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RESUMO

A adocdo de praticas empresariais relativo a governanga corporativa (GC) tem-se tornado
particularmente relevante pelo carater integrador que esta instancia de poder nas empresas
assume no novo contexto econdomico mundial. A partir desse movimento mercadoldgico,
entdo, a GC passa a ser vista como um bloco de constru¢do do novo arcabougo financeiro
internacional. Este artigo tem como objetivo levantar o Estado da Arte da producao cientifica,
bem como analisar as contribui¢des teoricas e empiricas sobre a GC, a partir dos congressos
da ANPAD, no periodo de 2000 a 2007. Para encontrar os textos que contivessem referéncias
sobre GC, procurou-se nos artigos publicados em anais dos congressos, a partir das
expressoes “governanga”, “niveis diferenciados”, “stakeholders™, “criagao de valor para o
acionista” e “conselho de administragdo” como palavras-chave ou presentes em seu resumo.
Dentre os artigos selecionados pelo filtro escolhido, 58 artigos foram considerados adequados
e, portanto, compuseram a populacdo em analise da pesquisa. Dentre outros resultados,
destaca-se uma preponderancia dos estudos na area de finangas, em relagdo a organizacdes e
estratégia. Além disto,forte concentragdo em instituigdes de Sdo Paulo, bem como pesquisas
feitas a partir e dados secundarios e um grande volume de estudos no periodo 2006/2007.

1. Introducao

As grandes transformagdes econdmicas, sociais e politicas observadas nos continentes
europeu e asiatico, principalmente, os programas de estabilizacdo inflacionarios implantados
em varios paises em desenvolvimento e a volatilidade nos mercados financeiros dos paises
desenvolvidos aparecem como varidveis adicionais ao ambiente organizacional e competitivo,
em que as empresas estdo operando. Essas alteracdes tém gerado uma concentracao de
empresas nas maos de poucos, reduzindo cada vez mais o nimero de concorrentes, permitindo
ganhos de escala maiores, mas tornando as organizagdes cada vez mais complexas em suas
estruturas e processos (ARAUJO, 2000; KAUFMANN,1990; LEVY, 1992).

Desde que Adam Smith escreveu The Wealth of Nations, em 1776, os pesquisadores t€ém
argumentado que o trabalho no livre mercado com propriedade privada promove mais
eficiéncia no uso dos recursos produtivos. Se os dirigentes das organizagdes falham em
trabalhar eficientemente, o custo de operacionalizagdo da empresa serd mais alto, e eles terdo
que sair mais cedo do negdcio, deixando os recursos para que outros possam disponibilizar
com mais eficiéncia produtos e servigos (BLAIR, 1995). Disso, pode-se afirmar que a pressao
do mercado ¢ o melhor mecanismo para a economia de livre concorréncia prevenindo que as
empresas abusem do poder de que dispdem na sociedade (PARKINSON, 1993).

Quando os economistas, administradores ou politicos afirmaram que a economia capitalista
com o mercado competitivo iria levar ao uso eficiente de recursos da sociedade para uma total
criacdo de riqueza, eles estavam fazendo dois grandes grupos de afirmagao (BLAIR, 1995):
primeiro, que envolve o funcionamento interno das organizagdes por meio das quais as
atividades operacionais e¢ econdmicas sao conduzidas. E o segundo, que os tipos de
problemas, antes mencionados, seriam satisfatoriamente solucionados. Estes problemas sdo o
que os economistas chamam de incapacidade do mercado, incluindo poder de monopdlio,
externalidades, informagdes assimétricas ¢ custo de transagdo (COASE, 1996; JENSEN ¢
MECKLING, 1976; FAMA, 1980; WILLIAMSON, 1975, 1988).

Esses temas afetam ndo somente a distribuicdo de riqueza criada pelas corporagdes, mas
também os incentivos que todos os participantes, no empreendimento corporativo, t€m para
investir e engajar-se nas atividades de criagdo de valor ou riqueza para o acionista.
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A literatura sobre os principios de criagdo de valor para o acionista (shareholder value),
como objetivo estratégico organizacional, tem sido considerada sobre os aspectos
organizacionais, financeiros, sociais e politicos, dentre outros, e foi discutida, principalmente,
sobre o ponto de vista da predominancia dos objetivos organizacionais para o acionista em
detrimento dos outros stakeholders (AGLIETTA, 2000). Tais estudos se fortaleceram nas
duas ultimas décadas, a partir dos movimentos globais de privatizagdes, fusdes, aquisi¢des €
da expansao das empresas além fronteiras (CHILD e YAN, 1999), solidificando-se como um
principio de Governanga Corporativa — GC - (SHLEIFER e VISHNY, 1997; TURNBULL,
1997; LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000). Bertero (2000, p.437) afirma que “todos estes
movimentos que implicam em comprar, vender, aquisi¢des, fusdes, eventualmente em
associagdes diversas, repercutem diretamente em processos ¢ modelos de governanga
empresarial”.

A partir desse movimento mercadologico, entdo, a GC passa a ser vista como um bloco de
constru¢do do novo arcabougo financeiro internacional. Ou seja, um ambiente transparente e
bem fiscalizado no mercado de capitais proporciona maior estabilidade dos fluxos de recursos
e serve como um sistema de alarme contra as turbuléncias empresariais e financeiras. Isso,
porque os investidores dos paises desenvolvidos estdo aplicando seus recursos cada vez mais
fora de seu mercado doméstico, em funcdo, principalmente, da saturacdo dos mercados de
capitais desses paises. O movimento da GC, entdo, passa a desempenhar um papel
fundamental no processo de formagdo de mercado de capitais nacionais fortes (ARAUJO,
2000).

Por GC entende-se um sistema - principios e processos - pela qual as empresas sdo
controladas e administradas e que coloca o conselho de administragdo como referéncia central
do sistema. Além do conselho de administracdo, fazem parte da estrutura de GC os acionistas
(majoritarios € minoritarios), o executivo principal da empresa, a auditoria independente ¢ os
stakeholders - associagdes, credores, sindicatos, fornecedores e opinido publica dentre outros,
que exercem influéncia na gestao da empresa - (IBGC, 2007).

Na pratica, uma estrutura efetiva de governanga corporativa proporciona as organizagdes
um referencial importante para as respostas rapidas do conselho de administragdo e da
diretoria naquelas situacdes que possam afetar os investimentos feitos pelos acionistas, tanto
minoritarios, quanto majoritarios (ARAUJO, 2000). Segundo o mesmo autor, mesmo em
firmas com bons resultados financeiros e operacionais, a auséncia de uma estrutura de GC
eficiente implica vulnerabilidade para os acionistas, pois a firma ndo conseguira dar respostas
rapidas as eventuais turbuléncias e alteragdes do ambiente.

A GC torna-se um fator cada vez mais importante para as empresas ganharem acesso a
capitais externos a custos competitivos. Além disso, torna-se crucial no apoio ao setor privado
frente ao crescimento econdmico ¢ na canalizagdo de poupangas para novos investimentos.
Segundo Child e Rodrigues (2000), GC ¢ o assunto mais proeminente dos meios académicos,
governos, institui¢des internacionais, bem como firmas de consultorias: estd centrada nas
questdes de ".quem tem direitos e poder na alocacdo dos recursos corporativos e retornos, €
nos mecanismos apropriados para apoiar esses direitos e poderes, bem como o impacto de
cada mecanismo na performance das firmas” (p.3).

O fortalecimento das estruturas de governanga corporativa surgiu, num primeiro momento,
em funcdo das privatizacdes, fusdes e aquisicdes e da dependéncia internacional dos fundos
de investimentos (AMBROSIO, 1998). Mas, na realidade, a importincia da governanga
corporativa se evidenciou a partir da profissionalizagdo de empresas familiares, bem como da
demissao, pelos conselhos de administracdo, de presidentes de grandes corporagdes norte-
americanas como General Motores, IBM, Kodak e, mais recentemente, devido aos escandalos
financeiros de gigantes como Enron e WorldCom e da italiana Parmalat dentre outras.
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A perenidade das organizagdes € a criagdo de riqueza para o acionista foram justamente as
bases ideoldgicas que levaram as empresas a reestruturacdo de seus processos, estruturas,
capitais, trabalho e produtos e que tém promovido um sistema de avaliagdo publica constante,
ou seja, pelo mercado. E cabe a GC das organizagdes estabelecer os comportamentos que
induzirdo a firma a maximizar o valor para o acionista (AGLIETA, 2000).

Face a importancia atual do assunto, este artigo tem como objetivo levantar o Estado da
Arte da produgdo cientifica, bem como analisar as contribui¢des tedricas e empiricas sobre a
GC, a partir dos congressos da ANPAD, no periodo de 2000 a 2007. Este periodo se justifica
pelo fato de que em 2000, foram implantados os niveis diferenciados e novo mercado de GC
pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Viérios fatores indicam a importancia desse estudo, ¢ o primeiro deles ¢ o crescente
interesse por debates académicos sobre GC relativamente as empresas brasileiras. Um
segundo fator é que o contexto da globaliza¢do e da abertura de mercado, que pressiona os
diversos paises do mundo para uma integracdo e inser¢do comercial nas maiores economias,
provoca mudangas significativas nos processos organizacionais, bem como em suas estruturas
de controle e poder. Isso porque existe a idéia de que, quanto maior a inser¢ao de determinado
pais no mercado internacional, maior a atragdo de capital estrangeiro ¢ maior ¢ o
desenvolvimento econdmico nacional. Além disso, as estruturas acionaria e gerencial das
empresas, consolidadas em sua GC, tendem a facilitar ou dificultar a entrada desses novos
investimentos estrangeiros nos diversos paises.

2. Referencial Tedrico
2.1 -Governanca Corporativa: aspectos gerais

As concepgdes ou defini¢des de GC apontam as diversas abordagens ou conotagdes que a
governanga pode representar para as organizagdes ¢ os que estdo envolvidos com ela.
Mudancgas na definicdo de GC nos ultimos vinte anos corroboram a discussdo de que
governanga vai além do papel do conselho de administragdo das empresas, para o papel da
corporacdo na sociedade. Na década de 60, por exemplo, pesquisadores do assunto
escreveram sobre o controle dos negocios, poder e autoridade como as propostas de GC. Ja as
mais recentes defini¢des tém sido ajustadas para refletir as mudangas nas expectativas das
corporagdes em relacdo a sociedade e, principalmente, seus acionistas ou investidores (DEMB
e NEUBAUER, 1992).

A caracteristica central da atual estrutura de governanga corporativa ¢ a combinagdo do
poder de controle do conselho de administracdo, com o poder de remover os diretores, como
também o direito de decidir certos assuntos no corpo geral de acionistas (PARKINSON,
1993).

Segundo Turnbull (1997), quatro modelos basicos de governanga podem ser encontrados
nas empresas: o primeiro, denominado modelo Stakeholders, considera os interesses de todos
os envolvidos com a instituicdo, ndo somente os dos acionistas. Nesse modelo, a sociedade,
funciondrios e governos dentre outros, sdo considerados quando das decisdes tomadas pela
GC. E claramente encontrado nas empresas alemés. No segundo modelo, da Representagio
(stwardship), o gerente principal da empresa ¢ o representante dos acionistas e aquele que
garante o retorno dos investimentos realizados na empresa. Nesse caso, o papel do conselho
de administragdo se limita a referendar as decisdes do gerente. Esse modelo ¢ mais
freqlientemente praticado pelas empresas japonesas. O terceiro, modelo Politico, ¢ definido
pela forma como os governos favorecem os varios constituintes das empresas, a partir da
legislagdo vigente. Em outras palavras, a empresa conduz o seu negécio de acordo com o que
a lei determina. Pode haver privilégios a um ou outro stakeholder, mas todos eles sdo
determinados por leis. No ultimo modelo, Financeiro ou das Finangas, amplamente
encontrado nos Estados Unidos e na Inglaterra, o problema central da GC ¢ a elaboragao de
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regras € incentivos (contratos) para alinhar efetivamente o comportamento do gerente
(agente) com as aspiragdes do principal (proprietarios) e garantir o retorno dos investimentos
aos acionistas. Vale destacar que as especificidades de cada um desses modelos, na maioria
das vezes, ¢ que provocam a fragilidade de controle nas grandes corporagdes.

A for¢a do sistema de GC deriva da combinacdo de quatro elementos: 1. modelo de
propriedade - se publica, privada, sociedades andnimas, limitadas dentre outros; 2. 0 ambiente
regulatorio - todos os paises tém promulgado regulagdes que impactam as atividades
corporativas da empresa. As questdes-chave, sob esse aspecto, dizem respeito ao escopo da
regulagdo (abrangéncia), ao rigor com que a lei ¢ aplicada, as fontes de regulagdo — se codigos
internacionais, nacionais, estaduais - e a execucdo das penalidades da lei; 3. a tendéncia da
sociedade de exercer pressdo na corporagdo - como habitos e cultura; 4. a estrutura ¢ o
funcionamento do conselho de administragdo - os tipos de conselhos surgem a partir da
proliferacdo, principalmente, da regulacdo, quando a corporagdo tem menores ou maiores
escopos e, mais recentemente, a partir da configuracdo da propriedade (DEMB e
NEUBAUER, 1992).

No geral e na pratica, Scott (1997) aponta duas diferengas basicas que podem influenciar
os sistemas de governanga corporativa: a primeira diz respeito ao rigor das restricdes legais e
regulatorias e, a segunda, estd relacionada ao grau pelo qual as empresas sdo encorajadas a
acessar fontes de financiamentos externos .

Entretanto, muitos tomadores de decisdes acreditam que a funcdo principal dos sistemas de
governanga corporativa ¢ a de resolver conflitos entre os diversos agentes interessados na
empresa (fornecedores, funcionarios e clientes) € mesmo entre a sociedade em geral. Rabelo
e Silveira (1999), no entanto, argumentam que relacionamentos mais proximos entre os
investidores, conselhos e gerentes, por meio de um modelo de controle interno, encorajariam
um monitoramento mais ativo. A rigor, o conselho de administracdo deve “ndo sé escolher os
indicadores e controlar o banco de dados, mas também manter-se alerta quanto aos varios
sinais de debilidade” (DONALDSON, 2001, p. 74).

Uma estrutura de GC adequada consiste em um sistema eficiente de estruturagdo, operagao
e controle da companhia para a realizagdo do cumprimento das metas estratégicas de longo
prazo dos acionistas, que se traduzem na construcdo de valor para o acionista, no
estabelecimento de mercados no qual a empresa atua ou na manuten¢do de lideranga técnica,
no zelo pelos interesses dos empregados, na consideragdo pelas necessidades do ambiente e
da comunidade local e na permanéncia das relagdes entre clientes e fornecedores, em termos
de manutencdo da qualidade dos servigos prestados e obediéncia ao aparato legal e regulatorio
do qual as empresas estdo submetidas (SHERIDAN e KENDAL, 1992).

Hoje, o ponto central para a GC ¢ o conjunto de normas legais que estabelecem a estrutura
constitucional dos empreendimentos. As leis da empresa, junto com os aspectos legais da
propriedade e dos contratos, definem as relacdes que devem existir entre os acionistas, 0s
diretores, os empregados, os clientes, os fornecedores ¢ a comunidade de uma forma geral
(SCOTT, 1997).

Os modelos de GC - stakeholders, stwardship, politico e financeiro - descritos
anteriormente, foram sistematizados a partir de praticas observadas nos diversos paises do
mundo, principalmente na Inglaterra, nos Estados Unidos, na Alemanha, na Franca e no
Japdo. Segundo Bertero (2000, p.438), “como tudo que ocorre em administragdo, ndo hd um
modelo perfeito, todos eles tem suas forcas e fraquezas”. Além disso, esses modelos
apontaram diferentes caracteristicas e concepcdes dos conselhos de administragdo nos
respectivos sistemas de governanga corporativa mundial (CARLSSON , 2001).

Especificamente, o modelo latino-americano, no qual o Brasil se enquadra, apresenta
algum paralelo com o sistema alemao e com o sistema japonés, principalmente, em relagdo as
estruturas da governanca, mas €, apesar disso, marcado por formas distintas de mobilizacdo de
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capital. O padrao ¢ claramente aparente também na Bélgica, bem como pode ser achado nas
economias francesas e italianas (SCOTT, 1997). As caracteristicas desse modelo dizem
respeito a uma forte concentracdo da propriedade nas maos de poucos acionistas e, em
conseqiiéncia disso, uma alta centralizacdo de poder nas maos de um lider ou de uma
instituicao especifica, a exemplo do modelo francés. Também, nesse modelo, o Estado tem
participagdo direta nas empresas, seja como proprietario, seja como regulador das atividades
produtivas (SCOTT, 1997; CARLSSON, 2001).

De uma forma geral, segundo Bertero (2000), a analise da GC brasileira passa pelo
entendimento de uma sociedade patriarcal, repleta de oligarquias e de distancias entre as
classes sociais economicas. Sob esse aspecto, a empresa ¢ percebida como sendo um
patrimonio da familia, levando as questdes de governanga a serem tratadas nas casas dos
donos das empresas.

2.2 — Governanca Corporativa: aspectos especificos

No Brasil, de um lado, a Lei das Sociedades Andnimas (SA) n. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, estabeleceu os pardmetros para atuagdo das empresas de sociedade andnimas e as
competéncias do conselho de administragdo como uma instancia deliberativa das empresas de
capital aberto. De outro lado, no entanto, tanto o papel dos conselhos de administracao,
quanto dos principais executivos das empresas, tem sido relatado e seguido por varias
organizagdes a partir de Codigos de Melhores Praticas (CMP) em varios paises do mundo. No
Brasil, o CMP foi desenvolvido pelo IBGC e descreveu as principais competéncias do
conselho de administra¢do. Esse cddigo ¢ uma ferramenta que descreve as principais praticas
que os conselhos e executivos devem adotar no dia-a-dia das organizacdes, para que eles
possam ‘“desempenhar suas fun¢des com mais eficacia e colaborar para que as empresas
equilibrem o poder entre o presidente da diretoria ¢ do conselho de administracdo, além de
estimular a criagdo de um cddigo de ética formal para as empresas” (IBGC: 2007). O CMP
brasileiro, no entanto, se reporta a Lei n. 6.404 para definir as competéncias do conselho de
administracdo, mas destaca que os conselhos devem direcionar esfor¢os para a determinagao
de estratégias, a eleicdo e a destituicao de diretores, a fiscalizacdo da gestdo dos diretores e a
indicagdo e a substitui¢do dos auditores independentes (IBGC:2007).

Viérios estudos no pais tragam um macro perfil das estruturas de GC brasileira e os
principais aspectos que necessitam de aprofundamento e detalhamento maior, para que essas
estruturas possam efetivamente contribuir com o0s objetivos estratégicos ¢ a melhoria da
performance organizacional.

Neste sentido, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, Bovespa, onde se realiza o maior volume
de transa¢des do mercado de capitais brasileiro, implantou, no ano de 2000, o chamado Novo
Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa para empresas do Brasil
(BOVESPA, 2007). O objetivo desse novo mercado ¢ proporcionar um ambiente mais
transparente de negociacdes, bem como estimular aos novos investidores a comprar ac¢des das
companhias brasileiras. O Novo Mercado foi direcionado para as empresas que desejam abrir
seu capital atualmente, enquanto os Niveis Diferenciados destinam-se aquelas que ja detém
acoes negociadas em bolsa.

Tanto uma quanto outra, essas novas configuracdes descrevem uma série de compromissos
e de informagdes que deverdo ser prestadas pelas empresas, de forma a facilitar o
acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos da governanga corporativa, representada pelos
administradores e controladores, além de regras societdrias que garantam e equilibrem os
direitos de todos os acionistas, independentemente de ser controlador ou apenas investidor.

Como aponta a propria Bovespa, a decisdo de empresas brasileiras listadas em bolsa que
migrarem para os niveis um e dois de governanga corporativa traz beneficios aos investidores
e as proprias companhias, além de fortalecer o mercado acionério do pais como alternativa de
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investimentos, via, principalmente, maior seguranca quanto aos direitos dos societarios,
melhoria da imagem da instituicdo, aumento de liquidez e dinamiza¢do da propria economia
do Brasil.

A separacdo da propriedade e controle descrita por Berle e Means (1932) foi o primeiro
documento que analisa as mudangas dos empreendimentos dominados por individuos ou
pequenos grupos, para empresas nas quais predominam multiplas unidades de acionistas e em
que nenhum deles provavelmente estd mais no controle. Isso porque, quando a propriedade e
o controle estdo concentrados nas mesmas pessoas, ndo ha problemas de incentivo, porque,
nesse caso, os objetivos do gerente e do dono sdo os mesmos. O problema surge quando
proprietario e controle estdo separados: o acionista (proprietario) carrega o risco residual e
recebe somente o retorno residual, mas sdo os gerentes quem controlam o processo
operacional e que tomam as decisdes que influenciam o risco. As duas partes podem ter
diferentes objetivos ou reagem diferentemente em outras circunstancias. Além disso, o
proprietario ndo tem informagao suficiente sobre o comportamento e as decisdes do gerente
(FAMA e JENSEN, 1983; ESTRIN, 1998).

Essa relacdo entre os proprietarios e os gerentes das empresas ¢ conhecida como o
problema da agéncia (ALCHIAN e DEMSETZ, 1972; JENSEN e¢ MECKLING, 1976;
FAMA, 1980; DEMSETZ ,1996; HART, 1995; WILLIAMSON, 1996). Sob esse aspecto, o
principal — proprietdrio — busca o caminho mais eficiente para assegurar que o agente —
gerente — esteja agindo mais no interesse do dono do que do proprio agente. Quando o
principal ndo tem muitas informacgdes sobre as circunstincias e decisdes do agente, o que
pode ser feito ¢ um contrato entre eles no qual proveja o agente com incentivos apropriados
(ESTRIN, 1998; PUTTERMAN, 1996; WILLIAMSON, 1996).

Isso posto, os gerentes devem ser monitorados e arranjos institucionais devem ser
providenciados para balancear e checar que eles nao estdo abusando desse poder que lhes é
dado. O custo resulta da posi¢do e vinculo com os gerentes nas empresas, de sua monitoragao
e disciplina para tentar prevenir o abuso, que tem sido chamado de custo da agéncia. O valor
equivalente a redugdo da riqueza do principal devido as divergéncias com o agente ¢ também
o custo de relacionamento da agéncia e se refere ao custo da perda residual (JENSEN e
MECKLING, 1976; FAMA, 1980; HART, 1995).

Atualmente, muitos dos debates sobre governanga corporativa estdo nos controles do
gerenciamento, para diminuir o custo da agéncia. Segundo Blair (1995), as pesquisas tém sido
direcionadas para as empresas que limitam os poderes dos gerentes ou aumentam as
habilidades gerenciais em favor dos proprietarios. Uma possibilidade ¢ o uso de contratos de
compensagdo para criar incentivos diretos para que o gerente aja de acordo com os interesses
dos acionistas (MURPHY, 1985; BAKER, JENSEN e MURPHY, 1988; HART, 1995). Outro
mecanismo ¢ a forte participacdo do conselho de administragdo, que, nas estruturas de GC,
tem o papel de prover um mecanismo de baixo custo para recolocacdo ou reordenacdo e
monitoramento dos gerentes (FAMA, 1980). E, um terceiro, ¢ por meio do controle
corporativo do mercado, via prego das acdes (BLAIR, 1995; O'SULLIVAN, 2000).

O conselho de administragdo e o grupo de diretores, incluindo o CEO ou diretor-
presidente, constituem-se as unidades de GC mais discutidas na literatura, em funcao,
principalmente, da atuagdo direta desses dois grupos na defini¢do das politicas e gestdo da
empresa. Em vérias organizagdes, o principal executivo também ¢ o presidente do conselho e
esse fato tem recebido varias criticas contrarias pelos estudiosos do assunto. O conselho de
administracdo ¢ a parte crucial da estrutura de governanga corporativa, porque eles fazem a
ligacdo entre as pessoas que provéem o capital (os acionistas) e as pessoas que usam este
capital para criar valor (gerentes). O papel primario do conselho ¢ monitorar o gerente
(MONKS e MINOW, 2001).
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De acordo com Demb e Neubauer (1992), diferentes estruturas de conselhos podem ser
encontradas nos modelos de governanca dos muitos paises do mundo, resultando em graus e
tipos diversos de responsabilidades: estrutura em niveis, membership executivo € nao-
executivo, participacao do trabalho e comités.

Do ponto de vista legal, o conselho de administragdo, em muitos paises como nos EUA e
UK, tem a responsabilidade pela companhia e, por isso, a ultima fonte de poder.
Diferentemente de outros, como o Brasil, no qual o presidente da empresa ¢ quem tem a
autoridade e a responsabilidade pelas decisdes tomadas. Na realidade, ¢ na pratica e, ndo, na
lei que o problema aumenta. Gerentes t€ém a expertise, infra-estrutura e o tempo para
operacionalizar e controlar as atividades da companhia. Mas o paradoxo ¢ como permitir que
ambos os corpos do sistema de governanga possam reter efetivo controle sem diminuir a
iniciativa e motivagdo do outro. O paradoxo cria tensdes que sdo visiveis em algumas
companhias, causando atritos no topo da empresa e consideravel perda de energia. No
contexto da governanca, poder acumulado passa a coexistir com a habilidade de exercer
autoridade de diferentes tipos e em diferentes momentos (DEMB e NEUBAUER, 1992).

Entdo, o balanco da transparéncia, controle e autoridade entre o conselho e o gerente
tornam-se um reflexo da sua posi¢do, dos seus papéis e das suas responsabilidades relativas na
organizagdo (DEMB e NEUBAUER, 1992).

3. Metodologia da Pesquisa

A analise das pesquisas sobre GC foi feita a partir dos congressos organizados pela
ANPAD, no periodo de 2000 a 2007. Esse periodo se justifica pelo fato da introdu¢do pela
Bovespa, dos niveis diferenciados de GC e novo mercado, o que levou as organizacdes a de
fato, implementar praticas de governanca em seus modelos de gestdo. Com este levantamento,
espera-se sistematizar os rumos das pesquisas sobre o assunto, bem como as contribuigdes
geradas pela academia até o momento.

A pesquisa foi dividida em: demografia dos autores; foco da pesquisa; estrutura da
pesquisa; configuragdo da andlise, bem como conclusdo e as principais referéncias dos
estudos. Com relagdao a demografia dos autores, procurou-se avaliar os nomes, 0os centros de
estudo que mais publicam na area, bem como suas regides de origem e ano de publicagdo. Em
relacdo ao foco da pesquisa, apurou-se a qual tematica se fundamenta a pesquisa, bem como a
composicdo tematica na area. Destarte, padronizou-se as pesquisas em GC em seis grupos
distintos — pesquisas com foco na estrutura de propriedade; na estrutura de governanga; nos
processos; nos conflitos; nos impactos da pratica de governanga corporativa na empresa; nas
abordagens do discurso x pratica nas organizagdes. No tdpico “estrutura da pesquisa” buscou-
se avaliar o tipo metodologico que foi realizado (tedrico, empirica ou estudo de caso), a
categoria dos dados coletados, bem como a presenca de apresentagdo da descricdo da amostra
e hipdteses de pesquisa. Por fim, em “configuracdo da anélise, conclusdo e referéncias para a
pesquisa”, procura-se identificar se o autor confrontou em seu artigo sua analise com teorias
de sua base tedrica; se apresentou limitagdes de pesquisa; bem como a natureza da limitacao;
se apresentou recomendagdes para pesquisas futuras e finalmente tipo de obras utilizadas
como referéncias (livros/dissertacdes/teses ou artigos) e a lingua de publicacao.

Para encontrar todos os textos que contivessem referéncias sobre GC, procurou-se nos
artigos publicados em Anais dos congressos da ANPAD no periodo, a partir das expressoes
“governanga”, “niveis diferenciados”, “stakeholders”, “criacdo de valor para o acionista” e
“conselho de administra¢do” como palavras-chave ou presentes em seu resumo.

Dentre os artigos selecionados pelo filtro escolhido, 22 artigos, embora contivessem
alguma das palavras, ndo foram incluidos na populacdo por ndo se encaixarem dentro dos
limites epistemologicos da area, definidos no referencial tedrico. Outros 58 artigos foram
considerados adequados e, portanto, compuseram a populagdo em andlise na pesquisa.
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4. Resultados e discussao
4.1 Demografia dos autores

Dentro deste tema, o fato que chama a atengcdo em um primeiro momento € a explosao do
nimero de publicacdes na area, iniciada em 2006 e que teve seu apice em 2007, quando 32
artigos foram publicados dentro do tema de GC. Percebe-se no Grafico 1 que, apds algumas
timidas pesquisas no inicio da década, os autores, a partir de sua segunda metade, comegaram
a se atentar para sua importancia.

Grifico 1 — Evolucio ao longo dos anos
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Fonte: dados da pesquisa

Para avaliar os autores, institui¢des de pesquisa e estados mais proficuos, em vias de
contornar o problema da filiagdo multipla de diversos autores, trabalhou-se com os indicativos
da CAPES de contabilizar somente a primeira instituicdo indicada pelo autor. Ainda, alguns
artigos com autores de diferentes filiagdes foram contabilizados duplamente (uma vez para
cada instituicdo) e, por isso, verifica-se que a soma total ultrapassa o nimero de 58 artigos.

Seguindo a linha proposta, primeiramente, destaca-se que somente quatro artigos tiveram
autoria individual. Outras 28 pesquisas foram desenvolvidas com uma parceria de dois
autores. Dezoito pesquisas do universo tiveram 3 autores ¢ 8 artigos foram desenvolvidos por
4 pesquisadores. Acerca do género dos autores, percebe-se uma concentracdo do sexo
masculino, presente em 91,4% dos artigos, enquanto as mulheres participaram de somente
45,8% das pesquisas

Entre os autores que mais publicaram destacam-se Alexandre Di Miceli da Silveira e
Wesley Mendes-da-Silva, cada um com quatro publica¢des. H4, ainda, outros 5 autores que
contabilizaram 3 publica¢des no periodo, apresentados na tabela abaixo.
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Tabela 1 — Artigos por Autores
Autor Nuamero de artigos
Alexandre Di Miceli da Silveira 4
Wesley Mendes-da-Silva
Henrique Cordeiro Martins

Marcos Antonio de Camargos

Paula Carolina Ciampaglia Nardi

Ricardo Luiz Menezes da Silva

WIW W W ]lWw D>

Rubens Fama

Fonte: dados da pesquisa

Entre as instituigdes com o maior nimero de publicacdes na area em congressos da
ANPAD, deve-se dar destaque para a Universidade de Sao Paulo, dividida entre os centros de
pesquisa na capital (FEA/USP) e na cidade de Ribeirao Preto (FEARP/USP) e pela Fundacao
Getulio Vargas, também dividida em dois centros — EBAPE e EAESP. Sdo apresentadas na
tabela abaixo as 14 instituigdes com mais de uma publicacdo na area.

Tabela 2 — Artigos por Instituicio
CENTRO DE PESQUISA [ NUMERO DE ARTIGOS
FEA/USP 12
FEARP/USP
UFMG
FIR
FGV/RJ
FGV/SP
FEAD
FUCAPE
UFRGS
FURB
NOVOS HORIZONTES
UNISINOS
UFRJ
UFV
Fonte: dados da pesquisa

[\ON IO I\l [\O} [US) (VI (VST KOS I NN N NN RO

Ao analisar a distribui¢do das publicagdes por estado, Sdo Paulo desponta com a maior
concentragdo de artigos publicados na area, com 26 artigos. Minas Gerais, por sua vez,
desenvolveu outras 13 pesquisas, seguido posteriormente por Rio Grande do Sul e Rio de
Janeiro, respectivamente. Vale ainda ressaltar, que somente nove estados brasileiros estdo
entre os que publicaram na 4rea, o que sinaliza excesso de concentragdo e falta de diversidade
e representatividade de outros estados brasileiros. Seguindo esse raciocinio, a regido sudeste
apresenta 75% das publicagdes, a regido sul com 16%, nordeste com 7%, centro-oeste com
aproximadamente 2%, sendo que a regido norte ndo conta com nenhum representante na
populagdo em analise (Tabela 3).
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Tabela 3 — Artigos por Estado

Estado Numero de publicacoes
SP 26
MG 13
RS 8
RJ 7
PE 4
SC 3
ES 3
BA 1
DF 1

Fonte: dados da pesquisa
4.2 Area de foco da pesquisa

Iniciando a avaliacdo pela drea tematica na qual a pesquisa foi debatida, observa-se uma
grande concentragdo na area de finangas, com 55,2% do total. A area de teoria das
organizagdes apresentou uma concentracao de 25,9% e a de estratégia 19%. Este fato pode ser
reflexo da propria iniciativa do mercado financeiro, por meio da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, quando da implantagdao dos niveis diferenciados ¢ do novo mercado. A area de
organizagdes caminha ainda lentamente para ocupar um espaco de destaque nas publicagdes
sobre o assunto.

Em rela¢do a composicdo tematica dos trabalhos apresentados, 91,4% dos textos foram
alocados em apenas uma area de concentracdo, enquanto que quatro artigos tiveram que ser
categorizados com mais de um tema, em funcdo da pluralidade de sua abordagem. Duas sao
as areas com maior proliferagao de estudos — Estrutura de Governanca Corporativa e Discurso
X Pratica, com 29,40% e 32,75% respectivamente. Percebe-se, ainda, na tabela 4, que os
demais trabalhos estdo pulverizados nas outras areas tematicas, com concentracdo de, no
maximo, 5 artigos.

Tabela 4 — Composi¢iio da Area Tematica

Tema Porcentagem dos artigos

Conflitos 8,62
Discurso X Pratica 29,31
Estrutura de Governanga Corporativa 22,41
Estrutura de Propriedade 8,62
Processo de Governanga Corporativa 22,41
Estrutura de Propriedade e Discurso X

i 1,72
Prética
Estrutura de Propriedade e de Governanga 517
Corporativa ’
Estrutura de Propriedade e de Governaca 172

Corporativa e Discurso X Pratica

Fonte: dados da pesquisa
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4.3 Estrutura da pesquisa

Ao abordar o tema de estrutura da pesquisa, deve-se salientar, primeiramente, a grande
predominancia de trabalhos do tipo empirico entre as publicagdes na area. As pesquisas desta
categoria representaram 82,8% do total, seguido por 12,1% de trabalhos baseados em estudos
de caso. Apenas trés trabalhos foram desenvolvidos no formato de ensaio teorico.

Acerca da origem dos dados utilizados na pesquisa, somente 37,9% dos trabalhos
utilizaram dados primarios, sobrepujados por 62,1% trabalhos que utilizaram dados
secundarios. Nesse sentido, destaca-se o grande agrupamento de pesquisas que utilizaram
dados oriundos em informagdes publicadas por empresas com agdes na Bolsa de Valores de
Sao Paulo.

Do total de artigos analisados, 39% dos trabalhos apresentam hipdteses de pesquisa a
serem avaliadas. Por fim, observa-se que apenas 51,7% dos trabalhos descreveram os objetos
que compuseram sua amostra.

4.4 - Configuracio da analise, conclusio e referéncias para a pesquisa

Neste topico, pretende-se elucidar como os resultados sdo apresentados e aproveitados na
constru¢do do conhecimento, bem como avaliar as referéncias que sdo utilizadas nas
pesquisas, bem como concentragdo em possiveis categorias de bibliografias.

Primeiramente, observa-se que somente 46,6% dos trabalhos confrontam os achados da
pesquisa com a teoria em governanga corporativa, utilizada em sua base tedrica e somente
48,3% fazem sugestdes para futuras pesquisas.

Também, vale a pena destacar, que em 43,1% das pesquisas foram indicadas as limitagdes
de seus estudos. Entre os trabalhos que citaram limitagdes em seus achados, destacam-se as
limitagdes pela natureza da analise dos dados, com 44%. Pode-se observar a seguir (tabela 5),
a distribuicao de acordo com as demais categorias.

Tabela 5 — Origem da Limitacao

Porcentagem dos

Origem da limitagao artigos com
limitagoes

Ambiental 8
Natureza da analise 20
Natureza da coleta 20
Tamanho da amostra 24
Natureza da amostra e natureza 16

da coleta

Tamanho da amostra e natureza 4

da analise

Tamanho da amostra e natureza 4

da coleta

Tamanho da amostra, natureza da 4

coleta e natureza da analise

Fonte: dados da pesquisa

A partir disto, avaliou-se as referéncias bibliograficas. O resultado aponta que 46,6% dos
autores citaram trabalhos proprios em seus artigos. Sobre as caracteristicas das obras citadas,
uma média de 17,6 de livros/teses/dissertagdes sdo citados nas pesquisas, com desvio padrao
de 11,73. No caso de artigos académicos, 16,89 sdo citados em média por trabalho, com 9,19
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de desvio padrao. Se comparar o total de 34 citagdes por trabalho, pode-se avaliar que, no
geral, os trabalhos sdo bem fundamentados.

Por fim, ao se avaliar a lingua de publica¢dao dos trabalhos citados nas pesquisas, 16,74
dos artigos foram publicados na lingua inglesa (desvio padrao de 11,37), 12,02 dos textos em
portugués (desvio padrio de 8,17) e somente 0,26 trabalhos em espanhol, francés ou
alemao(desvio padrao de 0,91). Nao houve trabalhos citados em outras linguas. Percebe-se
nesses dados a importancia dada a trabalhos oriundos de publicacdo em lingua inglesa para a
constru¢do do conhecimento na area. Contudo, a presenca dos trabalhos em portugués indica
um avango das pesquisas nacionais na gera¢ao de novos conhecimentos para o tema no Brasil.

5. Consideracgoes Finais

Este artigo tem como objetivo levantar o Estado da Arte da produgdo cientifica, bem como
analisar as contribui¢des tedricas e empiricas sobre a GC, a partir dos congressos da ANPAD,
no periodo de 2000 a 2007. Este periodo se justifica pelo fato de que em 2000, foram
implantados os niveis diferenciados e novo mercado de GC pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo.

No Brasil, o0 movimento de GC ¢ relativamente recente e se deu, principalmente, a partir
das reformas econdmicas e sociais do Estado, iniciadas na década de 90, pelo governo federal.
Essas alteragdes provocaram mudancas no contexto nacional — como abertura de mercado e
transformagoes estruturais do pais - além de ter atraido varios investidores institucionais que
passaram a aplicar no Brasil, bem como houve um movimento de mudanga no controle
societario das empresas brasileiras e das suas estruturas de governanca.

Além disso, a implementagdo de um intenso programa de desestatizacdo iniciado na
década de 90, culminando com a privatizacdo de grandes e importantes empresas brasileiras,
como, por exemplo, as do setor de telecomunicagdes, levou a alteracdo da propriedade das
organizagoes brasileiras e implicou a adocao de novas estratégias organizacionais, redefini¢do
de papéis, énfase em culturas globais e na realocacdo de recursos produtivos de forma mais
eficiente, em nome da cria¢do de valor para o acionista. Neste sentido, a Bolsa de Valores de
Sao Paulo, Bovespa, implantou, no ano de 2000, o chamado Novo Mercado ¢ os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa para as firmas, acelerando este movimento nas
empresas brasileiras.

Diante disso, os principais achados deste estudo indicam um forte direcionamento das
pesquisas para avaliagdes de discurso x pratica; estruturas e processos de GC. Muito pouco
tem se discutido sobre conflitos de interesses e das proprias estruturas de propriedade.
Ademais, pode-se afirmar que pouco se tem avangado em termos de teoria sobre o assunto e
que os artigos publicados, em sua maioria, ndo se reportam ao referencial tedrico em suas
analises e conclusdes. Sabe-se, no entanto, que generalizagdes em GC ¢ muito dificil, tendo
em vista a natureza propria de cada organizagdo, sua constitui¢do societaria e seus acordos de
acionistas.

A concentracdo das pesquisas sobre GC na area de financas pode ser resultado da propria
natureza do tema e da importancia dada a ele pelo mercado de capitais. No entanto, o grande
nimero de estudos feitos a partir de dados secundarios sinaliza as dificuldades encontradas,
pelos pesquisadores, quanto ao acesso as informagdes sobre o0 assunto nas organizagdes.

Esses estudos, de uma forma geral, tragam um macro perfil das pesquisas de GC no Brasil
e os principais aspectos que necessitam de aprofundamento e detalhamento maior, para que
essas estruturas possam efetivamente contribuir com os objetivos estratégicos e a melhoria da
performance organizacional.
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