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RESUMO

Este estudo analisa os resultados das pesquisas sobre os processos de gestao da
Governanca Corporativa publicadas no Brasil, em periddicos indexados pela Qualis, de
B2 a A1 com o objetivo de investigar as formas de gestao da governanca corporativa no
Brasil e, analisando, por isso, a visao estreita sobre governanca corporativa. Como
método, foi realizado uma analise de conteldo de 140 estudos levantados no periodo de
1998 a 2010. Estes artigos foram analisados conforme sua tematica, sob a otica da
dimensao micro (gestao) de governanca corporativa proposto por Young e Thyl (2008).
Este modelo propos uma abordagem de governanca corporativa que analisa os aspectos
micro, ou de gestao, que estruturam a governanca de uma empresa no Brasil, sugerindo
temas de pesquisa para a area.

Palavras-Chaves: Governanca corporativa; Revisao teorica; Micro Dimensao; Gestao.

' Doutor em Administracdo de Empresas pela Universidade Nove de Julho. Mestre em Administracao de
Empresas pela Universidade de Fortaleza. Especialista em Docéncia do Ensino Superior pela Faculdade
Piauiense e em Controladoria Governamental pela Faculdade Piauiense. Professor da Universidade Nove de
Julho do Mestrado Profissional em Administracao / Gestdao do Esporte (MPAGE). Brasil. E-mail:
hcmribeiro@hotmail.com

2 pos-doutor pela Columbia University. Doutor em Administracao pela Universidade de Sao Paulo, com
doutorado-sanduiche na Virginia Tech University. Mestre em Administracdo pela Universidade de Sdo Paulo
e bacharel em Administracao pela Universidade de Sao Paulo. Coordenador do grupo de estudos com
proprietarios, representantes dos proprietarios e altos executivos (GEPRA). Brasil. E-mail:
smuritiba@gmail.com

3 Pds-doutora em Administracao pela Columbia University / New York. Doutora em Administracao de
Empresas pela USP, com doutorado-sanduiche na Virginia Tech University (EUA). Mestre em Administracao
de Empresas pela USP. Brasil. E-mail: pmorilha@gmail.com

4 Graduado em Administracdo de Empresas pela Universidade Presbiteriana Mackenzie e mestre em
Administracdo pela Universidade Nove de Julho. Professora do Centro Estadual de Educacao Tecnoldgica
Paula Souza. Brasil. E-mail: maduluzinha@hotmail.com

Revista Metropolitana de Governanca Corporativa, Sao Paulo, Vol.2 N.1, P. 77-104, Jan/Jun. 2017

77



A dimensao da gestao nos estudos governanca corporativa no Brasil

ABSTRACT

This study analyzes the results of research into the management processes of Corporate
Governance in Brazil published in journals indexed by Qualis B2 to A1 with objective to
investigate how forms of Corporate Governance management in Brazil, analyzing, so a
narrowband overview about Corporate Governance. As a method, a content analysis of
140 studies surveyed in the period 1998 to 2010 was performed. These articles were
analyzed according to their theme, from the perspective of micro size (management)
corporate governance proposed by Young and Thyl (2008). This model proposed an
approach to corporate governance that analyzes the micro, or management aspects
which structure the governance of a company in Brazil, suggesting research topics for
the area.

Keywords: Corporate Governance; Theoretical Review; Micro Dimension; Management.

1 INTRODUCAO

O conceito de governanca corporativa é bem diversificado e sofreu mudancas ao
longo do tempo. Na década de 1960 ja se usava o termo para indicar diretrizes no
funcionamento de sociedades (MAGALHAES, 2007).

Solomon e Solomon (2007) indicam duas vertentes para a conceituacao e
entendimentos da governanca corporativa: uma visao ampliada, onde proprietarios,
acionistas, fornecedores, funcionarios, clientes, detentores de titulos formam uma rede
de influéncia e controle; outra focada, onde as relacdes de influéncia e controle
acontecem entre proprietarios e acionistas.

Na visao ampliada, o interesse sobre o papel da governanca corporativa nao € com
a execucao do negodcio em si, mas em dar orientacao geral para a empresa. O autor
enfatiza a funcao da governanca e considera que o seu proposito maior esta relacionado
com a prestacao de contas e regulacao de interesses que vao além dos limites das
empresas (SOLOMON; SOLOMON, 2007).

Na visao mais estreita, a governanca é definida como uma estrutura de controle de
alto nivel, consistindo dos direitos de decisao do conselho administrativo e do diretor

executivo, dos procedimentos para altera-los, do tamanho e composicao do conselho
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administrativo e da compensacao e posse de acoes dos gestores conselheiros (SOLOMON;
SOLOMON, 2007).

Esse artigo teve como objetivo investigar as formas de gestao da governanca
corporativa no Brasil e, analisando, por isso, a visao estreita sobre governanca
corporativa. Para isso foi realizada uma revisao teorica das pesquisas no Brasil sobre
Governanca Corporativa, apresentando as tematicas abordadas pelos diferentes autores
e propondo uma agenda de pesquisa. A proposta da agenda de pesquisa foi feita sob a
otica do modelo de governanca focada na dimensao micro (gestao) proposto por Young e
Thyl (2008).

2 REFERENCIAL TEORICO

Os mecanismos de controle da governanca corporativa sao representados em duas
categorias (YOUNG; THYL, 2004): mecanismos internos e externos.

Mecanismos internos: estrutura de propriedade; estrutura de capital; conselho
administrativo; sistemas de remuneracao dos executivos; monitoramento compartilhado
e estrutura multidivisional.

Mecanismos externos: ambiente legal e regulatorio; padroes contabeis exigidos;
controle pelo mercado de capitais; pressoes de mercados competitivos e ativismo de
investidores institucionais.

Esses mecanismos sao confirmados e ampliados no modelo proposto por Young e
Thyl (2008) em duas dimensdes: macrodimensao que engloba os mecanismos externos e
a microdimensao, focada nos mecanismos internos. No Quadro 1 esta apresentado o
modelo tedrico e que orientou a analise teodrica dos estudos de governanca nesse
trabalho.
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Quadro 1 - Dimensodes nos Estudos sobre Governanca Corporativa

1.

Macrodimensoes

1.1

trabalhistas

Sistemas legais e regulatorios: Reforma institucional, reforma do mercado de capitais, leis

1.2 Sustentabilidade ambiental

1.3 Sustentabilidade social

1.4 Estagio de desenvolvimento do pais Economias emergentes versus nacdes desenvolvidas
1.5 Modelo cultural e ético dos paises Valores e sistemas implicitos

1.6 Influéncia internacional de agentes regulatorios IMF, World Bank, OECD.

2, Microdimensées

2.1 Legislacdo e modelo regulatorio: Regras contabeis, responsabilidade de auditoria,

prestacao de contas, procedimentos de compensacao, transparéncia/disclosure, guias de

governanca, principios de listagem em bolsa

2.2 Estruturas de tomada de decisao: Integridade, objetividade, transparéncia

2.3 Stakeholders: Clientes, fornecedores, funcionarios, governo, comunidade, acionistas.

2.4 Responsabilidade social corporativa: Triple botton line, financeiro, social, ambiental,
comunitario

2.5 Estagio de desenvolvimento da firma: Estrutura de propriedade, ciclo de vida da empresa,

empresas pUblicas versus privadas

2.6

estar dos trabalhadores

2.7

aprendizagem organizacional, justica organizacional, distribuicao de poder, interesses proprios.

2.8

missao e visao da empresa

2.9

conduta ética.

Gestao de Recursos Humanos: Relacdes trabalhistas, politicas de gestao de pessoas, bem-

Aspectos comportamentais: Lideranca, estrutura organizacional, questdes de género,

Estratégia: Valores organizacionais, relacao entre os valores individuais e os corporativos,

Etica corporativa: Codigos de ética, procedimentos e politicas implicitos e explicitos da

“de intervir na autonomia das organizacoes, mas ao contrario, pretende equilibrar a

Fonte: baseado em Young e Thyil, (2008)

O objetivo central dos sistemas de governanca corporativa nessa dimensao nao é o

competitividade e produtividade da empresa com uma gestao responsavel
transparente da mesma” (MARQUES, 2007, p.13)

praticas de gestao de governanca corporativa no Brasil, bem como, levantar uma agenda

Nesse sentido, espera-se que o artigo contribua para um melhor entendimento das

de possiveis lacunas para pesquisas cientificas.
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3 METODOLOGIA

Este estudo partiu da analise de 22 revistas cientificas nacionais (Quadro 2), nas

areas Administracao, Ciéncias Contabeis e Turismo.

Quadro 2 - Revistas Cientificas Investigadas

Titulo do Periédico ISSN Categoria | Nota
Brazilian Administration Review 1807-7692 Nacional A2
Economia Aplicada 1413-8050 Nacional A2
Revista Brasileira de Ciéncias Sociais 0102-6909 Nacional A2
Revista Brasileira de Economia 0034-7140 Nacional A2
Revista de Administracao Publica 0034-7612 Nacional A2
Revista de Economia e Sociologia Rural 0103-2003 Nacional A2
Cadernos EBAPE.BR 1679-3951 Nacional B1
Nova Economia 0103-6351 Nacional B1
RAC Eletronica 1981-5700 Nacional B1
RAE Eletronica 1676-5648 Nacional B1
Revista Brasileira de Financas 1679-0731 Nacional B1
Revista Contabilidade & Financas 1519-7077 Nacional B1
Revista de Administracdo Contemporanea 1415-6555 Nacional B1
Revista de Administracao de Empresas 0034-7590 Nacional B1
Revista de Administracao Mackenzie 1518-6776 Nacional B1
Revista de Economia Contemporanea 1415-9848 Nacional B1
Revista Estudos Economicos 0101-4161 Nacional B1
Base - Revista de Administ. e Contabilidade da Unisinos 1807-054x Nacional B2
Brazilian Business Review 1807-734x Nacional B2
Rausp Eletronica 1983-7488 Nacional B2
Read. Revista Eletronica de Administracao 1413-2311 Nacional B2
Revista de Administracao da USP 0080-2107 Nacional B2

Fonte: retirado de Qualis / Capes (2011)

O critério utilizado para a selecao dos artigos foi baseado na ocorréncia das
terminologias empregadas para identificar as abordagens da tematica em questao,
conforme localizadas nao simultaneamente no titulo, no resumo, nas palavras-chave, na
fundamentacao teorica e ou nas referéncias bibliograficas dos artigos deste estudo. Para
selecionar os artigos relevantes, utilizaram-se as seguintes palavras-chave, nao
simultaneamente: Governanca e Governance. Como nao foram usadas as palavras-chave
simultaneamente, selecionaram-se todos os artigos que tivessem ao menos uma das
palavras acima.

Ao definir um corte através das palavras-chave: governanca e governance foi
limitado o tipo de governanca, uma vez que tais palavras suscitam outras abordagens
que para o estudo nao teriam relevancia. Foram identificados assim, trabalhos que
possuiam aderéncia aos conteudos de financas, contabil, legal, estratégico, econdémico e

gerencial, que foram compondo o material objeto do estudo. Pode-se entender entao,
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que o referido filtro delineou uma concentracao especifica sob a area que caracteriza a
Governanca Corporativa em todas as suas nuances acima especificadas.

A pesquisa sistematica dos periddicos escolhidos, com as palavras-chave relatadas,
e apos excluirem-se os estudos que nao tratavam de governanca, retornou 140 artigos
nacionais. Em muitas das revistas, os artigos estao disponiveis eletronicamente; em
compensacao, em outras, a busca foi feita de forma manual consultando-se os
exemplares disponiveis em biblioteca.

A analise dos dados foi feita, entdo, através de analise de conteludo. Neste
procedimento, cada artigo cientifico foi entdo codificado por dois pesquisadores
independentes, e recodificado com relacao a sua tematica. Criou-se entao um banco de
dados com os temas de cada um dos artigos, seu método e seus principais achados
teoricos, retirados de suas conclusoes.

Na proxima secao sao apresentados os estudos nacionais agrupados por tematicas,
que seguem a mesma organizacao da dimensao de gestao de governanca (YOUNG; THYIL,
2008).

4 MICRO-DIMENSOES DA GOVERNANCA CORPORATIVA

4.1. Legislacdao e modelo regulatoério

Os autores Bogoni et al. (2010); Lima et al. (2008), dizem que a governanca
corporativa representa um sistema que assegura aos proprietarios, gestores e demais
stakeholders uma gestao organizacional com transparéncia (disclosure), prestacao de
contas (accountability), equidade (fairness) e cumprimento de normas (compliance).
Quando se menciona o termo governanca corporativa, constata-se que uma das
qualidades da mesma € a transparéncia, fazendo uma associacao direta entre esta e o
termo disclosure (GRUN, 2003; MENDES-DA-SILVA et al., 2009; LIMA, 2009; ROSSONI;
MACHADO-DA-SILVA, 2010; GAA, 2010).

4.1.1. Transparéncia (Disclosure)

O cenario corporativo brasileiro é reflexo das transformacdes ocorridas no

panorama internacional, em que busca pelas melhores praticas de governanca, mediante
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o disclosure vem acarretando maior valor e performance para as empresas (LIMA, 2009;
OLIVEIRA et al., 2009; AGUILERA; CUERVO-CAZURRA, 2009; BOGONI et al., 2010;
ROSSONI; MACHADO-DA-SILVA, 2010).

Em relacao ao disclosure, remete-se, por exemplo, aos niveis de listagem Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado da Bovespa, que tém por objetivo passar ao acionista majoritario
e principalmente ao minoritario a confianca de que, ao adquirir uma acao de um
mercado com boas praticas de governanca corporativa, estara exposto a um risco menor
de ser expropriado por gestores com informacoes privilegiadas (BARBEDO et al., 2009).

Salienta-se que € importante nao s6 a divulgacao publica de informacdes com
disclosure elevado para os investidores das empresas, mas também para a comunidade
(JAHANSOOZI, 2006; FILHO, 2008). Verifica-se a crescente quantidade de empresas que
informam, publicamente, a adocao de praticas socialmente responsaveis, direcionando-
as aos publicos interno e principalmente externo, atendendo assim aos interesses dos
diferentes stakeholders (FILHO, 2008; KOLK, 2008).

O Quadro 3, busca fomentar o entendimento por meio das publicacées que focam o

Disclosure com seus respectivos achados.

Quadro 3 - Legislacdo e modelo regulatorio: disclosure

Autor(es) Tematicas Principais Achados
(ALENCAR, Custo do capital proprio e | A conclusao que se chega é que no mercado brasileiro o
2005) nivel de disclosure nas nivel de disclosure nao afeta o custo de capital.
empresas brasileiras.
(BENEDITTO; | Analise do nivel de E importante ressaltar que a transparéncia na
SILVA, 2008) | transparéncia das divulgacao de informacdes por meio do disclosure deve
instituicées financeiras ser considerada como um processo continuo, um ideal a
brasileiras em relacdo ao | ser alcancado, especialmente nas instituicoes
novo acordo de capitais. financeiras, em que a exposicao a riscos € inerente as
suas operacoes
(BOGONI et Proposta de um modelo O RA proposto pode fornecer informacdes qualitativas
al., 2010) de relatorio de aos cidadaos, aumentando a transparéncia da gestao
administracao para o publica, assegurando a publicidade, a
setor publico baseado no | compreensibilidade e a utilidade para decisoes,
parecer de orientacdo n° | obtendo, portanto, maior transparéncia em suas
15/87 da Comissao de prestacoes de contas, bem como no atendimento pleno
Valores Mobiliarios. aos principios e recomendacgoes de boas praticas de
governanca.
(COELHO et | Diferencas entre Os incentivos referentes a listagem no mercado
al., 2010) emissoras e nao emissoras | americano nao sao suficientes para induzir gestores a
de ADR e entre sistemas adocao de praticas conservadoras de evidenciacao dos
contabeis resultados, os quais ndo contém sinais de que possam
ser utilizados com eficiéncia informacional na
monitoracao de contratos.
(DALMACIO; | A relacao entre o No mercado acionario brasileiro, quanto mais complexo
REZENDE, timeliness e a utilidade e mais caro sao 0os mecanismos de governanca
2008) da informacao contabil e | corporativa, menores sdo o timeliness e a utilidade da
0s mecanismos de informacéao contabil ndo é aceita como valida.
governancga corporativa.
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(LIMA, 2009) | Nivel de evidenciacao x 0 nivel de disclosure voluntario possui relacao inversa
custo da divida das com o custo de capital de terceiros, ou seja, quanto
empresas brasileiras maior o nivel de diclosure, menor o custo de capital de

terceiros.

(LOPES et Um estudo da relacao Nas empresas do setor de Materiais Basicos da Bovespa,

al., 2010) entre o lucro contabil e o | a presenca do lucro contabil no exercicio de 2006
disclosure das companhias | consistiu em um incentivo para que os administradores
abertas do setor de elevassem o nivel de disclosure contido nos relatorios da
materiais basicos administracao das companhias.

(MALACRIDA; | Governanca corporativa: As analises possibilitaram a constatacao de que as

YAMAMOTO, | nivel de evidenciacdo das | empresas com maior nivel médio de evidenciacado das

2006) informacoes e sua relacdo | informacdes contabeis apresentam menor volatilidade
com a volatilidade das média dos retornos das acdes; as empresas com menor
acoes do Ibovespa nivel médio de evidenciacao das informacdes contabeis

apresentam maior volatilidade média dos retornos das
acoes.

(MAUSS et XBRL na gestao publica 0 uso da XBRL possibilitou também o entendimento de

al., 2009) com business intelligence | escalabilidade de informacdes por meio da integracao
(BI) com sistema de Business Intelligence (Bl).

(MENDES-DA- | Determinantes da As evidéncias sugerem que um maior tamanho da

SILVA; disseminacao voluntaria empresa, assim como um menor retorno anual de suas

FILHO, 2005) | de informacdes acoes, esta associado a uma maior soma de informacoes
financeiras na internet financeiras disseminadas no site corporativo.

(MENDES-DA- | Disclosure via website Os resultados sugerem que ha maior disclosure: 1)

SILVA et al., | corporativo: um exame de | quanto maior a firma e quanto maior o retorno das

2009) informacoes financeiras e | acdes da empresa; ii) em empresas de governanca
de governanca no corporativa diferenciada; iii) em categorias de
mercado brasileiro. informacdes corporativas mais requeridas pelas agéncias

de rating e pelas corretoras; iv) em empresas mais
endividadas.

(MOREIRA ET | A comunicacao de Revelou forte aceitacao do meio eletronico para

AT.,2007) informacodes nas divulgacédo de informacdes financeiras e também que
instituicdes publicas e ainda é muito pequeno o conhecimento da linguagem
privadas o caso XBRL. XBRL e, conseqiientemente, menor ainda o nimero de

entidades que ja iniciaram estudos nessa area.

(PONTE; A pratica da evidenciacao | Ficou demonstrado que as organizacdes ainda tém um

OLIVEIRA, de informagdes avancadas | longo caminho a percorrer na busca da transparéncia e

2004) e nao obrigatarias. qualidade na divulgacao das informacoes contabeis.

(PONTE, et Analise das praticas de A pesquisa revela a ndo-ocorréncia de melhoria das

al., 2007) evidenciacao de praticas de disclosure das companhias estudadas. Com
informacodes obrigatodrias, | relacdo as informacdes contabeis de natureza avancada
nao-obrigatorias e e ndo-obrigatodria propugnadas pelas praticas de
avancadas das S.As. governanca corporativa, verifica-se um avanco na sua

evidenciacao pelas empresas analisadas.

(SILVA et Analise dos relatorios de Contatou-se que empresas que apresentam crescimento

al., 2007) administracao das no ativo possuem relatorios mais extensos. Por outro
companhias abertas lado, o0 aumento no lucro provoca uma reducao no
brasileiras: um estudo do | relatorio.
exercicio social de 2002

(TERRA; Governanca corporativa e | Os resultados empiricos revelam que os investidores

LIMA, 2006) | a reacao do mercado de reagem de forma diferenciada a alguns sinalizadores de
capitais a divulgacao das boas praticas de governanca corporativa das empresas.
informacdes contabeis

(TESSAROLO | The justification of Os resultados indicam que as empresas tentam criar

et al., 2010) | organizational uma imagem positiva para as partes interessadas em

performance in annual
report narratives

seus relatorios anuais.

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)
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Pode-se constatar ao analisar o Quadro 3, que o disclosure € um dos principios de
boas praticas mais importantes para as empresas, pois, por meio da evidenciacao de
informacoes financeiras e nao financeiras, as empresas possibilitam maior transparéncia
para todos os stakeholders interessados. Contudo, o nivel de disclosure ¢ influenciando
pelo tamanho e pelas vantagens que cada organizacao deseja obter com a prestacao de
contas, por meio da evidenciacao de informacodes, sejam elas, sociais, econdmicas ou

contabeis.

4.1.2. Prestacdo de Contas (Accontability)

O termo accontability refere-se a prestacao de contas que os agentes de
governanca corporativa devem elaborar, por meio de um equilibrado processo contabil.
Nessa prestacao eles devem assumir as conseqiiéncias pelas suas atividades, mesmo na
omissao. Salienta-se que uma boa prestacao contas impacta diretamente na riqueza dos
acionistas e nas partes interessadas (BRENNAN; SOLOMON, 2008).

Neste cenario, a contabilidade que além de ser responsavel pela prestacao de
contas, tem funcao de identificar, mensurar e comunicar informacdes de qualidade
destinadas a ajudar na tomada de decisdoes econdmicas dos gestores (MOREIRA et al.,
2010; GONZAGA; COSTA, 2009; LOPES; TUKAMOTO, 2007), ajudando assim na mitigacao
da assimetria informacional.

Entende-se com isso que a contabilidade por meio de uma prestacao de contas
(informacoes contabeis) de qualidade exerce funcao essencial na governanca corporativa
das firmas, ajudando assegurar também os direitos dos proprietarios (HUSE, 2005; NETO
et al., 2010).

Neto et al., (2010), descrevem que quanto maior for a regulamentacao contabil,
maior sera o nimero de normas ou instrumentos dedicados a protecdo de investidores.
Pode-se entender que o aumento destas normas acarreta uma maximizacao de
credibilidade/qualidade das informacoes contabeis das companhias.

Diante do exposto, entende-se que a prestacao de contas € preponderante nao so6
para os investidores, mas também para os demais usuarios das informacoes financeiras,
contribuindo para a valorizacao da empresa no mercado (KOH et al, 2007; MOREIRA et
al, 2010). Tal fato legitima a evidenciacao do resultado contabil no periodo (lucro ou
prejuizo), servindo de base para mensurar o desempenho da empresa (NARDI; NAKAO,
2009; GONZAGA; COSTA, 2009; MOREIRA et al., 2010), minimizando além da assimetria

informacional, o conflito de agéncia a posteriori. Para melhor entendimento da
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tematica Accountability, foi criado o Quadro 4, onde busca otimizar o entendimento
sobre o referido tema através dos assuntos que o norteiam por meio dos principais

achados dos artigos investigados nesta pesquisa.

Quadro 4 - Legislacao e modelo regulatorio: accountability.

Autor(es)

Tematicas

Principais Achados

(ALMEIDA;
ALMEIDA, 2009)

Auditoria e earnings
management: estudo empirico
nas empresas abertas
auditadas pelas big four e
demais firmas de auditoria.

Os resultados indicam que as empresas auditadas
pelas Big Four possuem menor grau de accruals
discricionarios em relacdo as demais, sugerindo a
capacidade para mitigar praticas de earnings
management.

(BURLA;
GONCALVES,
2010)

Gestao de risco e os impactos
da instrucao normativa CVM
n° 550 - analise empirica

As evidéncias sugerem que a resolucao 550 tem
incentivado as empresas a contratarem
derivativos com mais prudéncia, o que indica
uma mudanca na politica de gestao de risco.

(COSTA; LOPES,
2007)

Ajustes aos US-GAAPS: estudo
empirico sobre sua relevancia
para empresas brasileiras com
ADRs negociados na bolsa de
Nova lorque.

Os resultados evidenciam que as informacoes
elaboradas segundo os principios de
contabilidade geralmente aceitos no Brasil sao
relevantes e os ajustes aos US-GAAP efetuados
no patrimonio liquido sdo relevantes para o
mercado de capitais brasileiro.

SANTQS, 2010B)

conselho fiscal adaptado: a
visao dos analistas de
mercado e dos executivos.

(FUNCHAL et Interactions between Uma melhor governanca e leis mais severas de
al., 2008) corporate governance , faléncia tém um efeito positivo sobre a divida.
bankruptcy law and firms'
debt financing: the brazilian
case
(FURUTA; Comité de auditoria versus Nao houve consenso de opinides quanto ao

Conselho Fiscal ser mais adaptavel que o Comité
de Auditoria ao ambiente de negocios brasileiros.

(KLANN et
al.,2009)

Impacto das diferencas entre
as normas contabeis
brasileiras e americanas nos
indicadores de desempenho
de empresas brasileiras com
ADRs.

Conclui-se, portanto, que os indicadores de
desempenho nao sao afetados de maneira
significativa pelas divergéncias nas normas
contabeis entre os dois paises, nao ocorrendo nas
empresas assimetria de informacao entre o que é
divulgado na Bovespa e na NYSE.

(MARTIN, 2002)

Da Contabilidade a
Controladoria: a evolucao
necessaria

A controladoria € uma ciéncia que prepara o
profissional contabil, mediante conhecimento
estratégico, atitude critica, base humana e
dialogo inteligente, lhe permitindo arquitetar o
banco de dados e montar o fluxo de informacoes
e relatorios.

(MARTIN et al.,
2004)

Governanca empresarial,
riscos e controles internos: a
emergéncia de um novo
modelo de controladoria

Tal controle deve ser feito de forma integrada e
unificada num Unico 6rgao e que esse 0rgao deve
ser a Controladoria.

(MENDONCA, et

O impacto da Lei Sarbanes-

Os resultados aqui apresentados sugerem indicios

al., 2010) Oxley (SOX) na qualidade do de aumento do conservadorismo brasileiro a
lucro das empresas brasileiras | partir de 2002, mas por outros motivos
que emitiram ADRs econémicos que nao ocasionados pelo efeito SOX.
(MOREIRA et Conservadorismo condicional: | As variaveis econdmicas criam vantagens quando
al., 2010) estudo a partir de variaveis as mas noticias nao podem ser tao claramente
econdmicas visiveis nas Demonstracdes Contabeis, podendo
diminuir os resultados futuros esperados.
(OLIVEIRA; A implantacao de controle Verificou-se que, na empresa brasileira
LINHARES, interno adequado as estudada, a adequacéo a Lei SOX foi baseada no
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2007) exigéncias da Lei Sarbanes- modelo COSO e foi facilitada tendo em vista o
Oxley em empresas brasileiras | avanco das regulamentacoes brasileiras voltadas
- um estudo de caso para as boas praticas de governanca corporativa.
(PACE et Indicadores de desempenho Medidas tradicionais e financeiras tém uso
al.,2003) como direcionadores de valor | predominante por sua facilidade de obtencao.
(PAULO et al., Conservadorismo contabil nas | Os resultados obtidos evidenciam que as
2008) companhias abertas e companhias fechadas apresentam menor
fechadas brasileiras probabilidade de reconhecimento oportuno das
perdas e, por isso, possuem menor nivel de
conservadorismo nas demonstracdes contabeis
em relacdo as companhias abertas.
(PO; ABRUCIO, Desenho e funcionamento dos | O formato das agéncias reguladoras acabou por
2006) mecanismos de controle e proporcionar maior accountability dos orgaos em
accountability das agéncias relacdo a burocracia que atuava anteriormente
reguladoras brasileiras: nos setores. Isso € uma inovacao relevante no
semelhancas e diferencas setor publico.
(SAITO et al., Governanca corporativa Existem evidéncias empiricas de que o papel do
2007) embutida nas escrituras de patrocinador pode reduzir riscos as- sumidos
debéntures emitidas no Brasil | pelos debenturistas.
(SANCOVSCHI; Gerenciamento de lucros: que | Um dos resultados mais importantes desse estudo
MATOS, 2003) pensam administradores, € a constatacao de que os entrevistados, em
contadores e outros geral, consideraram eticamente aceitaveis as
profissionais de empresas no decisdes operacionais tomadas para gerenciar
Brasil? lucros.
(SANTOS; Conservadorismo contabil e Os resultados encontrados indicam que nao ha

COSTA, 2008)

timeliness: evidéncias
empiricas nas demonstracoes
contabeis de empresas
Brasileiras com ADRs
negociados na bolsa de Nova
lorque

diferencas no nivel de utilizacao do
conservadorismo e que o lucro contabil segundo
o modelo brasileiro seria mais oportuno do que o
norte-americano. Assim, as evidéncias
contribuem para o atual debate sobre a insercao
do Brasil no atual estagio de convergéncia de
demonstracdes contabeis.

(SANTOS;
LEMES, 2007)

Desafios das empresas
brasileiras na implantacao da
Lei Sarbanes-Oxley

Verificou-se, pelo estudo, que existem
diferencas significativas entre as duas legislacoes
e que as empresas, mesmo sem exigéncia da Lei
SOX no territorio nacional, estdao sendo obrigadas
a atendé-la no mercado internacional.

(SANTOSet al.,
2007)

Efeitos da regulacao do
mercado financeiro e de
capitais sobre a governanca
corporativa: um estudo
empirico da reforma da Lei
6.404/76

Os resultados mostram que nao ocorreram
grandes mudancas no comportamento das
empresas apos este novo marco regulatorio,
indicando apenas que alteracoes ventiladas
durante a discussao e elaboracao do projeto de
lei que originou a Lei 10.303/01 teriam grandes
repercussoes sobre o mercado.

(SILVA; JUNIOR,
2008)

Os impactos na atividade de
auditoria independente com a
introducao da Lei Sarbanes-
Oxley

Concluiu-se mediante as respostas dos auditores
independentes que a Lei SOX aumentou a
fiscalizacao sobre a profissdo contabil; agregou
maior credibilidade as demonstracdes
financeiras, ao trabalho de auditores e
contadores.

(SLOMSKI et al.,
2010)

A demonstracao do resultado
econdmico e sistemas de
custeamento como
instrumentos de evidenciacao
do cumprimento do principio
constitucional da eficiéncia,
producao de governanca e
accountability no setor
publico.

Evidencia um novo paradigma relacionado aos
aspectos de governanca e accountability na
gestao publica, capaz de produzir informacao a
sociedade e ao administrador publico para a
tomada de decisbes gerenciais.

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)
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O Quadro 4 evidencia, as tematicas sobre accountability ou seja, a prestacao de
contas das informacoes contabeis. Constata-se que o referido assunto € inerente a
contabilidade e ao controle interno das organizacoes. Este ultimo embasado e otimizado
pela Lei SOX, que tem por objetivo fomentar a evidenciacao de informacoes financeiras
por meio de um rigido controle interno feito por parte das empresas que a adotam.
Através dos principais achados sobre accountability e os temas que o norteiam, pode-se
constatar sua importancia no ambito corporativo e também académico, e sua forte

relacao com o disclosure, mediante as demonstracoes financeiras.

4.2. Estruturas de tomada de decisao

Entre os instrumentos de fiscalizacao e controle da administracao das empresas,
pode inserir-se o conselho de administracao (CADBURY, 1992; MARQUES, 2007). Entende-
se, portanto que o papel do conselho de administracdo € pauta relevante para a
governanca corporativa, tendo como objetivo uma maior protecao aos investidores,
acionistas e credores, de forma a evitar suas expropriacoes pelos agentes da organizacao
(ALMEIDA et al., 2010; CARVER, 2010). Tem também a responsabilidade de decidir em
nome dos proprietarios, contribuindo assim na explicacao da estratégia adotada, do
desempenho e valor de mercado das empresas (HUSE, 2005; ANDRADE et al., 2009).

Constata-se que o conselho de administracao tem papel fundamental na
governanca corporativa, pois € considerado por diversos autores como o principal
mecanismo interno para a mitigacao dos conflitos de agéncia, tanto entre proprietarios,
gestores e acionistas majoritarios e minoritarios (SILVEIRA, 2002; ANDRADE et al.,2009;
ALMEIDA et al., 2010).

Para melhor entendimento do assunto, o Quadro 5, contempla os artigos estudados
e suas principais tematicas que norteiam o tema Conselho de Administracao com seus

principais achados.
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Quadro 5 - Estruturas de tomada de decisao.

Autor(es) Tematicas Principais Achados
(ANDRADE et | Governanca corporativa: uma analise Composicao do conselho e o nUmero de
al., 2009) da relacao do conselho de conselheiros exercem influéncia no valor

administracao com o valor de mercado | de mercado das companhias e em seu
e desempenho das empresas brasileiras. | desempenho.
(BLACK ET The corporate governance of privately | Os conselhos da maioria das empresas
A.,, 2009) controlled brazilian firms privadas sao compostos por membros
representantes do controle da familia.
(BRUERE, Aspectos da governanca corporativa de | A maioria dos conselheiros é do sexo
MENDES-DA- empresas listadas na Bovespa: um masculino. A minoria sequer possuir nivel
SILVA; estudo exploratorio sobre a composicao | superior. A maioria atua no conselho de
SANTOS, e perfil dos conselhos de administracao | apenas uma empresa.
2007)
(CAMARA, Apontamentos tedricos para subsidio a | Controle é exercido pelo conselho de
2003) analise das praticas de controle social administracdo nas organizacdes sociais. E
no ambito dos conselhos de considerado como 6rgéo de direcao
administracao das organizacdes sociais. | estratégica.
(DUTRA; Conselhos de administracao: analise de | Os conselhos de administracao sao
SAITO, 2002) | sua composicao em um conjunto de amplamente dominados por
companhias abertas brasileiras representantes dos acionistas
controladores.
(KITAGAWA; Governanca corporativa na América Auséncia de comités especificos,
RIBEIRO, Latina: a relevancia dos principios da compostos, no minimo, por maioria de
2009) OCDE na integridade dos conselhos e conselheiros independentes. Instrucées
autonomia dos conselheiros de votos dadas por acionistas
controladores a conselheiros.
(MARTINS; Atributos e papéis dos conselhos de Os conselhos estao fortemente ligados ao
RODRIGUES, administracao das empresas brasileiras | papeis de controle e estratégico.
2005)
(SILVEIRA et Estrutura de governanca e valor das Os resultados mais importantes
al., 2003) companhias abertas brasileiras evidenciam de que, em média, as

empresas que tém pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo
e presidente do conselho é mais
valorizada pelo mercado.

Diante do Quadro 5, constatou-se que os conselhos de administracao tém papel de

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)

controle e estratégico podendo influenciar assim no desempenho e valor de mercado das
empresas, porém, tal 6rgao pode ser dominado por representantes das familias e ou por

acionistas controladores, inviabilizando suas funcdes na organizacao.
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5 STAKEHOLDERS

Os stakeholders tém sido apresentados sob ampla gama de enfoques, cujas
diferencas sao, de maneira basica, quanto ao nivel de importancia dos stakeholders para
as empresas (MITCHELLet al., 1997; CAMPQOS, 2006). A importancia dos stakeholders é
determinada pelo nivel de sua contribuicao para o desempenho empresarial (FRIEDMAN;
MILES, 2002; YAU et al., 2007; LAPLUME et al., 2008). Para Campos (2006), neste cenario
as organizacoes, necessitam dividir-se para atender aos diversos grupos existentes de
stakeholders interessados nos resultados da organizacao, como por exemplo, ao
segmento acionista, evitando conflitos entre eles.

Remete-se assim ao conflito de agéncia, que pode ser visto como um elemento
dentro da visao contratual da firma (GONZAGA; COSTA, 2009). Neste contexto, verifica-
se que um potencial conflito de agéncia é entre os acionistas majoritarios e minoritarios
(DENIS; MCCONNELL, 2003; ROGERS et al., 2008). Neste panorama centra-se na politica
de distribuicao de dividendos (GONZAGA; COSTA, 2009). Evidencia-se assim a Teoria da
Agéncia, pois contempla a possibilidade de um agente (acionista controlador) assumir
um comportamento oportunista, ou seja, deter informacdes privilegiadas, visando a
maximizacao de ganho individual em detrimento do sacrificio dos interesses do principal
(LIMA et al., 2008; CAMARGOS et al., 2008).

Constata-se na literatura nacional que a integracao entre os acionistas majoritarios
e minoritarios implicaria na reducao de problemas de agéncias, contribuindo também na
demanda pelo conservadorismo entre as firmas (LEAL et al., 2002; SROUR, 2005;
ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2005; BERTUCCI et al., 2006).

Para melhor entendimento do assunto acima relacionado, o Quadro 6, evidencia as
publicacoes estudadas e suas principais tematicas que norteiam o Conflito de Agéncia

com seus respectivos e principais achados.
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Quadro 6 - Stakeholders

Autor(es) Tematicas Principais Achados
(ALMEIDA, Conflitos entre acionistas e Os resultados confirmam que existem
2002) administradores causados por diferentes expectativas sobre a importancia da
importancias assimétricas dos concentracao de mercado e da existéncia de
direcionadores de valor das barreiras de entrada e saida entre os
empresas administradores profissionais e investidores.
(CAMARGOS; A teoria da firma e a O grande desafio da teoria da firma atualmente
COUTINHO, fundamentacao tedrica para esta no desenvolvimento de mecanismos de
2008) fusdes e aquisicdes: uma analise | gestdo e de disseminacdo da informacao, bem
de suas Interfaces como de um corpo teorico de sustentacdo, que
possibilitem o resgate do comportamento
racional dos agentes e da visao do mercado
como um dos fatores determinantes da
alocacao dos recursos na firma, conferindo-lhe
legitimidade.
(GONZAGA; A relacao entre o Os resultados encontrados indicam que ha
COSTA, conservadorismo contabil e os relacdo entre o conservadorismo contabil e os
2009B) conflitos entre acionistas conflitos sobre as politicas de dividendos entre
controladores e minoritarios acionistas nas empresas estudadas.
sobre as politicas de dividendos.
(JENSEN; Teoria da firma: Observou-se que os custos de agéncia sao
MECKLING, comportamento dos compostos pela soma dos custos de
2008) administradores, custos de monitoramento pelo principal, pelas despesas
agéncia e estrutura de com a concessao de garantias contratuais pelo
propriedade agente e pelo do custo residual

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)

Diante do exposto, constata-se a importancia das boas praticas de governanca
corporativa para mitigacao dos possiveis conflitos de agéncia que diferem de empresa
para empresa, mas de maneira macro, pode ser considerado inerente a qualquer
corporacao (SAITO et al., 2008b) e que tais conflitos, de alguma forma, contribuem
auxiliando as empresas nao so a adotarem praticas de governanca, mas que tais praticas
sejam de qualidade. Sugerindo assim, um entendimento de que tanto a governanca
corporativa quanto o conflito de agéncia se integram, contribuindo para que as firmas

implementem e adotem melhores praticas de governanca corporativa.

5.1. Responsabilidade social corporativa

Embora seja um tema muito difundido, a responsabilidade social corporativa
obteve poucas evidéncias nos artigos pesquisados. De uma maneira geral, os autores
temem o seu uso como um mero instrumento estratégico e politico das grandes
empresas (FARIA; SAUERBRONN, 2008). No Quadro 7 estao listadas as principais

tematicas encontradas.
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Quadro 7 - Responsabilidade Social Corporativa.

Autor(es)

Tematicas

Principais Achados

(CUNHA;
RIBEIRO, 2008)

Divulgacéo voluntaria de
informacgoes de natureza
social: um estudo nas
empresas brasileiras.

A divulgacao voluntaria de informacoes de natureza
social esta associada positivamente ao nivel de
governanca corporativa, ao desempenho, ao tamanho
e a divulgacao em periodo anterior.

(FARIA;
SAUERBRONN,
2008)

A responsabilidade
social € uma questao de
estratégia? uma
abordagem critica

Verificou-se uma aproximacéo da area de estratégia
do tema RSE, devendo ser contemplado na dimensao
publica para que questdes sociais nao se transformem
em meros recursos estratégicos e politicos de grandes
corporacoes.

(FILHO, 2008)

Responsabilidade social
e investimento social
privado: entre o
discurso e a
evidenciacao

Os resultados apontaram que nem todas as
organizacoes que declaram realizar investimentos
sociais evidenciam tal fato.

(FILHO et al., Strategic corporate Estratégias de RSE resolve a tensao existente entre os

2010) social responsibility objetivos sociais e rentabilidade, como a sociedade e
management for 0s acionistas esperam, ou seja, resultados positivos.
competitive advantage

(OLIVEIRA et Disclosure of social Observou-se que as empresas brasileiras pesquisadas

al., 2009) information by brazilian | divulgam indicadores sociais recomendados no Guia da

companies according to
united nations
indicators of corporate
social responsibility

ONU, alinhando sua divulgacao a padroes
internacionalmente aceitos.

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)

5.2. Estagio de desenvolvimento da firma: Estrutura de
propriedade, ciclo de vida da empresa, empresas publicas
versus privadas

Diversos estudos nacionais e internacionais evidenciam que a estrutura de

propriedade de empresas brasileiras caracteriza-se por ser em alto grau de concentracao
de votos sob o controle do acionista majoritario e por ter ampla utilizacao da emissao de
acoes preferenciais (sem direito a voto) (PROCIANOY, 2001; LEAL et al., 2002; LEAL;
SAITO, 2003; CAMPOS, 2006a; SAITO; SILVEIRA, 2008; SILVEIRA et al., 2008; ROSSONI;
MACHADO-DA-SILVA, 2010; SAITO; SILVEIRA, 2010).
Os autores Neto, Rodrigues, & Almeida (2010), citam outras duas caracteristicas
que se relacionam com a governanca corporativa no mercado nacional e que influenciam
a estrutura de propriedade: (I) adocao de praticas diferenciadas de governanca
corporativa e (Il) uso de instrumentos legais, como o acordo de acionistas, que podem

reduzir o conflito de agéncia entre os stakeholders das companhias.
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Em sua pesquisa sobre a estrutura de propriedade, os autores Perrini et al. (2008),
concluiram que a concentracao de propriedade dos maiores acionistas é benéfica para a
valorizacao das empresas. Porém, a gestao da estrutura de propriedade € viavel apenas
em empresas com baixa concentracao acionaria. Constatou-se assim que o acionista
majoritario pode usar sua posicao na empresa para extrair beneficios privados em

detrimento dos demais acionistas mediante a nomeacao de gestores que representam

seus proprios interesses.

Para melhor entendimento do assunto no ambito nacional, o Quadro 8, evidencia as

publicacoes estudadas e suas principais tematicas que norteiam a Estrutura de

Propriedade com seus principais achados.

Quadro 8 - Estagio de desenvolvimento da firma.

Autor(es) Tematicas Principais Achados
(BARROS; Excesso de confianca, O otimismo e ou o0 excesso de confianca dos gestores pode
SILVEIRA, otimismo gerencial e os figurar como um importante determinante da estrutura de
2008) determinantes da estrutura | capital das empresas.
de capital
(BRITO; A escolha da estrutura de Nas empresas privadas nacionais os direitos do investidor
LIMA, 2005) | capital sob fraca garantia externo a firma sao menos resguardados pelo controlador
legal o caso do Brasil. privado nacional.
(CAMPOS, Estrutura da propriedade e As empresas de capital aberto nacional se caracterizam
2006) desempenho economico. por grande concentracao de capital e reduzido nimero de
acionistas que detém grande parte do controle acionario.
(COUTINHO | O impacto da estrutura de Ha predominancia de empresas cujo controle é exercido
et al., propriedade no valor de por grupos familiares quando comparados a empresas
2006) mercado de empresas controladas por investidores institucionais, governos ou
brasileiras sem uma estrutura de controle bem definida.
(CRISOSTO | Possivel estratégia de Aponta-se um crescimento na participacao dos fundos no
MO; ativismo de fundos de capital votante e na participacao na propriedade no
GONZALEZ, | pensdo no Brasil periodo 1995-2002.
2006)
(LAMEIRA Estrutura de propriedade, Estruturas de propriedade menos concentradas estao
et al., transparéncia e suas associadas a menores riscos € melhores desempenhos.
2008) relacoes com risco e
desempenho das S.As.
(LEAL; Controle compartilhado e 0 | A presenca de um controlador, por si so, nao € vista como
SILVA, valor das empresas negativa. A presenca de estruturas indiretas de controle é
2008) brasileiras vista como negativa. Acionistas majoritarios que
compartilham o controle sao avaliados de forma positiva
na proporcao do compartilhamento.
(LEAL et Estrutura de controle das Mesmo nos casos em que nao ha um acionista controlador,
al., 2002) companhias brasileiras de 0 maior acionista detém uma participacao significativa
capital aberto dos direitos sobre voto e a companhia é, geralmente,
controlada por seus trés maiores acionistas.
(MACEDO- Contribution of expatriates | Os resultados sugerem que os expatriados podem
SOARES; in the management of contribuir para o sucesso da governanca corporativa,
SCHUBSKY, | subsidiaries to the especialmente por meio de elementos informais
2010) corporate governance of pertinentes aos mecanismos sociais de governanca, tais
international firms: the como comprometimento, comunicacao, flexibilidade,
case of Vale confianca e interdependéncia.
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(NETO et Concentracao de votos e As evidéncias indicam que a concentracao de votos
al.,, 2010) | acordo de acionistas: contribui para diminuir o grau de conservadorismo,
influéncias sobre o enquanto, por outro lado, o acordo de acionistas contribui
conservadorismo para aumentar.
(OKIMURA Estrutura de propriedade e Os resultados evidenciam uma influéncia da concentracao
et al.,2007) | desempenho corporativo no | e do excesso de votos sobre o valor das companhias
Brasil privadas nacionais.
(PEREIRA; Efeitos de mudancas de Os resultados evidenciaram que, no periodo analisado, a
FILHO, propriedade sobre os mudanca da estrutura de propriedade nao funcionou como
2010) processos estimulo a manutencao do crescimento nem para
intraorganizacionais de surgimento de outros processos significativos na empresa.
aprendizagem
(PEREIRA; Ripasa: venda e ajuste com | Existe a falta de clareza do Estatuto Social da referida
KERR, minoritarios empresa, dando margens a varias interpretacdes sobre o
2009) direito de Tag along, criando conflitos entre os agentes.
(PROCIANO | A influéncia da estrutura de | Existe uma influéncia significativa da estrutura de
; controle nas decisoes de controle acionario sobre as decisdes de estrutura de
SCHNORRE | estrutura de capital das capital.
NBERGER, companhias brasileiras
2004)
(PUNSUVO | O ativismo dos fundos de Ha uma relacao negativa entre o ativismo dos fundos de
et al.,2007) | pensao e a qualidade da pensao e a qualidade da governanca corporativa,
governanca corporativa sugerindo um possivel tradeoff entre a participacao
acionaria e a governanca corporativa como forma de
alinhamento entre os fundos de pensao e as empresas.
(MORCK et | Participacao acionaria da 0 Q de Tobin aumenta a medida que cresce a participacao
al., 2008) administracao e valoracao dos membros do conselho no capital.
no mercado: uma analise
empirica
(RODRIGUE | Estruturas de governanca e | A abordagem da governanca como conceito sempre
S; MALO, empreendedorismo coletivo: | relacionado as praticas do conselho de administracao sao,
2006) 0 caso dos doutores da de fato, as mais frequentes.
alegria
(SAITO; Governanca corporativa: Ha um maior alinhamento de interesses na medida em que
SILVEIRA, custos de agéncia e os tomadores de decisao do negocio sao proprietarios de
2008) estrutura de propriedade um maior percentual de acoes da empresa.
(SAITO; The relevance of tag along Os resultados indicam que os regulamentos relativos aos
SILVEIRA, rights and identity of direitos dos acionistas e da identidade dos acionistas
2010) controlling shareholders for | controladores sao as duas variaveis relevantes de
the price spreads between governanca corporativa para DCP nivel em ambientes
dual-class shares: the caracterizados por estruturas de propriedade
brazilian case concentrada.
(SCHIEHLL; | Ownership structure and O capital votante e o capital total das empresas listadas
SANTOS, composition of boards of na Bovespa ainda sao bastante concentrados, sugerindo
2004) directors: evidence on que a separacao do controle acionario e do controle de
brazilian publicly-traded decisdo nao é a questao de agéncia mais relevante.
companies
(SILVA, Governanca corporativa, Os resultados dos testes revelam que existe uma relacao,
2004) valor, alavancagem e muitas vezes estatisticamente significativa, entre
politica de dividendos das estrutura de governanca, valor de mercado, alavancagem
empresas brasileiras e politica de dividendos das empresas brasileiras.
(SILVA; Governance structure and Existéncia de relacao entre a estrutura de governanca
SAES, 2007) | transaction cost: corporativa e as estratégias adotadas.
relationship between
strategy and asset
specificity
(SILVEIRA Atributos corporativos e Evidenciam que ha influéncia de fatores exégenos na
et al., concentracao acionaria no estrutura de propriedade impactando no desempenho da
2008) Brasil empresa.
(SILVEIRA Efeito dos acionistas Foi constatada, em linhas gerais, uma relacao negativa
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et al., controladores no valor das entre a diferenca do direito de controle e do direito sobre
2004) companhias abertas o fluxo de caixa em posse dos acionistas controladores e o
brasileiras valor de mercado das companhias.
(SILVEIRA Governanca corporativa e os | Os resultados revelam significativa influéncia, com
et al., determinantes da estrutura | sentido positivo, das praticas de governanca sobre a
2008) de capital: evidéncias alavancagem financeira, em particular daquelas
empiricas no Brasil relacionadas com a dimensao estrutura de propriedade e
conselho de administracao.
(SOARES; Endividamento em firmas Os resultados apontaram um menor nivel de
KLOECKNER | com alta propensao a endividamento as empresas, de maior poder de
, 2008) expropriacao: o caso de monitoracdo dos credores. Por outro lado, o seu nivel de
firmas com um controlador | endividamento aumenta quando decresce o direito dos
majoritarios aos fluxos de caixa gerados.

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)

Dentre os resultados contemplados no Quadro 8, descreve-se que os gestores
podem influenciar na estrutura de propriedade das empresas. Verificou-se que as
empresas nacionais se caracterizam pela elevada concentracao de propriedade,
contribuindo para a diminuicao de valor da mesma no mercado, porém quando menor a
concentracao, menores sao os riscos e melhores sao os desempenhos. Constatou-se
também que quando os acionistas majoritarios compartilham o controle sao mais bem
avaliados pelos investidores e que o controle acionario impacta nas decisdes da

estrutura de propriedade.

5.3. Gestao de Recursos Humanos

As tematicas da gestao de recursos humanos envolvem as relacdes trabalhistas, as
politicas de gestao de pessoas e o bem-estar dos trabalhadores de acordo com o modelo
de Young e Thyl (2008). Foram encontrados poucos materiais sobre esse tema,
demonstrando a escassez de pesquisa nesta area. Mendes-da-Silva e Grzbovski (2006)
realizaram uma pesquisa analisando a relacao dos efeitos da governanca sobre o
turnover dos executivos no Brasil. Os resultados alcancados revelam a existéncia de
diferencas significativas de desempenho, valor e estruturas de governanca corporativa
entre empresas familiares e nao-familiares. E possivel verificar ainda que, nas empresas
familiares, quanto maior a rentabilidade, menores sao os niveis de turnover. Outra
pesquisa analisou o sistema de remuneracao dos executivos e conselheiros como suporte
a estrutura de governanca. Eles afirmaram que ha um continuo acompanhamento dos
resultados operacionais e financeiros e uma preocupacao em mostrar aos investidores
como as empresas possuem controles confiaveis, sendo a remuneracao um dos

elementos periodicamente auditados.
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Esses dois eixos teoricos: turnover e remuneracao apoiaram-se na visao operacional
da area de gestao de recursos humanos, demonstrando nao haver nenhuma pesquisa a

nivel estratégico nesta area.

5.4. Estratégia

As estratégias adotadas e implementadas por uma companhia brasileira de capital
aberto constituem o locus em que é produzida, revista ou renovada a estratégia
corporativa (BERTUCCI et al., 2006). As empresas de capital aberto ao adotarem
estratégias, necessitam submeté-las a trés condicionantes fundamentais: a legislacao e o
regulamento em vigor no Brasil; as regras de grandes contratos empresariais; e as
disposicdes auto-reguladoras do mercado de capitais e das companhias, como as regras
dos contratos de adesao aos niveis mais elevados de governanca corporativa (BERTUCCI
et al., 2006).

Para melhor compreensao do assunto acima contemplado, o Quadro 10, contempla
os artigos estudados e seus principais temas que norteiam a dimensao Estratégia

Corporativa com seus respectivos e principais achados.

Quadro 10 - Estratégia

Autor(es) Tematicas Principais Achados
(BALESTRO et | A experiéncia da rede A experiéncia da Rede PETRO-RS constitui um
al., 2004) PETRO-RS: uma estratégia exemplo da construcao de capacidades associada
para o desenvolvimento das | a formacao de uma estratégia coletiva ou
capacidades dinamicas interorganizacional.
(BALESTRIN; A perspectiva dos custos de | Do ponto de vista da governanca, foi
ARBAGE, transacao na formacao de identificado que ha a chamada governanca
2007) redes de cooperacao institucional, sob responsabilidade do Estado, e
a governanca das atividades propriamente ditas.
(BRONZO; O institucionalismo e a A abordagem das interacoes estratégicas da
HONORIO, abordagem das interacoes firma, portanto, além de representar um
2005) estratégicas da firma constructo teorico fundamentalmente
integrador, favorece o aprofundamento dos
debates nos circulos académico e empresarial
em relacdo ao conceito da estratégia
corporativa.
(FERREIRA; Make or buy in a mature O desempenho superior das empresas
SERRA, 2010) | industry? models of client- requer um bom alinhamento da governanca.
supplier relationships under
TCT and RBV perspectives
(GRASSI, Capacitagdes dinamicas, Conclui-se que a visao “Teece-Pisano” é a Unica
2006) coordenacao e cooperacao entre as duas que € compativel com uma teoria
interfirmas: as visoes dos contratos, o que a permite considerar uma
freeman-lundvall e teece- importante fonte de vantagem competitiva - a
pisano economia de custos de transacao.
(GRUN, Convergéncia das elites e A governanca corporativa no Brasil € uma

Revista Metropolitana de Governanca Corporativa, Sao Paulo, Vol.2 N.1, P. 77-104, Jan/Jun. 2017

96


http://www.revistaseletronicas.fmu.br/index.php/RMGC/index

Henrique C. M. Ribeiro, Sérgio N. Muritiba, Patricia M. Muritiba e Luciana M. Domingues

2005B) inovacoes financeiras: a espécie de “tropicalizacao” e reinterpretacao do
governanca corporativa no seu sentido, segundo as sensibilidades e os
Brasil interesses dos diversos setores das elites
brasileiras - da financeira a sindical - que
concorrem para a sua instalacao legal e
organizacional.
(KAYO et al.,, | Acquisitions, joint ventures | Os resultados apoiam a perspectiva de
2010) or arm’s-length alliances? aprendizado de escolha da empresa. Em geral, a
analyzing the determinants | experiéncia anterior da empresa em uma
of the choice of growth estratégia especifica (por exemplo: joint
strategy in Brazil from 1996 | ventures) é importante para determinar a sua
through 2007 escolha futura.
(LOPES; Lacos sociais e formacao de | Os lacos sociais exercem papel mais intenso em
BALDI, 2005) arranjos organizacionais diversas etapas do processo de formacao dos
cooperativos - proposicao de | arranjos, tais como influenciar na decisao de se
um modelo de analise formar um arranjo cooperativo, a escolha do
parceiro e a propria evolucdo da parceria.
(MAGALHAES Vantagens proporcionadas as | Conclui-se que a literatura sobre as vantagens da
et al., 2009) pequenas e médias empresas | unido em rede aplica-se as venture capital,
por meio da uniao em redes | apesar de poucos estudos no Brasil abordarem
de cooperacao no contexto esta relacao.
do venture capital
(MARQUES; Governanca em clubes de Verifica-se que o uso da governanca corporativa

COSTA, 2009)

futebol: um estudo
comparativo de trés
agremiacoes no estado de
Sao Paulo

pode se constituir em importante diferencial
para os clubes na competicao por capital e
outros recursos, pois contribuem para a
profissionalizacao de sua gestao.

(PITASSI;
MACEDO-
SOARES, 2003)

Redes estratégicas virtuais:
fatores criticos de sucesso

Como resultado das investigacoes, € proposto
um arcabouco para orientar a definicao das
condicoes necessarias ao estabelecimento dos
diferentes tipos de redes virtuais e sao
identificados fatores criticos em funcao das
caracteristicas de virtualidade de cada tipo.

(ROGERS, Diversificacdo e desempenho | Os dados nao apresentaram aderéncia suficiente
MENDES-DA- em empresas industriais para aceitar a existéncia de um efeito positivo
SILVA; PAULA, | brasileiras: um estudo entre estratégias de diversificacao e
2008) empirico no periodo de 1997 | desempenho.

a 2001
(SANTOS et Estratégia nos fundos de Sugere-se que as entidades fechadas de
al., 2008) pensao do Brasil: previdéncia privada necessitam incorporar

contribuicdes para a
construcao de um modelo de
analise

elementos dinamicos na formulacao de suas
estratégias, o que implica a necessidade de
construir um conjunto de cenarios possiveis, no
que tange as mudancas que poderao ocorrer
futuramente no mercado.

(SOUZA, 2002)

Canais de marketing, valor e
estruturas de governanca

Sugeriu-se que a comparacao entre o preco
médio praticado e o preco médio planejado é o
principal indicador sob controle do marketing
que contribui para a apropriacao de fluxos de
caixa superiores em arranjos de canais.

Na analise do Quadro 10, nao esta visivel em todos os artigos em seus principais

Fonte: Elaborado pelos autores (2011)

achados a integracao direta da governanca corporativa com as estratégias adotadas
pelas organizacoes, porém, de acordo com os autores Griin (2005), Koh et al. (2007),

Castro et al. (2009) e Delgado et al. (2010), as boas praticas de governanca corporativa
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por meio de seus mecanismos, tém relacao direta ou indireta com a gestdao e sao
extremamente relevantes, para a estratégia empresarial das corporacées no longo

prazo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho realizou uma revisdao teorica das pesquisas no Brasil sobre
Governanca Corporativa em artigos publicados nas Revistas Qualis B2 a A1, no periodo
de 1998 a 2010 tendo como base teorica, o modelo holistico de governanca corporativa
proposto por Young e Thyl (2008).

O disclosure € um dos principios de boas praticas mais importantes para as
empresas, pois, por meio da evidenciacao de informacodes financeiras e nao financeiras,
as empresas possibilitam maior transparéncia para todos os stakeholders interessados.

O accountability é inerente a contabilidade e ao controle interno das organizacoes
e a sua importancia no ambito corporativo e sua forte relacdo com o disclosure,
mediante as demonstracoes financeiras faz dele também um dos principais principios de
boas praticas.

As boas praticas de governanca corporativa legitimam as corporacdes perante os
stakeholders, criando assim valor as mesmas e minimizando seus riscos que se fazem
inerentes ao mercado em que atuam. Evidencia-se também sua importancia na
mitigacao dos possiveis conflitos de agéncia, e que tais conflitos, de alguma forma,
contribuem auxiliando as empresas nao s6 a adotarem praticas de governanca, mas que
tais praticas sejam de qualidade.

Contemplou-se a importancia da legitimacdo das empresas perante aos
investidores, por meio da adesao voluntaria aos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa da Bovespa e através da adesao a ADRs no mercado norte-americano, ou
seja, praticas de governanca corporativa estdo sendo institucionalizadas nas empresas
de capital aberto pelo mundo, aumentando a capacidade das empresas em competir
estrategicamente.

Nao foi visivel em todos os artigos a integracao da governanca corporativa com as
estratégias adotadas pelas organizacdes, porém, de acordo com varios estudos as boas

praticas por meio de seus mecanismos, tém relacao direta ou indireta com a gestao e
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sao extremamente relevantes, para a estratégia empresarial das corporacoes no longo
prazo.

Caracterizou-se o tema Governanca Corporativa como emergente no meio
corporativo e também no cenario académico.

Ja algumas dimensdes do modelo de Young e Thyl (2008) sequer foram
contempladas nas pesquisas. As dimensoes micros, sobre os Aspectos Comportamentais e
a Etica Corporativa, foram tratadas como disciplinas transdisciplinares, perpassando
varios pontos em varios artigos, mas nao recebendo nenhum foco de pesquisa relevante.

Essas dimensGes apontam para a necessidade de maior aprofundamento da
pesquisa, contribuindo, assim, para o fortalecimento da teoria sobre governanca
corporativa no Brasil.

Concluiu-se nesse estudo, de maneira geral, um perfil micro das publicacées sobre
Governanca Corporativa, analisando de maneira sistémica os artigos, com o intuito de
melhor entender e efetivamente contribuir com a melhoria e fomento dos artigos sobre
boas praticas no meio académico, auxiliando a academia a refletir sobre a pesquisa de
Governanca Corporativa no Brasil.

Como limitacao do estudo, ressalta-se que a amostra se restringiu as publicacoes
das Revistas Qualis B2 a A1 das areas de Administracao, Ciéncias Contabeis e Turismo
deixando de ser trabalhado um universo maior das revistas, ou seja, de B5 a A1.

Sugere-se, para futuros estudos uma analise similar a esta no ambito internacional,
para melhor compreensao da tematica Governanca Corporativa pelo mundo, fazendo a

posteriori uma relacao com este estudo.
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