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RESUMO

A abertura dos mercados estabeleceu mudangas nas empresas e, a partir dessa nova forma de gestao, aparecem os
denominados “conflitos de agéncia’. Com a finalidade de superar esses conflitos, diminuir a assimetria informacional e
criar normas de protegdo da propriedade ao acionista, surge a governanca corporativa. Assim, o objetivo desse estudo
é descrever a producdo cientifica atual, ou seja, a abordagem dada as pesquisas brasileiras relativas a area da
governanga corporativa. A pesquisa classificou-se como exploratéria, qualitativa e documental, utilizando analise de
conteddo nos artigos dos dois Ultimos anais do Congresso Brasileiro de Contabilidade, do Congresso Brasileiro de
Custos, do Encontro da ANPAD e do ANPCONT. De acordo com a amostra estudada, ha um percentual pequeno de
trabalhos aceitos sobre governanca corporativa, visto que, dos 3.058 trabalhos listados nos congressos, apenas 39
eram especificos. A abordagem metodolégica indicou que o tipo de pesquisa mais usual foi a pesquisa quantitativa,
documental, seguida pela descritiva. Quanto a fundamentacao teérica, a relagdo da governanga corporativa com a area
de finangas, com o gerenciamento de resultados e a média de referéncias utilizadas apresentaram crescimento.
Salienta-se que existe a necessidade de ampliacdo de pesquisas e novas publicagcBes na area, principalmente
publicacdes permanentes.
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ABSTRACT
CORPORATE GOVERNANCE: STATEMENT OF PRODUCTION SCIEN CE ON THE THEME

The opening of markets changes in established companies, from this new form of management are the so-called
"conflict of agency", in order to overcome these conflicts, reducing the information asymmetry and establish standards
for the protection of property to shareholders is the corporate governance . The objective of this study is to describe the
current scientific production, namely the approach given to the Brazilian on the field of corporate governance. The
research is described as exploratory, qualitative and documentary, using the content analysis of two recent articles in
Annals of the Brazilian Congress of Accounting, the Brazilian Congress on Costs of Meeting the ANPAD and
ANPCONT. According to the study sample is a small percentage of accepted papers on corporate governance since the
3058 work listed in congress, only 39 were specific. The approach indicated that the most common type of research was
the quantitative research, documentary, followed by descriptive. As the theoretical foundation of corporate governance
in relation to the area of finance and the management of results and the average references used showed growth. It is
noted that there is a need for expansion of research and new publications in the area, mainly permanent publications.

KEYWORDS: Corporate Governance; Transparency; Congress.

INTRODUCAO

Nos dltimos anos, o mercado de capital vem obtendo grande crescimento e um dos fatores que
desencadeou este desenvolvimento foi a globalizacdo. A abertura dos mercados contribuiu para que as
empresas passassem a ter um nimero maior de concorrentes, 0 que as levou a revisao de seus processos
e de seus custos, motivando-as a ampliacdo e investimentos cada vez maiores em suas atividades,
contribuindo para a sua permanéncia no mercado.

O grande crescimento das empresas promoveu a separacdo da propriedade, de forma que o
comando da organizagdo passou para terceiros, ou seja, aos administradores, e 0os proprietarios nomeados
de acionistas, modificaram sua funcdo, preocupando-se com a fiscalizagdo por meio dos conselhos de
administragdo, conselhos fiscais e auditorias independentes. Dessa nova sistematica de comando, surgiram
diversos conflitos, os chamados “conflitos de agéncia”: de um lado os administradores, gerenciando a
organizacao, e do outro os acionistas.
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Com o objetivo de minimizar esses conflitos e reduzir a assimetria informacional, surge a
governanca corporativa. Outro objetivo surgido desse embate foi a necessidade de criar normas de
protecdo da propriedade aos acionistas majoritarios e minoritarios, e outras partes interessadas, como
fornecedores, empregados e o governo.

Assim, o proprietario ou 0s acionistas, com o intuito de assegurar que seu empreendimento seja
administrado de acordo com suas expectativas, principalmente quando ndo participa diretamente de sua
administracdo, encontra na governanca corporativa mecanismos que asseguram a transparéncia
administrativa da organizacdo e, como consequéncia, propicia a reducdo de conflitos entre o principal e o
agente, podendo provocar melhores resultados organizacionais (BIANCHI; WACHHOLZ; MOREIRA, 2007).

De uma forma geral, as empresas estdo se adaptando as novas regras do mercado, com relagao a

governanca corporativa, buscando niveis de transparéncia mais confiavel; o que as leva a sobrevivéncia e
perenidade em um mercado cada vez mais competitivo e exigente.
Ainda, conforme Becht, Bolton e Roell (2002), a governancga corporativa esta em evidéncia, sem uma ordem
especifica, devido as seguintes razfes: a onda de privatizacdo de amplitude mundial nas Ultimas duas
décadas; a reforma dos fundos de pensao e o crescimento da poupanca privada; a onda de takeover dos
anos 1980; a desregulamentacéo e a integracdo do mercado de capitais; a crise da Asia Oriental de 1998,
gue colocou em evidéncia a governancga corporativa em mercados emergentes e, finalmente, uma série de
escandalos americanos e faléncias corporativas que se formaram, mas que ndo apareceram durante a era
do mercado agressivo da Ultima parte da década de 1990.Inclui-se nesse rol a atual crise econémica, que
se iniciou no segundo semestre de 2008, gerada pela quebra dos bancos americanos, refletindo nas bolsas
de valores mundiais.

Diante do exposto, o objetivo desse estudo € descrever a produgdo cientifica atual, ou seja, a
abordagem dada as pesquisas brasileiras relativas a area da governancga corporativa.

1 FUNDAMENTACAO TEORICA
1.1 Governancga Corporativa

A governanca corporativa, de acordo com Shleifer e Vishny (1997), pode ser considerada como um
conjunto de mecanismos pelos quais os investidores asseguram o retorno dos seus investimentos. A
possibilidade dos recursos dos investidores ndo serem bem empregados ou serem desviados decorre,
fundamentalmente, da existéncia de uma situagdo de separacdo entre propriedade e controle, na qual os
fornecedores de capital ndo participam diretamente na gestdo da empresa. Assim, a governanca corporativa
€ um conjunto de mecanismos que visam a minimizacéo dos problemas de agéncia e os seus custos.

Conforme Bianchi (2005), a governanca corporativa € um composto de mecanismos que serve para
monitorar a gestdo e o desempenho das organizagfes, através de um esforco continuo em alinhar os
objetivos da alta administracdo aos interesses dos acionistas ou proprietarios.

O objetivo da governanca corporativa, de acordo com Padoveze (2005), é estabelecer valor para o
acionista. Quando este conceito € levado para dentro da organizacdo, forma-se uma nova maneira de
tratamento ao acionista minoritario, pois 0 mesmo passa a ter direito de opinar na organizacéo e suas metas
séo levadas em conta na elaborac&o dos objetivos e estratégias da empresa.

Silva e Zotes (2004, p. 22) definem governanca corporativa como sendo

um modelo de administracdo da empresa; do ponto de vista econdmico e financeiro, vem estabelecer uma
remuneracao justa ao capital empregado; através de contatos entre os acionistas, administradores, conselhos,
credores, mercado de capitais. Vem estabelecer as diretrizes e os objetivos; através do uso de direitos, o
acionista exige a protecdo de seus investimentos e a transparéncia com a finalidade de valorizacdo de a¢bes e
reducéo dos custos de capital.

Governanca corporativa, de acordo com Borges e Serrdo (2005), pode ser definida de varias
maneiras. Isso vai depender do problema de agéncia que se enfrenta, ou seja, propriedade versus controle,
Ou acionistas majoritarios versus acionistas minoritarios. Outro fator importante é com relacdo a assimetria
informacional, visto que a mesma é relevante para o crescimento do mercado de capitais e sistema
financeiro, podendo afetar, de uma forma geral, a nacdo. Assim, para promover o desenvolvimento é
necessario aumentar a protecéo aos acionistas minoritarios, aos credores, e propagar a transparéncia.

Marinelli (2005) aponta como principais vantagens para a empresa, na utilizacdo de boas praticas
de governanca corporativa, a facilidade com a venda de titulos, diminuicdo dos custos de captacao de
recursos, valorizacdo dos produtos e consequente aumento de valor de mercado da organizacdo. Ainda,
sob o aspecto financeiro, Assaf Netto (2007, p. 40) define “governanca corporativa como um sistema de
valores que rege as empresas, tanto em suas relagfes internas como externas”.
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As linhas mestras do cddigo das melhores praticas de governanga corporativa ou, também, os
pilares da governanca corporativa, segundo o IBGC (2004, p. 9-10), sdo: transparéncia, prestacdo de
contas (accountability), equidade e responsabilidade corporativa.

A governanca corporativa contribui para que a gestdo da empresa alcance 0s niveis internacionais
em transparéncia, accountability e equidade. Assim, quanto mais a empresa aplica esses pilares nos seus
processos, maior é seu desenvolvimento quanto as boas praticas de governanca corporativa, possibilitando
chegar a um maior grau de conformidade. (MOTTA, SILVEIRA; BORGES, 2006).

De acordo com Ribeiro Neto (2002), o sistema de governanca corporativa teve um grande avango e
eficacia a partir da publicacdo dos principios de governanga corporativa da OCDE, em 1999, os quais
tinham como objetivo assessorar governos membros e ndo-membros, aperfeicoar a estrutura juridica e
institucional e regulamentar, orientar e fornecer sugestbes para bolsas de valores, investidores e
organizagcbes em seus processos de governanca corporativa. Os principios se concentravam em cinco
areas: direitos dos acionistas, tratamento equéanime aos acionistas, o papel das partes interessadas na
governanca corporativa, divulgacao e transparéncia, e responsabilidade do conselho.

Esse sistema nao é fixo e cada empresa deve adaptar o modelo, com a finalidade de suprir suas
préprias necessidades para alcancar uma melhor governanga corporativa e evitar conflitos inerentes a esse
processo.

A governanca corporativa € uma forma de gerenciar que envolve toda a empresa, principalmente
seus dirigentes e conselhos, com a finalidade de garantir os direitos dos acionistas, tanto majoritarios como
minoritarios, a continuidade da sociedade, melhorando o seu desempenho e valor de mercado. Para isso,
utiliza-se de normas que prezam, principalmente, a transparéncia e a ética.

1.2 Governancga Corporativa no Brasil

O Brasil vem sofrendo diversas mudancas ao longo do tempo, conforme Borges e Serrdo (2005):
nas décadas de 1950 e 1960, predominava o controle familiar nas empresas brasileiras; em meados de
1970, surgiram os primeiros conselhos de administracdo, antes mesmo de exigéncias legais em empresas
como Mappin, Docas de Santos, Monteiro Aranha e Villares; na década de 1980 ocorreram 0 aparecimento
e crescimento dos fundos de pensdéo, fundos de investimentos, maior prestigio da BOVESPA e Bolsa do
Rio, fortalecimento da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e Conselho de Administracdo de Defesa
Econdmica (CADE) e, em 1990, o processo de privatizacdo foi o grande responsavel por mudancas
estruturais, juntamente com a abertura comercial e estabilidade monetéria brasileira.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) criou o primeiro codigo de
governanca brasileiro, em 1999, com objetivo de fornecer fundamentos para efetiva aplicagcdo de boas
praticas de governanca corporativa. Esse texto passou por duas revisdes, uma em 2001 e outra em 2004. E
divido em seis partes, sendo assim distribuido: Propriedade - o acionista, o cotista e o socio; Conselho de
administracdo - representando a propriedade; Gestdo — executivo principal (CEO) e diretoria; Auditoria —
auditoria independente; Conselho fiscal — fiscalizacdo; e Conduta e conflito de interesses — ética (IBGC,
2004).

Dentre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento do modelo de governanca corporativa
no pais, tem-se a criacdo do Novo Mercado, e dos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa, em dezembro de
2000, pela BOVESPA, tendo como objetivo estimular o interesse dos investidores e valorizar as companhias
brasileiras, para que se comprometessem com a ado¢éo de melhores préaticas de governancga corporativa.

A governancga corporativa comecou a ganhar for¢ca no Brasil depois de 2001, quando novas
exigéncias foram feitas quanto a boa pratica de governanca corporativa, ou seja, maior comprometimento
com relacédo a transparéncia de informacoes, a ética, prote¢éo aos acionistas minoritarios e credores.

A Lei 6.404/76 é considerada um marco importante para o inicio da governanga corporativa,
alterada pela Lei 10.303/01, sendo considerada um grande avang¢o para o mercado de capitais brasileiro,
pois veio promover a transparéncia e proteger investidores (VIEIRA; MENDES, 2004). A nova lei das
sociedades andnimas, a 11.638/07 reforcou os objetivos da 10.303/01 e promoveu um progresso rumo a
harmonizacdo das normas contédbeis internacionais. O quadro 1, a seguir, apresenta alguns eventos que
marcam a governancga corporativa no Brasil.
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QUADRO 1 — Eventos Importantes para Governanca Corporativa no Brasil
Data | Evento

1890 | Fundacdo da BOVESPA

1965 | Lei 4728/65 e criacdo dos Fundos 157

1971 | O "Boom” das bolsas brasileiras

1980 | Ofertas publicas de acGes

1982 | Fim dos incentivos devido ao agravo da divida externa

1990 | Abertura da economia brasileira

1995 | Fundacéo do IBGC

1999 | 1° Cadigo de melhores praticas de governanca corporativa, elaborado pelo IBGC

2000 A.BOVESPA cria 0s .segmentos diferenciados — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado — com o objetivo de estimular
0 interesse do investidor

2001 | Atualizacdo do cédigo de melhores praticas de governanca corporativa pelo IBGC

2002 | Instrucdo CVM n° 377

2003 .Comisfséo de Valores Mobiliarios (CVM) — Editou a . Resolugdo 3121 que aumentou o percentual de
investimento das EPPC em companhias listadas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado

2008 | A BOVESPA cria 0 segmento BOVESPA MAIS

Fonte: Adaptado de Marquezini et al. (2006) e BOVESPA (2009).

Observa-se que os eventos revelam importantes datas como a criacdo da BOVESPA (1890),
atuando como entidade oficial vinculada a secretaria de finangas do governo; a Lei 4.728/65, criada com a
finalidade de normatizar o mercado de capitais; Fundos 157, que permitiam ao contribuinte utilizar parte do
imposto devido na compra de a¢fes, isen¢des fiscais nos ganhos obtidos na bolsa de valores, possibilidade
de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na subscricdo publica e das agfes
decorrentes de aumentos de capital e programas de financiamento a juros subsidiados pelo Banco Nacional
do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) aos subscritores de acdes distribuidas publicamente;
Instrugdo CVM n°. 377, que reconhecia a importancia dos investidores institucionais com a finalidade de
alterar a regulamentacdo em vigor sobre fundos de investimentos em titulos e valores mobiliarios e
acrescentar dispositivos voltados a divulgacao relativa ao exercicio do direito de voto do fundo de pensao,
das Entidades Privadas de Previdéncia Complementar (EPPC), pelo administrador ou por seus
representantes legais, sendo esses os maiores investidores de companhias abertas.

O mais recente segmento criado pela BOVESPA (2009) é o BOVESPA MAIS, idealizado para tornar
o mercado acionario brasileiro acessivel a um nimero maior de empresas, principalmente aquelas que
sejam particularmente atrativas aos investidores que buscam aplicagbes de médio e longo prazo e cuja
preocupagdo com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata.

1.3 Governancga Corporativa nos Estados Unidos

A governanca corporativa vem se desenvolvendo e criando normativas a serem seguidas pelo
mundo, sendo que esses modelos estdo sujeitos ao ambiente legal de cada pais. Assim, os modelos de
governanca corporativa tém que se adequar as necessidades do mercado de capitais e leis de cada pais.

De acordo com Silva e Zotes (2004), dois modelos de governanga corporativa se destacam no
mundo: o modelo Anglo-Sax6nico (EUA e Reino Unido), conhecido também como modelo shareholders,
transparente e com o principal objetivo de criar valor para a companhia; e 0 modelo Nipo-Germéanico ou
modelo stakeholders (Japdo, Alemanha e maioria da Europa Continental), com o objetivo de criacdo de
valor para o acionista e demais agentes, agrupando a maior parte das a¢Bes nas maos de poucos
acionistas.

Os Estados Unidos é considerado, na atualidade, um dos maiores mercados de capitais do mundo,
caracterizado por empresas de capital totalmente pulverizado, com modelo de gestdo anglo-saxao, voltado
para criacdo de valor para os acionistas (shareholders) e administracdo executiva. Xu e Wang (1997)
corroboram essa afirmacdo quando mencionam que 0 modelo americano de governangca possui
propriedade altamente dispersa e a influéncia direta dos acionistas na administracéo é fraca.

Em 1985, conforme Okimura (2003), o California Public Employees Retirement System - CalPERS -,
um dos maiores fundos de pensdo dos EUA, com recursos aproximadamente de 70 bilhdes de dodlares, foi
um dos principais ativistas da governanca corporativa. Como sua ac¢ao inicial, atuou decisivamente para a
criacdo do Conselho de Investidores Institucionais, o Cll (Concil of Institucional Investors). Este conselho foi
criado com o objetivo de cuidar dos interesses dos investidores institucionais e atuar como difusor da
governanca corporativa.
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A partir de 2001, o mercado de capitais nos Estados Unidos ficou bastante abalado, devido a
diversos escandalos corporativos, nos quais as empresas, como Enron, WorldCom, Computer Associates,
AOL e Xerox, foram acusadas de fraudes contabeis, envolvendo, principalmente, adulteracdo de balancos
contabeis, negociacdo de valores mobiliarios das companhias por gestores com informacdes privilegiadas e
evasdo fiscal (SILVEIRA, 2004).

Os Estados Unidos editou a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), em 2002, de acordo com Santos e Lemes
(2004), com o objetivo de recuperar o mercado de capital através de normativas de boas praticas de
governanca corporativa. E considerada a regulamentacdo mais rigorosa da atualidade, sendo obrigatéria
para todas as organizacfes nos EUA, ndo importando seu tamanho. A SOX introduziu modificagBes quanto
as praticas financeiras e de governanca corporativa, que relatam sobre: a formagéo do comité de auditoria,
auditor independente, responsabilidade corporativa, evidenciagdo contabil, controle interno, fraudes
contébeis, preservacao de documentacao e penalidades.

1.4 Caracteristicas de Desenvolvimento da Governang  a Corporativa no Brasil e EUA

De acordo com Vieira e Mendes (2004), no Brasil, a governanc¢a corporativa tem se preocupado,
principalmente, com a relacdo do administrador com os acionistas, 0 que indica uma tendéncia de seguir o
modelo norte-americano.

Para Almeida (apud SILVA; ZOTES, 2004, p. 25), existem quatro pontos diferenciados entre a
governanca corporativa no Brasil e nos EUA, que merecem destaque, conforme o quadro 2, a seguir.

QUADRO 2 - Diferencas de Governanca Corporativa no Brasil e nos EUA.

Fatos Governanga no Brasil Governanga nos EUA
Grau de concentragcdo o
~ & Elevado Grande pulverizagao

das acbes

- Atuantes e expressiva quantidade de
Conselhos Pouco atuantes e grande estrutura familiar P q

conselhos externos
Transparéncia Menor grau de transparéncia com relacdo a | Grande transparéncia, buscando
P informacdes para os acionistas minimizar conflitos entre os agentes

Remuneracéo de | Contratos incluindo vantagens acionarias | Contrato via participagdo aciondrias
administradores pouco relevantes relevantes

Fonte: Adaptado de Almeida (apud SILVA; ZOTES, 2004, p. 25).

O quadro 2 menciona as quatro principais diferencas sobre governanca corporativa no Brasil e EUA,
destacada por Almeida e relembrada por Silva e Zotes, ou seja, as acdes no Brasil pertencem a uma
minoria, 0s conselhos sdo pouco atuantes, a transparéncia de informacdes é considerada pequena,
principalmente com relacdo aos acionistas, e a remuneracao dos administradores, que esta pautada em
contratos com poucas vantagens acionarias. Ja nos Estados Unidos, existe grande disperséo acionaria, 0s
conselhos sdo extremamente atuantes, preocupados com a fiscalizacdo e protecdo aos acionistas, a
transparéncia € um ponto de grande importancia, pois vem a minimizar os conflitos entre acionistas e
administradores, e a remuneragdo dos administradores é feita através de contratos que tem grandes
vantagens com relacdo a participacdes acionarias nas empresas.

Quanto a legislacdo relativa a governanca corporativa nos EUA, a Sarbanes-Oxley surgiu com a
finalidade de fiscalizar atividades de auditoria e reprimir fraudes. Antes de sua promulgacao, foi
extremamente debatida, por isso é considerada muito mais abrangente do que as diretrizes da BOVESPA.

As empresas brasileiras que tém acfes negociadas na Bolsa de Valores dos Estados Unidos
precisam se adequar a SOX, quanto a exigéncia ao comité de auditoria externa. Assim, através da CVM e
da Associacao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA) junto a SEC, conseguiram a deliberacéo do
uso do conselho fiscal, desde que o mesmo cumpra algumas deliberacées do comité de auditoria como, por
exemplo, a administracdo dos auditores externos (MARQUEZINI et al., 2006, p. 37-38).
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O quadro 3, a seguir, destaca uma sintese das caracteristicas da governanca corporativa no Brasil e

nos EUA.

QUADRO 3 — Comparativo entre Governanca Corporativa no Brasil e nos EUA.
Fator Brasil EUA
Data de inicio 1999 1980

Capital social

Pouca disperséo acionaria

Grande dispersao acionaria

Conflito de agente

Acionista minoritario X acionista majoritario

Acionistas X diretoria executiva

Tipos de empresas

Maior nimero de empresas limitadas

Maior nimero de empresas de capital
aberto

Protecdo aos minoritarios

Pouca protecao

Grande protecao

Em desenvolvimento, com tendéncias a

Modelos de gestédo - = Anglo-saxao
seguir o modelo anglo-saxao
Tipo de controle Interno Externo
Pequenos investidores Irrelevante participacdo Intensa participacéo
Grande atuacdo, funcionando como

Conselhos de administracédo

Menos atuantes, funcionando como uma
ampliacdo da administracdo da empresa

6rgéo de fiscalizacdo dos atos praticados
pela administracdo da empresa

Tratamento insiders

A CVM néo tem sistema de informacéo,
ocasionando a demora na andlise de
dados, ndo é permitida publicacdo e a
justica € muito lenta, dificilmente existe
condenacao

A SEC tem um sistema de
armazenamento de informagdo. As
informagBes sdo disponibilizadas na
internet e a justica é muito rapida,
levando a condenacdo em até 6 meses

Orgéos normatizadores

CVM

SEC

Nao tem uma legislagdo especifica para

SOX, lei criada com o objetivo de
normatizar o mercado de capitais norte-

Legislacao . : o
americano e incorporar préticas de

governanca corporativa nas empresas

tratar sobre governancga corporativa

Fonte: Elaborado a partir da reviséo de literatura citada.

O Brasil iniciou o0 processo de governanca corporativa quase 20 anos depois dos Estados Unidos da
América do Norte. Isso se deve ao fato de que o mercado de capital brasileiro ainda € muito pequeno e da
existéncia de um maior nimero de sociedades limitadas. Isso, provavelmente, se altere com o passar dos
tempos, pois, afinal, a Nova Lei das Sociedades Andnimas (Lei 11.638/07) e o Novo Cédigo Civil trouxeram
grandes mudancas para a sociedade limitada, equiparando-as, em muitos casos, as exigéncias feitas as
sociedades andénimas.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia, de acordo Silva (2003) busca alcancar conhecimentos através de métodos especificos.
Para Thums (2003, p. 44) “é o procedimento ou forma de atuagdo”. Sendo assim, a metodologia pode ser
entendida como um procedimento utilizado para alcancar determinado fim, neste caso, o conhecimento cientifico.
O método é fundamental para elucidar as questdes que envolvem a pesquisa, buscando alternativas para chegar
aos objetivos a que se propde. Levando em conta essa premissa, 0 estudo foi desenvolvido utilizando o método
dedutivo. Conforme Silva (2003, p. 40), este método “transforma enunciados universais em particulares, sendo o
ponto de partida a premissa antecedente, que tem valor universal, e o ponto de chegada o consequente
(premissa particular)”. Neste estudo a aplicacdo do método dedutivo se evidencia no momento em que ha pré-
existéncia de teorias sobre o tema de estudo, governanca corporativa.

A classificacdo da pesquisa, segundo Beuren (2004), levando em conta particularidades da area
contabil, pode ser agrupada em trés categorias: quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a
abordagem do problema de pesquisa.

Quanto aos objetivos esta pesquisa se enquadra no tipo exploratéria que, de acordo com Silva
(2003), tem a finalidade de proporcionar um maior conhecimento em determinada area. Quanto aos
procedimentos, foi utilizada a pesquisa documental que, de acordo com Thums (2003), é fazer uso de
documentos para coletar as informacdes. Para o estudo em questédo foram utilizados documentos do tipo
“producdes cientificas especializadas”, tais como: cédigo de melhores praticas de governanca corporativa,
artigos, monografias, dissertacdes, anais de congressos e portais da CVM, BOVESPA e IBGC. Quanto a
abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como qualitativa. Segundo Beuren (2004), este tipo de
pesquisa possibilita uma analise mais profunda de determinado estudo.

No intuito de identificar a atual abordagem dada as pesquisas brasileiras relativas a area tematica
de governanca corporativa, utilizou-se os dois Ultimos anais de quatro importantes congressos brasileiros,
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sendo trés especificos de contabilidade e um de administragdo. Assim, a populagao de estudo foi de 3.058
artigos e a amostra foi de 39 trabalhos aceitos sobre o tema, demonstrados na tabela 1:

TABELA 1 — Populacdo e Amostra do Estudo sobre Governanca Corporativa

2004 2007 2008 Total Total artigos
Evento - Governanga
artigos :
Total | GC | Total | GC | Total | GC Corporativa
Congresso Brasileiro de Contabilidade
(XVIlL e XVIID 324 9 - - 99 1 423 10
Congresso Brasileiro de Custos (XIV e XV) ) ) 238 276 5 514
Congresso ANPCONT (e ll) ) ) 47 0 47 3 94
Encontro da ANPAD (XXXI e XXXII) 3 ) 965 | 12 | 1062 5 2027 17
Total 324 | 9 |1250| 16 | 1.484 | 14 | 3.058 39

A coleta de dados se deu por meio de pesquisa documental. Segundo Beuren (2004), a pesquisa
documental é considerada uma fonte primaria, visto que seu contelddo fornece embasamento para outras
pesquisas. A coleta de dados foi realizada por meio de andlise de contelido, que pode ser entendida como
um conjunto de técnicas de andlise de comunica¢cfes visando obter, por procedimentos sistematicos e
objetivos, a descricdo do conteido das mensagens, que permitam a inferéncia de conhecimentos
transmitidos por essas (BARDIN, 2004).

Quanto a abordagem metodoldgica, foram utilizadas as informagbes citadas no texto dos
procedimentos metodolégicos dos artigos, ndo tendo o intuito de analisar as informagbes nao citadas.
Dessa forma, exime-se de qualquer interpretacdo errdbnea sobre a devida classificacdo e ferramentas
metodoldgicas utilizadas. Os artigos foram selecionados pela pesquisa de busca do préprio software dos
eventos, por meio do titulo e das palavras-chave.

3 DESCRIGAO E ANALISE DE RESULTADOS

3.1 Abordagem dada a Governanca Corporativa nas Pes  quisas Brasileiras

Este estudo analisou 39 artigos que representam 1,27% do total de 3.058 trabalhos aceitos nos
eventos cientificos, objetos do estudo. O quadro 4, a seguir, evidencia a analise da abordagem teérica.

QUADRO 4 — Artigos sobre Governanga Corporativa — Congresso Brasileiro de Contabilidade.

Ano Titulo Metodologia
Governanga corporativa: um estudo dos impactos Método dedutivo, pesquisa descritiva, baseada em
contabeis e sua adog¢é&o no Brasil. estudo de documentos e de bibliografia.

Contribuigdo dos controles internos ao processo de

. g P Documentacéo indireta, pesquisa bibliogréafica e
governancga corporativa no requisito transparéncia

(disclosure) das informagdes contébeis. documental.
Governanga corporativa e contabilidade. Abordagem conceitual e tetrica e pesquisa bibliografica.
Governanga corporativa e gerenciamento de resultados. N&o mencionada.
2004 O custo da captacdo e a governanga corporativa. Pesquisa empirica.

Governanga corporativa: agregando valor a empresa e

dinamizando o mercado de capitais. Estudos bibliograficos.

A demonstracéo do valor adicionado como
instrumento contabil de evidenciacdo das praticas de |Abordagem empirico-analitica, tratamento e analise de
governanca corporativa e distribuicdo de riqueza: com dados quantitativos e pesquisa bibliografica.

énfase na parte que cabe aos empregados.

Governanca corporativa: aplicabilidade dos conceitos
e indicadores as pequenas e médias organizacgoes e 0
papel dos profissionais de contabilidade.

Investigacéo bibliografica com reviséo analitica da
literatura sobre o tema.

Governanga corporativa e performance Método dedutivo, pesquisa descritiva, estudo de caso

2008 S . - P . ; ;
organizacional: descri¢cdo de estudos sobre o tema. |mditiplo, pesquisa documental e amostragem intencional.
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No quadro 4, nota-se que os temas abordados sdo bem diferenciados, tratando sob diversos
angulos a governanca corporativa, como impactos contabeis, controles internos e transparéncia,
demonstracdo do valor adicionado e performance organizacional. Entretanto, a relacdo da governanca
corporativa com a contabilidade foi o tema mais estudado, seguido pela area de financas. Ressalta-se,
também, que houve uma reducéo significativa do numero de artigos aprovados sobre o tema de 2004 para
2008.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos utilizados, é possivel verificar que o método de pesquisa
foi mencionado em apenas 22% dos artigos, embora se entenda que as pesquisas em contabilidade
utilizem massivamente o método dedutivo. O tipo de pesquisa que prevaleceu foi a pesquisa documental e
bibliografica, fato que fortalece o uso do referido método.

Percebe-se, também, que os trabalhos aceitos estdo em consonancia com os objetivos do
congresso, pois o foco se manteve na contabilidade.

QUADRO 5 — Artigos sobre Governanca Corporativa — Congresso Brasileiro de Custos.
Ano Titulo Metodologia

Custo de capital e governanca corporativa no Brasil. N&o mencionada.

Analise do comportamento do Patrimonio Liquido das

. : Estudo descritivo e pesquisa documental.
empresas no Nivel 1 de governanga corporativa.

2007 Governanca corporativa e o conselho fiscal: Pesquisa descritiva, bibliogréafica, estudo de caso e
fiscalizacdo e transparéncia. uso de questionario.

A governanca corporativa sob a perspectiva da area

de controladoria: uma investigagdo empirica Técnica de amostragem nao-probalilistica
envolvendo organizacdes cujos modelos se associam intencional, estatistica descritiva e testes de
aos de governancga Anglo-Saxdo, Alemao e Latino correlacdo de Pearson e o exato de Fischer.
Europeu.

Desempenho de empresas com boas praticas de Pesquisa descritiva e quantitativa, amostragem nao-
governancga corporativa: uma analise por indices probabilistica, testes de diferencas de médias e teste
contabil-financeiros. de desigualdade de Chebyshev.

Governanga corporativa e estrutura de capital:

evidéncias empiricas das empresas de capital aberto, Estudo descritivo-quantitavo, testes "t" para
presentes no anuario exame Melhores e Maiores de diferencas e igualdades de médias e variancias.
2006.

Controladoria e governanca corporativa nas

cooperativas agropecudrias do Parana como
mecanismo interno de reducao de custos de
transacao entre cooperados e cooperativa.

Pesquisa descritiva e de campo, uso de questionario
com questBes matriciais, com escala do tipo Likert, e
amostra nao-probabilistica intencional.

2008

Estudo descritivo com abordagem documental,
abordagem quantitativa, analise de regresséo
multipla e estudo longitudinal.

Gerenciamento de resultados nos diferentes niveis de
governancga corporativa.

A influéncia de variaveis de governanca corporativa na
estrutura de capital em empresas do setor bancario
listadas na BOVESPA.

Levantamento longitudinal, correlagdo, regresséo
linear multipla e teste t.

O quadro 5 mostra os trabalhos encontrados sobre o tema no Congresso Brasileiro de Custos. A
diversificacdo encontrada sobre o tema enfoca o angulo do custo de capital, analisando o patrimdnio,
abordando a transparéncia e fiscalizacéo, verificando modelos de governanca, como Anglo-Saxdo, Aleméao
e Latino-Europeu. Observa-se que a area de financas foi mais explorada, se comparado ao Congresso
Brasileiro de Contabilidade. O tipo de pesquisa mais utilizada na maioria dos trabalhos foi a pesquisa
descritiva. Ja& em 2008 houve um incremento consideravel das pesquisas quantitativas.
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QUADRO 6 — Artigos sobre Governanca Corporativa — EnANPAD.

Ano Titulo Metodologia
Pesquisa exploratéria sobre a implantagdo do comité de . - . N .
A I ‘|Pesquisa exploratéria, quali-quantitativa e analise
auditoria em empresas brasileiras conforme a Lei - "
de dados por estatistica descritiva.
Sarbanes-Oxley.
Social disclosure das empresas brasileiras listadas na Pesquisa  descritiva.  documental e Lanti-
NYSE e na BOVESPA: sua relagdo com 0s niveis de ual?tativa ' q
governanca. q )
Governanga e qualidade da informagcdo contabil: uma
investigacdo utilizando empresas que aderiram ou n&do|N&o mencionada.
aos niveis diferenciados de governanca da BOVESPA.
Estudo comparativo sobre governanga corporativa:|Pesquisa descritiva, qualitativa, exploratéria e
andlise de trés clubes de futebol do estado de S&o Paulo. |estudo de caso.
Governanga corporativa na América Latina: a relevancia
dos principios da OECD na integridade dos conselhos e|Questionario.
autonomia dos conselheiros.
Estudo empirico sobre o comportamento do custo de
capital préprio das empresas listadas nos niveis 1 e 2 de|Ndo mencionada.
2007 governanca corporativa da BOVESPA.
O bid-ask spread e a governanca certificada: uma|Pesquisa quantitativa, indutiva, empirico-analitica,
investigacdo no mercado de capitais brasileiro em 2006. |explicativa e descritiva.
Mecanismos de governanga corporativa e a relagdo com o
valor de mercado e desempenho das empresas|Procedimentos estatisticos.
brasileiras.
O impacto da pratica da governangca corporativa na|Pesquisa quanti-qualitativa, descritiva e
eficacia organizacional: o caso do Banco Bradesco S/A. |documental.
Governanga corporativa e o papel do conselho de T .
- ~ . g . Pesquisa institucional e entrevistas.
administragdo em cooperativas de crédito no Brasil.
Performance das melhores praticas de governanga . _
: . . Procedimentos estatisticos.
corporativa no Brasil: um estudo de carteiras.
Governanga corporativa e decisfes de estrutura de capital - . .
. i Modelos empiricos e procedimentos estatisticos.
em empresas brasileiras listadas.
A governancga corporativa em empresa publica e a visdo|Pesquisa bibliografica, documental e empirica. Uso
de suas préticas pelos stakeholders. de questionario e escala Likert.
O efeito das dimensdes de governanca corporativa sobre|Regressdo linear mdultipla com estimagcdo por
o Payout das empresas néo financeiras brasileiras. méxima verossimilhanga e econometria.
2008 Governanga corporativa e custo de capital proprio no Regressao linear mltipla,

Brasil.

Governancga corporativa: um estudo da producéo cientifica
da ANPAD no periodo de 2000 a 2007.

N&o mencionada.

Governanga corporativa, risco operacional e
comportamento e estrutura a termo da volatilidade no
mercado de capitais brasileiro.

Estatistica descritiva e econometria.
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O quadro 6 evidencia os trabalhos aceitos no EnNANPAD. Desses, pode-se destacar que, em 2007,
a énfase foi sobre as préaticas de governanga corporativa e, em 2008, na area de financas. A classificacédo
da pesquisa revela que prevaleceu a pesquisa quantitativa, também foram mencionadas a descritiva, a

documental e a qualitativa.

QUADRO 7 — Artigos sobre Governanga Corporativa — ANPCONT.

empresas ao indice BOVESPA de sustentabilidade

Ano Titulo Metodologia
2007 N&o teve artigo aprovado sobre o tema
Pesquisa descritiva, método hipotético-dedutivo,
Um estudo sobre a relagdo entre o lucro contabil e o |amostra  ndo-probabilistica, regressdo linear
disclosure das companhias abertas do setor de materiais | multivariada, observagdo cross-sectional, minimos
bésicos: evidéncias empiricas no mercado brasileiro de | quadrados ordinarios, teste-F ANOVA, teste t, testes
capitais. de normalidade dos residuos, homocedasticidade,
autocorrelacdo e multicolinearidade.
2008 Analise das variaveis que influenciam a adesdo das

Base de dados Economatica, modelo Logit de
regressao linear multipla e econometria.

empresarial.

Impacto da adesdo aos niveis de governanga da
BOVESPA na qualidade da informacao contabil: uma
investigacdo acerca da oportunidade, relevancia e do
conservadorismo contabil utilizando dados em painel.

Dados em painel, econometria e estudo empirico.

Por meio do quadro 7, pode-se observar que, no ano de 2007, o ANPCONT né&o aprovou trabalhos
sobre o tema e, em 2008, o foco se manteve na adesdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa. O tipo de pesquisa predominante foi a quantitativa, com a utilizacdo de técnicas econométricas
para a analise dos dados.

No que tange ao referencial tedrico contemplado nos artigos analisados, a tabela 2 demonstra a
representatividade dos temas abordados na totalidade dos eventos cientificos estudados.

TABELA 2 — Referencial Teorico sobre o estudo da Governanga Corporativa

Temas Abordados Quantidade de Artigos (%)
Cdédigo de melhores praticas de governancga corporativa 11 28%
Governancga corporativa e outras areas 15%
Governanga corporativa e a contabilidade 18%
Governancga corporativa e Financas 23%
Governancga corporativa e gerenciamento de resultados 10%
Governanca corporativa no Brasil 10 26%
Governanca corporativa: beneficios 1 3%
Governancga corporativa: conceitos 22 56%
Governancga corporativa: modelos 8%
Lei Sarbanes-Oxley 8%
Niveis diferenciados de governanca corporativa 13 33%
Orgéos incentivadores de governanca corporativa 8%
Principios de governanca corporativa - OECD 13%
Responsabilidade social e lideranca corporativa 8%
Teoria da agéncia 15 38%
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Assim, tomando como base o ndmero total de trabalhos encontrados (39), pode-se observar que a
conceituacdo de governanca corporativa foi abordada em 22 do total, sendo a mais citada com 56%. Ainda,
entre os tépicos mais abordados nos trabalhos, tem-se: teoria da agéncia (38%), niveis diferenciados (33%),
cédigo de melhores préaticas (28%), governanca corporativa no Brasil (26%) e governanca corporativa e
financas (23%).

A separacédo da propriedade e do poder foi 0 mote para os estudos que culminaram na Teoria da
Agéncia e que mais tarde se tornaria a base para a criacdo de mecanismos de governanca corporativa.
Acredita-se que esse fato justifica o percentual elevado desta abordagem nas referéncias tedricas
estudadas, sendo que os demais estéo atrelados ao estudo da governanca.

Ainda, percebe-se que é abordada a inclusdo de normativas, principios, de érgéos fiscalizadores,
como os conselhos de administracao e conselho fiscal, a Lei Sarbanes-Oxley e a governanca corporativa
com a performance organizacional.

Outro fator importante a ser analisado séo as referéncias utilizadas nos trabalhos sobre governanca
corporativa dos congressos pesquisados, conforme evidenciados na tabela 3, a seguir.

TABELA 3 — Referéncias Utilizadas nos Artigos dos Congressos sobre o estudo da Governanca Corporativa

Tipo de Referéncias Quantidade de Referéncias

Artigos 359
Dissertacbes 28
Leis 16
Livros 129
Monografias 4
Portais 65
Teses 13

Total 614

A tabela 3 apresenta um total de 614 referéncias utilizadas nos trabalhos pesquisados, uma média
de 16 referéncias por cada artigo analisado. Nota-se que os “artigos” sdo 0s mais mencionados, com um
percentual de 58%, seguido de 21% de “livros”. Ainda, ressalta-se que os “portais” (BOVESPA, CVM,
BNDES e IBGC) representam 11% das referéncias. Convém salientar que a literatura permanente sobre
governanca corporativa ainda € insipiente.

Se considerada a média de referéncias por trabalho dos anos de 2004 e 2007, em relacdo a média
de referéncias de 2008, houve um incremento relevante na média, de 9 para 28 referéncias por trabalho,
fato que evidencia uma ampliacao na pesquisa bibliografica e documental no ultimo ano.

CONCLUSAO

A partir da andlise dos resultados, pode-se inferir que, de acordo com a amostra estudada, as
pesquisas brasileiras, nos Ultimos anos, evidenciaram que ha um percentual pequeno de trabalhos aceitos
sobre governanca corporativa, visto que, num total de 3.058 trabalhos listados em todos os congressos,
apenas 39 eram especificos sobre o tema, totalizando um percentual de 1,27%.

A abordagem metodoldgica indicou que o tipo de pesquisa mais usual foi a pesquisa quantitativa,
documental, seguida pela pesquisa descritiva. Esse fato reforca a pesquisa anterior dos autores Pereira e
Vilaschi (2006), e sugere campo de pesquisa no tocante a abordagem quantitativa, contribuindo de forma
constante para o0 avanco da ciéncia.

Quanto a fundamentacéo tedrica, os principais topicos apresentados foram o0s conceitos sobre
governanca corporativa, os problemas de agéncia, os niveis diferenciados, o cédigo de melhores préticas e
a governanca corporativa no Brasil. Acrescenta-se que a relacdo da governanca corporativa com a area de
financas, e com o gerenciamento de resultados, apresentou crescimento no Ultimo ano. Acredita-se que
esse fato pode demonstrar uma tendéncia para futuras pesquisas na area tematica.

Salienta-se que existe a necessidade de ampliagdo de pesquisas na area de governanca
corporativa e novas publicagBes sobre o tema, principalmente publicagbes permanentes, pois, do total de
614 referéncias utilizadas pelos autores dos artigos pesquisados, 21% se refere a “livros” e nesses estdo
incluidos os livros de metodologia da pesquisa, de contabilidade, de administragdo e outras areas, pois
existe hd uma pequena representatividade de livros especificos sobre governancga corporativa.Ressalta-se,
ainda, a utilizacéo de 58% de artigos.

Por fim, é importante salientar que houve um aumento da média de referéncias utilizadas nos
artigos pesquisados no ultimo ano, revelando que esta havendo uma ampliacdo de citacdes na
fundamentacéo tedrica.
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