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Resumo

Este artigo desenvolveu um estudo bibliométrico sobre gover-
nanca corporativa. Estudou os principais periédicos nacionais
e contempla 26 artigos, publicados entre os anos de 2000 e
2010. Analisou-se a abordagem, tipologia, nimero de autores,
publicacdo por autor, instituigdbes com maior namero de artigos
por ano, tema de pesquisa, técnica utilizada, setor pesquisado,
forma de coleta de dados, periodo de analise e resultado da pes-
quisa. Entre outros resultados, verificou-se a auséncia de artigos
normativos e predominincia de artigos empiricos. A maioria
destes possui dois ou trés autores, sendo a Universidade de Sio
Paulo (USP) a institui¢do que apresenta maior nimero de pu-
blicagoes. A maioria dos artigos nao distingue setores economi-
cos para a pesquisa. Percebeu-se, também, tendéncia de coleta
de dados com o uso do software Economatica.
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1 INTRODUCAO

Fatos histéricos sdo marcos para o surgimento da governanca corporativa.
Entre os principais encontram-se a formagao e evolucao do capitalismo e do mun-
do corporativo, o gigantismo e o poder das corporagoes, a dispersio do capital de
controle, o divércio entre a propriedade e a gestao e os conflitos de agéncia.

Aspectos de propriedade e controle, principais elementos para o surgi-
mento da governanca, foram tratados inicialmente por Berle e Means (1932)
no trabalho The Modern Corporation and Private Property, considerado marco ini-
cial em governanca corporativa (SAITO; SILVEIRA, 2008). Os autores discor-
rem a respeito da relacdo entre um mandatario principal e um ou mais agentes,
quando estes possuem poderes para tomar decisdes em nome do mandatario.
Afirmam, também, que quando existe a separacao entre esses dois lados, come-
¢am a separacao entre propriedade e controle e os problemas de agéncia.

Segundo Silveira, Barros e Fama (2008), os mecanismos de governanca
corporativa sdo instrumentos para a minimizacio dos custos decorrentes dos
problemas de agéncia. Esses problemas surgem com desvios do objetivo de
maximizar os interesses de proprietarios, praticados por gestores que defendem
interesses proprios.

Acerca dos problemas de agéncia, Almeida et al. (2010) afirmam que
estes sdo definidos como um conjunto de contratos explicitos e implicitos,
segundo os pressupostos da maximizacao de utilidade pelos agentes e da se-
paracdo entre propriedade e controle nas corporagoes. Problemas de conflito
de agéncia sdo encontrados em muitos casos, por exemplo, entre acionistas e
administradores, acionistas e credores, entre outros.

No Brasil, um conflito de agéncia muito comum é encontrado nos acio-
nistas majoritarios e minoritarios, em que estes, a0 contrario de paises onde
existe grande dispersdo de propriedade, sdo excluidos do controle (minorita-
rios), consequentemente levando o majoritario a uma justaposicio da proprie-
dade e do controle (ou gestdo), causando grandes conflitos de agéncia e impac-
tando no valor de mercado das empresas. Esse conflito é resolvido parcialmente
ao serem estabelecidas clausulas de tag along para as acoes de empresas listadas
em bolsa, em diferentes niveis de governanga.

A luz dessas consideracdes, a questio orientadora do presente estudo é:
Quais as tendéncias das publicacoes relativas & governanca corporativa, veicula-
das em periédicos classificados como B1, no periodo dos anos de 2000 a 2010?
A contribuicio esperada desta pesquisa €, além da identificacido das tendéncias
apontadas sobre o tema, estimular futuras pesquisas sobre governanga.

Este artigo estd estruturado em cinco se¢oes. A primeira trata da in-
troducao; a segunda se¢ido é o marco tedrico, na qual sio abordadas algumas
contribuicoes de outros autores quanto ao tema proposto, bem como quanto
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a metodologia usada. A terceira apresenta os procedimentos metodolégicos. A
quarta se¢do mostra os resultados encontrados e, na quinta, sio apresentadas a
conclusio e as propostas para pesquisas futuras em relagio ao tema.

2 MARCO TEORICO

O marco tedrico deste tema € apresentado em duas partes. A primeira se
refere a governanga corporativa: conceitos fundamentais e governanga corporativa
no Brasil e no mundo. A segunda, denominada definigdes metodoldgicas, trata das
defini¢oes dos termos utilizados na construcao metodoldgica da pesquisa.

2.1 A GOVERNANCA CORPORATIVA

Define-se governanca corporativa como um conjunto de mecanismos
pelos quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o retorno
sobre seu investimento (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Costa (2008) explana
que a governanca pode ser entendida como o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle, internos e externos, para minimizagio dos custos decor-
rentes do problema de agéncia dos gestores.

Leal, Carvalhal-da-Silva e Ferreira (2002) afirmam que o sistema de go-
vernanca corporativa ¢ um conjunto de praticas e processos formais de supervi-
sdo da gestdo executiva de uma empresa, que visa a resguardar os interesses dos
acionistas e minimizar os conflitos de interesse entre os acionistas e os demais
afetados pelo valor da empresa. O Cadbury Report (1992) define governanca
corporativa como o sistema pelo qual as companhias sao dirigidas e controladas,
colocando os conselheiros de administracao no centro de qualquer discussao.

Carvalhal da Silva e Leal (2005) ressaltam que o conceito de governan-
¢a corporativa ndo se restringe apenas as empresas de capital aberto e listadas
em bolsa, mas se aplica a todas as empresas que buscam relagio de transparén-
cia e confianca com as partes com que mantém algum relacionamento.

O objetivo da governanga é prover seguranga aos acionistas e credores,
com o intuito de que estes nio sejam expropriados pelos agentes dela. Para o Ins-
tituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2010) a boa governanca
proporciona aos proprietarios (acionistas ou cotistas) a gestao estratégica de sua
empresa e a monitoragio da direcdo executiva. Portanto, afirma-se que uma boa
governanca ¢ aquela capaz de proteger os interesses dos seus acionistas.
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Essa afirmagdo é corroborada por Salazar et al. (2009), afirmando que a
criagdo de um ambiente de protecao legal aos investidores é considerada, na go-
vernanca corporativa, o principal motivo para as praticas de boa governanga pre-
vistas nos codigos presentes nas empresas. Segundo Almeida (2008), os proces-
sos de privatizagoes, fusdes e aquisicoes, e o crescimento dos fundos de pensao
contribuiram para a preocupagio com os estudos em governanca corporativa.

A boa governanga resulta da adogdo de mecanismos que conduzem os
gestores a proteger os interesses dos acionistas (ALMEIDA, 2008). Essa afir-
magao ¢ a base na qual os principios de governanga de baseiam. Portanto, uma
empresa que adota a governancga segue linhas de transparéncia, de prestacao de
contas, de responsabilidade social, entre outras.

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que em paises menos desenvolvidos
praticamente ndo existem mecanismos de governanga corporativa. No caso
brasileiro, para Brandao e Bernardes (2005), uma pratica comum para dimi-
nuir esses conflitos ¢ o acordo entre acionistas, utilizado com maior frequéncia
principalmente a partir da privatizacao de diversas empresas.

O Brasil vive, nos altimos anos, uma fase de crescimento econdmico. En-
tre os fatores que influenciaram tal fato, Costa (2008) cita a solidez dos fatores
macroecondmicos do pais, o aumento do investimento no mercado acionario
em contraponto aos investimentos tradicionais, como a poupanca, e aos quesi-
tos implantados pelas boas praticas de governanga corporativa das empresas.

O primeiro marco de governanga corporativa no Brasil foi no ano de 1999.
Nesse ano, o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCA) altera
sua nomenclatura para Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e
langa o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, considerado
o primeiro cédigo brasileiro de governanga corporativa. No ano 2000, ocorre um
marco importante para a governanga: o lancamento dos diferentes segmentos de
governanga corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) — Nivel I,
Nivel 2 e Novo Mercado. O objetivo principal dessa classificagio ¢ listar empre-
sas que possuem melhores praticas de governanga.

Em 2001, a Bovespa criou o Indice de Governanca Corporativa (IGC).
Seu principal objetivo ¢ medir o desempenho de uma carteira composta por
acoes de empresas que apresentem bons niveis de governanga. Ja no ano de
2002, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) edita um documento a res-
peito da governanga intitulada de Recomendagoes da CVM sobre governanga
corporativa, com foco em empresas de capital aberto.

No ambito mundial, os grandes escandalos no inicio desta década (ano
2000) - caso da Enron e a Arthur Andersen — ocasionaram mudancas na legis-
lacao relativa ao mercado financeiro. A grande mudanca ocorreu em 2002, com
a criagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), nos Estados Unidos. Ainda antes da
criacdo dessa Lei, ja existiam algumas tendéncias da governanga. A Organiza-
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tion for Economic Co-operation and Development (OCDE), uma organizagdo multi-
lateral que congrega 30 paises industrializados mais desenvolvidos no mundo,
abre caminho para a consolidagdo dos principios da governanga corporativa,
por meio da divulgagio dos Principles of Corporate Governance, em maio de 1999,
contendo diretrizes e recomendagoes sobre as boas praticas de governanga.

A Lei Sarbanes-Oxley possui em seus principios alguns quesitos da gover-
nanga corporativa, e uma de suas principais caracteristicas ¢ a responsabilidade
penal da diretoria das empresas. Farias (2004) discorre que essa Lei exige total
transparéncia nas demonstragoes contabeis e financeiras, impondo responsa-
bilidade sobre informacdes constantes em relatdrios financeiros e contébeis,
assinados pelos principais administradores, executivos, advogados, contadores
e auditores externos.

O foco dessa Lei encontra-se nos quatro principios da governanga corpo-
rativa enfatizados pelo ativismo pioneiro de Monks (ANDRADE; ROSSETT]I,
2009): fairness, disclosure, accountability e compliance. Nesse contexto, os princi-
pais impactos e mudancas da Lei definiram novo cenario para a governanca
corporativa com novos elementos, por exemplo: 4gios de governanga (empresas
com valores mais altos nas acoes se possuirem mais qualidade de governanca
corporativa), agéncias de rating (empresas criadas para medir/assessorar outras
na adogio/reacdo de boas praticas de governanga corporativa, como a Gover-
nance Metrics International (GMI)), c6digos de ética das corporagoes (cada vez
mais comuns nas corporacéoes) e redugio de custos (minimizagao de conflitos
e custos de agéncia).

Um més ap6s a adocao da SOX, a Securities and Exchange Commission (SEC)
edita algumas normas e a Bolsa de Valores de Nova York aprova novos requisitos
de governanga corporativa como condicio para listagem de empresas.

Existem varios modelos de governan¢a no mundo. O modelo anglo-saxao
possui mdltiplo controle aciondrio e a separacdo da propriedade e da gestao
bem definidas. Um segundo modelo, no qual o capital acionario das compa-
nhias é concentrado e o financiamento predominante ¢ de origem bancéria, é
o modelo Alemao. Nesse modelo, a forma de alavancagem mais usada sao os
empréstimos de longo prazo, portanto, os bancos desempenham importante
papel dentro da governanca corporativa na Alemanha. O Japio e a Asia emer-
gente também possuem um modelo diferenciado em aspectos pontuais. Esse
modelo é semelhante ao Alemao, contudo existem diferencgas na estrutura de
propriedade, na constitui¢do e na efetividade dos conselhos de administracao.
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2.2 DEFINICOES METODOLOGICAS

Para Beuren e Souza (2008), a bibliometria constitui um conjunto de
leis e principios empiricos que contribuem para estabelecer os fundamentos te-
6ricos da Ciéncia da Informacao. Espejo et al. (2009) explicam que indicadores
de desempenho bibliométrico sdo tteis para avaliar a pesquisa académica, bem
como orientar rumos e estratégias de pesquisas futuras. Acerca da pesquisa
bibliométrica, Cooper e Schindler (2003) definem como um estudo de cunho
descritivo, pois:

O pesquisador tenta descrever ou definir um assunto, normalmen-
te criando um perfil de um grupo de problemas, pessoas ou even-
tos. Tais estudos podem envolver a coleta de dados e a criacdo da
distribuicio do nimero de vezes que o pesquisador observa um
Gnico evento ou caracteristica.

Em relagdo as abordagens positiva e negativa, Dias Filho e Machado
(2004) as propoem sob a nomenclatura de enfoques tedricos da contabilidade.
O Quadro 1 explicita algumas caracteristicas das duas abordagens.

Abordagens

Positiva Normativa

Tem sua origem nas demandas para solu-
¢do dos problemas encontrados na pratica
Possui um papel explicativo e a possibilidade | profissional. O grande objetivo desta

de previsdo de fendmenos desempenhados abordagem contébil é a busca de normas
pela abordagem positiva. Esta abordagem e regras, sempre aliando aos principios e
procura explicar e predizer fendmenos dentro | pressupostos contdbeis. Ela é mais bem vi-
da contabilidade. sualizada na observagao de recomendagoes

contabeis advindas de 6rgios reguladores e
tedricos da contabilidade.

Quadro I: Caracteristicas das abordagens positiva e negativa
Fonte: adaptado de Espejo et al. (2009); Lopes e Martins (2005); Dias Filho e Machado (2004);
Catapan, Scherer e Espejo (2010).

A segunda varidvel pertinente nesta pesquisa se refere a tipologia meto-
dolégica na pesquisa contabil, e trata de dois polos: tedrico e empirico. Martins
e Silva (2005) afirmam que tipologias do tipo teérico englobam principios, ca-
tegorias, conceitos, definicoes e constructos logicamente articulados, nos quais
o trabalho se fundamenta e se desenvolve. Afirmam, ainda, que os quadros
tedricos servem como orientagdo de caminhos e reflexées para se construir
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um trabalho cientifico. Em busca de uma definicio para empirismo, Cooper e
Schindler (2003) discorrem:

Diz-se que o empirismo denota observacoes e proposicdes basea-
das na experiéncia sensorial e/ou derivadas de tais experiéncias por
métodos de indugio logica, incluindo matematica e estatistica. O
empirismo tenta descrever, explicar e fazer previsdes com base em
informagdes obtidas através da observacao.

Corroborando com a afirmaciao dos autores supracitados, Espejo et al.
(2009) definem estudos empiricos com as seguintes caracteristicas: observa-
¢do, descrigdo e andlise de eventos praticos, visando ao desenvolvimento de
confrontacdes as suas conceituagdes tedricas, com a finalidade de fornecer in-
dicios para sustentar ou descartar a aplicabilidade de uma teoria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O primeiro passo apés a delimitacio da questao de pesquisa, ¢ a defini-
¢do de constructos e varidveis. Abbagnano (1970 apud MARTINS; PELISSA-

RO, 2008) afirma:

Os constructos nao sio diretamente observaveis ou diretamente
inferidos a partir de fatos observaveis. Os constructos devem co-
brir todas as funcoes das entidades inferidas: (1) resumir os fatos
observados; (2) constituir um objeto ideal para a pesquisa, isto &,
promover o progresso da observagao; (3) constituir a base para pre-
visdo e a explicagdo dos fatos. Uma verificagdo empirica indireta
dos constructos €, todavia, possivel. A defini¢do de uma constru-
¢do empirica fornece sempre as instrugoes para por a prova, isto
é, para determinar a verdade ou falsidade das asser¢oes nas quais
recorre a construcio.

Os constructos e variaveis selecionados para esta pesquisa se encontram
no Quadro 2, subdivididos em constructos de primeira e segunda ordem, vari-
aveis, escala de mensuragao e possibilidade de resposta para as variaveis.
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Constructo 1?2 Constructo 2?2 . Escala de Possibilidade
Variaveis -
ordem ordem mensuracio resposta
Normativa
Abordagem Nominal
Positiva
. . ) Tedrico
Tipologia Nominal
Empirico
Aborcagen Nimero de Ordinal Virios
metodolégica autores
Publicacoes por . L.
coes p Nominal Varios
autor
Instituicoes com
maior nimero de Nominal Varios
Governanga artigos por ano
corporativa Tema da . .
P . Nominal Virios
pesquisa
Técnica utilizada Nominal Virios
Setor pesquisado Nominal Virios
Fonte de coleta Nominal Vari
Abordagem de dados omina arios
tematica
Periodo de L.
o Intervalar Varios
anélise
Positiva
Resultado da . .
. Nominal Negativa
pesquisa
Inconclusiva

Quadro 2: Variaveis da pesquisa

Acerca das variaveis, Cooper e Schindler (2003) explanam que uma va-
ridvel é um simbolo para o qual sdo atribuidos numerais ou valores, baseados
nas propriedades dela. As possibilidades de escalas de mensuragio nesta pes-
quisa sdo nominal, ordinal e intervalar. Esta pesquisa é de cunho bibliométri-
co. Quanto ao tipo de fonte de coleta de dados em estudos desse carater, sua
classificacdo é de natureza secundaria. Em relagio a isso, Cooper e Schindler
(2003) afirmam:

Fontes secundarias sio interpretacoes de dados primarios. Enciclopé-
dias, livros, manuais, artigos de revistas e jornais e a maioria das noti-
cias sdo considerados fontes secundarias de informacoes. Na verdade,
quase todos os materiais de referéncia entram nessa categoria.
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O segundo passo para o desenvolvimento da pesquisa foi a escolha dos
periddicos para a coleta de dados, realizada entre outubro e novembro de 2010.
Le Coadic (1996) discorre sobre a revista cientifica, ressaltando que ela foi
criada devido a necessidade de divulgagio de pesquisa de cunho cientifico. Os
periddicos selecionados para a pesquisa foram: Revista de Administragio Con-
temporanea (RAC), RAC Eletronica, Revista de Administragio de Empresas
(RAE), RAE Eletronica, Revista Brasileira de Financas (RBFin), Revista Conta-
bilidade & Finangas — USP e Revista de Administracio Mackenzie (RAM).

Esses periédicos foram escolhidos pois sdo as principais revistas nacio-
nais (nivel Bl da area 027) no campo de contabilidade e financas. Os artigos
foram selecionados em corte longitudinal, que compreende os anos de 2000 a
2010, mesmo procedimento adotado por Catapan, Scherer e Espejo (2010). A
forma usada para a selecio dos artigos foi a presenga das palavras “governanca
corporativa” no titulo do artigo ou nas palavras-chave destes.

O universo de pesquisa ficou em 29 artigos, os quais foram lidos e anali-
sados previamente para verificar se realmente tratavam do assunto governanca
corporativa. Apos esse filtro, foram excluidos aqueles que nio tratavam espe-
cificamente do tema, com uma redugao para 26 artigos. Segundo Cooper e
Schindler (2003), uma populacdo é o conjunto completo de elementos sobre
os quais se deseja fazer algumas inferéncias. A analise dessa populagdo com-
preendeu o levantamento de informagoes acerca desses elementos, que sio
definidas como constructos.

A préxima fase compreendeu o levantamento de informacoes referen-
tes ao assunto para a elaboragdo do marco tedrico, a pesquisa exploratéria. O
objetivo desta foi aumentar o entendimento do problema e saber como outras
pessoas trataram e/ou resolveram problemas similares ao seu ou a sua questio
de pesquisa (COOPER; SCHINDLER, 2003). A quarta etapa foi a tabulacio
das variaveis selecionadas e levantadas nos artigos. Ap6s a tabulacao, graficos
e tabelas foram montados, para melhor ilustracdo dos resultados obtidos. Se-
gundo Bruni (2008), os graficos representam uma das mais simples formas de
transmissao das informacoes contidas em diferentes conjuntos de dados.

Foram utilizados graficos de coluna, que apresentam as frequéncias sob a
forma de colunas verticais; graficos de barra, que possuem o objetivo de apre-
sentar as frequéncias sob a forma de barras horizontais; diagrama de setores,
que representam frequéncias relativas ou simples sob a forma de setores de
circulo (BRUNI, 2008); tabelas e estatistica descritiva; entre outros. De posse
desses dados, as conclusoes referentes a pesquisa foram obtidas e devidamente
apresentadas no quarto item deste artigo.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

Ap6s a leitura, levantamento e tabulagido das informacoes dos artigos
selecionados, o resultado do estudo bibliométrico é apresentado nesta secao.
Dos 26 artigos analisados, seis sdo de cunho teérico e 20 empiricos, conforme
o Gréfico 1.

Tedrico Empirico

Grafico I: Tipologias metodolégicas

Nao foram encontrados artigos que abordam a teoria normativa, apenas
a teoria positiva. O nimero de autores por artigo ¢ apresentado no Gréfico 2.

B 1autor M2 autores 3 autores M 4 autores

Grafico 2: Ntmero de autores por artigo
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Percebe-se a predominancia de pesquisas com dois autores, representando
54% do total da amostra, ou em ntmeros absolutos, 14 artigos. Um artigo foi
desenvolvido por apenas um autor, ilustrando uma tendéncia de pesquisa em con-
junto nos artigos publicados e relacionados com a governanga corporativa. Cons-
tata-se a grande producio cientifica de alguns autores, conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Publicacées por autor

Autor Publicacoes Participacao (%)
Alexandre Di Miceli da Silveira 7 27
Lucas Ayres Barreira de Campos Barros 5 19
Ricardo Pereira Camara Leal 4 15
Rubens Fama 4 15
André Luiz Carvalhal da Silva 3 12
Wesley Mendes-da-Silva 3 12
Richard Saito 2 8

Observando a Tabela 1, visualiza-se a participagio de Alexandre Di Miceli
da Silveira em aproximadamente 27% de todas as pesquisas publicadas, corrobo-
rando com o estudo de Muritiba et al. (2010). O referido autor ¢ pesquisador na
area da governanca corporativa, e, segundo seu curriculum lattes', foi pesquisador-
chefe do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). O elevado na-
mero de produgdes em conjunto entre os autores ilustrados na Tabela 1 também
chamou a ateng¢ao durante o levantamento dos dados.

Em relacdo as publicacoes por universidade, encontra-se na Tabela 2
predominancia de artigos publicados por professores ou estudantes da USP,
com 10 artigos. A Universidade Presbiteriana Mackenzie, com quatro artigos,
¢ a segunda universidade que mais publicou sobre esse assunto nos periédicos
analisados. A Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR]) e a Fundaciao
Getulio Vargas (FGV) aparecem com trés publicagdes cada. E importante sa-
lientar que o total de publicacoes apresentadas na Tabela 1 ¢ diferente de 26
(nimero total de artigos pesquisados), pois alguns artigos foram publicados
por autores vinculados a diferentes universidades, e, nesse caso, computados
para ambas as universidades as quais pertencem.
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Tabela 2: Instituigdes com maior nimero de artigos publicados por ano

Instituicao Ano Total
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
uUsP 1 1 2 1 3 2 10
Z[eacken— 1 1 1 1 4
UFR] 1 1 1 3
FGV 1 1 1 3
UFPB 1 1 2
UFLA 1 1 2
UFRGS 1 1 2
UFE 1 1
UFPE 1 1
uUP 1 1
UFPR 1 1
UFMG 1 1
FEAD- 1 1
Minas
PUC-SP 1 1
CU? San- | 1
to André
CU Feeva- 1 1
le-RS

Destaca-se o tema valor das empresas em relacio & abordagem tematica.
O ntmero total de classificagoes difere do total de artigos, pois alguns abordam
mais de um tema.
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Classificacao Bovespa

Praticas governanqa

Estrutura de capital
Desempenho financeiro
Finangas corporativas
Informacdes contabeis
Conselho administracao

Acdes

Valor empresas
Institucionalismo organizacional
Qualidade governanca
Estrutura de controle e propriedade
Setor publico

Gréfico 3: Tema das pesquisas

Em relacdo as técnicas utilizadas nas pesquisas, destaca-se a regressao, com
31% do total da amostra, ou 8 artigos. O método dos minimos quadrados (4 artigos
ou 15% do total) e o uso da estatistica descritiva (3 artigos ou 12% do total) apa-
recem entre os mais utilizados. Para Bruni (2008), a estatistica descritiva consiste
em resumir dados e informagoes investigadas, expondo-as da maneira mais pratica e
simples possivel. As outras técnicas encontradas sao ilustradas na Tabela 3.

Tabela 3: Técnicas utilizadas

Técnica utilizada Quan.t idade %
artigos

Regressao 8 31
M¢étodo minimos quadrados 4 15
Estatistica descritiva 3 12
Q de Tobin 2 8
Qui Quadrado 1 4
Anailise cluster 1 4
Estudo evento 1 4
Nao aplicavel 6 23
Total 26 100
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A maioria dos autores nio diferencia os setores econémicos (servigos,
comércio, industria ou setores especificos). Em apenas uma pesquisa, o foco
do trabalho foi acerca do setor pablico. De um ntmero de 26 artigos, 6 deles
sao de cunho teérico, conforme ja ilustrado, portanto foram classificados nesse
constructo como nao informados.

Geral

Setor publico

Nao Informado

Gréfico 4: Setor pesquisado

A fonte de coleta de dados também foi observada nos constructos da
pesquisa. A maior incidéncia foi observada no software Economatica, conforme
a Tabela 4, representando 23% do total de artigos, ou, em ntimero absolutos, 6
artigos. E importante salientar a incidéncia de cinco artigos usando o Divext,
ou Sistema de Divulgacao Externa ITR/DFP/IAN da Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM). Almeida (2008) afirma que essa fonte secundéria de coleta
de dados evita viés do respondente e baixo nimero de respostas quando se
trabalha com questionarios. Atualmente, tem sido utilizado em pesquisas na-
cionais e internacionais, como Kapler e Love (2002), Leal, Carvalhal da Silva
e Valadares (2002), Black e Jang e Kim (2006) e Silveira et al. (2007).
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Tabela 4: Fonte de coleta dos dados

Fonte coleta dados Artigos %
Economitica 6 23
Divext 5 19
Bovespa 3 12
Site empresas 2 8
Infoinvest? 1 4
Questionario 1 4
Nao informado 2 8
Nao aplicavel 6 23
Total de artigos 26 100

O periodo de anélise das pesquisas também foi destacado. Segundo Bru-
ni (2008), quanto maior o tempo de andlise, melhor serd seu nivel de con-
fianca. O Grafico 5 ilustra o periodo de analise dos artigos selecionados. O
item nao aplicavel se refere aos artigos de cunho tedrico, seis, e um artigo que
aplicou questionario. Do total de 26 artigos, 5 utilizaram o periodo de 5 anos
para a pesquisa, e os outros 5, 1 ano.
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Gréfico 5: Periodo de andlise da pesquisa
Finalizando a apresentacdo dos resultados inerentes desta pesquisa, a

altima variavel selecionada foi o resultado encontrado nas pesquisas. A maioria
(14 do universo de 26 artigos) aponta resultado positivo, ou seja, para uma
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relagio positiva entre a governanga e o tema pesquisado. Foram encontrados
nove artigos com resultado inconclusivo e dois com resultado negativo, confor-
me o Gréfico 6.

M Positivo
M Negativo

W Inconclusivo

Gréfico 6: Resultados da pesquisa

Alguns achados da pesquisa corroboram o resultado positivo apresen-
tado no Grafico 6. Silveira, Perobelli e Barros (2008) sugerem que o grau de
alavancagem financeira das empresas ¢ significativamente influenciado por
suas praticas de governanca, quando estudaram a relagdo da governanca com
a estrutura de capital. Andrade et al. (2009) explanam que os efeitos da go-
vernanga corporativa, definida pelo conselho de administragio, sobre o valor
de mercado das companhias brasileiras, demonstram que o mercado acionario
tende a valorizar mais as acoes de empresas com conselho de administracao

composto por um ndamero maior de conselheiros. Ja Silveira, Barros e Fama
(2003) concluem:

Os resultados foram consistentes, apresentando evidéncia de que,
em média, as empresas que tiveram pessoas distintas ocupando
os cargos de diretor executivo e presidente do conselho, obtive-
ram maior valor de mercado, e corroborando a hipétese de que a
adocdo das recomendagdes do IBGC e CVM para separacio dos
cargos de diretor executivo e presidente do conselho é saudével
para as empresas.

Entre outros estudos que obtiveram relacdes positivas, destaca-se a pes-

quisa de Malacrida e Yamamoto (2006), que encontrou relacdo estatistica sig-
nificativa entre o nivel de evidenciagio e a volatilidade no retorno de acoes.
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Quanto aos determinantes da adesdo aos novos mercados, o trabalho de Pro-
cianoy e Verdi (2009) concluiu que as empresas que aderem se caracterizam
por maior tamanho, maior lucratividade, maior dispersio aciondria e a presen-
¢a de American Depositary Receipts (ADRs) na empresa.

Importante constatagio foi encontrada por Okimura, Silveira e Rocha
(2007), os quais explanam que os resultados encontrados em sua pesquisa
sugerem que a relagio entre estrutura de propriedade e controle e valor ¢ dife-
rente daquela entre estrutura de propriedade e controle e desempenho, sendo
a relagdo mais evidente com o valor da empresa — ou seja, a percepgdo do mer-
cado e dos investidores parece ser mais evidente.

5 CONCLUSAO

Desenvolveu-se este estudo com o intuito de verificar o estado da arte na
governanga corporativa, nos principais periédicos nacionais. Foram verificados
26 artigos, e o objetivo foi desenvolver um estudo bibliométrico sobre eles,
analisando as variaveis citadas na metodologia.

Detectou-se que nao foram publicados artigos com abordagem normati-
va, apenas de cunho positivo. Em relacdo a tipologia metodolégica, percebeu-se
a predominancia de artigos empiricos (20) em relagio a tedricos (6). A maioria
dessas pesquisas foi redigida por 2 (54% dos artigos) ou 3 (31% dos artigos)
autores. Apenas um artigo (de cunho teérico) foi escrito por um tnico autor. O
autor de maior destaque nesse ramo de publicacoes foi Alexandre Di Miceli da
Silveira, seguido de Lucas Ayres Barreira de Campos Barros, com participagoes
em 27% e 19%, respectivamente, do total de artigos pesquisados.

A USP foi a instituicdo que possui mais pesquisadores publicados nos
periddicos, foco deste trabalho (10), seguida pela Universidade Presbiteriana
Mackenzie (4), pela UFR]J (3) e pela FGV (3). Destaca-se a importancia da pri-
meira institui¢do no cendrio académico nacional, a qual, além de organizar um
congresso (Congresso USP de Contabilidade e Controladoria) classificado como
extrato E1, possui uma revista (Contabilidade e Financas) classificada como B1
pela Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes).

Tratando da abordagem temdtica da pesquisa, o tema pesquisado foi
uma variavel analisada. Foram encontrados seis artigos que abordavam, além
da governanga corporativa, assunto de valor de empresas. Informacées con-
tabeis aparecem logo em seguida, com cinco abordagens. A segunda variavel
abordada foi a técnica utilizada, na qual a regressio foi a mais utilizada, em
31%, ou 8 artigos em nameros absolutos.
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O setor pesquisado também foi evidenciado, e a maioria dos artigos nao
faz distingdo entre setores econdmicos ou quaisquer classificacoes. Apenas um
artigo de cunho empirico analisou o setor publico, todos os outros desse cunho
analisaram amostras com empresas de varios setores. A fonte de coleta de dados
mais utilizada pelos autores foi a Economatica, seguida pelo Divext, que é um
software da Comissao de Valores Mobilidrios. Em relacdo ao periodo de tempo de
analise das pesquisas, destacam-se entre um e cinco anos, cada um com cinco ar-
tigos publicados. Nenhum artigo fez anélise com tempo superior a cinco anos.

Finalmente, a maioria das pesquisas encontrou resultados positivos
quando comparou varidveis. Sdo 15 resultados positivos contra 2 negativos;
os demais artigos foram inconclusivos, seja por serem teéricos, 6, seja por real-
mente ndo conseguirem encontrar resultados conclusivos.

O presente artigo limitou-se a analisar parte dos artigos ja publicados
acerca do tema (periédicos classificados como B1). Como sugestio para traba-
lhos futuros, pode-se aumentar o nimero de periédicos e/ou incluir congressos,
e aumentar o nimero de artigos, tornando, dessa forma, a pesquisa mais abran-
gente e representativa.

State of the art of corporate governance: bibliometrics study in
the years 2000 to 2010

Abstract

This paper develops a bibliometric study about corporate governance.
It studies the major national journals and includes 26 articles publi-
shed between the years 2000 and 2010. Was analyzed the approach,
type, number of authors, published by author, institutions with the
largest number of articles per year, research subject, technique, indus-
try researched form of data collection, analysis period and the search
result. Among other results, there was no predominance of normative
articles and there was predominance of empirical articles. Most of these
have two or three authors, the USP is the institution that presents the
greatest number of publications and many articles did not distinguish
economic sectors for the research. It is observed also a tendency to collect
data using the software Economatica.

Keywords: Bibliometrics. Corporate governance. Structure of control
and ownership.
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Notas explicativas

! Disponivel em: <http://lattes.cnpq.br/4773608871754250>.
2 Centro Universitario.
3 Banco de dados (Browne Global Solutions).
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