analise do Quadro 2 é possivel observar que Pinheiro, Carrieri e
Joaquim (2013) fazem uma analise dos discursos sobre o tema, verificando as em
diferentes visdes explicitas e implicitas sobre governanga, observando discursos
dominantes, que buscam combater o oportunismo na gestdo. Além de evidenciar a
visao de que a GC é um mecanismo estrutural de normas formais que conduzem os
individuos dentro da organizagéo.

A pesquisa de Jacometti (2002) busca relatar o estado da arte das
pesquisas sobre GC na literatura, confrontando com a situacao realidade brasileira,

além disso, o autor enfatiza seu trabalho na perspectiva de Weber. Através desse
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trabalho foi possivel observar que ha contradicbes devido a tendéncia de se ao
adotar um modelo americano de GC com a mentalidade tradicional das empresas,
segundo o autor essa é o problema central da governanga no Brasil. Contudo,
destaca-se que a GC é um importante mecanismo de sobrevivéncia das
organizagdes, que considere um desenvolvimento sustentavel e responsabilidade
social. Aléem disso, por meio dos orgaos reguladores seria outra solugdo (mais
radical) para mudar essa mentalidade do “empresariado brasileiro”.

Ricardino e Martins (2004) em seu trabalho tém o propdsito de comprovar
que a GC €& apenas um novo nome as praticas antigas. Por meio de uma analise
comparativa da minuta que o Governador Francisco Xavier de Mendonga Furtado
redigiu em 1754, ao seu irmao, o Marqués de Pombal, Primeiro Ministro de Portugal,
com intuito de abrir a Companhia Geral de Comércio do Grao Para e Maranhao, com
as praticas de governanga de hoje, demonstrando que neste documento escrito ha
mais de dois séculos atras, ja havia a preocupagdo de promover mecanismos de
protecdo dos acionistas, seja contra o poder dos acionistas majoritarios, quando
contra os administradores dos empreendimentos.

Em controvérsia, Saito e Silveira (2008), afirmam que o trabalho de Berle e
Means (1932) & considerado por muitos como o ponto inicial de governancga
corporativa, onde analisou-se a composi¢cdo dos acionistas de grande empresas
norte-americanas e abordar os conflitos de interesses estruturas de propriedades
poderiam ter impactando no desempenho e valor da organizagao. Posteriormente
desenvolveram outros estudos sobre o tema, dos quais sao considerados relevantes
o de Jensen e Meckling (1976), que apresentou um modelo conceitual da estrutura
de propriedade com base nos conflitos de agéncia, e a pesquisa de Morck, Shleifer e
Vishny (1988), que complementa o trabalho anterior. Adicionalmente os autores
constatam que a necessidade agora ndo € mais de verificar a existéncia de
problemas e custos de agéncia, mas de desvendar como eles se manifestam e qual
€ sua importancia na economia, quais sS40 0S mecanismos essenciais e como mitiga-
los.

Complementarmente o estudo de Carvalho (2002) também faz uma reviséao
do assunto na literatura e na legislagdo brasileira. O autor aponta a governanga
como sendo um mecanismo que garante a eficiéncia dos investimentos e assegura o
retorno do mesmo, mas apesar disso, ha um baixo nivel de protecao aos acionistas

no mercado brasileiro, a reforma da Lei das Sociedades de A¢des, nao foi suficiente
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para promover o mercado de capitais. Em compensacdo a BM&FBovespa,

estabeleceu o0 Novo Mercado e os niveis diferenciados, que possuem mecanismos

de adesao voluntaria de governangca. Contudo, cabe salientar que parcela

significativa das empresas nacionais ndo podem se adequar a esse modelo, devido

as restricoes estabelecidas e do custo beneficio.

No Quadro 3, sdo abordados temas relacionados sobre governanca

corporativa, ativismo, custos de auditoria ou de agéncia.

Relagoes entre governanga, ativismo, custos de auditoria, custos de agéncia.

OBJETIVOS PRINCIPAIS RESULTADOS AUTOR (ANO)
Analisar a relagdo entre |Os resultados apontaram para uma relagdo |[BORTOLON,
governanga corporativa, custos |negativa entre governanga corporativa e os [SARLO NETO
de auditoria e de servigos extra- |custos de auditoria independente. e SANTOS
auditoria, com base nas |Os resultados sugerem que, no mercado |(2013)
informacgdes disponibilizadas por |brasileiro, predomina o efeito risco, ou seja,
131 empresas no primeiro [melhores praticas de governanga reduzem os
semestre de 2010. riscos (judiciais e de perda da reputagdo) da

auditoria externa permitindo a cobranga de

valores menores. De acordo com este efeito,

melhor governanga implica em maiores

exigéncias junto ao servico da auditoria

acarretando elevagao dos valores cobrados.

A relagdo encontrada também é negativa entre

os valores dos servigos extras e as boas praticas

de governanca. Apesar de as pesquisas nao

comprovarem a influéncia destes custos sobre a

perda da independéncia da auditoria externa, a

limitagdo desta pratica € uma tendéncia entre

legisladores e reguladores.
Analisar a relagdo entre @ |Q artigo mostra o importante papel que os |PUNSUVO,
participagdo  acionaria  dos |fundos de pensdo, como investidores |KAYO e

fundos de penséo e a qualidade
da governanga corporativa das
empresas em que aqueles
investem seus recursos.

institucionais, exercem sobre o mercado de
capitais e sobre o desempenho das empresas.
Na qualidade de grandes investidores, os fundos
de pensdo podem exercer de forma ativa o seu
papel de monitor das atividades das empresas e,
com isso, garantir uma remuneragao adequada
para seus investimentos.

O resultado da pesquisa mostra uma relagao
negativa entre essas variaveis, sugerindo um
possivel tradeoff entre a participagcado acionaria e
a governanga corporativa como forma de
alinhamento entre os fundos de pensido e as
empresas.

BARROS (2007)

Analisar como as clausulas das
escrituras de emissao de
debéntures tém sido utilizadas

para mitigar os custos de
agéncia entre acionistas e
debenturistas.

Comparando-se com os estudos anteriores de
Anderson (1999) e de Filgueira e Leal (2001),
foram encontradas evidéncias empiricas de que:
houve maior niumero de debéntures emitidas
sem indexacdo a inflagdo, mas com taxa
flutuante para atender as exigéncias do
mercado; ndo existiram grandes mudangas no
prazo de emissdo; houve clausulas menos
restritivas em relagdo as agdes de distribuigédo e
de financiamento adicional; e houve clausulas

SAITO,
SHENG e
BANDEIRA
(2007)
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mais restritvas em relagdo a mudanca de
controle e de nao-constituigdo de garantias reais.
Existe evidéncia empirica de que o papel do
patrocinador pode reduzir riscos assumidos
pelos debenturistas.

Quadro 3- Objetivos e principais resultados da categoria “Relagbées entre governanga,
ativismo, custos de auditoria e custos de agéncia.”

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Por meio da analise do Quadro 3, € possivel constatar com base na analise
de dados de uma amostra de 131 empresas do ano de 2009 (que foram divulgadas
no primeiro semestre de 2010) uma relagao negativa entre as melhores praticas de
governanga com os custos de auditoria externa e valores dos servigos extras. Os
resultados da pesquisa demonstram que predomina o efeito risco no mercado
brasileiro, em outras palavras, que melhores praticas de governanga reduzem os
riscos (judiciais e de perda da reputagdo) da auditoria externa permitindo a cobranga
de valores menores (BORTOLON, SARLO NETO e SANTOS, 2013).

Ademais, Punsuvo, Kayo e Barros, (2010) evidenciam que os fundos de
pensao podem exercer o seu papel de monitor das atividades das empresas,
garantindo uma remuneragao adequada para seus investimentos. Apontando uma
relacdo negativa entre essas variaveis, sugerindo um possivel tradeoff entre a
participagdo acionaria e a governanga corporativa como forma de alinhamento entre
os fundos de pensao e as empresas.

E, por fim, se observa que Saito, Shenge e Bandeira (2007) com intuito de
verificar as exigéncias das clausulas restritivas nas escrituras por parte dos
investidores, analisam dados que incluem 119 escrituras de debéntures emitidas
entre 1998 e 2001 e 141 emitidas entre 2002 e 2005 no Brasil, obtendo resultados
nao satisfatérios como esperado, pois foram encontradas clausulas menos
restritivas, ou até mesmo sem restricdes, em relacdo aos financiamentos, além de
haver maior numero de debéntures emitidas sem indexacédo a inflagdo, mas com
taxa flutuante, e menos clausulas restritivas, ou até mesmo sem restricoes,
entretanto, referente a mudanga de controle e ndo constituicdo de garantias reais
foram encontradas clausulas mais rigidas.

No Quadro 4 a base de estudo dos trabalhos é sobre conselho de
administracdo. Segundo Kitagawa e Ribeiro (2009), esse é um relevante elemento

de governancga, além disso, cabe salientar que com o processo de globalizagao,
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torna-se imprescindivel a adesao dos principios internacionais de GC, pois podem

contribuir para um melhor desenvolvimento do mercado de capitais.

Conselho de Administracao

OBJETIVOS

PRINCIPAIS RESULTADOS

AUTOR (ANO)

Analisar as praticas de
governanga corporativa em
quatro paises da America Latina
(Brasil, Argentina, México e
Chile), sobre o prisma das
recomendagbes da OCDE com
relagio a integridade dos
conselhos de administracéo e a
autonomia de seus membros.

Os resultados apontam que o México e o pais
com maior nivel de adesao as recomendacgoes
da OCDE, seguido do Brasil, Argentina e Chile.
Entretanto, esses resultados n&o podem ser
considerados satisfatorios, pois se verifica uma
grande distancia entre o cenario ideal e o real
dessa regido. Verifica-se que, cerca de 57% das
recomendagdes da OCDE, nao sdo seguidas em
relacédo a integridade dos conselhos e autonomia

KITAGAWA E
RIBEIRO
(2009)

dos conselheiros.

Os principais pontos fracos, de modo geral, da
America Latina, sdo as recomendagdes que
tratam, respectivamente, de proibicbes de
reunides previas e instru¢des de votos dadas por
acionistas controladores a conselheiros, e a nédo
existéncia de comité para tratar de transagdes
com partes relacionadas. Os pontos fortes da
regido estao concentrados, de modo geral, nas
recomendagdes que tratam da separagdo dos
cargos de “diretor presidente” e do “presidente
do conselho”, e na existéncia de regras que
proibem os conselheiros de debater e votar
matérias nas quais tenha algum tipo de
interesse.

E possivel concluir que muito ainda deve ser
feito para melhorar as praticas de governanca na
America Latina, de modo a se adequarem ao
nivel maximo de atendimento as recomendacdes
internacionais.

HALLQVIST
(2000)

Analisar os tdpicos mais
importantes do Cddigo Brasileiro
das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa.

Conclui-se que os objetivos da governancga
corporativa sédo o tratamento justo a todos os
acionistas ou quotistas, a transparéncia das
operagbes e das estruturas da empresa e a
cobrangca de responsabilidade do Conselho de
Administracao, do executivo principal da diretoria
e dos auditores independente.

Quadro 4- Objetivos e principais resultados da categoria “Conselho de Administragao”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da analise do Quadro 4 se verifica que as empresas latino-
americanas estdo aderindo os padrbes de GC recomendados internacionalmente,
com foco no quinto principio proposto pela OCDE, de Responsabilidade do
Conselho Administrativo. A pesquisa aponta que o México é o pais com maior nivel
de ades&o as recomendacbes da OCDE, seguido do Brasil, Argentina e Chile,
contudo, observa-se que muitas das recomendagdes da OCDE, ndo sao seguidas

em relagao a integridade dos conselhos e autonomia dos conselheiros. Concluindo
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ainda, que ha muito a ser feito com a finalidade de aperfeigoar a governanga na
América Latina (KITAGAWA e RIBEIRO, 2009).

Ademais se observa que o trabalho de Hallgvist (2000) € a primeira
publicagao dos portfélios, o qual faz uma breve anélise dos tépicos mais importantes
do Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, com foco no
Conselho de Administragdo, verificando a missdo, a competéncia, a qualificagao
necessaria de seus membros, remuneracgao, dentre outros, enfatizando que a GC
tem como finalidade o tratamento justo aos seus investidores, além da transparéncia
e responsabilidade de gestao.

Existem diversos fatores que influenciam a adesdo e as praticas de

governanga corporativa nas organizagbes, o Quadro 5 busca evidenciar alguns

desses determinantes de GC.

Determinantes de Governanga Corporativa

OBJETIVOS

PRINCIPAIS RESULTADOS

AUTOR (ANO)

Analisar as dimensoes
relevantes do mercado acionario
brasileiro que favorecem ou
dificultam a implantagdao de
politicas e praticas de
governanga corporativa, na
perspectiva de quatro grupos de
stakeholders: publico corporativo
(dirigentes empresariais);
gestores de portfélio; acionistas
minoritarios e executivos da
Associagao Brasileira dos
Investidores do Mercado de
Capitais (Animec), da
Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimentos
do Mercado de Capitais
(Apimec), do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa
(IBGC) e da Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Bovespa).

Foram avaliadas quatro dimensdes relacionadas
a governanga corporativa, assim consideradas: a
atuacdo do sistema de decisbes estratégicas
(SDE) Assembléia Geral de Acionistas,
Conselho de Administragao e outras instancias;
os fatores que delimitam potencialmente os
espacos e definem as fronteiras de influéncia
dos acionistas minoritarios em algumas das
instancias que compdem o SDE; a praticas
especiais de governanga corporativa; o0s
aspectos relativos a legislagcéo, regulamentagcao
e democratizagdo do mercado de capitais. A
analise de entrevistas e questionarios aplicados
aos quatro grupos de stakeholder indica que as
empresas se encontram em fases muito
diferentes no processo de implementagdo das
chamadas boas praticas de governanga
corporativa e que tanto o aparato formal quanto
o ativismo dos agentes que compdem o mercado
sao fundamentais para minimizar a assimetria de
poder que inexoravelmente pauta a relagao entre
os players.

BERTUCCI,
BERNARDES
e BRANDAO
(20086)

Analisar a Lei n.10.303/ 2001,
fruto da reforma, avaliando seu
impacto econbmico sobre o
desenvolvimento do mercado.
Analisar as instituicbes (formais
e informais) que moldam
estruturas de governancga
corporativa e discutir por que
normas ineficientes podem
persistir, mesmo havendo
esforgos para modifica-las.

Argumenta-se que muitas das mudangas
propostas foram meramente paliativas, uma vez
que acionistas controladores conseguiram
capturar a legislacdo em aspectos cruciais.

A teoria da escolha publica poderia explicar o
resultado da reforma, pois ela assume que
grupos de interesses conseguirdo capturar a
legislagdo durante o processo legislativo,
influenciando reformas em beneficio préprio.
Entretanto, tal teoria ndo oferece explicacado
satisfatoria  em face das circunstancias
particulares do ambiente institucional brasileiro.
Desenvolve-se uma abordagem alternativa,

GORGA (2004)
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baseada em North, incorporando-se a cultura ao
modelo econdmico para explicar os resultados
de reformas juridicas.

Argumenta-se que a cultura pode potencializar
ou atenuar interesses oportunistas. No caso
brasileiro, explicam-se  como interesses
oportunistas combinados com valores culturais
impediram mudangas institucionais. Explora-se
como a cultura pode influenciar a governancga
corporativa, concluindo-se que a reforma ficou
muito aquém do que poderia ter sido alcancado
num outro contexto sociocultural.

Quadro 5- Objetivos e principais resultados da categoria “Determinantes da Governanga
Corporativa”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Conforme evidenciado no Quadro 5, Bertucci, Bernardes e Brandao (2006)
buscam verificar qual a influéncia de politicas e praticas de GC, nas empresas
brasileiras, por meio da analise de entrevistas e questionarios aplicados aos quatro
grupos de stakeholders: publico corporativo, dos gestores de portfélio, acionistas
minoritarios e executivos da Animec, Apimec, IBGC e da Bovespa, levando em
consideragdo a atuacdo do sistema de decisdes estratégicas (SDE), as praticas
especiais de governanga corporativa e os aspectos relativos a legislagéo,
regulamentacdo desse mercado. Os resultados apontam as empresas estdo em
fases distintas quanto a implantagao de boas praticas de GC.

Adicionalmente, de acordo com Gorga (2004), a cultura € um determinante
da governanga corporativa, conforme explicitado em seu trabalho os avangos da
reforma da Lei das Sociedades Anbnimas para a promog¢ao do desenvolvimento do
mercado foram nulos, uma vez que acionistas controladores conseguiram capturar a
legislacdo em aspectos cruciais.

Por sua vez, as demonstragbes contabeis e financeiras sdo importantes
dados sobre o estado da empresa. O Quadro 6, busca evidenciar como o mercado

pode reagir quanto a sua divulgagao dessas informagdes.

Divulgacao das Informagdes Contabeis

OBJETIVOS PRINCIPAIS RESULTADOS AUTOR (ANO)

Investigar se o mercado de |Os resultados empiricos revelam que os |[TERRA e LIMA
capitais brasileiro reage de |investidores reagem de forma diferenciada a [(2006)
maneira diferente a divulgagdo |alguns sinalizadores de boas praticas de
das demonstragbes financeiras |governanga corporativa das empresas. Foi
trimestrais e anuais (ITR e |possivel perceber retornos anormais
DFP) na precificagdo das |significativos apenas em duas subamostras
acbées de empresas que |[(empresas pontuais na divulgacdo das suas
apresentem sinalizadores |demonstracgées financeiras e empresas privadas)
diferenciados de boas praticas [em relagdo aos seus pares (empresas que
de governanga corporativa e |atrasaram a divulgagédo das suas demonstracdes
que tenham suas acgoes |financeiras e empresas estatais).
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negociadas na Bolsa de
Valores de S&ao Paulo -
BOVESPA.

Conclui-se da analise dos diversos segmentos
que o mercado reage diferentemente a
divulgagdo das demonstragbes financeiras no
que tange a natureza do controle do capital
(estatal versus privado) e no que tange a
pontualidade da divulgagcdo das demonstragdes
financeiras. O tamanho da empresa, a sua
adesao as regras de governanga da Bovespa e a
emissdao de ADR nao produzem uma reagao
diferenciada significativa por parte do mercado.
Ha indicios de que os investidores reagem
positivamente a alguns sinalizadores de boas
praticas de governanga corporativa.

Analisar se o nivel de
evidenciagdo de informagdes
contabeis, Apresentadas pelas
empresas componentes do
Ibovespa, influencia a
volatilidade do retorno de suas
acbes quando negociadas na
Bolsa de Valores de Sao
Paulo, pois se espera que

As analises possibilitaram a constatagao de que
as empresas com maior nivel médio de
evidenciagdo das informagdes contabeis
apresentam menor volatilidade média dos
retornos das agdes; as empresas com menor
nivel médio de evidenciagdo das informacgdes
contabeis apresentam maior volatilidade média
dos retornos das agbes. Com isso, verifica-se
que maior nivel médio de evidenciagao resulta
em menor volatilidade média dos retornos das

MALACRIDA e
YAMAMOTO
(2006)

empresas com maior nivel de
evidenciagao apresentem
menor volatilidade dos retornos
de suas agdes.

Quadro 6-Objetivos e principais resultados da categoria “Divulgagdo das demonstragées
contabeis”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

acoes.

Por meio da analise do Quadro 6, € possivel observar que ambas as
pesquisas buscam verificar qual é o impacto da divulgagcdo das informagdes
contabeis no mercado de capitais do Brasil, e a relagdo com a governanga
corporativa, que tenham suas agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Terra e Lima (2006) apuram em seu trabalho que os investidores reagem de
maneira diferente com relagdo as boas praticas de GC implantado nas empresas.
Segundo eles, ha indicios que os investidores reagem de forma positiva a alguns
sinalizadores de governanga, e por sua vez, comportam-se de forma distinta quanto
ao controle de propriedade (privadas versus estatais) e a pontualidade com que
apresentam as divulgagdes, contudo, ndo se verificam diferengas significativas na
reacdo do mercado quanto ao tamanho da empresa, a adeséo as regras da GC da
Bovespa e a emissao de ADR.

Neste contexto, Malacrida e Yamamoto (2006), constatam que a adesao as
exigéncias de governanga e consequentemente os diferentes niveis de evidenciagao

das informagdes, influenciam no retorno das agdes, ou seja, quanto maior o nivel de
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evidenciagdo, menor a volatilidade das acdes, confirmando assim a importancia

dessas demonstracdes e da GC no mercado.

No Quadro 7 sao apresentados os objetivos e principais resultados dos

estudos do portfélio bibliografico da categoria estrutura de propriedade.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

OBJETIVO

PRINCIPAIS RESULTADOS

AUTOR (ANO)

Realizar uma analise acerca
das contribuigdes sobre
governanga € organizagdes
familiares, com foco nas
relagbes entre a estrutura de
propriedade e de diregdao e a
manutengdo e o crescimento de
organizagbes vinculadas as
familias.

O estudo de caso permitiu a realizagdo de uma
proposta da adogdo de um modelo de
governanga com aderéncia ao sistema de
valores que norteiam a familia controladora, que
por sua vez oferece uma mediacdo de interesses
propicia a manutengao e ao desenvolvimento da
organizacgao familiar. Entende-se que o contexto
propicio ao desenvolvimento de uma
organizagdo familiar envolve o sistema de
valores da familia que controla a organizagao.
Diante disso, reconhece que as organizagbes
familiares s&o diferentes umas das outras, néo
podendo assim assumir que um determinado
modelo de governanga seria o melhor para as
organizagbes familiares. Deve-se conceber
sistemas de governanga que respeitem as
distingbes entre as familias e organizagoes,
tendo como referéncia os seus sistemas de
valores.

SILVA
JUNIOR,
SILVA e SILVA
(2013)

Analisar os efeitos da estrutura
de controle e propriedade no
valor de mercado, na estrutura
de capital e na politica de
distribuicdo de dividendos de
empresas no Brasil.

Os resultados mostram alto grau de
concentragao do capital votante. Mesmo quando
ndo existe um acionista majoritario, o maior
acionista possui parcela significativa do capital
votante. A empresa é controlada, na média, por
seus trés maiores acionistas. Nota-se, também,
diferenca razoavel entre o porcentual de votos e
o de capital total nas maos dos grandes
acionistas. Esse mecanismo parece ser usado
pelos acionistas majoritarios para manter o
controle da empresa sem possuir 50% do capital
total. Os resultados dos testes revelam que
existe uma relacao, muitas vezes
estatisticamente significativa, entre estrutura de
governanca, valor de mercado, alavancagem e
politica de dividendos das empresas brasileiras.
As conclusbdes que utilizam a estrutura indireta
sdo substancialmente as mesmas da estrutura
direta, mas as variaveis da estrutura indireta tém
maior poder explicativo do que as da estrutura
direta. Portanto, o estudo das questdes acerca
da propriedade das empresas nao deve ficar
restrito a propriedade direta, mas aprofundar-se
em quem é o controlador final das empresas.

SILVA (2004)

Quadro 7-Objetivos e principais resultados da categoria “Estrutura de Propriedade”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da analise do Quadro 7 é possivel concluir que o tipo estrutura de

controle e propriedade interfere no desenvolvimento das organizagdes. O trabalho
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de Silva Junior, Silva e Silva (2013) aborda a governanga corporativa em um
contexto de organizagdes familiares, onde afirmam que os sistemas de valores
mediam o comportamento da organizagdo. Por meio de um estudo de caso, sugere
um modelo de GC, associado a cultura que conduz a familia controladora.
Entretanto, os autores reconhecem que ndao ha um modelo padrao pré-determinado
para esse tipo de estabelecimento, pois cada uma possui valores distintos que
devem ser considerados.

De acordo com Silva (2004) ha uma significativa relagao entre estrutura de
propriedade, governanga, valor de mercado e a politica de dividendos. Com as
analises foi possivel constatar que ha um alto indice de concentragcdo de capital,
mesmo quando n&o ha um acionista majoritario, a empresa é dirigida pelos seus trés
maiores acionistas. Adicionalmente, s&o controladas em sua maioria por grupos
familiares, e em sequéncia por investidores estrangeiros.

De maneira adicional, a governanga também & um mecanismo importante no
setor publico, pois os governantes sdo como gestores, e a populacdo sdo os
investidores, entretanto, onde nem sempre os governantes publicos atuam em prol
dos interesses da sociedade, surgindo assim problemas de agéncia. Neste contexto,
no Quadro 8 a base de estudo € a Governanga Corporativa no Setor Publico.

Governanga Corporativa no Setor Publico

OBJETIVOS PRINCIPAIS RESULTADOS AUTOR (ANO)
Apresentar como os principios |Principios de governanga corporativa, tais como, | MARQUES
da corporate  governance |lideranga, compromisso, integridade, |(2007)
podem ser aplicados ao sector [responsabilidade (accountability), transparéncia,
publico. Discute-se sobre a |podem ser aplicados também no sector publico.
recente globalizagao da |O governo é ndo sO responsavel perante o
governanga corporativa e do |Parlamento como também perante outras partes,
seu significativo |nomeadamente a sociedade e seu progresso, tais
desenvolvimento, visto numa |[como o incremento no nivel de educacédo das
perspectiva de agéncia. pessoas, acompanhado por um aumento na

emancipagdo, dos progressos verificados no

campo das tecnologias da informagdo, e a

influéncia dos meios de comunicagao.

E importante que um gestor no sector publico

saiba controlar os riscos associados a sua posigao

na administragdo publica, pelo que uma andlise

governamental se mostra como ferramenta (util

para se alcangar isso.

Entre outras praticas, a realizagdo de auditorias

regulares nas universidades mostra-se como uma

boa experiéncia, pois as instituicdes que as tém

realizado tém dai colhido os seus frutos.
Analisa os gastos publicos dos |Por meio das publicagbes analisadas dos 10 |BOGONI et al.
10 maiores municipios dos |maiores municipios dos estados da regido Sul do [(2010)
estados da regido Sul do Brasil |Brasil, que os demonstrativos, constantes nas
e propbe um relatério de |homepages desses municipios e na Secretaria do
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administragdo para o setor
publico, baseado no Parecer
de Orientagdo no 15/87 da
Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), como forma
de aumentar a transparéncia
dos relatérios publicados pela
administragao publica,
atendendo aos principios de
boas préticas de governanca.

Tesouro Nacional, possuem informacdes
quantitativas e de dificil compreenséo, ferindo o
principio da ampla transparéncia estabelecido pela
Constituicdo Federal, Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) e como um dos principios de boas
praticas de governanga.

Assim, com base no Parecer de Orientacdo no
15/87 da CVM, propuseram-se um relatério de
administragdo (RA), cujo objetivo € complementar
as informagdes contabeis. O RA proposto pode

fornecer informagbes qualitativas aos cidadaos,
aumentando a transparéncia da gestdo publica.
Esse modelo assegura os trés elementos ou
dimensbes que compdem a transparéncia das
contas publicas: a publicidade, a
compreensibilidade e a utilidade para decisbes.
Acredita-se que os gestores obterdo maior
transparéncia em suas prestagdes de contas, bem
como atenderdo plenamente aos principios e
recomendagdes de boas praticas de governanga.

Quadro 8-Objetivos e principais resultados da categoria “Governanga Corporativa no Setor
Publico”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Conforme apresentado por Marques (2007), o desenvolvimento da
sociedade depende muito da administracdo publica, ademais € importante que a
populacdo esteja bem informada de como e onde a gestdo publica investe o valor
dos seus impostos. Nessa circunstancia, principios de GC, como liderancga,
compromisso, integridade, responsabilidade (accountability), transparéncia, s&o
mecanismos protecdo ao cidaddao que podem ser aplicados também no setor
publico.

O trabalho de Bogoni, Ishikura e Fernandes (2010), constata através da
analise dos demonstrativos publicados dos 10 maiores municipios aos estados da
regidao Sul do Brasil, que possuem apenas informagdes quantitativas, de dificultoso
entendimento, contradizendo com o principio de transparéncia. Em funcdo de
resolver tal problema, o autor propde um relatério de administracado (RA), com base
no Parecer de Orientagcdo no 15/87 da CVM, onde possuem informagdes qualitativas
complementares.

Adicionalmente, o Quadro 9 apresenta pesquisas com abordagem de

Governanga nas empresas estatais.

Governanga Corporativa nas empresas estatais

OBJETIVOS PRINCIPAIS RESULTADOS AUTOR (ANO)
Investigar como a realizagdo de |Concluiu-se que tais empresas devem |[MIRANDA E
boas praticas de governanca |considerar as estratégias associadas a ideia de |AMARAL
corporativa nas empresas |responsabilidade social corporativa (RSC) sob [(2011)
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estatais pode contribuir para que
o0 brago social da corporacao
melhore o] desempenho
financeiro em vez de se
restringir a agdes de interesses
partidarios.

algumas restricoes. Tais restricbes estdo ligadas
a RSC altruista e politica.

A RSC altruista nao é o uUnico meio pelo qual o
governo pode fazer agdes sociais sem fins
lucrativos com recursos provenientes das
empresas estatais. A principio, 0 governo como
proprietario pode fazer o que bem desejar com
os lucros que Ihe sdo conferidos. Nesse sentido,
€ mais conveniente que o Estado administre
bem suas empresas e depois utilize eventuais
lucros com acbes sociais sem fundamento
estratégico ou ético do que internalizar essas
acdes no funcionamento da empresa.

A Organizagao para a
Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) propbe
diretrizes para a governanga

corporativa de empresas
estatais, que estabelecem
referéncias para o]

relacionamento entre Estado,
conselheiros, gestores,
investidores e outras partes
interessadas, este artigo avalia
essas diretrizes quanto a
adequagao das propostas ao
contexto das estatais brasileiras
e sua possibilidade de
implementagao.

As diretrizes propostas pela OCDE para as
estatais tém como tdnica fortalecera autonomia
da empresa e dos conselhos. Ambos os
aspectos podem trazer profundos impactos
sobre o monitoramento e controle das empresas,
e permitem ampliar a visibilidade da empresa
estatal como ativo do governo, além de
contribuirem para promover o aumento da
accountability e a maior estabilidade do trabalho
de seus administradores.

Ha varios aspectos dispostos nas diretrizes que
exigirao significativas mudangas, além de
exigéncias particulares de cada pais,visto que as
profundas diferencas entre os modelos
empresariais anglo-saxao,nipo-germanico, da
Europa Meridional e da América Latina,
presentes no sistema legal, nas praticas culturais
e no nivel de desenvolvimento dos mercados
financeiros e ambiente institucional. Sera
necessario um esforco adicional para adequar
aspectos das diretrizes ao ambiente brasileiro.

O principal mérito das diretrizes é apontar
referéncias internacionais e possibilidades de
solugdo para as questdes proprias da
governanga das empresas estatais, respeitando
sua natureza publica e sua importancia nas
economias nacionais. A medida que sua
aceitagdo se amplie e suas diretrizes sejam
internalizadas pelas empresas, aumentara a
forca dos movimentos que vinculam as boas
praticas de governanga ao desenvolvimento dos
paises.

FONTES
FILHO
PICOLIN
(2008)

E

Quadro 9-Objetivos e principais resultados da categoria-“Governanga Corporativa e as

empresas estatais.”

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Por meio da analise do Quadro 9 € possivel concluir que boas praticas de

governanga corporativa nas empresas estatais podem colaborar para o desempenho

financeiro e social, além de conter as acbes em proveito de politicas partidarias.

Assim sendo, deve ser considerados estratégias ligadas a responsabilidade social
corporativa (RSC), sob algumas restricdes (MIRANDA e AMARAL, 2011). Segundo
Carrol (1979, apud Miranda e Amaral, 2011), a RSC pode ser dividida em quatro
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componentes, o econdémico, o legal, o ético e o filantrépico, e Lantos (2001, apud
Miranda e Amaral, 2011) diferencia as praticas de RSC em trés tipos: ética, altruista
e estratégica. Contudo, nas empresas estatais devem-se restringir acées de RSC
altruista/filantropicas, pois € um dos meios pelo qual o governo pode-se aproveitar
de agdes sociais sem fins lucrativos com recursos provenientes das empresas
estatais, em prol de interesses politicos.

Complementarmente, Fontes Filho e Picolin (2008) avaliam a possibilidade e
impactos da implantagcdo de diretrizes de GC de empresas estatais que sao
propostas pela OCDE, concluindo que essa proposta resultados pode trazer
beneficios, pois possibilita melhor controle, identificacédo e visibilidade das empresas
estatais como um ativo do governo, o que pode contribuindo para o aumento do
accountability e melhor qualidade informagdes. Entretanto, sdo necessarias algumas
mudancas, além de se observar as particularidades em cada pais seu modelo
empresarial e sistema legal.

E por fim, no Quadro 10 sdo abordados os estudos com base na

legitimidade e institucionalidade a respeito da governanca.

OBJETIVOS

PRINCIPAIS RESULTADOS

AUTOR (ANO)

Delinear uma visao institucional
acerca da governanga
corporativa, destacando suas
dimensbes e suas instituigdes,
bem como o processo de
institucionalizagao dessas
praticas. Destaque especial é
dado ao carater legitimador da

governanga, ja que a
legitimidade  constitui  ponto
central no institucionalismo

organizacional.

Conforme se destaca na literatura, a legitimidade
das praticas de governanga fundamenta-se nao
somente em questdes de ordem racional-
utilitaria, mas também em questbes de ordem
simbdlica e social,

Aponta-se como lécus do desenvolvimento das
praticas de GC as organizagcdes de capital
aberto, que, em conjunto com as outras
organizagbes envolvidas com o mercado
acionario, sdo concebidas como esfera social
prépria, consolidando-se como campo
organizacional, em que imperam aspectos
institucionais e culturais acerca da atividade
financeira dessas organizagdes.

As empresas de capital aberto com negociagao
em bolsa séo relevantes para se estudar o
fendbmeno da legitimidade, porque ele envolve,
mais que decisdes técnicas, expectativas dos
investidores sobre as organizagGes listadas.
Assim, aspectos sociais relacionados com a
legitimidade das organizacdes afloram como
importantes condicionantes da capacidade das
organizagbes em angariar recursos, ja que elas
sao dependentes de sua avaliagdo no mercado
para consegui-los.

Por fim, destaca-se que existe uma dindmica
social no mercado acionario brasileiro que
envolve diversos agentes, entre eles os fundos
de pensdo, as associagbes de bancos,
acionistas, sociedade civil, IBGC, CVM,

ROSSONI,
MACHADO-DA-
SILVA (2010)
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Bovespa, entre outros, cuja investigagdo do
papel de tais agentes no processo de
institucionalizacdo das praticas de governanca
pode apontar resultados interessantes.

Avaliar como as diferentes
origens da legitimidade
organizacional (formal
regulatoria, cultural-cognitiva e
normativa) condicionam o]
desempenho das empresas
listadas na BM&FBovespa, com

base no seu valor de mercado.

Verificou-se que a adesdo ao Novo Mercado, o
prestigio dos conselheiros e a reputacdo da
empresa afetam significativamente o valor de
mercado. Quando seccionadas as organizacdes
de acordo com o nivel de governanga,
verificamos que as origens cultural-cognitivas e
normativas da legitimidade afetaram
significativamente o valor de mercado nos

ROSSONI,
MACHADO-
DA-SILVA
(2013)

grupos com menor grau de governanga,
enquanto que entre as empresas do Novo
Mercado a influéncia nao foi significativa. Diante
desses resultados, pode-se concluir que a
legitimidade € um importante fator de explicagéo
da variabilidade do desempenho de empresas
de capital aberto, em que a presenca em
listagens diferenciadas de governanga
condicionou a influéncia das demais origens da
legitimidade no valor de mercado.

Quadro 10-Objetivos e principais resultados da categoria “Legitimidade e Institucionalidade
da Governanga Corporativa”.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir do Quadro 10 é possivel destacar que o mercado, o conselho de
administracdo, a transparéncia na informacdo e gate-keepers, as coalizdes de
acionistas, o sistema de compensacdo de executivos e conselheiros, o
profissionalismo e normas de conduta, a legislagdo corporativa, a estrutura de
capital e o sistema de gestdo de faléncias, sao “instituicbes da governanga” que
orientam os executivos e as organizagbes. Cada pais apresenta um contexto
institucional especifico, e modelos diferentes de governanga. Segundo os autores,
os padrdes de conduta legitimamente aceitos, como por exemplo, no Brasil regras e
normas de governanga do Novo Mercado e Niveis diferenciados Bovespa, garantem
maior confiabilidade do mercado, pois, tem carater legitimador (ROSSONI E
MACHADO-DA-SILVA, 2010).

Complementarmente, Rossoni e Machado-da-Silva (2013) confirmam
através da anadlise de 348 organizagbes, entre os anos de 2002 e 2007, que
empresas que aderiram ao Novo Mercado da BM&FBovespa, apresentam maior
valor de mercado. Ademais, verifica-se que a ades&o ao Novo Mercado, o prestigio
dos conselheiros e a reputagcdo da empresa impactam significativamente o valor de
mercado. Concluindo assim, que ades&o voluntaria a um grupo que respeita um
conjunto de regras socialmente aceitas, funciona como uma certificagdo de boa

conduta corporativa das organizagdes, por ser legitimadora.
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A partir da analise de objetivos e principais resultados do portfolio
bibliografico pode-se constatar que a maioria das pesquisas tinha como objetivo de
mensurar a qualidade da governanga corporativa nas organizagdes brasileiras
listadas ou nao listadas na bolsa de valores, em diferentes anos, onde grande parte
revelam resultados positivos quanto a adesao de melhores praticas de GC, do
mesmo modo, que quando ha um niveis mais elevados, os negdcios se tornam mais
seguros € menos expostos a riscos, além de contribuir para o desenvolvimento da
economia, entretanto, alguns autores consideram que a governanga vem
melhorando no cenario brasileiro de maneira lenta, sendo considerada ainda

“pobre”.

Complementarmente nota-se que ha um interesse nesse tema com o Novo
Mercado da BMF&Bovespa e os Niveis Diferenciados, onde os autores corroboram
com a ideia de que impactam significativamente no valor de mercado das
organizagdes, pois essa adesao voluntaria, funciona como uma certificacdo de boa
conduta das organizagbes, por ser legitimadora. Entretanto, algumas empresas
nacionais nao podem se adequar a esse modelo, devido as restricbes estabelecidas,

além do custo beneficio.

Ademais se verifica que a cultura, os sistemas de valores, a estrutura de
controle e propriedade, o conselho de administragdo, os o6rgaos reguladores, a
legislagdo, dentre outros, podem influenciar tanto no desenvolvimento das

organizagdes, quanto nas praticas de governancga corporativa.

Adicionalmente, nota-se que muitos estudos sobre o tema sdo de natureza
bibliografica, sendo que 17,2% do PB tém o intuito de verificar a evolugdo da
governanga por meio de uma revisédo da literatura. Observa-se que os trabalhos de
Berle e Means de 1932, de Jensen e Meckling de 1976, Morck, Scleifer e Vishny de
1988, foram importantes para a disseminagcao do tema. Entretanto, se verifica que
ndao ha um consenso de como e quando ocorreu o inicio da Governanga
Corporativa, mas corroboram sobre a importancia do tema e com a existéncia dos
problemas de agéncia, e que a necessidade agora € de desvendar mecanismos

essenciais de governanga para mitiga-los.

Do mesmo modo, que a GC é importante nas organizagdes privadas e no
desenvolvimento do mercado de capitais, € um recurso imprescindivel no setor

publico, pois 0os governantes sdo como gestores, e a populagdo como investidores.
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Assim sendo, os principios de transparéncia, responsabilidade social, integridade,
sdo alguns dos instrumentos de governanga que visam proteger o cidaddo, e de

maneira adicional, podem colaborar com o desempenho financeiro e social.

4.2.1.2Vantagens da Governanga Corporativa

Nesta secdo buscou-se identificar nos artigos do portfélio bibliografico as

afirmagdes em relagdo as vantagens pertinentes a boas praticas de governanca

corporativa. O resultado dessa busca € apresentado nos Quadros 11 a 20, sendo

que os artigos também séo separados por categorias de base de estudo.

O Quadro 11 apresenta as vantagens de GC encontradas nos trabalhos do

PB que tem como base de estudo indices que visam mensurar

governanga corporativa no Brasil e seus impactos na organizagao

a qualidade de

indices de analise da qualidade de Governanga Corporativa

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

AUTOR (ANO)

- criam ambiente favoravel ao alinhamento de interesses entre acionistas e
gestores.

-- protecdo dos acionistas e credores, de forma que eles ndo possam ser
expropriados pelos agentes da organizagao.

- especifica a atribuicdo dos direitos e responsabilidades dos diferentes
participantes da empresa, como dirigentes, acionistas e outras partes
interessadas (stakeholders), e detalha as regras e procedimentos para tomada
de decisdes no que se refere aos assuntos corporativos.

- fornece ao mercado de capitais informagdes relevantes para a tomada de
decisdes.

ALMEIDA et al.
(2010)

- reduzir o custo capital da empresa, devido ao aumento de confianga dos
investidores em ganhar um retorno adequado do seu investimento.
-valorizagdo da empresa perante ao mercado.

SILVEIRA et al.
(2009)

- empresas com melhor governanga desfrutem de condigbes mais vantajosas
para captar recursos externos, independentemente do ambiente institucional em
que estao insertas.

- empresas maiores tendem a produzir maior volume de fluxo de caixa livre,
necessitando de boas praticas de GC para mitigar os

problemas de conflitos de interesses dele decorrentes. Elas possuem, além
disso,mais recursos para implementar boas praticas de GC. Por outro lado, as
empresas menores tendem a crescer mais e, portanto, a necessitar de mais
capital e de melhor GC (Klapper e Love, 2004).

SILVEIRA,
PEROBELLI e
BARROS (2008)

- aumentar a liquidez, o volume de negociacao e a valorizagdo, bem como reduzir
a volatiidade das acbes das empresas, diminuindo assim a exposi¢cao dos
retornos das agdes a fatores macroeconémicos.

- maximizagao da riqueza dos acionistas e, no limite o equilibrio, dos interesses
dos stakeholders, ceterisparibus. Sendo assim um dos determinantes do
crescimento econémico das nagoes.

-pode aumentar a liquidez, o volume de negociagado, a valorizagao e reduzir a
volatilidade das agdes das empresas, o que, porventura, contribui para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

- pode tornar os negdcios mais seguros e menos expostos a riscos externos,
essencialmente a exposicao a fatores macroecondmicos.

ROGERS,
RIBEIRO e
SOUSA (2007)
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- auxiliar as empresas a otimizar seus recursos reais e potenciais.

- aumentar a eficiéncia dos mecanismos de controle sobre a administragao;
diminuir o conflito entre fornecedores de capital e empresa; diminuir a possivel
expropriagado do minoritario, maximizando o valor da companhia sob a percepgao
do acionista.

LAMEIRA, NESS
UUNIOR e
MACEDO-
SOARES (2007)

-beneficios para as empresas — melhoria da imagem institucional, maior
visibilidade, maior demanda pelas a¢des, valorizagado das agdes e menor custo

AGUIAR,
CORRAR e

BATISTELLA
(2004)

de capital; (SANTANA, 2001, p.6)

* para os investidores — maior precisdo na precificagao das ag¢des, melhoria do
processo de acompanhamento e fiscalizagdo, maior seguranga quanto aos seus
direitos societarios, redugao de risco para o pais, canalizagcdo de mais poupancga
para a capitalizagdo das companhias, investimentos mais seguros e
diversificados, empresas mais fortes e competitivas e dinamizagdo da economia.
(SANTANA, 2001, p.6)

- desenvolvimento do mercado de capitais e, por consequéncia, tendem a
promover o crescimento econdmico, objetivo amplo dessa iniciativa, além dos
objetivos especificos de maior transparéncia e menor custo de capital.

Quadro 11- Vantagens da Governanga Corporativa categoria “indices de analise da qualidade
de GC”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A analise do Quadro 11 permite concluir de maneira geral os autores
corroboram que a governanga cria um ambiente favoravel pra resolugdo dos
problemas de agéncia, protegendo os interesses dos acionistas e credores. Além
disso, fornece ao mercado de capitais informacdes relevantes para a tomada de
decisdes, podem também levar a maximizagdo da riqueza, aumentar a liquidez, e

diminuir o risco de exposi¢ao aos fatores macroeconémicos. Concluindo assim, que

a governanga € um determinante para o crescimento e desempenho econdémico.

O Quadro 12 evidencia os beneficios da GC encontrados nos artigos da

amostra que fazem uma revisdo sobre o assunto.

Revisao da literatura-Evolugao da GC

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

AUTOR (ANO)

-eliminar ou diminuir o conflito de agéncia entre gestores e proprietarios.

- controle e monitoramento das agdes dos Agentes; e minimizar os custos de
transacéo inerentes ao conflito de agéncia.

- estabelecer leis de controle a acado oportunista, capazes de induzir o
comportamento dos tomadores de decisdes corporativas no sentido da tomada
de decisdes estratégicas direcionada aos objetivos do Principal.

- um mecanismo que dgera valor a empresa ao controlar o comportamento
oportunista.

- criam um ambiente mais seguro aos acionistas, usuarios e outra partes
relacionadas.

- instrumento de obtengao de investimentos, ja que ela seria a responsavel pela
geragao de valor.

PINHEIRO,
CARRIERI e
JOAQUIM (2013)

- reducgao ou solugao para os problemas de agéncia entre gestores e acionistas e SAITO E
entre acionistas e credores; SILVEIRA (2008)
- mecanismos que forgassem os administradores (ndo-acionistas) a proteger os [CARVALHO
interesses dos acionistas. (2002)

- evitar que os acionistas controladores expropriem os minoritarios.
- mecanismos para promocao do desenvolvimento financeiro e econémico.
- aderéncia voluntaria de GC (Novo Mercado) traz beneficios como maior
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facilidade para a obtencao de fundos, menor custo de capital, aumento do poder
de barganha com banco

- assegurar do retorno sobre seu investimento aos credores.

- podem garantir a eficiéncia na alocag¢ao de investimentos da economia.

Quadro 12— Vantagens da Governancga Corporativa categoria “Revisdo da literatura-Evolugéao
da GC”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da analise do Quadro 12 € possivel perceber que existe um ponto
em comum apresentado por Pinheiro, Carrieri e Joaquim (2013), Saito e Silveira
(2008) e Carvalho (2002), onde afirmam que os mecanismos de governanga
possibilitam a minimizagdo dos conflitos entre os gestores e acionistas, além de
mediar os conflitos entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Adicionalmente,
nota-se que a GC pode agregar valor, além de tornar o ambiente mais seguro,
auxiliar na captacao investimentos e agregar valor a organizagao (PINHEIRO,
CARRIERI e JOAQUIM, 2013).

Carvalho (2002) aponta ainda que seja instrumentos que contribuem para o
desenvolvimento financeiro e econbmico, e a adeséo as boas praticas de GC traz
beneficios como maior facilidade para a obtencao de fundos, menor custo de capital,
assegura o retorno do investimento.

Entretanto, como ponto negativo observa-se que a governanga corporativa
nao concede nenhuma atencido ao trabalhador visto num discurso marxista. Além
disso, a governanga apresenta uma relagdo com o endividamento, pois em
mercados com baixa protecdo dos investidores minoritarios e pouca transparéncia,
como no caso brasileiro, os investidores muitas vezes podem néo julgar de forma
correta quais sdo as ag¢des de melhor qualidade de governanga, pagando assim por
um valor mais baixo por todas, desta forma, acaba por desestimular a oferta de
agdes com boa GC, e estimular as com GC ruim, por consequiéncia disso, as
organizagbes com boas praticas de governanga a buscam outras tipos de recursos
de financiamento (PINHEIRO, CARRIERI e JOAQUIM, 2013).

Observam-se desvantagens também no trabalho de Carvalho (2002), onde
se constata que os empreendimentos com maior transparéncia podem perder em
competitividade, quando possuem, por exemplo, investimentos confidenciais. Além
disso, o autor destaca os obstaculos com relagdo a adesao de praticas voluntarias
de governanga no mercado de capitais brasileiro, devido aos altos custos

decorrentes a abertura como “underpricing”, despesas administrativas, custos
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diretos com disclosure e perda de confidencialidade, dentre outras fatores, que para
muitas empresas os beneficios jamais compensarao os custos.

No Quadro 13 sdo abordadas as vantagens encontradas nas pesquisas do
PB com base de estudo relacionada com governanga corporativa, ativismo, custos

de auditoria e/ou de agéncia.

Relagoes Entre Governanga, Ativismo, Custos de Auditoria E Custos De Agéncia

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

- podem afetar positivamente os custos de auditoria. A relagcdo positiva sugere BORTOLON,

que empresas com maiores niveis de governanga, na busca por maior SARLO NETO e
transparéncia e qualidade na informacéo fornecida ao mercado, exigem mais dos [SANTOS (2013)
auditores externos, caracterizando o efeito demanda, que pode levar a custos
maiores.

- tendem a evitar a contratacdo de servigos extras junto as suas auditorias
independentes, resguardando a sua imparcialidade e reduzindo possiveis
conflitos de interesses.

- diminuem os riscos da auditoria e o esforco a ser empregado pelos auditores
externos, fazendo com que o custo diminua.

- assegura o retorno dos investimentos realizados, reduz a ineficiéncia da PUNSUVO,
alocagcdo de recursos e incentiva os investidores a aumentarem suas KAYO, e
participagbes na empresa. (Shleifer e Vishny, 1986) BARROS (2007)
- podem contribuir para o alinhamento dos interesses entre principal e agente.

Quadro 13- Vantagens da Governanca Corporativa categoria “Relagdes entre
Governanga,Ativismo, Custos de Auditoria e Custos de Agéncia”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Constata-se por meio da analise do Quadro 13, que as melhores praticas de
GC, podem vir a afetar de maneira positiva e negativa com relagdo aos custos de
auditoria. Assim como maiores niveis de GC, que buscam por transparéncia e
qualidade das informagdes, podem evitar que sejam contratados servigos extras de
auditorias independentes, e representarem reducdo no risco de auditoria externa,
reduzindo o custo do servigo, como a atuacdo de alguns conselhos de
administracdo, podem ter interferéncia na “independéncia” da auditoria
(BORTOLON, SARLO NETO e SANTOS, 2013).

Ademais, se observa que os autores Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013) e
Punsuvo, Kayo e Barros (2007) corroboram com a literatura, com relagdo as
vantagens de GC, como o alinhamento de interesses entre principal e agente, maior
seguranga no retorno do capital investido, reducao da ineficiéncia da alocagéao de
recursos, dentre outros.

No Quadro 14 apresenta os beneficios da GC encontradas nas pesquisas do
PB que sua base de estudo é sobre conselho de administracao.
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Conselho de Administragao

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

- maior adeséo aos principios da OCDE pode significar uma abertura maior do KITAGAWA e
mercado de capitais dessa regido para investimentos externos, ou seja, se RIBEIRO (2009)
pressupde uma maior canalizagdo de recursos externos pelo atendimento de
regras internacionais de governanga.

- proteger o patriménio e maximizar o retorno do investimento dos acionistas HALLQVIST
agregando valor ao empreendimento. 2000)

- tratamento justo a todos os acionistas ou quotistas, a transparéncia das
operagbes e das estruturas da empresa e a cobranga de responsabilidade do
Conselho de Administragdo,do executivo principal. da diretoria e dos auditores
independente.

Quadro 14- Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Conselho de Administragao”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

E possivel observar através do Quadro 14, que o conselho de administracdo
€ um dos mecanismos da governanga que protegem o patrimdnio e auxiliam a
maximizar o retorno do investimento e a agregar valor a empresa (HALLQVIST,
2000). Adicionalmente, afirma-se que o atendimento de regras internacionais de
governanga corporativa, possibilita maior entrada de investidores externos no
mercado de capitais (KITAGAWA e RIBEIRO, 2009).

O Quadro 15 apresenta os beneficios do tema encontrados nos trabalhos

que tem como base de estudo os determinantes de GC.

Determinantes da Governanga Corporativa

VANTAGENS DA GOVERNANGCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)
- confiabilidade da gestdo das companhias abertas e a transparéncia BERTUCCI,
informacional. BERNARDES e

- contribui para reduzir o custo de capital das companhias e para valorizar BRANDAO (2006)
o patrimdnio dos acionistas;

- a valorizagao do mercado de capitais como instrumento imprescindivel
para possibilitar o financiamento em longo prazo das empresas e a
remuneragao adequada dos recursos dos investidores.

-pode vir a auxiliar na redugéo do custo de agéncia. GORGA (2004)
- avancgo, pois possibilita aos acionistas preferencialistas e minoritarios,
detentores de agbes votantes, a indicagcdo de um representante para
monitorar e participar na gestdo da sociedade.

- a lei conferiu habilidade aos acionistas para fazer cumprir o acordo
(remedy).

Quadro 15— Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Determinantes da Governanga
Corporativa”.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Corroborando com a literatura Bertucci, Bernardes e Brand&o (2006),
associam as praticas de governanga (transparéncia, responsabilidade social) como

mecanismos de desenvolvimento estratégico das organizagbes, que contribuem
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para alocagdo adequada dos recursos, valorizacdo no mercado e a diminuicdo do
custo capital. Entretanto, Gorga (2004) afirma que governanga no Brasil demonstra
“vocacao” para o autoritarismo, o qual pode ser observado no fracasso da Lei das
Sociedades Anbénimas, que visava proporcionar mudangas para estimular o mercado
e aumentar a prote¢cdo aos acionistas (principalmente os minoritarios), contudo
alguns grupos de interesses conseguiram “anular’ alguns aspectos da legislagao e
se beneficiarem com isso.

O Quadro 16, busca evidenciar as vantagens de GC nos trabalhos que tem
como base de estudo analisar como o mercado pode reagir quanto a sua divulgagéo
dessas informagdes.

Divulgacao das informagdes contabeis

VANTAGENS DA GOVERNANGCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)
- resposta as assimetrias informacionais e contratuais. (EE&TA E LIMA

- asseguram um retorno adequado para os seus investidores.

- protegdo aos minoritarios, por sua vez, € uma questdo central para a
governanga corporativa.

- melhor evidenciagdo: aumento da credibilidade dos gestores; mais investidores MALACRIDA e
de longo prazo; maior monitoramento por parte dos analistas; melhor acesso a YAMAMOTO
novos capitais e melhor avaliagéo do prego das agdes. (2006)

- reconhece e protege os direitos dos acionistas; trata todos os acionistas
equitativamente, incluindo os minoritarios e estrangeiros; adota processos e
procedimentos para corrigir as violagdes desses direitos; proibe a negociagao de
acbes com base em informagdes privilegiadas; reconhece e protege os direitos
de outras partes interessadas;desenvolve mecanismos de informagao para que
todas as partes interessadas participem do processo de governanga.(OECD
(apud T HOMSON, 2003, p 10)

- contribuir para a redugéo de custos de capital. - agrega valor as sociedades ao
proporcionar mecanismos mais efetivos para consolidar negécios competitivos,
elevando o nivel de confianga entre todos os acionistas

Quadro 16— Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Divulgag¢ao das informagodes
contabeis”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A analise do Quadro 16 permite concluir em relagado aos beneficios que além
de colaborar para a reducao do custo do capital, e a criacdo de valor a sociedade,
por propiciar negocios mais competitivos e de confianga, trazem regras de protegao
aos investidores e credores, proporcionando maior seguranga e retorno adequado
do capital.

No Quadro 17 sédo apresentadas as vantagens de GC abordadas nos

estudos do portfélio bibliografico da categoria estrutura de propriedade.
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Estrutura de Propriedade

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

- mediag¢ao dos conflitos de agéncia mencionados. SILVA  JUNIOR,
- transparéncia das informagdes contabeis e gerenciais das empresas do grupo [SILVA e SILVA
tem transmitido a confianga necessaria a captagcao de recursos financeiros que |(2013)

permitiram, e ainda permitem alavancar o seu crescimento.

- minimizag&o do custo de capital, intimamente relacionada com a estrutura de |SILVA (2004)
capital das empresas.

- o financiamento interno (geragéo prépria de caixa) torna-se menos arriscado
e, consequentemente, menos oneroso do que o financiamento externo (tanto
por emissao de ag¢des quanto de dividas).

- valor de mercado, alavancagem e politica de dividendos das empresas
brasileiras.

Quadro 17— Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Estudos Estrutura de
Propriedade”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Conforme evidenciado no Quadro 17, referente as pesquisas que tem como
base de estudo a estrutura de propriedade, ambos os autores afirmam que as
empresas que possuem melhores praticas de governanga transmitem maior
confianga, facilitando assim o acesso de recursos financeiros, além de aumentar o
valor de mercado e alavancar o valor da empresa. Neste contexto, Silva Junior, Silva
e Silva (2013) por meio de um estudo de caso realizado em uma organizagao
familiar, constatam que governanga funciona como instrumentos de mediacdo de
conflitos entre gestores e acionistas, e entre acionistas majoritarios e minoritarios.
Adicionalmente, Silva (2004) argumenta que conforme destacado na literatura, os
mecanismos de GC podem diminuir o custo de capital, além de influenciar também
na politica de dividendos da organizagao.

Adicionalmente, o Quadro 18 apresenta os beneficios encontrados na
categoria que tem como base de estudo a Governanga Corporativa no Setor Publico.

Governanga Corporativa no Setor Publico

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

- assegurar que as empresas apresentam melhor performance, melhor MARQUES
monitorizacdo e protegao dos investidores. (2007)

- util na organizagao de processos destinados a dirigir e atingir a accountability
dentro de uma organizagao.

- agrega valor, apesar de, isoladamente, nao ser capaz de cria-lo.

-pretende equilibrar a competitividade e produtividade da empresa com uma
gestao responsavel e transparente da mesma.

- captacao de novos e melhores recursos humanos e financeiros, e melhoria das
suas condi¢des, para enfrentar com maior éxito os mercados internacionais.

- clara identificacdo e articulagdo das definicbes de responsabilidade, uma BOGONI et al.
compreensao real das relagbes existentes entre as partes interessadas da (2010)
organizagao para controlar seus recursos e dividir resultados. (Marques, 2007).
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- mecanismos de transparéncia e prestacado de contas para a sociedade.
- maior confiabilidade e melhor desempenho dessas das entidades publicas.
- podem facilitar ao setor publico acesso ao capital a custos mais baixos.

-gestdo publica eficiente e de resultados, com principios de transparéncia,
equidade, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa, integridade e
compromisso.

Quadro 18- Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Governanga Corporativa no
Setor Publico”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir do Quadro 18, pode-se verificar que além das visdes ja constadas
pelos demais trabalhos analisados, Marques (2007) afirma que boas praticas de
governancga possibilita equilibrio e competitividade, com uma gestao responsavel,
além de auxiliar na captagao de novos e melhores recursos humanos e financeiros,
0 que por sua vez, possibilita melhores condicbes no mercado internacional.
Adicionalmente, segundo Bogoni et al. (2010) quando aplicadas no setor publico,
esses mecanismos possibilitam uma melhor e mais transparente prestagdo de
contas a sociedade, melhor eficiéncia e desempenho da gestdo, e compromisso com
a sociedade .

De modo adicional, o Quadro 19 apresenta os beneficios encontrados na
categoria que tem como base de estudo a Governancga Corporativa nas empresas

estatais.

Governanga Corporativa nas Empresas Estatais

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)
- contribuir para que o brago social da corporagdo melhore a performance MIRANDA E
financeira. AMARAL (2011)

-garantir uma estrutura regulatéria e legal efetiva para as empresas estatais;
tratamento equitativo entre os acionistas; responsabilidade para com os
stakeholders; transparéncia; dentre outros (OCDE, 2005).

- ganhos maximos para os acionistas.

- reduzem a assimetria de informacdes entre investidores e gestores ou FONTES FILHO
empreendedores, e o equilibrio de direitos entre acionistas majoritarios e EPICOLIN (2008)
minoritarios fortalecem o mercado de capitais como mecanismo de financiamento
as empresas.

- fortalecimento amplia o nivel de liquidez e tem papel importante para a
promogéao do desenvolvimento econdmico e financeiro dos paises.

-para a sociedade, a construgdo de um ambiente empresarial mais robusto se
reflete diretamente no aumento da arrecadagéo de impostos e na expansao dos
niveis de emprego.

- praticas de transparéncia, orientacdo para criagdo de valor e prestagao de
contas tendem a promover um ambiente mais propenso a participagao,
meritocracia e desenvolvimento profissional, associados a gratificagbes por
desempenho.

-evitar que acionistas majoritarios expropriem minoritarios, uma vez que
membros independentes conferem maior autonomia ao 6rgao e uma orientagéo
para o bem da empresa e a geragao de valor, desvinculando sua atuagédo dos
anseios especificos de socios controladores.
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- assegurar a equlidade no tratamento aos acionistas; transparéncia, dentre
outras diretrizes propostas pela OCDE.
- permite separar a eficiéncia empresarial da estatal da acdo governamental.

Quadro 19- Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Empresas Estatais”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

E possivel concluir a partir do Quadro 19, que boas praticas de governancga
em empresas estatais estabelecem normas que mediam os interesses dos
acionistas, proporcionam tratamento equitativo para com eles, além de melhorar o
desempenho financeiro da empresa, trazer transparéncia nas demonstracdes
financeiras, vindo assim a restringir as agdes de interesses partidarios nesse tipo de
organizacao, alocacao correta dos recursos, beneficiando também a sociedade.

E por fim, no Quadro 20 s&o abordadas as vantagens encontradas nos
estudos com base na legitimidade e institucionalidade a respeito da governanca.

Legitimidade e Institucionalismo

VANTAGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

- garantir que executivos e conselho de administracdo atuem de acordo com os ROSSONI E
interesses dos acionistas, além de, é claro, serem suficientemente competentes MACHADO-DA-
para - principios (transparéncia (disclosure), equidade (fairness) e [SILVA (2010)
responsabilidade (accountability)).

- a aderéncia as praticas de GC pelo Novo Mercado da B&MF da Bovespa, ROSSONI e
trazem alguns beneficios para empresa, como: MACHADO-DA-

- ampliagdo dos direitos dos acionistas, melhor qualidade das informagdes [SILVA (2013)
usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersdo acionaria e,
determinar a resolugdo dos conflitos (Bovespa ,2009).

- elemento que aufere legitimidade formal regulatéria as organizacdes, modere
o efeito das outras origens da legitimidade no desempenho das empresas.

- empresas cujos objetos sao legitimados no ambiente sao mais valorizadas.

- maximizacdo do investimento do acionista. - maior facilidade de acessar
recursos e, provavelmente, conseqientemente possibilita maiores chances de
valorizagéo.

- maior valor de mercado..

- certificacdo de boa conduta corporativa das organizagdes, como uma férmula
legitimadora.

Quadro 20- Vantagens da Governanga Corporativa categoria “Legitimidade e
Institucionalismo”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Em relagdo ao Quadro 20, verifica-se que a GC visa garantir que os gestores
atuem em prol dos interesses dos acionistas, além de proporcionar tratamento justo
entre eles, maior responsabilidade e transparéncia na administragéo e na divulgagéo
das demonstragcdes Rossoni e Machado-da-Silva (2010). Além desses beneficios,
Rossoni e Machado-da-Silva (2013) afirmam que a adesdo as praticas de GC,

através no Novo Mercado, a empresa possui a ter maior valor e melhor imagem, por
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apresentar um “selo” de certificacdo aceito pela sociedade, ou seja, um indicador
legitimado de boa qualidade.

Entretanto, cabe ressaltar que as condi¢gdes sociais, como politicas, luta de
classes, religido, dentre outros, possuem influéncias sobre as estruturais de
governanga, como leis, regulamentacdo dos mercados, que consequentemente
afetam, algumas vezes de forma negativa, a adogao de praticas de governanca
(ROSSONI e MACHADO-DA-SILVA, 2013).

A partir da analise dos artigos do portfélio, € possivel encontrar diversas
vantagens com relagdo a adesdao das praticas de governanga, segundo as
afirmacgdes dos autores, de modo geral observa-se que esse conjunto de
mecanismos € capaz de mitigar os confltos de agéncia entre gestores e
proprietarios e entre acionistas minoritarios e majoritarios, além disso, podem
contribui para minimizar o custo de capital, e criar um ambiente seguro que pode
maximizar o retorno do investimento aos acionistas e credores, agregando assim

valor da organizacgéo.

4.2.1.3Conceitos de Governanga Corporativa

A Governanga Corporativa € um tema emergente na literatura o qual vem
crescendo e evoluindo a cada dia no ambiente legal, contabil, econédmico e também
financeiro (MURITIBA et al., 2010; RIBEIRO et al., 2012). De acordo com Kitagawa e
Ribeiro (2009) é comum encontrarmos na literatura diferentes classificagbes de
governanga, ainda que haja um grande desenvolvimento académico acerca desse
tema, ndo ha um consenso de quais seriam as melhores praticas de GC.

Neste contexto, se torna importante analisar os conceitos encontrados nos
artigos do portfélio bibliografico do presente estudo. Identifica-se que as maiorias
dos autores se preocupam em apresentar explicitamente o conceito de GC que

utilizam em suas pesquisas, conforme se observa no Grafico 11:
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= Artigos que apresentam
conceitos explicitamente

Artigos que ndo
apresentam conceitos
explicitamente

Grafico 11— Conceitos de GC no Portfélio Bibliografico.
Fonte: Dados da Pesquisa (2014).

A analise do Grafico 11 permite concluir que 69% apresentam de forma
explicita o conceito de governanga corporativa e que 31% nao apresentam o
conceito explicitamente.

Apos essa constatacdo, faz-se necessario apresentar os conceitos de GC
encontrados nos artigos do portfélio bibliografico. Considerando o grande numero de
conceitos encontrados na literatura cientifica publicada em periddicos na Base
SPELL, a apresentacdo dos conceitos foi dividida em cinco quadros, separada por
ano de publicagéo do artigo.

No Quadro 21, sera apresentado os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfdlio bibliografico que foram publicados no ano de 2002 e 2004.

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

Governanga corporativa (ou governanga empresarial) pode ser descrita como os | CARVALHO
mecanismos ou principios que governam o processo decisorio dentro de uma [(2002)
empresa. Governanga corporativa € um conjunto de regras que visam minimizar
os problemas de agéncia (...) e para fazer com que o controle atue de fato em
beneficio das partes com direitos legais sobre a empresa, minimizando o
oportunismo.

Governanga corporativa consiste no conjunto de mecanismos pelos quais os
fornecedores de capital para as empresas se asseguram de que receberdao
retorno adequado sobre seus investimentos (Shleifer e Vishny, 1997).




80

RICARDINO E
MARTINS (2004)

Governanga Corporativa tem o intuito e a preocupacédo com a “maximizacado do
desempenho da empresa e acesso ao capital” (IBGC), que sempre foi uma das
preocupagdes dos investidores, entendidos como tal o dono do capital que nao
participa diretamente da gestdo da empresa, mas tdo somente de seus
resultados.

Quadro 21- Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de
2002 e 2004”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da andlise do Quadro 21, pode-se observar com base nos dois
trabalhos conceitos com abordagens distintas. Carvalho (2002) se refere a GC como
governanga empresarial, vista numa perspectiva de minimizar os conflitos de

agéncia, além de considerar a visdo de Shleifer e Vishny (1997),onde a governanga

assegura o retorno correto dos credores.

Ja, no trabalho de Ricardino e Martins

(2004), traz a definicdo do IBGC onde a GC busca a maximizagdo do desempenho

da organizagéo.

No Quadro 22, sera apresentado os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfdlio bibliografico que foram publicados no ano de 2006

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

AUTOR (ANO)

Governanga corporativa abrange um conjunto de politicas e praticas orientadas
para diversos objetivos, dentre os quais, dar maior visibilidade e transparéncia as
decisdes empresariais, minimizando os potenciais conflitos de interesses entre os
diferentes agentes das organizagdes e aumentando o valor da empresa e o retorno
do acionista.

BERTUCCI,
BERNARDES
e BRANDAO
(2006)

A governanga corporativa € um construto e, portanto, ndo pode ser explicada por
um unico conceito, mas por intermédio de construgcbes tedricas que envolvem
varios campos do conhecimento. Tal termo tem sido excessivamente utilizado,
tornando-o um amalgama que, por ndo ter forma prépria, tem esvaziado seu
significado e sua identidade (BERNARDES e GONCALVES, 2003).

Zingales (1997) considera que a governanga corporativa compreende a
coordenacao de atividades econOmicas exercida dentro dos limites restritos da
firma.

Governance corporativa refere-se aos meios internos pelos quais as organizagdes
sao operadas e controladas. Ja para outros institutos que se dedicam ao estudo de
governanga corporativa, ela € um instrumento a ser utilizado para atender aos
interesses de publicos distintos. (OECD, 1999),

Governanca corporativa € o conjunto de praticas que — ao proteger todas as partes
envolvidas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
capital — tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia (CVM,
2002).

Governanga €& conceituada como as praticas e os relacionamentos entre os
acionistas/cotistas, conselho de administragéo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal, visando otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao
capital (IBGC, 2004b).

Shleifer e Vishny (1997, p. 737) definem governanga corporativa como um conjunto
de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem a obtencao para
sido retorno sobre seu investimento.

MALACRIDA E
YAMAMOTO
(20086)
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Governanga corporativa envolve um conjunto de relacionamentos entre a geréncia
da companhia, seus boards, acionistas, e outros stakeholders, e também fornece a
estrutura pela qual os objetivos da companhia s&o estabelecidos, e os meios para
atingi-los e monitoramento da performance sao determinados.” (OECD, 2004a).

Governanga corporativa é “o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital” (CVM,
2002).

“Na teoria econbmica tradicional, a governanga corporativa surge para procurar
superar o chamado ‘conflto de agéncia’, presente a partir do fendmeno da
separagao entre a propriedade e a gestdo empresarial. (...) Sob a perspectiva da
teoria da agéncia, a preocupagéo maior € criar mecanismos eficientes (sistemas de
monitoramento e incentivos) para garantir que o comportamento dos executivos
esteja alinhado com o interesse dos acionistas.” (IBGC , 2004a)

A governanga corporativa, como técnica ou sistema de estruturagéo societaria, nao
deve ser vista apenas sob a 6tica da otimizagdo da relagéo retorno-risco ou como
meio de captar recursos no mercado a custo mais baixo. Isso seria uma visdo muito
pobre. Deve ser vista como um valor a ser incorporado as praticas empresariais,
independentemente do ganho fortuito que possa proporcionar.” (YAMAMOTO,
2004)

“governance system is the complex set of constraintsthat shape the ex-post | TERRA E LIMA
bargaining over the quasi-rents generated by a firm”. (Zingales, 1997, p.4, p.36) (2006)

Governanga corporativa € um sistema pelo qual as companhias sao dirigidas e
controladas, colocando os conselheiros de administragdo no centro de qualquer
discussao (CADBURY REPORT, 1992).

Governancga corporativa no ambito societario consiste em um processo que visa
garantir o correto relacionamento entre credores, acionistas minoritarios, acionistas
controladores e gestores de uma empresa, maximizando, dessa forma, o seu valor
e o retorno aos acionistas.

Quadro 22- Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de
2006”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Por meio da analise do Quadro 22, é possivel observar a preocupagao de
diversos autores em informar ao leitor quanto ao tema proposto em seus trabalhos.
Observa-se que Bertucci, Bernardes e Brandao (2006), conceituam governanga
como sendo politicas e praticas que sdo conduzidas por varios objetivos, além disso,
designa como sendo “construto” (resultado de um processo de construgao), o qual
nao pode ser explicito por uma unica definicho (BERNARDES E GONCALVES,
2003). Adicionalmente, consideram governanga como métodos de controles internos
das organizagdes (ZINGALES, 1997; OCDE, 1999) e em outra perspectiva como
sendo um instrumento que visa proteger todas as partes, com propdsito de
potencializar o desempenho da empresa (CVM, 2002; IBGC; 2004a).

No trabalho de Malacrida e Yamamoto (2006), exibe definicbes de diversos
autores que de maneira geral também consideram governanga como uma solugao
dos problemas de agéncia, da mesma forma, que sao sistemas de estruturagéo

societaria. Complementarmente na pesquisa de Terra e Lima (2006), fica evidente
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gue a governanga principios ligados a direcdo e controle das organizag¢des, além de

assegurar um bom relacionamento entre as partes

acionistas majoritarios e minoritarios).

interessadas (credores,

No Quadro 23, sera apresentado os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfolio bibliografico que foram publicados no ano de 2007.

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

AUTOR (ANO)

Governanga é o conjunto de mecanismos ou principios que governam o processo
decisoério dentro de uma empresa fazendo com que o controle atue em beneficio
das partes com direitos legais sobre a companhia (CARVALHO, 2002)

LAMEIRA
NESS JUNIOR
e MACEDO-
SOARES
(2007)

Governanga corporativa pode ser descrita como 0s mecanismos ou principios que
governam o processo decisorio dentro de uma empresa. Governanga corporativa &
um conjunto de regras que visam minimizar os problemas de agéncia.

Definigcbes de Center for International Private Enterprise (2002):

Universidad de Maryland (USM): a faculdade de compartilhar a responsabilidade
da administracdo e a tomada de decisdes importantes de uma empresa e, face da
potencialidade dos seus recursos humanos, investigagdo, missdo e orgamento.

OCDE:¢é o sistema pelo qual as sociedades do sector publico e privado sao
dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa especifica a
distribuicdo dos direitos e das responsabilidades entre os diversos actores da
empresa, como, por exemplo, o Conselho de Administracdo,o0 Presidente e os
Directores, accionistas e outros terceiros fornecedores de recursos.

University of New South Wales Schoolof Economics: forma mediante a qual
uma empresa protege os interesses dos accionistas e de outros devedores. Os
principios fazem énfase na protecdo dos accionistasminoritarios, visto que os
grandes accionistas ndo precisam geralmente de protecdo. Num sentido mais
amplo, refere-se a responsabilidade da geréncia, incluindo directores, perante os
accionistas e perante os devedores.

Corporate Governance Project. a governanga corporativa € um sistema interno de
uma empresa mediante o qual se estabelecem directrizes que devem reger o seu
exercicio, que procura a transparéncia, a objectividade e a equidade no tratamento
de sécios e accionistas de uma sociedade, a gestdo da sua directoria, e a
responsabilidade em face de terceiros fornecedores de recursos. A governanga
corporativa responde a vontade auténoma da pessoa juridica, de estabelecer estes
principios para ser mais competitiva e dar garantias a todos os grupos de interesse.

MARQUES
(2007)

(...) mecanismos de controle que visam minimizar os conflitos de interesses
existentes entre agentes e principais — acionistas minoritarios versus acionistas
majoritarios ou gestores versus acionistas — ou, de outra forma, ao se
estabelecerem normas, condutas e regras que assegurem que os provedores de
capital tenham o seu retorno exigido, as acbes das empresas podem ser
valorizadas, ao haver maior demanda pelos investidores de agbes de empresas
mais comprometidas com melhores praticas de governanga corporativa.

ROGERS,
RIBERO E
SOUSA (2007)

“Conjunto de mecanismos que objetiva aumentar a confiabilidade nas relagdes
entre os fundos de pensao e as empresariais quais aqueles detenham participacéo
acionaria.”

“A governanga corporativa surge como uma forma de se mitigar os conflitos de
interesse gerados pela separagao entre propriedade e gestao de uma empresa”.

PUNSUVO E
BARROS
(2007)
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Segundo Denis e McConnell (2003), a governanga corporativa pode ser definida
como um conjunto de mecanismos, institucionais e baseados pelo mercado, que
induz os agentes a tomarem as decisdes que maximizem o valor da companhia
para os acionistas. (p. 64)

Quadro 23— Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de
2007”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da andlise do Quadro 23, também pode-se verificar diversos
conceitos de GC. No trabalho de Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) é
abordado uma visdo do tema de uma forma genérica, com relagdo ao poder
decisério nas organizagdes. Ao contrario de Marques (2007) que expbs varias
definicdes de o6rgaos internacionais como a USM, a OCDE e University of New South
Wales School of Economics, que consideram a governanga como um sistema pelo
que séo coordenadas e controladas as organizagdes do setor publico e privado, que
visam proteger os investidores e os fornecedores.

De acordo com Rogers, Ribeiro e Sousa (2007), GC pode ser entendida
como mecanismos ou normas, condutas e regras que visem diminuir os conflitos de
interesse entre agentes e principais, de forma a garantir o retorno do capital
investido pelos acionistas. Complementarmente na pesquisa de Punsuvo e Barros
(2007), também aborda o tema como forma de minimizar os conflitos de agencia,
além de maximizar a confiabilidade e o valor das organizagbes, e adicionalmente
segundo Denis e McConnell (2003) s&o uns conjuntos de mecanismos institucionais
que conduzem os agentes.

No Quadro 24, serdo apresentados os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfdlio bibliografico que foram publicados no ano de 2008.

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)
“A governanga corporativa trata das maneiras pelas quais os fornecedores de | FONTES
recursos as corporagdes se asseguram que irdo obter retorno de seus | FILHO e
investimentos” Shleifer e Vishny (1997:737). PICOLIN

Governanga corporativa como o sistema pelo qual as companhias s&o dirigidas e (2008)

controladas (The Committee,relatério Cadbury,1992)

A governanga corporativa esta relacionada aos mecanismos pelos quais as
empresas sdo dirigidas e, particularmente, a maneira pela qual aqueles que
controlam a gestdo do dia-a-dia da empresa sdo responsabilizados por seu
desempenho (OECD, 2004a).

No Brasil, as definicbes propostas pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) e pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) seguem
orientagdes semelhantes, focando no governo estratégico das empresas e na
otimizagdo do seu desempenho e protegéo as partes interessadas. (p. 1166)
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Para Oman e Blume (2005), um sistema nacional de governanga corporativa
compreende tanto as regras formais e informais quanto praticas aceitas e
mecanismos de reforgo, publico e privado, que regem as relagdes entre gestores e
investidores.

“governancga corporativa € “um conjunto de mecanismos internos e externos, de | SAITO E
incentivo e controle, que visam a minimizar os custos decorrentes do problema de | SILVEIRA
agéncia”.(Jensen e Meckling, 1976) (2008)

Quadro 24— Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de
2008”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A partir da analise do Quadro 24, sao evidenciadas Fontes Filho e Picolin
(2008), que trazem varios conceitos de autores ja abordados por outro s trabalhos, e
que de modo geral percebe-se que as definicbes a cerca do assunto, séo
associados a um sistema que propiciam o acesso e controle dos investidores as
suas empresas. O autor também destaca a definicdo utilizada na elaboragdo do
relatério Cadbury, no Reino Unido, sendo uma das primeiras e mais importantes.
Além disso, no trabalho de Saito e Silveira (2008) a GC é conceituada na visdo de
Jensen e Meckling (1976), sob uma perspectiva de minimizar os conflitos e custos
de agéncia.

No Quadro 25, serdo apresentados os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfélio bibliografico que foram publicados no ano de 2010.

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA AUTOR (ANO)

As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor | ALMEIDA et
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade | al. (2010)
(IBGC, 2004b).

A OECD (2008) define governanga corporativa como um conjunto de relagdes
entre a geréncia corporativa e o conselho diretivo e demais grupos que possuam
algum vinculo direto com a empresa.

Para Shleifer e Vishny (1997), a perspectiva de governanga corporativa é a
definicdo clara da perspectiva de agéncia, entende-se que é o conjunto de
mecanismos com a finalidade de monitorar a gestdo e o desempenho das
organizagdes, de forma que os interesses dos administradores estejam de acordo
com os interesses dos proprietarios.

Shleifer e Vishny (1997) definem governanga corporativa como o conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para
si o retorno do seu investimento.

Siffert Filho (1998) a governanga corporativa € um instrumento teérico voltado para | BOGONI et al.
a analise dos mecanismos instituidos para controlar as empresas. (2010)

O modelo de governanga corporativa, para Andrade e Rossetti (2004), consiste
em: direitos dos acionistas (shareholders); direitos de partes interessadas
(stakeholders); conflitos de agéncia; sistema de relagbes; sistema de valores;
sistema de governo; estrutura de poder; estrutura de regulagdo e padrbesde
comportamento. Os autores sintetizam governanga corporativa como “um conjunto
de valores, principios, propdsitos, papéis, regras e processos que rege o sistema
de poder e os mecanismos de gestdo das empresas” (Andrade e Rossetti,
2004:25).
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Governancga corporativa é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas,tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
analise das praticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais
envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas. (CVM, 2002)

(...) as boas praticas de governanga corporativa, nas entidades privadas, tém a
finalidade de aumentar o valor da sociedade em termos de reconhecimento dos
trabalhos prestados, bem como, pelo seu resultado econémico produzido, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir para a perenidade dessas empresas (Slomski,
2005).

A governancga no setor publico compreende a responsabilidade de prestar contas,
a transparéncia, a participacéo, o relacionamento e a eficiéncia. Para Mello (2006),
governancga publica refere-se também a legalidade e legitimidade e conceitua-se
como sendo um complexo de atividades envolvendo a direcdo de redes complexas
em setores politicos da sociedade. Timmers (2000) explica que a governanga no
setor publico inclui administracdo, controle, supervisdo e responsabilidade de
prestar contas. A governanga tanto no setor publico como governanga
governamental é definida como protecdo ao inter-relacionamento entre a
administragdo, o controle e a supervisao, visando relacionar os objetivos politicos
de maneira eficiente e eficaz e comunicar publicamente, isto &, providenciar uma
prestacdo de contas para o beneficio da sociedade.

A governanga corporativa representa um sistema que assegura, aos proprietarios e
demais interessados, gestdo organizacional com equidade (fairness),
transparéncia (disclosure), responsabilidade pelos resultados (accountability) e
cumprimento de normas (compliance) (ludicibus, Marion e Pereira, 2003)

Todo conjunto de meios juridicos, culturais e arranjos institucionais que determina
0 que as empresas de capital aberto podem fazer, quem pode controla-las, como
seu controle é exercido, e como os riscos e retornos das atividades das quais sao
responsaveis sdo alocados (BLAIR, 1995; BLAIR, 1995, apud DAVIS, 2005)

Conjunto de praticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital (CVM, 2002).

Relacionamentos explicitos e implicitos entre a corporagdao e seus constituintes,
tdo quanto o relacionamento entre esses grupos de constuintes (Fiss, 2008).

Sistemas pelo qual as organizagbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao,
diretoria e 6rgaos de controle (IBGC, 2009).

Envolve o conjunto de relacionamentos entre a gestdo da companhia, seus
conselheiros, seus acionistas e seus stakerholders. A Governanga Corporativa
também prové a estrutura por meio da qual os objetivos da firma sao realizados,
assim como determina as formas de atingir os objetivos e de monitorar seus
resultados (OECD, 2004).

ROSSONI e
MACHADO-
DA-SILVA
(2010)

Quadro 25- Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de

2010”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Por meio da analise do Quadro 25, é possivel constatar a preocupagao dos

autores em informar o leitor sobre o tema. Almeida et al. (2010) apresenta em seu

trabalho definicbes de governanca do IBGC e da OCDE, além de citagbes de um

mesmo autor com visdes distintas, onde Shleifer e Vishny (1997) enfatizam GC sob

uma dimensao financeira e também pela perspectiva de agéncia.
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Além disso, foram encontrados no trabalho de Bogoni et al (2010)
consideravel numero de concepgdes de diversos autores a respeito da GC,dentro os
quais podemos destacar que um modelo de governanga compreende os direitos dos
acionistas e das partes interessadas, sistema de relagdes e de valores, sistema de
governo, estrutura de poder, regulagdo e padrbes de comportamento, dentre outros
(ANDRADE e ROSSETTI, 2004), além de direcionar o conteudo também na
administracdo do setor publico compreendendo questdes de transparéncia,
eficiéncia, e responsabilidade de prestar contas, em beneficio da sociedade.

Corroborando com outros autores que Rossoni e Machado-da-Silva (2010)
além de levantar definigbes comuns a outros artigos do portfélio, como da OECD,
CMV, IBGC, opta pelo entendimento de Blair (1995) que considera governanca
como conjunto de meios juridicos, culturais e arranjos institucionais que determinam
os limites e as formas de controle da organizagcédo, e de também segundo Fiss
(2008) sao relacionamentos explicitos e implicitos dentro da corporagao.

No Quadro 26, serdo apresentados os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfdlio bibliografico que foram publicados no ano de 2011 e 2012.

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

AUTOR (ANO)

“Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to
corporations assure themselves of getting a return on their investment”. (SHLEIFER
E VISHNY (1997, p.737)

CORREIA,
AMARAL e
LOUVET
(2011)

Governanga corporativa aparece como o sistema pelo qual as sociedades sao
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre, principalmente,
acionistas, conselho de administracdo e diretoria. Na literatura, a governanca
corporativa surge com o objetivo de superar o chamado problema da agéncia,
causada pela separagao entre propriedade e controle empresarial.

A governanga corporativa € entendida mais como uma expressao dos valores da
instituicdo do que como regras, e a RSC seria uma expressao externa desses
valores. Para as firmas que estdo aderindo a essa visao, o processo de governanga
consiste em determinar que tipo de cidadao corporativo a empresa deseja ser
(Strandberg, 2005).

MIRANDA e
AMARAL
(2011)

A governanga corporativa lida com as formas com que os fornecedores de
financiamento para corporagbes asseguram-se de ter retorno sobre seus
investimentos (Shleifer e Vishny, 1997).

A governanga corporativa implica o conjunto de arranjos legais, culturais e
institucionais que determinam o que as corporagdées negociadas publicamente
podem fazer, quem as controla, como esse controle é exercido e como 0s riscos e
retornos das atividades que eles empreendem sao alocados (Blair, 1995).

A governanga corporativa pode ser vista como um mecanismo que busca propiciar
maior transparéncia, disciplina e responsabilidade dos administradores das
empresas para com os acionistas (Vieira e Mendes, 2004)

JACOMETTI
(2012)

Quadro 26— Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de

2011”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.
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A partir da analise do Quadro 26, fica evidente que o conceito possui muitas
interpretacdes, segundo Correia Amaral e Louvete (2011) que destaca em seu
trabalho que a GC o tema sob o sistema que visa resolver os conflitos de agéncia,
corroborando a definicdo proposta no trabalho de Mirando e Amaral (2010).
Adicionalmente, o segundo autor traz a concepgédo que destaca responsabilidade
social corporativa como um dos valores de governanca (STRANDBERG, 2005).

No Quadro 27, serdo apresentados os conceitos de GC encontrados nos

artigos do portfdlio bibliografico que foram publicados no ano de 2013.

CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

AUTOR (ANO)

“A governanga corporativa € o campo da administracdo que trata do conjunto das
relagbes entre a direcado das empresas, seus conselhos de administragdo, seus
acionistas e outras partes interessadas. Ela estabelece os caminhos pelos quais os
supridores de capital das corporagcdes sao assegurados do retorno de seus
investimentos” (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

“A governancga corporativa € um conjunto de mecanismos de incentivo e controle,
internos e externos, para minimizagdo dos custos decorrentes do problema de
agéncia dos gestores.” (LA PORTA et al.., 1998).

“Governanga corporativa é o sistema pelo qual as organizagbes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
Conselho de Administragcéo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
Governanga Corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade. “(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, 2012).

“Governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, contra os desvios de ativos por
individuos que tém poder de influenciar ou tomar decisbes em nome da
companhia.” (Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, 2002)

PINHEIRO,
CARRIERI
JOAQUIM
(2013)

E

Praticas de Governanga corporativa sdo “todo o conjunto de meios juridicos,
culturais e arranjos institucionais que determina o que as empresas de capital
aberto podem fazer, quem pode controla-las, como seu controle é exercido, e
como os riscos e retornos das atividades das quais sdo responsaveis sao
alocadas” (BLAIR, 1995, p. 3).

ROSSONI e
MACHADO-
DA-SILVA
(2013)

Governancga corporativa tem o papel de mediar os interesses da organizacao, de
cada um de seus proprietarios e membros e da sociedade como um todo. Nesse
sentido, ao tratar da regulagdo do relacionamento entre propriedade e direcéo, a
governanga corporativa envolve multiplos interesses que estao relacionados aos
sistemas de valores e aos padrées de comportamento nele inseridos e, a0 mesmo
tempo, envolve interesses que extrapolam o contexto organizacional
(WILLIAMSON, 1996; FAN, 2001).

A governanga corporativa € mais que um sistema de regulagao da relagao entre a
propriedade (relacionada aos interesses dos acionistas) e a diregao (relacionada
aos interesses dos administradores ou gestores). Segundo o autor, ela abrange
multiplos interesses relacionados a sistemas de valores de varios grupos de
atores, como os dos stakeholders (SILVA JUNIOR, 2006).

SILVA
JUNIOR,
SILVA e SILVA
(2013)
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Cadbury (1998) defende que a governanga corporativa é expressa por um sistema
de valores que rege as organizagdes em sua rede de relagdes internas e externas.
Tal sistema reflete os padrées da empresa, os quais, por sua vez, estdo inseridos
nos padrbées de comportamento da sociedade.

Quadro 27- Conceitos de Governanga Corporativa- “Artigos do Portfélio Bibliografico Ano de
2013”.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Conforme se observa no Quadro 27, Pinheiro, Carrieri e Joaquim (2013),
através de uma analise do discurso do seu trabalho, abordam cita¢des ja elaboradas
em outros estudos, quatro definicdbes que corroboram entre si, onde traz a GC como
campo da administracdo (SHLEIFER e VISHNY, 1997), sendo um conjunto de
mecanismos de controle, que visam diminuir os custos dos problemas de agéncia
(LA PORTA et al., 1998), além de otimizar o valor da organizagao (IBGC, 2012);
CVM, 2002).

Adicionalmente Rossoni e Machado-da-Silva (2013) na sua segunda
pesquisa encontrada no portfélio bibliografico evidenciam apenas um conceito de
GC, mas utilizam o mesmo entendimento de Blair (1995).

Por fim, Silva Junior, Silva e Silva (2013) abordam conceitos de GC de
quatro autores diferentes, que possuem a mesma visao de GC, onde governanca
corporativa conjunto de normas, que englobam “sistemas de valores” e padrées de
comportamento, que visam a eficiéncia e desempenho organizagao.

Por meio desta analise dos artigos do PB, observa-se que a maioria dos
autores se preocupa em informar o leitor sobre o tema, por meio de defini¢cdes.
Desse modo, se constatou que os autores abordavam a GC numa perspectiva de
agéncia, ou seja, com um conjunto de instrumentos internos e externos os quais as
organizagdes sao administradas, que visam minimizar conflitos e custos decorrentes
do problema de agéncia, e também de uma perspectiva financeira, onde esse
sistema que protege os acionistas, possibilitando um retorno adequado do
investimento, a sociedade no setor publico e também assegura seus credores
(fornecedores). Sendo que para tais definigbes foram citados muitos autores, dentre
0s que mais se destacaram sao Shleifer e Vishny, Jensen e Meckling, Blair, IBGC e
a OCDE.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo geral levantar a situacéo atual de
desenvolvimento a governanga corporativa sob o viés da comunidade cientifica
nacional de alto impacto publicado na base Scientific Periodicals Eletronic Library
(SPELL).

E, para atingir esse objetivo, o primeiro objetivo especifico do trabalho foi
identificar os artigos, alinhados ao tema, que irdo compor o portfélio bibliografico
sobre Governanga Corporativa.

Adicionalmente o segundo objetivo especifico do trabalho foi realizar a
analise bibliométrica a fim de identificar as caracteristicas das produgdes cientificas
presentes no portfolio bibliografico selecionado: (i) principais periddicos, (ii)
principais autores; (iii) analise temporal; (iv) reconhecimento cientifico do artigo; e
(v) palavras- chaves. E o terceiro foi realizar a analise de conteudo, visando
identificar o enquadramento metodoldgico dos artigos, as principais tendéncias do
tema, as vantagens e os diferentes conceitos de governanga corporativa
encontrados no portfélio bibliografico.

Por meio das analises realizadas e dos resultados obtidos respondeu-se a
proposta da pesquisa: Qual a situagao atual de desenvolvimento da pesquisa
cientifica nacional sobre a governanga corporativa?

Observar-se por meio da andlise bibliométrica, o estagio de producgao
cientifica, onde no cenario da literatura cientifica publicadas na base SPELL, foram
encontrados 29 artigos no periodo de 2000 a 2013, alinhado com o tema de
pesquisa. Adicionalmente constatou-se que os periddicos de maior destaque foram a
Revista de Administracdo (RAUSP) e a Revista Contabilidade e Financas-USP
(RS&F), com 10 e 8 artigos publicados respectivamente, sendo que juntos
correspondem a 62% do total da amostra. Os autores que tiveram maior relevancia
no portfolio bibliografico, foram Lucas Ayres Barreira de Campos Barros e Alexandre
Di Miceli da Silveira com 3 artigos cada, representando 8,7% da amostra total de
publicacdes por autor.

Quanto a analise temporal, concluiu-se que 2007 foi o ano com maior
produtividade, com 5 publicagdes, e em sequéncia 2004 e 2013, com 4 publicagbes
por ano. Quanto a relevancia das publicagdes da amostra, conclui-se que o artigo

mais relevante foi o “Governanca Corporativa no Brasil em Perspectiva” escrito por
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Antonio Gledson De Carvalho e elaborado em 2002, com 159 citagdes, e
posteriormente o artigo “Governancga corporativa, valor, alavancagem e politica de
dividendos das empresas brasileiras”, escrito por Andre Luiz Carvalhal da Silva, do
ano de 2004, também publicado no periédico RAUSP, com 63 citagdes. E, quanto a
palavra-chave a “governanga corporativa”, esteve presente em 26 dos 27 artigos
analisados que utilizaram palavras-chaves, o que fortalece a selecdo do Portfélio
Bibliografico.

Em relagcdo a analise de conteudo ficou evidenciado que grande parte dos
autores ndo emprega de maneira explicita 0 enquadramento metodoldgico, os quais
somente abordavam a pesquisa empirica, e/ou revisao de literatura, e/ou estudo de
caso e/ou outras definicdes isoladas Diante disso, a analise dos artigos que néo
explicitaram o enquadramento metodoldgico foi realizada de modo “interpretativa”,
onde foi possivel identificar na analise do enquadramento metodolégico dos 29
artigos, onde a maioria dos artigos natureza do trabalho, 55% s&o de natureza da
pesquisa pratica, 90% dos artigos utilizaram na coleta de pesquisa dados
secundarios; 55% possuem uma abordagem do problema qualitativa, e que 83%
utilizaram como instrumentos de pesquisa a analise documental.

E, na segunda etapa da analise de conteudo foi possivel levantar a base de
estudo utilizada pelos pesquisadores, organizadas em 10 categorias, as quais
posteriormente foram analisadas os objetivos e resultados das pesquisas. E por fim,
os conceitos de Governanga Corporativa encontrados nos artigos do portfélio
bibliografico, foram analisados por ano de publicagdo das pesquisas.

A analise conteudo buscou evidenciar quais os temas de pesquisa que estao
sendo utilizados no ambiente cientifico e pode-se constatar que 24,1% do portfélio
bibliografico tinham como objetivo construir indices para mensurar a qualidade e os
impactos da governanga corporativa nas organizagdes brasileiras listadas ou nao
listadas na bolsa de valores. Adicionalmente, 17,2% tinham como objetivo de
verificar a origem e a evolugao da governanga por meio de uma revisao da literatura.

Por meio das afirmagdes dos autores do portfélio foi possivel concluir que a
governanga € um conjunto de mecanismo capaz de mitigar os conflitos de agéncia
entre gestores e proprietarios e entre acionistas minoritarios e majoritarios, contribui
para minimizar o custo de capital, e criar um ambiente seguro que pode maximizar o
retorno do investimento aos acionistas e credores, agregando assim valor a

organizagao.
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E por fim, quanto aos conceitos sobre o tema, se verificam que em 31% dos
trabalhos ndo foram encontrados conceitos de governanga em sua pesquisa,
mostrando assim que alguns autores nao se preocupam em informar os leitores por
meio de definicbes sobre este tema. Quanto aos conceitos encontrados nos demais
trabalhos, se constatou que os autores abordavam a GC numa perspectiva de
agéncia, ou seja, com um conjunto de instrumentos internos e externos os quais as
organizagbes sao administradas, que visam minimizar conflitos e custos decorrentes
do problema de agéncia, e também de uma perspectiva financeira, onde esse
sistema que protege os acionistas, possibilitando um retorno adequado do
investimento, a sociedade no setor publico e também assegura seus credores
(fornecedores). Além disso, nota-se que para tais definicdes os autores mais citados
sao Shleifer e Vishny, Jensen e Meckling, Blair, IBGC e a OCDE.

Portanto, conclui-se que a situagdo da governanga corporativa sob o viés da
comunidade cientifica brasileira de alto impacto esta voltada a mensuragcdo da
qualidade e também para a averiguagado dos impactos dessas praticas, seja por
aquelas exigidas pela legislagdo, como a adesao das praticas voluntarias do Novo
Mercado e os Niveis Diferenciados da BM&FBovespa, no valor das organizagdes.

Este estudo cumpriu o objetivo em levantar a situagdo atual da governanga
corporativa sob o viés da contabilidade cientifica nacional, organizando as pesquisas
por base de estudo e mostrando as abordagens adotas pelos pesquisadores.

A presente pesquisa encontrou as seguintes limitagdes:

- Selegdo dos artigos encontrados somente na base de dados SPELL
(Scientific Periodicals Eletronic Library);

-Pela busca dos artigos com o termo “governancga corporativa” somente no
titulo;

-Na amostra analisada, que €& constituida pelos artigos classificados na
Qualis/Capes da area de Administracado, Ciéncias Contabeis e Turismo , em A1 e
A2,

-Na analise bibliométrica, que ficou restrita a periddicos, periodo, autores,
artigos e palavras-chave;

-Na analise de conteudo, quanto ao enquadramento metodologico que ficou
restrito a natureza do trabalho, coleta de dados, abordagem do problema e aos

instrumentos de pesquisa; e
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-Na analise de conteudo, quanto a segunda etapa que buscou a evidenciar

somente algumas caracteristicas que abrangem os assuntos, os conceitos e 0s

beneficios do tema, que foram abordados neste periodo compreendido.

Desta forma, sugere-se para as futuras pesquisas:

(i)

(viii)

Selecionar os artigos nas demais bases nacionais e também
internacionais, para comparar resultados;

Utilizar outros termos de pesquisa;

Realizar a busca em outros campos, tais como resumo e
palavras-chave;

Realizar a analise bibliométrica das referéncias dos artigos
selecionados;

Realizar outras analises bibliométricas, tais como formacéo de
redes de autores e instituices; e

Realizar analise de conteudo que vise analisar outros conteudos
diferentes dos analisados no presente estudo.

Realizar analises da qualidade e dos impactos nas empresas de
pequeno porte e meédio porte que ja possuem governanga
corporativa.

Realizar analise da possibilidade de implantar praticas de

governanga em empresas de pequeno e médio porte.
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