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Resumo

A pesquisa objetiva levantar a situacdo atual de desenvolvimento da governanga corporativa sob
0 viés da comunidade cientifica nacional de alto impacto. O trabalho caracteriza-se como
exploratorio-descritivo e quali-quantitativo. Como instrumento de pesquisa utiliza-se a analise
bibliométrica e de conteldo dos artigos encontrados na base Scientific Periodicals Eletronic
Library (SPELL) classificados na Qualis/Capes Al e A2. A partir da analise bibliométrica do
portfolio bibliografico de 29 artigos, evidencia-se que: (i) o periédico de maior destaque é a
Revista de Administracdo (RAUSP); (ii) o autor mais prolifico é Lucas Ayres Barreira de
Campos Barros; (iii) na analise temporal observa-se que 0 ano mais produtivo foi 2007; (iv) o
artigo de maior reconhecimento cientifico ¢ “Governanga Corporativa no Brasil em Perspectiva”
escrito por Antonio Gledson de Carvalho e elaborado em 2002. Quanto a analise de conteudo é
possivel evidenciar que: (i) grande parte dos artigos ndo realiza explicitamente o enquadramento
guanto aos aspectos metodoldgicos; (ii) a analise dos artigos permite concluir que a maioria das
pesquisas sdo de natureza pratica, utilizam dados secundarios, possuem abordagem do problema
qualitativa e a analise documental é o instrumento de pesquisa mais utilizado. Na segunda etapa
da andlise de conteudo, é possivel evidenciar as principais tendéncias da governanca corporativa
sob o viés da comunidade cientifica, sendo observados nos artigos: (i) os objetivos e principais
resultados dos estudos, que possibilitou classificar as pesquisas analisadas em 10 categorias
guanto a base de estudo; e, (ii) as principais vantagens da governanca corporativa.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Analise Bibliométrica, Anélise de Contetdo.

1 Introdugéo

O processo de globalizacdo e a evolugdo econdmica tém exigido das empresas uma
administracdo cada vez mais responsavel e que visem assegurar iguais condigdes a todos 0s
interessados. O cenario esta cada vez mais competitivo e as empresas estdo tentando ganhar cada
vez mais valor junto aos acionistas. Neste contexto, a Governanga Corporativa (GC) tem por
objetivo prover a seguranga aos acionistas e credores, com 0 intuito de que estes ndo sejam

1



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  ® 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciaco Cientifica em Contabilidade

® 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

expropriados pelos executivos da empresa, protegendo assim o0s interesses dos acionistas
(CATAPAN e CHEROBIM, 2010). Complementarmente, Carvalho (2002) afirma que o0s
mecanismos de governanga possibilitam a minimizagdo dos conflitos entre os gestores e
acionistas, além de mediar os conflitos entre os acionistas majoritarios e minoritarios.

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, com isso a sucessdo da administracdo deverd ocorrer. Até que em certo momento,
acontece a separacdo da propriedade e gestdo, tendo assim cada vez mais acionistas longe da
gestdo diaria dos negocios, surgindo entdo divergéncias de interesses da empresa e acionistas
com os interesses proprios dos gestores.

Corroborando com os autores, Lameira, Ness e Macedo-Soares (2007) afirmam que
assuntos pertinentes a GC vém conquistando maior aten¢do com o surgimento das corporagoes
modernas, onde ocorre a separacdo entre controle e propriedade. Entretanto, segundo Andrade, e
Rossetti (2004, como citado em Rogers, Ribeiro e Sousa, 2007) os conflitos ndo ocorrem somente
entre proprietarios e gestores, mas também entre os acionistas minoritarios e majoritarios, devido
as divergéncias na assimetria de interesses.

De acordo com Ribeiro et al. (2012) a GC tém raizes antigas, contudo ¢ um tema que
ganhou destaque recentemente. O assunto é emergente na literatura, e vem tendo espaco apds
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
GC se originou nos Estados Unidos e Inglaterra, e a seguir, se espalhou nos demais paises.

Complementarmente a GC, que tem por finalidade diminuir o conflito de interesse entre 0s
proprietarios e 0s gestores, torna-se indispensavel para o desenvolvimento das organizacGes. De
acordo com Carvalho (2002) e Ribeiro et al. (2012), a GC 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 producdo académica. Diante deste contexto a GC
vem crescendo e evoluindo a cada dia no ambiente legal, contabil, econbmico e também
financeiro (MURITIBA et al., 2010; RIBEIRO et al., 2012).

A partir desta contextualizacdo, fica evidente a importancia da GC. Desta forma, torna-se
relevante alcancar um melhor entendimento sobre a evolucdo do tema GC na literatura cientifica.
Segundo Cunha, Moura e Santana (2013) para alcancar um melhor entendimento de um
determinado tema, assim como suas bases de sustentacdo para o desenvolvimento e solidificacéo
do conhecimento gerado, os estudos bibliograficos tornam-se importantes.

Diante desse contexto, emerge a pergunta que orienta o presente estudo: Qual o atual
estagio de desenvolvimento da producdo cientifica de alto impacto sobre Governanga Corporativa
no Brasil? No intuito de responder a pergunta de pesquisa, apresenta-se o objeto geral: identificar
0 atual estagio de desenvolvimento da governancga corporativa na producgdo cientifica brasileira
de alto impacto encontrado na base Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL). Para
atender ao objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram estabelecidos: (i) selecionar
um portfolio bibliografico alinhado ao tema GC; (ii) realizar analise bibliométrica do portfolio
selecionado; (iii) realizar analise de conteudo, com vistas a evidenciar as estratégias
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metodoldgicas utilizadas, bem como, analisar os objetivos, principais resultados e vantagens
relatadas pelos autores sobre o tema GC.

A presente pesquisa € relevante, e justifica-se pela contribuicdo tedrica & medida que
apresenta um processo estruturado de busca e analise de artigos, onde é possivel realizar um
levantamento da situacdo atual da producdo cientifica de alto impacto sobre o tema. O presente
estudo identifica as lacunas em relacdo ao que ja foi publicado e observa as tendéncias futuras em
relacdo ao tema. Adicionalmente, justifica-se pela contribuicdo prética, pois contribui com as
organizacOes por apresentar aos interessados uma analise critica dos estudos sobre GC no Brasil,
que podem motivar a revisdo ou implementacdo de praticas de GC e assim contribuir para
melhoria do desempenho das empresas.

2 Referencial Tedrico

De acordo com a Organizacédo para a Cooperacdo e Desenvolvimento (OCDE, 2014), a GC
se preocupa com a estrutura e politica das organizac6es, desde o inicio do empreendimento, até a
sua insolvéncia, considerando que a integridade dos mercados, instituicbes financeiras e das
corporagdes sdo de grande importancia para a vitalidade e estabilidade da economia.
Corroborando, a governanca é definida segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM,
2002) e Terra e Lima (2006) como um conjunto de mecanismos que Vvisa otimizar o desempenho
de uma organizagdo e proteger os investidores, empregados, credores, enfim, todas as partes
interessadas, facilitando assim o acesso ao capital.

Em meio ao desenvolvimento econdmico mundial, houve a necessidade das empresas
readequarem seu controle de gestdo. A 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 nao segundo os interesses da empresa e acionistas. A
GC ¢, portanto um conjunto de medidas que com o objetivo de assegurar que 0 comportamento
dos gestores esteja de acordo com os interesses da empresa, segundo o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC, 2013).

A estrutura de propriedade e os conflitos de interesse da gestdo das organizacfes sempre
tiveram nas discussdes sobre GC, a obra The Modern Corporation and Private Property, de Berle
e Means (1932), o qual discutia os beneficios e custos da separacdo entre propriedade e controle,
¢ considerado o “marco inicial” sobre o tema (SAITO; 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 organizacfes, 0s quais se
destacam os trabalhos sobre os direitos de propriedade e teoria dos contratos de Coase (1937),
Alchian (1965), Alchian e Demsetz (1972), Preston (1975); e os custos de agéncia de Wilson
(1968).

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 (o principal),
emprega um terceiro (0 agente), para realizacdo de um trabalho a seu beneficio, onde envolve
também a delegacdo de certa autoridade de decisdo por parte do agente. Perante essa separagdo
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
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natureza humana, onde o ser é conduzido a maximizar suas funcfes para proprios interesses.
Diante disso Jensen e Meckling (1976) apresentam em sua teoria uma proposta de
monitoramento, controle e divulgacdo de informacGes dos gestores (quais envolvem custos para
uma ou ambas as partes), onde passou a ser conhecida por GC.

Adicionalmente, Ribeiro et al. (2012) afirma que as primeiras publicacdes em periddicos da
area de administracao e correlatas ocorreram por volta da década de 1970, as quais contribuiram
para disseminar o tema. Entretanto, foi somente nos anos de 1990, ap6s graves escandalos
contabeis envolvendo importantes empresas, que se acumularam discussdes académicas, da
legislacdo e dos investidores sobre o tema. Na mesma época foi publicado na Inglaterra o
Relatério Cadbury, o primeiro codigo de boas praticas de GC, e o codigo de GC da General
Motors, o primeiro elaborado por uma empresa (IBGC, 2013).

Em controvérsia com muitos autores, Ricardino e Martins (2004) afirmam que a busca de
mecanismos que visem a protecdo de acionistas, denominadas GC, ndo seja uma preocupacdo
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 irmao o
Marqués de Pombal, Primeiro Ministro de Portugal, contendo 27 artigos, com instrumentos de
uma boa administracdo, que podem ser comparados com algumas praticas de Governanca
Corporativa. Contudo, cabe salientar que o estatuto proposto por Mendonga foi reestruturado de
acordo com os interesses politicos da época.

Apesar de ndo haver uma conformidade de como e quando se originou a GC, fica evidente
a concordancia de que as boas praticas da GC sdo capazes de melhorar a imagem das
organizacgdes no cendrio mundial, por este motivo estdo cada vez mais sendo utilizadas.

Adicionalmente, de acordo com Ribeiro et al. (2012) é possivel observar que a GC é
influenciada pela acdo do Estado que estabelece regras e sistemas legais e financeiros, além do
mercado de capitais que possui suas particularidades em cada local, existindo assim diferentes
modelos de governanga corporativa no mundo. Ademais, 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 organizacéo.

A Organisation for Economic Co-operationand Development (OECD) “é uma organizacao
internacional dos paises desenvolvidos, comprometida com os principios da democracia
representativa e da economia de livre mercado” (LOUETTE, 2007, p. 38). A OCDE elencou
principios béasicos de recomendacdes de boas praticas de GC, que sdo guias para empresas,
investidores, 6rgdos reguladores, para 0os mercados e até mesmo para a propria legislacdo, 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
corporages e de seu processo de gestdo. Contudo, cabe salientar, que esses principios podem ser
adaptados conforme as peculiaridades e necessidades de cada regido ou pais (LOUETTE, 2007;
KITAGAWA; RIBEIRO, 2009; OCDE, 2004).

No Brasil, as boas praticas comecaram a se expandir a partir a abertura do mercado
nacional e das privatizagdes. Em 1995 houve a cria¢do do Instituto Brasileiro de Conselheiros da
Administracdo (IBCA), o atual Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que por
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sua vez, langcou em 1999 o seu primeiro Cddigo das Melhores Préaticas de GC (IBGC, 2013).
Adicionalmente, visando um alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, com o0 intuito
de assegurar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando também o acesso a recursos. O Cadigo
de GC do IBGC (2009) abrange como principios basicos de transparéncia; prestacdo de contas
(accountability); e responsabilidade corporativa.

Ademais Bertucci, Bernardes e Brandao (2006) afirmam que existem quatro instituicdes de
governancga no Brasil que desempenham fungdes importantes no mercado, sdo elas a Associacéo
Nacional de Investidores do Mercado de Capitais (Animec) e a Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), que s&o entidades que
representam o0s segmentos de investidores no mercado nacional, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), que aborda as questdes de GC e é responsavel pelo Cédigo de
Governanca Corporativa, além da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa),
que tem por finalidade as negociagcdes com de agdes, que por sua vez, exerce papel fiscalizador e
regulador, tanto nas negociag6es, quanto no mercado acionario.

Complementarmente, se observa ainda que no Brasil atualmente existem diversos
documentos que direcionam como devem ser as boas praticas de GC. A reforma da Lei das
Sociedades por Acoes e a criacdo do Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de GC pela antiga
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros-
BM&FBOVESPA surgiram com intuito de incentivar as boas préaticas de governanca. 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 acées na BM&FBOVESPA.
Ambos sdo segmentos especiais de listagem na bolsa, com intuito de estimular um ambiente de
negociacgdo, que além valorizar as companhias, estejam comprometidas com os interesses dos
investidores (BM&FBOVESPA, 2014).

De acordo com Carvalho (2002) e Ribeiro et al. (2012), a GC 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 producdo académica. 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); outras pesquisas
visam verificar o impacto referente ao nivel de evidenciacdo das informacdes no mercado de
capitais, que podem ser observadas nos trabalhos de Terra e Lima (2006), além de outras que
buscam mensurar por meio de um indice a qualidade da governanca nas empresas de capital
aberto ndo listadas na bolsa, como o trabalho de Almeida et al. (2010), e também verificar os
custos beneficios, a qualidade, e a reacdo do mercado nas empresas de capital aberto que
aderiram aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa, como 0s
trabalhos de Aguiar, Corrar e Batistella (2004); Rogers, Ribeiro e Sousa (2007); Saito, Sheng e
Bandeira (2007); Silveira, Perobelli e Barros (2008); e Silveira et al. (2009).

3 Metodologia da Pesquisa

3.1 Enquadramento metodoldgico
A presente pesquisa se caracteriza como exploratério-descritivo. Exploratorio, 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
5
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levantamento e analise bibliogréafica, com a finalidade de conhecer o estado da arte com relagdo a
GC. Ademais, pode ser considerada descritiva, pois tem como principal objetivo de descrever e
detalhar caracteristicas de determinada populacdo, fenbmeno ou estabelecer relagbes entre
variaveis (GIL, 2002), ja que faz a descricdo das caracteristicas das publicacdes cientificas
relevantes ao tema da pesquisa.

A pesquisa caracteriza-se por uma coleta de dados documental secundaria, por se basear em
documentos ja elaborados com base em fontes intermediérias (RICHARDSON, 1999). Os dados
secundarios utilizados foram obtidos por meio de um levantamento bibliografico com relacéo ao
tema GC.

A pesquisa caracteriza-se como quali-quantitativa. Considera-se quantitativa, pois busca
investigar, descrever e explicar diversos elementos que influenciem sobre determinado
fendmeno, se utilizando de instrumentos estatisticos, visando uma melhor compreensdo do
mesmo (RICHARDSON,1999), esse processo sera possivel a partir da analise bibliométrica, que
por sua vez, é uma técnica quantitativa de gestdo dos indices de producdo e disseminacdo do
conhecimento cientifico. E qualitativa, pois se preocupa com 0s aspectos que ndo podem ser
quantificados, como a explicacdo e compreensdo da realidade em relacdo aos artigos selecionados
(RICHARDSON,1999). Na analise de contetdo os dados serdo analisados, com uma abordagem
metodoldgica prépria, a fim de descrever e interpretar o conteddo (MORAES, 1999).

3.2 Procedimentos para revisdo da literatura

A primeira etapa para selecdo dos artigos foi a definicdo da palavra-chave ‘governanga
corporativa’, para ser usada para selegao inicial. Apoés, se fez necessario definir o banco de dados
para realizar a busca de artigos, sendo selecionado a base SPELL.

Na sequéncia foi determinado o reconhecimento cientifico dos artigos com classificacdo na
Qualis/Capes, da area de Administracdo, Ciéncias Contéabeis e Turismo, conforme evidenciado na
Tabela 1:

Tabela 1 — Classificagdo dos Periédicos Que Compdem a Amostra Bruta

Classificacdo Qualis/fCAPES dos periddicos 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 governanca
corporativa, na amostra de artigos selecionados, estd nas classificacbes Bl e B2 da
Qualis/CAPES, com 43% e 23% respectivamente. Ja com a classificagdo Al, 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 classificacdo B3, B2 e B1, assim restaram no término do processo 29 artigos, referente aos
periddicos com classificacdo mais elevada (A2) na Qualis/Capes.
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3.3 Procedimentos para analise bibliométrica e de contetdo

Com a selecdo do portfdlio bibliografico de 29 artigos realizou-se a analise bibliométrica,
para evidenciar 0s seguintes aspectos: (i) principais periodicos do portfélio; (ii) principais
autores; (iii) reconhecimento cientifico dos artigos; (iv) anélise temporal; e (v) palavras- chave.

A analise de contetdo Bardin (1995), sera realizada em duas etapas. A primeira etapa visa
identificar o enquadramento metodoldgico 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.

Cabe salientar que na analise de enquadramento metodoldgico, foram levadas em
consideracdo as identificacGes explicitas nos artigos do portfélio bibliografico, ou seja, como o
autor da pesquisa descreveu a metodologia de seu trabalho, e nos demais artigos que o autor ndo
deixou explicito a analise ocorreu de forma interpretativa.

Adicionalmente, na segunda etapa da andlise de contetdo buscou-se evidenciar as
principais tendéncias, os objetivos e principais resultados e as principais vantagens da GC.

4 Resultados

4.1 Anélise bibliométrica
Com o intuito de estimar o grau de relevancia dos periddicos, buscou-se identificar os
periddicos encontrados no portfélio bibliografico que mais publicaram sobre o tema Governanca

Corporativa, conforme evidenciado na Tabela 2.
Tabela 2 —Periddicos de Destaque no Portfolio Bibliografico.

Periddicos N° de Artigos Percentual
Revista de Administracdo -RAUSP 10 34,48%
Revista Contabilidade, & Finangas - USP 8 27,59%
Revista de Administracdo Contemporénea 4 13,79%
Revista de Administracdo Pablica 4 13,79%
Revista de Administracdo de Empresas 2 6,90%
Organizagbes, & Sociedade 1 3,45%
Total de artigos 29 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)
Cabe salientar, que a partir do resultado desse processo é possivel auxiliar os pesquisadores

a identificar os periddicos com maior atuacdo, para que desta forma possam aprofundar seus
conhecimentos e publicarem seus trabalhos sobre o tema.

Adicionalmente, encontrou-se 69 autores nos artigos do portfélio bibliografico, sendo que
as pesquisas foram escritas por 1 a 4 autores. Contudo, excluindo os autores repetidos, constitui-
se um banco de 60 autores. Na Tabela 3 apresenta-se os autores mais prolificos:


http://www.spell.org.br/periodicos/ver/49/revista-de-administracao
http://www.spell.org.br/periodicos/ver/75/revista-contabilidade---financas---usp
http://www.spell.org.br/periodicos/ver/11/revista-de-administracao-contemporanea
http://www.spell.org.br/periodicos/ver/30/revista-de-administracao-publica
http://www.spell.org.br/periodicos/ver/27/revista-de-administracao-de-empresas
http://www.spell.org.br/periodicos/ver/9/organizacoes---sociedade
http://www.spell.org.br/periodicos/ver/75/revista-contabilidade---financas---usp
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Tabela 3 —Analise dos Principais Autores.

Autor Quantidade de Artigos Publicados

Barros, Lucas A. B. de Campos 3
Silveira, Alexandre Di Micelida 3
Amaral, Hudson Fernandes 2
Machado-da-Silva, Cldvis L. 2
Rossoni, Luciano 2
Saito, Richard 2

2

3

Silva, André Luiz Carvalhal da
Autores com 01 Publicacdo 5

Total de artigos publicados 69

Fonte: Dados da Pesquisa (2014).

Nota-se que sete autores com maior destaque em relacdo a quantidade de artigos publicados
sobre o tema da presente pesquisa, 0os demais 53 autores possuem apenas um artigo publicado.
Conforme evidenciado na Tabela 3, os autores mais prolificos foram Lucas Ayres Barreira de
Campos Barros e Alexandre Di Miceli da Silveira com 03 artigos cada.

Complementarmente, a analise temporal buscou identificar o0 ano com maior concentracédo

de publicacdes sobre o tema de governancga corporativa:
Tabela 4 —Anélise Temporal.

Ano 2000 2002 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total

Artigos 1 1 4 3 5 3 2 3 2 1 4 29

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Diante da analise temporal, entende-se que esse tema, periodicamente, desperta interesse da
comunidade cientifica.

Adicionalmente, com o objetivo de evidenciar o reconhecimento cientifico dos artigos do
portfolio bibliografico, realizou-se uma pesquisa no Google Académico, a fim de verificar a
quantidade de citacfes que cada artigo possuia até o dia 09 de maio de 2014. Constatou-se que a
publicagdes mais relevantes da amostra ¢ o artigo “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. Na sequéncia o artigo Governanga 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 citacGes.

Por fim, na revisdo bibliométrica, buscou-se analisar as palavras-chave presentes no
portfdlio bibliografico. Constatou-se que dos 29 artigos 02 deles ndo utilizaram palavras-chave
no texto. No entanto, foram analisados os demais 27 artigos por serem de uma amostra
relativamente alta dentro do portfolio bibliogréafico.

As palavras-chave mais utilizada no portfolio foi “governanga corporativa”, que estava
presente em 26 dos 27 artigos analisados, o que fortalece a sele¢do do Portfolio Bibliografico. E
as demais cinco palavras, “empresas de capital aberto”, “evidenciagdo”, “legitimidade”,
“mercado de capitais” e “politica de dividendos” tiveram 02 utilizacdes nos estudos em analise.


http://www.spell.org.br/documentos/resultadobusca/?eou%5b%5d=&campo%5b%5d=AUTOR&texto%5b%5d=Andre%20Luiz%20Carvalhal%20da%20Silva&tipo_busca=simples
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4.2 Analise de contelido

4.2.1 Analise do enquadramento metodologico dos artigos do portfélio bibliografico

Nesta secdo serd apresentada a analise enquadramento metodoldgico dos artigos da
amostra. Nesta etapa primeira etapa apresenta a analise do portfélio bibliografico referente aos
autores que explicitaram e dos que ndo explicitaram o enquadramento metodol6gico da pesquisa,
conforme evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5 — Andlise quanto ao enquadramento explicito e ndo explicito das escolhas metodolégicas

Natureza do Coleta de Abordagem do Instrumentos de
Enquadramento Metodoldgico Trabalho dados problema pesquisa
Explicito 10% 38% 34% 38%
N&o Explicito 90% 62% 66% 62%
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

A analise da Tabela 5 permite concluir que dos 29 artigos do portfélio bibliografico apenas
10% dos autores explicitaram a natureza do trabalho, e 90% ndo explicitaram. J& em relacéo a
coleta de dados e o instrumento de pesquisa 38% explicitaram e 62% ndo explicitaram, e por fim,
quanto a abordagem do problema 34% dos autores explicitaram e 66% ndo explicitaram.

Dessa forma, fica evidenciado que a maioria dos autores ndo se preocupa em explicitar a
metodologia utilizada na pesquisa. Assim, a andlise dos artigos que ndo explicitaram o
enquadramento metodoldgico foi realizada de modo “interpretativa”.

Tabela 6 —Analise Interpretativa das Escolhas Metodol6gicas.

NATUREZA DO TRABALHO
Tedrico Prético Ambos Total
13 16 0 29
COLETA DE DADOS
Primarios Secundarios Ambos Total
0 26 3 29
ABORDAGEM DO PROBLEMA
Qualitativa Quantitativa Ambos Total
16 13 0 29
INSTRUMENTO DE PESQUISA
Andise documental Entrevistas Questionarios Total
24 0 0
Entrevistas/analise documental Questionarios/ analise documental Questionario/entrevistas
1 2 1
Questionarios/ entrevistas/ analise documental
1 29

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

Quanto a natureza do trabalho é possivel observar que dos 29 artigos portfélio
bibliografico, 55% s&o de natureza préatica e 45% sdo de natureza tedrica. Quanto a coleta de
dados dos artigos da amostra observou-se que em 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.
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Quanto a abordagem do problema pode-se observar que 55% dos artigos do portfdlio
bibliografico tém abordagem do problema qualitativa, 45% quantitativa e nenhum artigo como
qualitativa/quantitativa. E, por fim, é possivel constatar que 83% do portfélio bibliogréfico
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.

4.2.2 Andlise das caracteristicas do portfélio bibliogréafico
A partir da analise dos objetivos e resultados dos artigos do portfélio bibliografico (PB), foi
possivel classificar as pesquisas por afinidades de base do estudo. Deste modo, a Tabela 6
evidencia um resumo com a quantidade de artigos publicados por base de estudo.
Tabela 7-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 Revisdo da literatura/Evolucdo da Governanga Corporativa 5 17,2%
3 Relagdes entre governanca, ativismo, custos de auditoria e custos de agéncia. 3 10,3%
4  Conselho de Administragdo 2 6,9%
5 Determinantes da Governanga Corporativa 2 6,9%
6 Divulgacao das demonstragfes contabeis 2 6,9%
7 Estrutura de Propriedade 2 6,9%
8 Governanca Corporativa no Setor Pablico 2 6,9%
9 Governanca Corporativa e as empresas estatais 2 6,9%
10 Legitimidade e Institucionalidade da Governan¢a Corporativa 2 6,9%
Total de artigos 29 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2014)

A partir da andlise de objetivos e principais resultados do portfdlio bibliografico pode-se
constatar que as pesquisas de Correia, Amaral e Louvete (2011); Almeida et al. (2010); Silveira
et al. (2009); Silveira, Perobelli e Barros (2008); Rogers, Ribeiro e Sousa (2007); Lameira, Ness
e Macedo-Soares (2007); e Aguiar, Corrar e Batistella (2004), representam 24,1% do PB, as
quais tem o intuito de mensurar a qualidade da GC nas organizacgdes brasileiras listadas ou néo
listadas na bolsa de valores em diferentes periodos, por meio de diferentes indices, sendo que
grande parte revelam resultados positivos quanto a adesdo de melhores préticas de GC, do mesmo
modo, que quando h& niveis mais elevados, 0s neg6cios se tornam mais Seguros e menos
expostos a riscos, além de contribuir para o desenvolvimento da economia, entretanto, Silveira et
al. (2009) considera que a governanca vem melhorando no cenario brasileiro de maneira lenta,
sendo considerada ainda “pobre”.

Adicionalmente, nota-se que os estudos de Pinheiro, Carrieri e Joaquim (2013); Jacometti
(2002); Ricardino e Martins (2004); Saito e Silveira (2008); Carvalho (2002) representam 17,2%
do portfolio, sdo de natureza bibliogréfica, e tém o intuito de verificar a evolugio da Governanca
Corporativa, por meio de uma revisdo da literatura sobre o tema. 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 disseminacdo do tema. Entretanto, se verifica que ndo h4 um consenso de
como e quando ocorreu o inicio da Governanga Corporativa, mas corroboram sobre a importancia
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do tema e com a existéncia dos problemas de agéncia, e que a necessidade agora é de desvendar
mecanismos essenciais de governanca para mitiga-los.

Na terceira categoria, que corresponde 10,3% da amostra, engloba os trabalhos que
objetivam analisar as relagdes entre custos de auditoria, fundos de pensdes ou custos de agéncia
entre acionistas e debenturistas e a qualidade e impactos da governanga perante estes fatores,
onde segundo Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013) € possivel observar uma relacdo negativa
entre as melhores préaticas de governanga com os custos de auditoria externa e valores dos
servigos extras, observa-se o efeito risco no mercado brasileiro, em outras palavras, que melhores
praticas de governanca reduzem os riscos (judiciais e de perda da reputacdo) da auditoria externa
permitindo a cobranca de valores menores. Ademais, Punsuvo, Kayo e Barros (2010) evidenciam
que os fundos de pensdo podem exercer 0 seu papel de monitor das atividades das empresas,
garantindo uma remuneracdo adequada para seus investimentos, apontando uma relacdo negativa
entre essas variaveis, sugerindo um possivel tradeoff entre a participacdo acionaria e a
governanca corporativa como forma de alinhamento entre os fundos de penséao e as empresas. E,
por fim, nesta categoria se observa na pesquisa de Saito, Sheng e Bandeira (2007), verifica as
exigéncias das clausulas restritivas nas escrituras por parte dos investidores, revela resultados ndo
satisfatorios como esperado, pois foram encontradas clausulas menos restritivas, ou até mesmo
sem restricdes, em relacdo aos financiamentos, além de haver maior niumero de debéntures
emitidas sem indexacéo a inflagcdo, mas com taxa flutuante, e menos clausulas restritivas, ou ate
mesmo sem restricBes, entretanto, referente a mudanca de controle e ndo constituicbes de
garantias reais foram encontradas clausulas mais rigidas.

As demais categorias possuem 2 artigos cada, representando 6,9% da amostra. Sendo que
na quarta categoria os trabalhos de tém por finalidade analisar o Conselho de Administragéo
(seus principios e normas), sendo que a pesquisa de Kitagawa e Ribeiro (2009) verifica que se as
empresas latino-americanas estdo aderindo os padrdes de GC recomendados internacionalmente,
com foco no quinto principio proposto pela OCDE, de Responsabilidade do Conselho
Administrativo, aponta que o México € o pais com maior nivel de adesdo as recomendagdes da
OCDE, seguido do Brasil, Argentina e Chile, contudo, observa-se que muitas das recomendacdes
da OCDE, ndo sdo seguidas em relagdo a integridade dos conselhos e autonomia dos
conselheiros, concluindo ainda, que ha muito a ser feito com a finalidade de aperfeicoar a
governanca na América Latina, enquanto a pesquisa de Hallgvist (2000) faz uma breve andlise
dos tdépicos mais importantes do Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, com foco no Conselho de Administragéo, verificando a misséo, a competéncia, a
qualificacdo necessaria de seus membros, remuneracdo, dentre outros, enfatizando que a GC tem
como finalidade o tratamento justo aos seus investidores, além da transparéncia e
responsabilidade de gestéo.

A quinta € composta pelas pesquisas de Bertucci, Bernardes e Branddo (2006) e Gorga
(2004); que analisam os determinantes da governanca corporativa, como a legislacdo, a bolsa de
valores e outros orgaos reguladores, bem como a cultura, onde é verificado a influéncia desses
fatores no desenvolvimento das empresas e nas praticas de governanga corporativa.
Adicionalmente, observa-se que as empresas estdo em fases distintas quanto a implantacdo de
boas praticas de GC. Adicionalmente, na sexta categoria se verifica quais os impactos da
divulgacdo das demonstracdes contabeis e a GC no valor das empresas. Segundo Terra e Lima
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(2006), ha indicios que os investidores reagem de forma positiva a alguns sinalizadores de
governanca, complementarmente, de acordo com Malacrida e Yamamoto (2006) a adesdo as
exigéncias de governanca e consequentemente os diferentes niveis de evidenciagdo das
informacdes, influenciam no retorno das acbes, confirmando assim a importancia dessas
demonstragdes e da GC no mercado.

A sétima categoria é formada pelos artigos com vistas a analisar os efeitos da estrutura de
propriedade e a GC na organizacao, onde Silva Junior, Silva e Silva (2013) aborda a governanca
corporativa em um contexto de organizacfes familiares, onde afirmam que os sistemas de valores
mediam o comportamento da organizacdo, e de acordo com Silva (2004) h& uma significativa
relacdo entre estrutura de propriedade, governanga, valor de mercado e a politica de dividendos.

J& na oitava categoria as pesquisas de Marques (2007) e de Bogoni, Ishikura e Fernandes
(2010) buscam realizar uma andlise da GC no setor Publico, e complementarmente a nona
categoria as pesquisas de Miranda e Amaral (2011) e de Fontes Filho e Picolin (2008) analisam a
GC nas empresas estatais, onde é possivel concluir que, 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 0s governantes sdo como gestores, e a populacdo como
investidores. Assim sendo, 0s principios de transparéncia, responsabilidade social, integridade,
sdo alguns dos instrumentos de governanca que visam proteger o cidaddo, e de maneira adicional,
podem colaborar com o desempenho financeiro e social.

E, por fim, na Gltima categoria é constituida pelos trabalhos Rossoni e Machado-da-Silva
(2010) e Rossoni e Machado-da-Silva (2013) que tem por finalidade observar o processo de
institucionalizacdo e a legitimidade que condicionam as praticas de GC. Complementarmente
nota-se que ha um interesse nesse tema com o Novo Mercado da BMF&Bovespa e os Niveis
Diferenciados, onde verifica-se que as praticas de GC impactam significativamente no valor de
mercado das organizac@es, pois essa adesdo voluntéria, funciona como uma certificacdo de boa
conduta das organizac@es, por ser legitimadora. Entretanto, algumas empresas nacionais nao
podem se adequar a esse modelo, devido as restri¢fes estabelecidas, além do custo beneficio.

Adicionalmente, a partir da analise dos artigos do portfolio, é possivel encontrar diversas
vantagens com relacdo a adesdo das praticas de governanga, sendo que os principais resultados

dessa busca é apresentado no Tabela 8:
Tabela 8: VVantagens da GC Identificadas nas Pesquisas Analisadas

VNIVERSITAT
DEVALENCIA

Vantagens Autor (ano)

Silveira et al. (2009); Rogers, Ribeiro e Sousa (2007);
Aguiar, Corrar e Batistella (2004); Bertucci, Bernardes e

Agrega valor ao investimento/Proporciona maior|Branddo (2006); Rossoni e Machado-Da-Silva (2013);

valorizacdo da empresa perante 0 mercado

Hallgvist (2000); Marques (2007)

Mecanismos que auxiliam para reduzir o custo
capital da empresa

Silveira et al. (2009); Aguiar, Corrar e Batistella (2004);
Carvalho (2002); Bertucci, Bernardes e Branddo (2006); Silva
(2004); Bogoni, Ishikura e Fernandes (2010)

Auxilia na captacdo, bem como proporciona
condicBes mais vantajosas para captar recursos
externos

Silveira, Perobelli e Barros (2008); Kitagawa, e Ribeiro
(2009); Silva Janior, Silva e Silva (2013); Marques (2007);
Rossoni, e Machado-Da-Silva (2013)

Maximizacdo da dos

acionistas

investimento/riqueza

Rogers, Ribeiro e Sousa (2007); Lameira, Ness e Macedo-
Soares (2007); Hallgvist (2000); Rossoni e Machado-Da-Silva

(2013)
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Protege ou diminui o risco de uma possivellLameira, Ness e Macedo-Soares (2007); Carvalho (2002);
5 |expropriacao ao acionista minoritario Fontes Filho, e Picolin (2008); Terra e Lima (2006)

Silveira et al. (2009); Carvalho (2002); Punsuvo, Kayo e
6 |Assegura o retorno adequado dos investimentos.  [Barros (2007); Terra e Lima (2006)

Pode tornar os negdcios mais seguros e menos|Rogers, Ribeiro e Sousa (2007); Aguiar, Corrar e Batistella

7 |expostos a riscos. (2004); Pinheiro, Carrieri e Joaquim (2013)
Pinheiro, Carrieri e Joaquim (2013); Silva Junior, Silva e
8 |Elimina ou diminui o conflito de agéncia Silva (2013)

Proporciona o alinhamento de interesses entre|Almeida et al. (2010); Punsuvo, Kayo e Barros (2007)
9 |acionistas e gestores.

Protege os acionista/investidores e/ou credores, de|Carvalho (2002); Marques (2007)
forma que eles ndo possam ser expropriados pelos
10jagentes da organizacao.

11]Aumenta a liquidez da organizacéo. Rogers, Ribeiro e Sousa (2007); Fontes Filho, e Picolin (2008)
Contribui para o desenvolvimento do mercado de|Rogers, Ribeiro e Sousa (2007); Aguiar, Corrar e Batistella
12|capitais brasileiro. (2004)

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Por meio da analise da Tabela 8, é possivel observar diversas vantagens com relagdo a
adesdo das praticas de governanca. Segundo as afirmac@es dos autores, de modo geral observa-se
que esse conjunto de mecanismos promove o alinhamento de interesses entre acionistas e
gestores, dessa forma é capaz de mitigar os conflitos de agéncia entre gestores e proprietarios,
assim como entre acionistas minoritarios e majoritéarios. Além disso, a préaticas de boa governanca
cria um ambiente seguro nas organizagdes, que é capaz de minimizar o custo de capital e
contribuir para a captagao de recursos externos.

Adicionalmente a governancga pode contribuir com o aumento de liquidez da organizacao,
para maximizar o retorno do investimento aos acionistas e credores, agregando assim valor da
organizacdo perante o mercado. Complementarmente, esses mecanismos podem auxiliar no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

5 Consideracgoes Finais

A presente pesquisa buscou analisar a literatura cientifica nacional de alto impacto sobre
governanca corporativa por meio da anélise bibliométrica e de conteudo.

A analise bibliométrica evidenciou os seguintes resultados: (i) os periddicos de maior
destaque foram a Revista de Administracdo (RAUSP) e a Revista Contabilidade e Finangcas-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;
(i) concluiu-se que 2007 foi 0 ano com maior produtividade, com 5 publicaces; (iii) conclui-se
que o artigo mais relevante foi o “Governanga Corporativa no Brasil em Perspectiva” escrito por
Antonio Gledson De Carvalho e elaborado em 2002, com 159 citagdes, e posteriormente o artigo
“Governanga corporativa, valor, alavancagem e politica de dividendos das empresas brasileiras”,
escrito por Andre Luiz Carvalhal da Silva, do ano de 2004, tambeém publicado no periodico
RAUSP, com 63 citagdes; e (iv) “governanga corporativa” foi a palavra-chave mais utilizada,
sequidas pelas palavras-chave “empresas de capital aberto”, “evidenciagdo”, “legitimidade”,
“mercado de capitais” e “politica de dividendos”.
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A primeira etapa da andlise de conteido evidenciou que grande parte dos autores nao
explicita 0 enquadramento metodoldgico no trabalho. Diante disso, a analise dos artigos foi
realizada de modo “interpretativa”, onde foi possivel identificar que 55% das pesquisas sdo de
natureza pratica; 90% dos artigos utilizaram dados secundarios na coleta; 55% possuem uma
abordagem do problema qualitativa, e 83% utilizaram como instrumentos de pesquisa a analise
documental. Diante desse contexto, € possivel concluir no enquadramento metodoldgico das
pesquisas em GC é que existe um equilibrio entre estudos teoricos e praticos e entre estudos
qualitativos e quantitativos. Adicionalmente, percebe-se uma tendéncia de estudos que utilizam
dados secundérios e analise de documentos. No entanto, evidencia-se a oportunidade de estudos
que possam ser realizados por meio de dados priméarios e estudos que utilizem questionarios e
entrevistas para maior aprofundamento das questfes pertinentes a GC.

Na segunda etapa da analise de contedo, primeiramente foi possivel levantar a base de
estudo utilizada pelos pesquisadores, por meio da analise dos objetivos e resultados das
pesquisas, e posteriormente foram analisadas as principais vantagens da governanca corporativa
encontradas nos artigos do portfélio bibliografico.

A analise conteldo buscou evidenciar quais 0s temas de pesquisa que estdo sendo
utilizados no ambiente cientifico e pode-se constatar que 24,1% do portfdlio bibliogréfico tinham
como objetivo construir indices para mensurar a qualidade e os impactos da governanca
corporativa nas organizagdes brasileiras listadas ou n&o listadas na bolsa de valores.
Adicionalmente, 17,2% tinham como objetivo de verificar a origem e a evolugdo da governanca
por meio de uma revisao da literatura.

A analise dos objetivos e resultados dos estudos permite concluir que a situacdo da GC sob
0 viés da comunidade cientifica brasileira de alto impacto esta voltada a mensuracdo da qualidade
e também para a averiguacdo dos impactos dessas praticas, seja por aquelas exigidas pela
legislacdo, como a adesdo das préaticas voluntarias do Novo Mercado e os Niveis Diferenciados
da BM&FBovespa, no valor das organizacdes, e estudos bibliograficos sobre a tematica. Esses
resultados permitem concluir sobre a necessidade de estudos que abordem a GC no setor publico
e empresas estatais. Essa necessidade fica ainda mais evidenciada pelas noticias atuais sobre a
falta de transparéncia em empresas publicas e estatais.

Adicionalmente, concluiu-se que as principais vantagens da GC é servir como 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 organizacao.

O presente estudo alcancou o objetivo de identificar o atual estagio de desenvolvimento da
GC nos estudos cientificos nacionais de alto impacto, organizando as pesquisas por base de
estudo e mostrando as abordagens adotas pelos pesquisadores.

A presente pesquisa apresenta as seguintes limitacOes: (i) selecdo dos artigos em apenas
uma base de dados; (ii) foco em apenas artigos de alto impacto; (ii) a analise bibliométrica, ficou
restrita a periddicos, periodo, autores, artigos e palavras-chave; (iii) a analise de contetdo ficou
restrita ao enquadramento metodoldgico, objetivos e resultados e vantagens.

Desta forma, sugere-se para as futuras pesquisas: (i) selecionar os artigos em outras bases
nacionais e internacionais; (ii) realizar a analise bibliométrica das referéncias dos artigos
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selecionados; (iii) realizar outras analises bibliométricas, tais como formacdo de redes de autores
e instituicdes; (iv) realizar analise de conteudo que vise analisar outros conteudos.
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