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Resumo

A Governanca Corporativa tornou-se um dos temas mais discutidos no mundo dos negdcios com grande impacto
académico e pratico. A pesquisa objetiva identificar, a partir da andlise da literatura, o desenvolvimento da
tematica e as oportunidades de pesquisa. A partir da analise de 31 artigos tedricos e 59 artigos empiricos
identificaram-se oportunidades de pesquisa dentro de uma abordagem interpretativista e critica com vistas a
orientar estudos em distintos contextos e particularidades. Também foi observada a predominancia da Teoria da
Agéncia, todavia com limitada investigacdo dos conflitos entre acionistas, e entre credores e gestdo. As
oportunidades de pesquisas voltam-se a compreensdo de fendmenos pela andlise interligada da Teoria da
Agéncia, Teoria dos Stakeholders, Stewardship e Dependéncia de Recursos. Foi possivel evidenciar, por meio da
literatura, que a andlise dos mecanismos internos e externos de maneira complementar fornece maiores subsidios
as investigacOes. A pesquisa contribuiu para geragdo de conhecimento, ao apresentar de maneira sistematizada as
principais caracteristicas dos pesquisadores de GC, os aspectos conceituais e tedricos da area, além de apresentar
as potencialidades para futuras pesquisas, quanto a abordagem, teoria e mecanismos de governanca corporativa.

Palavras-chave: governanca corporativa; revisdo de literatura; oportunidades de pesquisa.

Abstract

Corporate Governance has become one of the most discussed issues in the business world and has had a broad
academic and practical impact. By analyzing the literature related to this area, we seek to examine the
development of this subject and potential opportunities for research. Based on 31 theoretical and 59 empirical
articles, we have heen able to identify research opportunities through an interpretative and critical approach
designed to guide studies within a variety of contexts and with various characteristics. We have noted a
predominance in the use of Agency Theory, but a limited analysis of conflicts among shareholders and between
creditors and management. The research opportunities that we have identified focus on the integrated analysis of
Agency Theory, Stakeholder Theory, Stewardship Theory and Resource Dependence Theory. It has also been
possible to demonstrate through the literature that the analysis of internal and external mechanisms in a
complementary manner can make greater contributions to these investigations. This study contributes to the
understanding of this area by providing a systematic presentation of the main characteristics of CG researchers,
concepts and theoretical aspects, and it also identifies potential areas for future research related to the approach,
theory and mechanisms of Corporate Governance.

Keywords: corporate governance; literature review; research opportunities.

JEL code: G34, L25, D21.
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Introducéo

A Governanga Corporativa (GC) tornou-se um dos temas mais discutidos no mundo dos
negdcios (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Bebchuk & Weisbach, 2010; Denis, 2001; Denis &
McConnell, 2003). Conforme Filatotchev e Boyd (2009), Claessens e Yurtoglu (2013) ha
aproximadamente uma década (talvez duas) a GC recebia pouca atengdo, mesmo na area académica,
mas, em pouco tempo, tornou-se objeto de discussdo nas organizacfes, nos eventos académicos, bem
como nas politicas de regulacao.

A instigacdo da discussdo de GC é, em grande parte, atribuida ao advento das crises financeiras
e escandalos corporativos dos anos 2000 (Enron e WorldCom), por questionar principalmente as
praticas e a evidenciacdo efetuada pelas empresas (Aguilera, Desender, Bednar & Lee, 2015;
Chhaochharia & Laeven, 2009). Porém as intensas atividades de aquisicdes e restruturacdo da década
de 80 (Christopher, 2010), a insercdo dos mecanismos de protecdo as aquisi¢fes hostis (Holmstrom &
Kaplan, 2001), os elevados niveis de remuneracdo dos executivos e as crises financeiras da Asia,
Russia e Brasil na década de 90 (Christopher 2010; Claessens & Yurtoglu, 2013), também
impulsionaram o desenvolvimento da tematica.

De maneira abrangente, Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004) sinalizam a internacionalizacdo das
economias, 0 desenvolvimento tecnolégico, a integracdo do mercado de capitais e o processo de
transformacdo da estrutura de propriedade das empresas, como fatores relacionados ao crescimento no
interesse da GC. Nesse sentido, Claessens e Yurtoglu (2013) adicionam ainda a influéncia dos
intermediarios financeiros, da competitividade e dos riscos de mercado.

Vale destacar os impactos da recente crise financeira ao evidenciar as fraquezas da governancga
que, por consequéncia, afetaram a confiabilidade dos investidores. Para Aguilera e Cuervo-Cazurra
(2004) e Claessens e Yurtoglu (2013) a popularizagdo da GC tanto no ambito académico, quanto
organizacional e politico, evidencia a importancia e necessidade de sistemas de incentivos e de
aprimorar a efetividade dos mecanismos de monitoramento.

Em resposta, diversos paises aderiram a regras mais rigidas no que tange ao controle de
propriedade, comités, auditoria independente e responsabilizacdo da gestdo no intuito de restabelecer a
confiabilidade das informacdes publicadas. Para tanto, torna-se necessario reconsiderar os modelos e
mecanismos relacionados & minimizacdo dos problemas oriundos da assimetria de informacdo (Al-
Baidhani, 2014; Christopher, 2010; Filatotchev & Boyd, 2009; L Huillier, 2014).

Fatores estes que ocasionaram um crescimento consideravel nas pesquisas empiricas de GC em
diversas areas, no intuito de investigar diferentes estruturas de governanca e seus impactos (Bebchuk,
& Weisbach, 2010; Durisin & Puzone, 2009; Larcker, Richardson, & Tuna, 2007). Por outro lado,
uma série de pesquisas empiricas apresentaram resultados inconclusivos ao se fundamentar em uma
Unica abordagem (Aguilera, Filatotchev, Gospel, & Jackson, 2008; Daily, Dalton, & Cannella, 2003;
Filatotchev, Jackson, & Nakajima, 2013).

Por conseguinte, surgiram diversas discussdes acerca do direcionamento das pesquisas futuras
para uma visdo mais holistica da GC. Essa perspectiva surge a partir da andlise das préaticas
organizacionais, pautando-se ndo somente em abordagens universalistas como a Teoria da Agéncia,
mas pautado em abordagens organizacionais que melhor podem compreender e auxiliar no
desenvolvimento da area (Aguilera, et al., 2008; Filatotchev et al., 2013).

Devido a essa disseminacdo das pesquisas de GC, e de sua evolucdo no decorrer dos anos,
torna-se pertinente o conhecimento estruturado dos estudos publicados até o0 momento. Assim, diante
dessa percepcdo surge o seguinte questionamento: Quais as oportunidades de pesquisas na temética de
GC, a partir de uma anélise da literatura de natureza tedrica e empirica? Nesse sentido, a pesquisa tem
por objetivo identificar, a partir da anélise da literatura, o desenvolvimento da teméatica de GC e as
oportunidades de pesquisa remanescentes. Para tal, fez-se uso de uma ferramenta que conduz a selecédo
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de um portfélio de artigos, tanto tedricos quanto empiricos, sobre os quais se possa compreender a
evolugdo da tematica.

A pesquisa se justifica pela importancia, académica e préatica, bem como pelo crescimento do
interesse nessa tematica por diversas areas, como economia, finangas, gestao e estratégia (Bebchuk, &
Weisbach, 2010; Larcker et al., 2007). Apesar de a tematica emergir pelo destaque atribuido aos
escandalos financeiros, trata-se de um tema de grande importancia para as organizacGes atualmente
(Christopher, 2010). Larcker, Richardson e Tuna (2007) acrescentam que €é dificil imaginar uma
situacdo na qual a GC ndo seja relevante para a compreensdo do comportamento gerencial e
desempenho organizacional, considerando a sua contribuicdo para finalidades estratégicas e
operacionais nas organizagoes.

Outras pesquisas ja apresentaram uma compilagdo dos achados sobre GC, como as de Denis
(2001), Daily, Dalton e Cannella (2003), Aguilera, Filatotchev, Gospel e Jackson (2008) e Ahrens,
Filatotchev e Thomsen (2011) que criticam a visdo closed system e discutem a evolugdo dos
mecanismos de governancga corporativa. O levantamento publicado por L’Huillier (2014) aborda os
problemas relacionados a auséncia de uma filiacdo tedrica e conceitual e assim como Aguilera et al.
(2008) e Filatotchev e Boyd (2009) busca introduzir uma abordagem open-system advinda da
sociologia que assume as interdependéncias e incertezas do ambiente organizacional, bem como o seu
impacto nas diferentes praticas de GC (Aguilera et al., 2008; Durisin & Puzone, 2009). No entanto,
grande parte da literatura empirica compreende a GC em termos de Teoria de Agéncia e explora isso
em diferentes praticas e em seus consequentes impactos no desempenho (Aguilera et al., 2008).

Contudo, esta pesquisa se diferencia das demais por realizar uma analise sistematizada e por
identificar os avangos ocorridos na area, bem como o direcionamento das futuras pesquisas, ha medida
em gue amplia o horizonte temporal. Além disso, a pesquisa propfe-se a apresentar as distintas
caracteristicas e avangos dos artigos tedricos e dos artigos empiricos, pela necessidade de criticar e
sintetizar a literatura existente.

Justifica-se a pesquisa, a medida que andlises, criticas e sinteses de forma sistematizada se
fazem necessérias para a evolucdo da literatura e para que novos frameworks e perspectivas sobre o
tema sejam suscitados. Ademais, a literatura de GC tem sido criticada por apresentar conceitos
divergentes que acabam se refletindo em resultados empiricos mistos, dificultando a construcdo do
conhecimento. Verifica-se que, mesmo em décadas de pesquisa sobre a GC, discutir diferentes
abordagens faz-se indispensavel, de modo que ha uma necessidade de mapear e compreende a
evolucdo e as possiveis oportunidades de estudo. Nesse sentido, que o artigo fornece uma analise
inteirada das dimensdes tedricas que sustentam as pesquisas de governanga, bem como dos aspectos
recorrentemente empregados nas pesquisas empiricas.

Ademais, esta pesquisa busca contribuir a partir da identificagdo dos avangos metodoldgicos,
pois criticas dos estudos empiricos pautam-se na observancia das praticas de GC de maneira isolada
(Ahrens, Filatotchev, & Thomsen, 2011; Denis, 2001; Filatotchev & Boyd, 2009; Filatotchev et al.,
2013), sendo que o desempenho da organizacdo ndo pode restringir-se a efetividade de um
mecanismo, mas da combinagdo de mecanismos, vinculados a fatores institucionais (Al-Baidhani,
2014). Além disso, Brickley e Zimmerman (2010) apresentam uma critica aos indices de GC
desenvolvidos nas pesquisas, devido a atribuicdo de pesos e aos problemas de endogeneidade. Nesse
sentido, busca-se contribuir a partir de uma revisdo sistematizada, apresentando criticas e
oportunidades metodoldgicas e tedricas para as futuras pesquisas.

Governanga Corporativa

Os possiveis problemas associados a separagdo de propriedade e controle inerente as
corporagdes modernas pode ser considerado o principal evento a emergir na area da GC (Denis, 2001).
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Nesse sentido, a autora salienta que a maioria dos estudos se pauta na perspectiva introduzida por
Adam Smith em 1776, ao abordar a profissionalizacdo da gestdo, e retomada em 1932 por Berle e
Means ao questionar a sobrevivéncia da organizacdo. No entanto, o principal marco para a area foi o
estudo de Jensen e Meckling (1976) ao aplicar a Teoria da Agéncia para as organizacdes modernas e
formalizando o modelo de custos de agéncia do capital externo (Denis, 2001). Hart (1995) reforca que
a governanca surge em situagdes de problemas de agéncia e quando os custos de agéncia devido a tais
problemas ndo podem ser abrangidos hum contrato.

A partir de entdo, pesquisadores, principalmente sob um viés financeiro, investem esforcos para
compreender, mensurar e minimizar tais conflitos de interesse, bem como averiguar seu reflexo no
valor da firma (Daily et al. 2003; Denis, 2001). Sob esse viés, os autores definem a GC como um
conjunto de mecanismos institucionais e de mercado que induzem a gestdo para comportamentos cujos
interesses préprios de maximizar valor sobrepdem os interesses da organizacdo (Daily et al. 2003;
Denis, 2001; Schmidt & Tyrell, 1997). No entanto, ndo se tem um consenso acerca da definicdo de GC
(Brickley & Zimmerman, 2010). Yang, Chi e Young (2011) atribuem essa discordancia
principalmente & multidisciplinariedade da tematica. Apesar da Teoria da Agéncia predominar nas
pesquisas de GC, tem-se um vasto campo de abordagens teéricas a serem explorados, em geral, como
complemento a perspectiva da agéncia (Daily et al., 2003).

Nesta direcdo que Brickley e Zimmerman (2010) enfatizam a importancia de apresentar a
afiliacdo conceitual, devido sua influéncia no direcionamento da pesquisa, na sua estruturacdo, bem
como subsequente analise. Sendo que elementos como separacdo de propriedade e controle (Brickley
& Zimmerman, 2010; Claessens & Yuroglu, 2013; Daily et al., 2003; Denis, 2001; Larcker et al.,
2007; Short, Keasey, Wright, Hull, & Nakajima, 1999) e problema de agéncia (Agrawal & Knoeber,
1996; Beiner, Drobetz, Schmid, & Zimmermann, 2006; Brickley & Zimmerman, 2010; Filatotchev &
Allcock, 2010, Hart, 1995; Ho, 2005; Mayer, 1998), sdo inerentes quando a definicdo tem o viés da
Teoria da Agéncia, baseada em accountability para o acionista, no intuito de melhorar o desempenho.

A medida que caracteristicas como direitos e responsabilidades, estrutura da corporagio e
envolvimento de outros stakeholders (Aguilera & Jackson, 2010; Al-Baidhani, 2014; Beasley, 1996;
Brickley & Zimmerman, 2010; Christopher, 2011; Davis, 2005; Filatotchev & Allcock, 2010;
Filatotchev & Boyd, 2009; Gillan, 2006; Hart, 1995; Ho, 2005; Huse, 2005; Larcker et al., 2007
L’Huillier, 2014), sdo provenientes de outras perspectivas tedricas. Da mesma forma, ao se analisar
GC como funcdo de interacdo entre stakeholders e funcdo stewardship (Agrawal & Knoeber, 1996;
Aguilera, et al., 2015; Aguilera & Jackson, 2010; Ahrens et al., 2011; Al-Baidhani, 2014; Beasley,
1996; Beiner, et al., 2006; Brickley & Zimmerman, 2010; Claessens & Yurtoglu, 2013; Daily et al.,
2003; Davis, 2005; Denis, 2001; Ho, 2005; Filatotchev & Allcock, 2010; Filatotchev & Boyd, 2009;
Filatotchev & Nakajima, 2010; Gaur, Bathula, & Singh, 2015; L’Huillier, 2014; Mayer, 1998;
Tsipouri & Xanthakis, 2004; Turnbull, 1997;).

Ao analisar a GC engquanto um processo, verifica-se 0s modelos e mecanismos que assegurem a
eficicia na tomada de decisbes, no desenvolvimento de préaticas de monitoramento, porém também se
tem uma preocupacdo com a eficiéncia na alocagao de recursos, que é uma vertente advinda da Teoria
de Dependéncia de Recursos (Aguilera, et al. 2008; Aguilera & Jackson, 2010; Brickley &
Zimmerman, 2010; Christopher, 2011; Claessens & Yurtoglu, 2013; Davis, 2005; Filatotchev &
Allcock, 2010; Filatotchev & Boyd, 2009; Filatotchev et al., 2013; Gaur et al., 2015; Ho, 2005;
L’Huillier, 2014; Short, et al., 1999).

Procedimentos Metodologicos

Para a geracdo de conhecimento e identificacdo das lacunas de pesquisa, efetuou-se a selecéo do
fragmento da literatura de GC mediante um instrumento estruturado de intervengdo, denominado
ProKnow-C (Knowledge Development Process — Construtivist). Instrumento proposto e validado nas
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pesquisas de Lacerda, Ensslin e Ensslin (2014), Ensslin, Mussi, Chaves e Demetrio (2015), Ensslin,
Ensslin, Dutra, Nunes e Reis (2017) em tematicas de avaliacdo de desempenho. Como estratégia de
validacdo da operacionalizacdo da pesquisa, efetuou-se o registro de todas as etapas bem como a
sinalizacdo de suas delimitacGes. Posteriormente, os dados foram avaliados e validados por um
member checking expert no instrumento, conforme indicado por Creswell e Clark (2013).

Procedimentos para a sele¢do do portfélio bibliografico

A primeira etapa de operacionalizacdo do ProKnow-C consiste na selecdo de um Portfélio
Bibliografico (PB) que represente os artigos considerados relevantes para o tema de interesse. Essa
etapa consiste em: (a) selecionar um banco de artigos, (b) aplicar procedimentos de filtragem nos
artigos, e (c) testar a representatividade dos artigos. A selecdo do PB inicia com a definicdo das
palavras-chave e selecdo das bases de dados. A partir de entdo, se procede a busca de artigos nas bases
de dados selecionadas de acordo com as palavras-chave definidas e a posterior realizacdo dos testes de
aderéncia das palavras-chave definidas.

Ressalta-se que foram selecionados artigos de natureza tedrica (revisdes de literatura, propostas
de modelos tedricos e criticos-reflexivos) e de natureza empirica (do tipo experimental, levantamento
documental, propostas de modelos empiricos). Visto isso, definiram-se dois eixos de pesquisa. O Eixo
Principal compreendem as palavras-chave corporate control, corporate governance, governance e
governance practice enquanto que o eixo secundario foi segregado em Eixo Tedrico e Eixo Empirico.
A partir da definigdo das palavras chave, selecionaram-se as bases de dados, EBSCO, Emerald Group
Publishing, ISI Web of Knowledge, ProQuest, Science Direct, Scopus e Wiley Online Library para
busca da literatura internacional, e a biblioteca eletrénica Scientific Periodical Electronic Library
(SPELL®) para busca nacional. A busca dos artigos tedricos nas bases de dados ocorreu de 26 de
setembro a 6 de outubro de 2016, enquanto que a busca dos artigos empiricos foi realizada entre 14 e
19 de dezembro de 2016. Como parametro de busca estabeleceu-se a (a) pesquisa nos comandos no
titulo, resumo e palavras-chave das bases de dados; (b) sem limitacdo de idioma; (c) sem limitacao
temporal; (d) sem delimitacdo de area de atuacdo; e (e) somente artigos publicados em journals.

Dessa forma, foram selecionados 37.341 artigos teéricos e 41.881 artigos empiricos para
incorporar o PB. Observa-se que 0s nimeros iniciais de artigos brutos, foi significativamente alto
devido as palavras-chave abrangerem governangca em um contexto geral e por abranger diversas areas
de conhecimento. Posteriormente fez-se o teste de aderéncia das palavras-chave para sua validacdo e
assim efetuar o processo de filtragem e exclusdo dos artigos duplicados, que foi operacionalizado pelo
software de gerenciamento bibliografico EndNote® X7. Esse processo de exclusdo de duplicados
resultou em um PB de 27.790 artigos tedricos e 32.267 artigos empiricos, dos quais se realizou a
leitura dos titulos para verificar o alinhamento com o tema.

ApoGs a leitura dos titulos, o Portf6lio Tedrico passou a ser composto por 222 artigos e 0
Portfolio Empirico composto por 681 artigos. A partir destes estudos, efetuou-se a analise de
representatividade pelo do volume de citagdes pelo Google Scholar e a leitura dos resumos. Nessa
etapa, selecionaram-se os artigos com mais de 30 citacGes dos quais se efetuou a leitura dos resumos,
resultando em 42 artigos tedéricos e 58 artigos empiricos alinhados. Além disso, analisaram-se 0s
artigos cujo reconhecimento cientifico ainda ndo foi confirmado (por possuirem menos de 30
citagdes), porém que foram publicados recentemente (2014 a 2016), incorporando-se mais 5 artigos
tedricos e 17 artigos empiricos.

Na sequéncia, procedeu-se a leitura integral dos artigos, no intuito de verificar o alinhamento
com a tematica, permanecendo 29 artigos tedricos e 52 artigos empiricos. Posteriormente, efetuou-se o
teste de representatividade pela andlise das referéncias, incorporando-se mais dois artigos ao PB
tedrico, totalizando 31 artigos. Ao PB empirico foram incorporados 7 artigos, totalizando 59 artigos,
que representam o fragmento da literatura na area de GC com base na percepcao dos pesquisadores. A
etapa de selecdo dos PBs é destacada na Figura 1.
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[ Selecio do Portfolio Bibliogrifico ]

~

[ Bases consultadas | | EBSCO, Emerald Group Publishing, ISI Web of Knowledge, ProQuest,
/ Science Direct, Scopus e Wiley Online Library e SPELL

~

[ Palavras-chave | Eixo Principal |—»| Corporate Governance, Governance Practice,
Corporate Control e Governarnce

Eixo Secundario || Teorico: Essay, Literature Review, Overview, Framework (s),
Theory(ies), Theoretical, Revision, State of the Art, Research e Review

Empirico: Application, Case study, Case studies, Database,
Empirical, Evidence, Practice, Sample e Survey

v

A\ J

‘ Resultados I

37.341 artigos <—| PB Teoérico | [ PB Empirico ]—» 41.881 artigos
v v
g 222 artigos [ Alinhados pelo titulo » 681 artigos
-4
E 47 artigos |€4——  Alinhados pelo resumo » 75 artigos
29 artigos |[€—] Alinhados integralmente e —| 52 artigos
disponibilizados

2 artigos |®— Teste de representatividade » 7 artigos

h 4

PB Final (Teorico) = 31 artigos PB Final (Empirico) = 59 artigos

Figura 1. Processo de Selegdo dos Artigos
Fonte: Dados da pesquisa.

A etapa que consiste na realizacdo da andlise bibliométrica dos artigos, busca identificar as
caracteristicas das publicacGes, a partir da contagem de ocorréncia dos pesquisadores com trajetéria na
area, periodicos (além do cruzamento com as referéncias), reconhecimento cientifico dos artigos,
evolugdo temporal dos estudos e colaboracdo dos autores/coautores. Em uma analise adicional,
efetuou-se a classificacdo dos artigos nos paradigmas de pesquisa (positivista/funcionalista,
interpretativista ou critico), com base nas definicdes de Burrell e Morgan (1979), Goles e Hirschheim
(2000) e Lukka (2010), gque representam a visdo de mundo dos pesquisadores.

A partir de entdo, por meio de uma analise critica dos artigos selecionados, dispbe-se a fornecer
subsidios de contribuicdo a literatura, observaram-se os elementos da GC (em termos de
caracteristicas, funcbes e processo), afiliagdo tedrica adotada nos artigos, a evolucdo dos enfoques
tematicos e as oportunidades de pesquisa.
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Resultados

Definido o PB que representa um fragmento da literatura de GC composto por 31 artigos
tedricos e 59 artigos empiricos efetuou-se a avaliacdo critica. Inicialmente efetuou-se a analise de
caracteristicas (pesquisadores com trajetoria na area, periodicos, cooperacdo dos autores/coautores,
paradigmas de pesquisa), e posterior analise conceitual da afiliacdo tedrica e das oportunidades de
pesquisa.

CaracterizagOes das pesquisas

Observa-se que nos 31 artigos tedricos, predomina o desenvolvimento de artigos de maneira
individual ou de forma conjunta com mais um autor (75%). Por outro lado, nos artigos empiricos
verificou-se a predominancia do desenvolvimento em grupos de trés ou mais autores (60% dos
artigos). Vale destacar que o desenvolvimento de artigos empiricos com até dois autores prevalece nos
artigos mais antigos. Essa caracteristica dos artigos empiricos observa-se pelas redes de colaboragédo
existentes entre autores de universidades diferentes, seja no mesmo pais (40% dos artigos), ou pela
colaboracdo entre autores de universidades de paises diferentes (29% dos artigos).

Ademais, verificou-se nos estudos empiricos a colaboracdo dos autores com representantes de
empresas ou 6rgdos federais, como ocorreu nos artigos de Kim e Limpaphayom (1998), Klapper e
Love (2004), Bebchuk e Cohen (2005), Thomsen, Pedersen e Kvist (2006), Adams e Ferreira (2009),
Bebchuk, Cohen e Ferrell (2009), Chhaochharia e Laeven (2009). A motivacdo para a existéncia de
redes de colaboracdo consiste na acessibilidade de dados e aplicacdo de estudos em ambientes e paises
com amostras diferenciadas. Além disso, vale sinalizar a area de pesquisa e formacgéo dos autores, por
exemplo, num artigo tem-se um estatistico e um autor com conhecimento na area de GC. Na
sequéncia, efetuou-se a analise dos autores de destaque de ambos os portfélios (Figura 2), no intuito de
verificar a existéncia dos autores mais proficuos de GC.
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Figura 2. Autores de Destague
Fonte: Elaborada pelos autores.

De maneira geral, observa-se que os autores publicam artigos apenas de natureza teorica ou
empirica, identificando-se somente Igor Filatotchev da City University London como autor de
destaque em ambos os portfolios. Pela andlise dos 59 artigos empiricos, identifica-se uma
disseminacdo entre os autores, com destaque para Ruth Aguilera, Sanjai Bhagat e Brian Bolton.

Salienta-se que dos quatro artigos tedricos de Filatotchev, trés possuem uma abordagem
interpretativista, alertando sobre a necessidade de outras abordagens para além da Teoria da Agéncia
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na GC. Além de despertar sobre a interface dos mecanismos internos e externos, e por questionar a
eficacia da GC a partir do advento das crises financeiras. Em estudo desenvolvido em 2010 com
Nakajima, evidenciam dois eixos de discussdes na GC, um primeiro dominado pela economia e
finangas, explorando os conflitos de interesse; e um segundo eixo que abrange as teorias
organizacionais. O autor, mesmo explorando a area sob um viés empirico, sempre ressalta a
importancia de uma abordagem integrativa, buscando complementar a Teoria da Agéncia mediante
insercdo de outras teorias.

N

Posterior a identificacdo dos autores com trajetoria estabelecida sobre GC, realizou-se o
cruzamento com os autores de destaque das referéncias. Essa andlise permite inferir e confirmar a
importancia de Sanjai Bhagat (University of Colorado), Bernard Black (diretor da SSRN) e Brian
Bolton (Portland State Univesity), para o ambito empirico da GC. Black em seus estudos voltou-se
para a analise das praticas de governanca de empresas de paises emergentes, por meio de indices.
Enquanto que Bhagat e Bolton (2008) buscavam comparar indices de GC para predizer o desempenho
corporativo, com a inser¢do de novos elementos.

Destaca-se também Ruth Aguilera que transita entre a area tedrica e empirica. Teoricamente
aborda os conceitos de governanca em diferentes perspectivas, da mesma forma, busca adotar
empiricamente a abordagem open systems. Além de relatar a importancia do ambiente legal, auditoria,
ativismo e analistas como mecanismos para prevenir a maximizacdo da riqueza dos agentes,
ressaltando ainda a importdncia de integrar mecanismos internos e externos. Em um estudo
desenvolvido com Cuervo-Cazurra, analisaram os codigos de governanca de diferentes paises, no
intuito de observar a influéncia de caracteristicas especificas dos paises.

Analisados os autores, foram levantados os periddicos que publicam artigos nessa tematica
(Figura 3), identificando-se uma multidisciplinariedade nos periddicos que publicaram artigos
tedricos, envolvendo outras areas, como sociologia, direito e administracao.
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Figura 3. Periddicos de Destaque
Fonte: Elaborada pelos autores.

Por outro lado, na analise dos artigos empiricos, tem-se a predominancia dos peridédicos com
escopo na area de finangas e economia, com um viés positivista. No intuito de identificar um journal
que tenha uma aceitabilidade tanto de pesquisas teéricas e empiricas, destaca-se o Corporate
Governance: An International Review, do Reino Unido, onde Kumar e Zattoni sdo os atuais editores.
No entanto, nos artigos empiricos vale destacar a relevancia dos periédicos Journal of Financial
Economics (8 artigos) e Journal of Corporate Finance (5 artigos).

Na sequéncia, identificaram-se os paradigmas de pesquisa, que demostram como 0s autores
observam e interpretam a temdtica, podendo ser classificado como positivista, interpretativista ou
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critico, a partir da conceituacdo de Burrell e Morgan (1979) e Lukka (2010). A analise dos paradigmas
demonstra que a maioria dos pesquisadores observa a GC a partir de um olhar determinista, mediante
uma abordagem voltada ao problema, pautada na identificacdo e medicdo de relagcBes empiricas.
Identifica-se a necessidade dos autores em apontar relagdes de causa e efeito, e buscar explicagtes
com base na objetividade, apenas para a situa¢ao analisada, pautado no status quo.

Nas pesquisas empiricas, verifica-se a exploracdo e aplicacdo de estudos em diferentes
contextos, paises ou setores, no intuito de confirmar ou refutar o comportamento de um determinado
fendbmeno em diferentes dticas. O mesmo se estende para os estudos que propdem modificagdes nos
indices de GC e buscam testar sua aplicabilidade e poder explicativo em diferentes contextos. Essa
predominancia de pesquisas positivistas, ja assinalada por Lukka (2010) na area gerencial, recebe
criticas de pesquisadores tedricos por serem visdes geralmente baseadas em uma Unica Teoria (da
Agéncia), a qual restringe as organizacdes a dois atores principais (principal e agente).

Ao analisar os artigos tedricos, também se verifica a predominadncia do viés positivista (55%),
caracterizada pela exposicdo da literatura, limitando-se a analise de autores, citacBes e areas de
pesquisa, baseando-se na descricdo de estudos. Enquanto que outros estudos se limitam a exposicao
dos mecanismos (principalmente ao conselho de administracdo), pautando-se somente na abordagem
econdmica da Teoria da Agéncia (Claessens & Fan, 2002; Huse, 2005). No entanto, ressaltam a
necessidade de incorporar outras abordagens para a compreensdao dos fendmenos (Daily et al., 2003;
Filatotchev & Boyd, 2009; L Huillier, 2014).

Vale destacar a mudanca de cenario mediante insercdo da visdo interpretativista as pesquisas,
principalmente devido as crises financeiras que colocaram em pauta a eficacia da GC e ressaltaram
suas limitacdes. Aguilera, Florackis e Kim (2016) atribuem o crescimento no interesse da tematica ao
papel da GC na alocacdo de recursos, de modo a afetar estratégias, criacdo e distribuicdo de valor.

Dessa forma, sinaliza-se a oportunidade de desenvolver pesquisas com abordagem
interpretativista e critica. Assim como a utilizacdo de vertentes tedricas diferentes da Teoria da
Agéncia, como sera explorado mais a frente, ou explorar a Teoria da Agéncia a partir da perspectiva
de conflitos de interesses entre principais, ou credor e principal, que poucos explorados nos estudos.
Nesse sentido, Aguilera et al. (2016) orientam acerca dos problemas com endogeneidade nas
estimacBes empiricas e sugerem a combinacdo de pesquisas em banco de dados, com aplicacdo de
questionarios e entrevistas, para a compreensdo dos fendbmenos.

Analise dos conceitos e teorias

Com a finalidade de explorar os conceitos de GC apresentados nos artigos, realizou-se um
levantamento dos elementos (caracteristicas, fungGes e processos) mais frequentes nas pesquisas
tedricas e empiricas. Para tanto, levantaram-se nos 90 artigos os conceitos dados de forma direta
(pelos autores dos trabalhos) e de forma indireta (diante de citacdo) para GC e, posteriormente,
efetuou-se a classificacao.

Pela analise dos artigos tedricos, verifica-se uma diversidade de definigdes advindas de outras
areas como sociologia, direito, economia, enquanto que pela analise dos artigos empiricos, 0s
conceitos sdo mais restritos a area de negdcios. Nos artigos empiricos observa-se uma recorrente
auséncia de conceitos (70%), enquanto que nos artigos teoricos, somente 23% dos artigos ndo
apresentaram defini¢Oes. Essa caracteristica foi apresentada por Marie L’Huillier (2014) ao identificar
que, aproximadamente, 9 a cada 10 artigos ndo apresentam uma definicdo de GC (principalmente nas
empiricas). Vale ressaltar que, do total, somente 18 artigos apresentaram conceituagdes proprias.

Além disso, verificou-se que os conceitos apresentados nos artigos empiricos sdo, em sua
maioria, citagdes de outros autores, principalmente de Shleifer e Vishny (1997) pela perspectiva de
agéncia. Diante disso, € possivel afirmar que os estudos (principalmente empiricos) partem de um
entendimento pré-determinado pela comunidade cientifica sobre GC, sendo perceptivel de maneira
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geral uma afiliagdo a Teoria da Agéncia, corroborando com Aguilera et al. (2008). No entanto, vale
ressaltar que dependendo da filiacdo tedrica a compreensdo da GC é diferente.

Pela andlise dos artigos que declararam um conceito, identificaram-se conceitos de diferentes
areas, influenciados pelas afiliagdes profissionais, contextos institucionais e culturais e pela visdo de
mundo dos pesquisadores (Gillan, 2006; Turnbull, 1997). Além de ser influenciado pelo objeto ou
contexto legal estudado. Observa-se que algumas definicdes sdo mais abrangentes, ao fazer referéncia
a fatores contextuais aplicados a diversas instituicdes. A observagdo dessas caracteristicas vai ao
encontro de Aguilera e Jackson (2010). Na sequéncia, apresentam-se as caracteristicas da GC
identificadas nos estudos tedricos e empiricos (Figura 4).
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Figura 4. Caracteristicas da GC
Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relacdo as caracteristicas Hart (1995) afirma como necessaria huma definicdo de GC, a
existéncia de conflito de agéncia e nexo de contratos (custos de transacdo). A primeira condicéo,
referente aos conflitos de interesse envolvendo membros da organizacdo, apresenta-se tanto nos
artigos teéricos quanto empiricos, sendo o principal aspecto abordado pela Teoria da Agéncia. Além
disso, nessa perspectiva, assume-se a relacdo entre diferentes praticas de governanca e desempenho
das empresas, sendo o papel da governanga assegurar que a empresa opere de acordo com oS
interesses dos acionistas (Ahrens et al., 2011; Filatotchev & Boyd, 2009).

Por outro lado, os custos de transacdo, oriundos de contratos incompletos, sdo abordados
somente nos artigos tedricos (Hart, 1995), sendo a governanga um mecanismo para direcionar o
comportamento do agente ao cumprimento dos objetivos e interesses do principal, bem como nortear
as decisfes ndo especificadas no contrato inicial. No entanto, Claessens e Yurtoglu (2013) salientam
gue nem todos os pesquisadores concordam com a visdo da GC sob o aspecto de acordos contratuais.
Uma segunda perspectiva é pautada no enguadramento normativo, baseada nas regras de
funcionamento das empresas, que sdo provenientes do sistema legal, juridico, do mercado financeiro.

Dentre as outras caracteristicas, aspectos comuns nos artigos tedricos e empiricos sdo 0s
mecanismos, direitos e responsabilidade e integracdo com os demais stakeholders (Christopher, 2010,
2011; Daily et al., 2003; Huse, 2005; Turnbull, 1997). A viséo de direitos e responsabilidades dos
envolvidos € oriunda da Teoria dos Stakeholders. Essa perspectiva implica em mecanismos que
assegurem que 0s gestores respeitam os interesses e direitos dos stakeholders da empresa, da mesma
forma que garantam que os stakeholders atuem com responsabilidade em relagdo a protecéo, geracao e
distribuicdo da riqueza investida na empresa (Aguilera & Jackson, 2003; Al-Baidhani, 2014).
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O elemento accountability, para minimizar os riscos do acionista, assegurar seus beneficios e
auxiliar a gestdo, de modo que se tenha um beneficio com o crescimento da empresa, é uma
perspectiva pouco explorada empiricamente (Ahrens et al., 2011; Filatotchev & Boyd, 2009). Por
outro lado, nos artigos tedricos, Aguilera e Jackson (2010), alertam para as diferencas de governanca
conforme a diversidade das dindmicas das empresas e paises. A perspectiva socioldgica critica a visdo
funcionalista quanto a conceituacdo, apresentando uma interpretacdo alternativa baseada no poder,
cultura, network e confianca, além do comportamento do conselho de administragdo (Davis, 2005;
Huse, 2005). Além disso, L’ Huillier (2014) salienta que pela perspectiva da Teoria de Dependéncia de
Recursos, observa-se a estrutura da organizacdo em relagdo ao ambiente no qual se encontra a
organizacao.

Os estudos empiricos e tedricos também abordam a influéncia do conselho de administracéo e
suas interacdes com os demais stakeholders. Porém, Brickley e Zimmerman (2010) criticam o foco
somente no conselho de administracdo, uma vez que existem outros mecanismos que exercem
influéncia e podem impactar na empresa. Porém, ressalta-se que somente nos artigos empiricos
prevaleceu a caracteristica de ética no conceito de governanca, sendo que para obter padrdes de boa
governanga, faz-se necessdria qualidade ética, além da relagdo com funciondrios, clientes,
fornecedores, a fim de prevenir comportamentos impréprios (Ho, 2005). Na Figura 5, apresentam-se
as funcdes da GC identificadas a partir da analise das definicdes de ambos os portfolios.
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Figura 5. Funcdes da GC
Fonte: Elaborada pelos autores.

Da mesma forma como foram levantadas as caracteristicas identificaram-se as fungdes
conforme as definicBes de GC. Assim sendo, tanto os artigos teéricos como empiricos possuem como
preocupacéo principal, o acionista, por meio da criacdo de valor, garantia de retorno, minimizagéo do
risco, melhora no desempenho e otimizacgdo de recursos, tendo por base o artigo de Shleifer e Vishny
(1997).
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Além disso, identifica-se a funcdo de stewards exercida pelos gestores, buscando sempre o
melhor resultado para a empresa e ndo o interesse financeiro proprio (Ho, 2005; L’Huillier, 2014;
Short et al., 1999). Em relacéo aos stakeholders, idenfica-se uma preocupagdo com a maximizacédo de
sua riqueza, alocagéo de recursos e alcance de seus interesses (Aguilera & Jackson, 2010; Claessens &
Yurtoglu, 2013; Davis, 2005; Huse, 2005; Filatotchev & Boyd, 2009; L’Huillier, 2014; Turnbull,
1997).

Quanto as outras funcdes realga-se a criacdo de mecanismos, o controle e monitoramento das
acOes e decisdes da gestdo, no intuito de evitar que busquem por beneficios proprios. Outro aspecto
observado é o direcionamento futuro da empresa, por meio da relacdo entre diversos participantes,
observado nos artigos tedricos. Os artigos empiricos até abordam o longo prazo, pela competitividade,
sustentabilidade, continuidade da empresa, buscando administrar com eficiéncia e eficacia, porém nao
em seu objetivo final. A partir da analise da GC como um processo, identificaram-se os elementos
apresentados na Figura 6.
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Figura 6. Processos Associados ao Conceito de GC
Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relagdo aos processos destacados nos estudos empiricos, verificou-se uma grande
preocupacdo com a conformidade e alcance de resultados, sendo possivel pelo desenvolvimento de
novos controles internos ou pelo seu aprimoramento. Nesse sentido, Christopher (2011) salienta a
forma que os objetivos da empresa sdo delimitados, monitorados e avaliados, de modo que o
desempenho seja otimizado. Além disso, o autor justifica a governanga como uma forma de assegurar
que as organizagdes sejam direcionadas e gerenciadas apropriadamente.

Nos artigos teoricos, identificou-se como o0 processo mais recorrente, o conjunto de restrigdes
gue moldam a operacdo da empresa, bem como a tomada de decisdo. Filatotchev, Jackson e Nakajima
(2013), Brickley e Zimmerman (2010) e L’Huillier (2014) conceituam a GC como um conjunto de
praticas organizacionais cujo objetivo é monitorar e restringir a discricionariedade gerencial,
considerando a governanga como uma forma de controlar os agentes, sob a Otica da Teoria da
Agéncia.
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Além dessa preocupacdo com a adequada gestdo e monitoramento dos agentes, e de todas as
influéncias, sejam de poder, de cultura, de regras, surge a preocupagdo de como 0s agentes (enquanto
stewards) maximizam a riqueza dos acionistas, mas também em como a organizacdo pode atender 0s
demais stakeholders. Aguilera e Jackson (2010) e L’Huillier (2014) abordam a governanga como um
veiculo para garantir os interesses dos stakeholders, sendo uma forma de reduzir a assimetria e
assegurar os direitos de todos os envolvidos.

A perspectiva da alocacao de recursos se insere na GC como estruturas, processos e instituicoes
(dentro e fora) da organizacao que alocam poder e controlam recursos (Davis, 2005). Insere-se assim a
abordagem de eficiéncia e eficacia na administracdo dos recursos, por meio de uma abordagem
politica, ndo somente para a sobrevivéncia das empresas, mas também para manter o
comprometimento. Conforme Filatotchev e Boyd (2009) a governanca é responsavel pelo desempenho
da empresa, por exemplo, a alocacao de recursos deve ser efetuada de forma produtiva para satisfazer
todos os stakeholders, da mesma forma quando os recursos precisam ser reduzidos, a governanca é
responsavel por uma adequada reducdo de custos.

Dessa forma, reforca-se a importancia de se apresentar a filiagdo conceitual nas pesquisas, pois
0 conceito norteard o direcionamento da pesquisa, impactara na sua estrutura, bem como na
metodologia a ser utilizada (Brickley & Zimmerman, 2010; L’Huillier, 2014). Pela andlise das
definicBes, as evidéncias mostram, em sua maioria, uma afiliacdo a perspectiva de agéncia, no intuito
de compreender o papel dos agentes na rela¢do contratual, assim como do monitoramento das a¢Ges do
agente. Nesse sentido, a perspectiva da agéncia esta associada a GC por meio dos mecanismos de
controle das a¢Bes do agente, para maximizar a riqueza do acionista e ndo do agente.

Porém, verificou-se também a insercdo de outras perspectivas tedricas, como por exemplo,
Teoria de Dependéncia de Recursos, advinda da sociologia (Aguilera et al., 2015; Christopher, 2010,
2011; Daily et al., 2003; Gugler, Mueller, & Yurtoglu, 2008; L’Huillier, 2014; Turnbull, 1997;
Yoshikawa, Zhu, & Wang, 2014). Essa Teoria é voltada para a estrutura da organizacao e sua relacdo
com o ambiente externo, sendo a influéncia de expertise do conselho de administracdo, um dos
aspectos mais explorados. Destaca-se também a Teoria Stewardship, que considera que o gestor busca
trabalhar no intuito de alcancar o melhor resultado para a empresa e seus shareholders, e ndo para
alcancar de beneficios de interesse préprio (Christopher, 2010, 2011; Daily et al., 2003; L Huillier,
2014; Turnbull, 1997). Por fim, tem-se a Teoria dos Stakeholders, cuja visdo ndo é pautada somente
no beneficio do acionista (como na Teoria da Agéncia), mas também nos funcionarios, credores,
fornecedores, entre outros grupos de interesse (Aguilera & Jackson, 2010; Christopher, 2010, 2011;
Daily et al., 2003; Huse, 2005; L ’Huillier, 2014; Turnbull, 1997).

Diante dessa andlise, reforca-se o apontado por Turnbull (1997), L Huillier (2014) e Aguilera,
Desender, Bednar e Lee (2015) que cada definicdo estd associada com a visdo do pesquisador, por
exemplo, estudiosos com viés da area econdmica e de finangas partem da definicdo de Shleifer e
Vishny (1997), relacionado ao retorno do investimento. Por outro lado, a visdo sociol6gica esta
relacionada & alocacéo de poder e de recursos (Davis, 2005) e a perspectiva stakeholders associada aos
direitos e responsabilidades de todos os interessados da organizacdo (Aguilera et al., 2008).

Conforme Ahrens et al. (2011) a Teoria da Agéncia vem sendo tratada como uma teoria
universal que se aplica a diferentes contextos institucionais. Diante dessa perspectiva, atribui-se a
governanca o papel de minimizar os conflitos de interesses entre agente e principal e maximizar valor
ao acionista (Denis, 2001; Denis & Mcconnell, 2003; Hart, 1995; Mayer, 1998; Shleifer & Vishny,
1997). Isso se reflete em sua popularidade nas pesquisas da area, sendo a teoria mais utilizada.

Observam-se diversas criticas a Teoria da Agéncia, principalmente por reduzir as corporagdes a
dois participantes (gestores e acionistas) cujos interesses assumidos por ambos sdo claros. Nesse
sentido, Daily et al. (2003) salientam que, até 0 momento, 0s pesquisadores preocupavam-se somente
com a protecdo dos interesses dos acionistas, voltando-se para a analise da eficiAcia dos diversos
mecanismos para salvaguardar esses interesses.
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Identificou-se que até 2003, a Teoria da Agéncia era a perspectiva mais recorrente tanto nas
pesquisas empiricas, quanto teoricas. Porém, a partir deste momento outras perspectivas tedricas
foram introduzidas, enquanto que nos artigos empiricos essa inser¢do denotou maior tempo. Em 2003,
Daily et al. introduziram a visdo de que a empresa possui outros grupos de interesse para além do
acionista. Sendo que em 2005, Huse, reforcou que a GC é muito mais ampla que o monitoramento do
agente. A partir deste momento, inseriu-se uma perspectiva voltada a influéncia de outras éareas e
teorias que contribuem com a GC, além de se ampliar o foco que até entdo era dado somente ao
acionista para a insercdo de outros stakeholders, bem como a insercdo de outros aspectos como
mercado, cultura e regulagdo (Gillan, 2006).

A partir de 2005, verifica-se um crescimento nas vertentes tedricas utilizadas na governanca,
principalmente das teorias organizacionais. Porém, destaca-se que outras perspectivas tedricas ndo
buscaram explicar e compreender fendbmenos de maneira isolada, mas sim de maneira integrada,
complementando outras teorias e, principalmente a Teoria da Agéncia. Emergiu entdo a discussdo em
torno da importancia de uma abordagem multitedrica para o entendimento da GC. Daily et al. (2003)
reforcam essa abordagem por ser essencial para o reconhecimento dos diversos mecanismos e
estruturas que podem melhorar o funcionamento das organizacGes. Porém, essas relacfes ainda estdo
em desenvolvimento, ndo encontrando-se formalizadas ainda, mas sdo de extrema importancia para 0s
avancos a area.

Desataca-se que a utilizacdo de abordagens alternativas a Teoria da Agéncia, ndo surgiram no
intuito de a substituirem, mas sim de complementar e suprir as deficiéncias e criticas a ela atribuidas.
Destaca-se a pesquisa de Christopher (2010) que apresenta um modelo teérico no qual integra a visao
da Teoria da Agéncia, dos Stakeholders, Stewardship e Dependéncia de Recursos para uma melhor
compreensdo da GC e seus impactos nas diferentes organizacdes. Sendo que pesquisas recentes, como
L’Huillier (2014) também integram o conceito de governanca para essas teorias.

Em relagcdo aos artigos empiricos, identifica-se a GC inserida no contexto de problemas de
agéncia e conflitos de interesse, como nas pesquisas de Brickley, Coles e Terry (1994), Agrawal e
Knoeber (1996), Tsipouri e Xanthakis (2004). Sendo que, recentemente, (principalmente a partir de
2010), verifica-se uma mudanga nas pesquisas empiricas, abordando diferentes aspectos da Teoria da
Agéncia, como, por exemplo, o conflito entre principais, e valorizacdo de outros stakeholders das
organizacdes (Aguilera et al., 2015; Chung, Elder, & Kim, 2010).

Oportunidades de pesquisa

Num primeiro momento apresentam-se as oportunidades de pesquisa identificadas no gque tange
aos mecanismos de governanga empregados, sejam internos ou externos. Pela analise dos mecanismos
internos identificaram-se como oportunidades de pesquisa a influéncia da ética e dos codigos de
conduta tanto nas organizagGes, quanto nos individuos, e o papel da reputagdo como mecanismo.
Outros aspectos, pouco explorados, sdo as influéncias das caracteristicas de divida e uso de stock
options como incentivos. Além disso, € importante analisar a relagdo dos diversos comités com
controles internos, criagdo de valor e accountability. Os artigos sugerem ainda a investigacdo da
influéncia da participacdo do governo, funcionérios, bancos e instituicdes sem fins lucrativos na
estrutura de propriedade e gestdo, a apresentagdo dos custos e beneficios da propriedade concentrada e
a influéncia da estrutura de propriedade nas politicas de investimento e financiamento.

Conforme o levantamento efetuado, um dos temas mais recorrentes em se tratando de
mecanismos internos de GC, é o conselho de administragdo (Daily et al., 2003; Filatotchev & Boyd,
2009). No entanto, tem-se um grande nimero de pesquisas empiricas desenvolvidas nessa tematica, e
uma caréncia de pesquisas tedricas. Ahrens et al. (2011) salientam que estudos que analisam somente
a estrutura do conselho de administragéo, tendem a ser rejeitados. Como oportunidades de pesquisas,
aponta-se a investigacdo de fatores como a expertise e efetiva independéncia do conselho de
administracdo, conexdes politicas, género no conselho de administracdo, e seus impactos na gestdo da
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empresa, no desempenho, na competitividade e estratégias de negdcios, a partir da incorporacdo de
outras abordagens tedricas.

Em relagcdo aos mecanismos externos, identificaram-se como lacunas a relagéo da auditoria e
analistas na criacdo de valor e accountability, a natureza da protegdo legal dos investidores e sua
associacdo com os sistemas de governanca e se o ativismo do investidor acrescenta ou destroi valor
para a empresa. Outras lacunas encontradas foram em relacdo ao pagamento de dividendos como
mecanismo de governanga, a investigacdo dessas diferencas na influéncia da regulagdo, da politica e
economia, a influéncia dos grupos de interesse na ineficiéncia dos sistemas de governanca, além de
investigar a influéncia do sistema legal no nivel de governanca. Um assunto com grande atratividade
sdo as fraudes e sua relacdo com a governanca, principalmente no que se refere a falhas e ineficacia da
organizacgao que ndo sdo apontadas.

Muitos autores criticam a analise do efeito isolado de mecanismos, argumentando ser necessaria
a investigacdo da interface de mecanismos (Ahrens et al., 2011; Denis, 2001; Filatotchev & Boyd,
2009; Filatotchev et al., 2013), uma vez que o desempenho da empresa ndo se restringe a efetividade
de um Gnico mecanismo (Al-Baidhani, 2014). Verifica-se ainda que as pesquisas sao homogéneas, nao
sendo possivel generalizacdes para diferentes contextos (Aguilera et al., 2008). De forma a ressaltar a
importancia de pesquisas com abordagens mais amplas, considerando-se interdependéncias,
principalmente para evidenciar a importancia pratica.

Diante disso, tem-se como oportunidade para futuras pesquisas a investigacdo das diferencas no
grau de importancia do conjunto de mecanismos, conforme caracteristicas de pais e setores
(financeiro), analisar o comportamento dos mecanismos de governanca em periodos de crise e em
periodos pds-crise (Daily et al., 2003) e em como equilibrar os mecanismos internos e externos
(complementariedade ou substituibilidade). Além disso, sugere-se analisar os efeitos de caracteristicas
de governanca interna sobre as escolhas de governanca externa (Filatotchev & Nakajima, 2010). Os
autores ainda complementam sobre a importancia de analisar o efeito do papel do conselho e do
ativismo do investidor na lideranca e empoderamento de empregados para a eficacia da GC.

Metodologicamente, Ahrens et al. (2011) destacam a atribuicdo de maior importancia a
significAncia econbmica nas pesquisas e nao somente a significancia estatistica. Além disso,
Filatotchev e Nakajima (2010), Filatotchev et al. (2013) sugerem que para uma analise comparativa e
de aspectos institucionais, faz-se necessaria a triangulacao das informacgdes, mediante uso de dados de
diferentes fontes como, por exemplo, combinar informacdes estatisticas com questionarios, entrevistas
e grupos focais para efetuar as inferéncias, buscando alcangar maior profundidade nas explicacGes de
um determinado fenbmeno. Complementarmente, Daily et al. (2003) alertam sobre a necessidade do
uso de dados primarios no desenvolvimento das pesquisas.

Como observado pela andlise conceitual, grande parte da influéncia da GC ocorre através da
Teoria da Agéncia, que é pautada no conflito de interesses de gestores e acionistas. No entanto,
existem outros tipos de conflitos de interesses, que sdo pouco observados nas investigagdes teoricas e
empiricas. Um exemplo disso é o conflito de interesses entre principais, ou seja, entre acionistas
majoritarios e acionistas minoritarios, que prevalece em empresas cuja propriedade é concentrada,
com baixa protecdo ao investidor (Chhillar & Lellapalli, 2015). Outro conflito de interesse pouco
explorado nas pesquisas é entre credores e gestdo/acionistas, uma vez que os credores fornecem
recursos e possuem direitos sobre o fluxo de caixa da empresa, instituindo assim covenants.

Além disso, existe uma grande énfase e necessidade de discussao dos aspectos tedricos na area.
Visto que grande parte das discussGes é pautada na Teoria da Agéncia, ressalta-se a necessidade de
integrar essa visdo com outras teorias, ndo somente teoricamente, mas também empiricamente, para
que ocorra uma evolucdo na &rea. Sendo necessaria a analise das interdependéncias entre a
organizacdo e o ambiente que influenciam nas variagbes da eficicia de diferentes praticas de GC
(Filatotchev & Nakajima, 2010). Nesse sentido, apresenta-se na Figura 7 uma taxionomia da GC a
partir de diferentes perspectivas tedricas.
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Conselho de Administracdo busca »| Problemas de agéncia
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Figura 7. Oportunidades de Pesquisa
Fonte: Elaborada pelos autores a partir da taxionomia de L’Huillier, B. M. (2014). What does “corporate governance”
actually mean? (p. 303). Corporate Governance: The International Journal of Business in Society, 14(3), 300-319.
https://doi.org/10.1108/CG-10-2012-0073

A partir dessa taxionomia de integracao de aspectos de diferentes teorias, vislumbra-se um leque
de oportunidades de pesquisa, que contribuem para o avango tedrico da area. Nesse sentido, Aguilera
et al. (2008) destacam a importancia de abordar nos estudos de governanga a perspectiva de open
system com abordagens organizacionais, por considerar as caracteristicas da organizacdo como
interdependentes com diversidade, flutuagdes e incertezas do ambiente.

A Teoria Stewardship busca compreender o papel dos agentes, assumindo que ndo €
influenciado pelo interesse proprio, mas é provavel de ser afetado pela situacdo estrutural em que se
encontra, além de maximizar o valor dos shareholders, uma vez que em algumas situagdes os gestores
concluem que atender os interesses dos shareholders, também beneficia a eles préprios (Daily et al.,
2003; L’Huillier, 2014). Nesse sentido, L’Huillier (2014) salienta que a aplicabilidade da Teoria
Stewardship ndo se volta a motivacdo do CEO, mas sim a estrutura de empoderamento para
incrementar a eficacia e gerar maior retorno ao shareholder, no lugar de controle e monitoramento.
Identifica-se, nesse sentido, uma lacuna voltada para o estudo da influéncia do steward na
maximizacgao da empresa e dos shareholders.

Pela analise da Teoria de Dependéncia de Recursos, verifica-se sua influéncia na GC a partir da
estrutura e papel do conselho de administracdo na organizagdo (L’ Huillier, 2014). Christopher (2010,
2011) compartilha da mesma perspectiva, salientando que o direcionamento das futuras pesquisas
segue para influéncia da qualidade e efetividades do conselho de administracdo no acesso de recursos.

A Teoria dos Stakeholders busca o alinhamento de todos os interessados da organizacéo, sendo
papel do conselho de administracdo buscar a convergéncia de interesses (L’Huillier, 2014). Nesse
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sentido, que se sugere a continuidade das pesquisas, no intuito de buscar respostas a como reduzir o
conflito desses interessados.

Além dessas perspectivas de maior destaque, vale também citar a Teoria da Hegemonia
Gerencial que aplicada na GC refere-se a um arranjo onde os conselheiros possuem um papel de
suporte aos gestores, exercendo um papel superficial, pois quem toma as decisGes estratégicas sao 0s
gestores (L Huillier, 2014). Daily et al. (2003) ainda elenca a aplicabilidade da Teoria da Sinalizacdo,
em casos de IPO, além de uma perspectiva legal e politica para a compreensdao do conselho de
administracdo. Filatotchev et al. (2013) que também enfatizam a necessidade de uma visdo holistica
para a governanga, sugerem o uso da Teoria Institucional para a compreensdo da efetividade da
governanga em relacéo a fatores organizacionais, sociais e politicos.

A visdo holistica busca contribuir para uma melhor compreensdo do trade-off da GC, devido ao
impacto na estratégia, recursos e desempenho (Filatotchev & Nakajima, 2010). Sendo assim, a Teoria
dos Stakeholders, Stewardship e Dependéncia de Recursos removem algumas dessas deficiéncias da
Teoria da Agéncia (Christopher, 2010, 2011). No entanto, ainda ndo se ha uma estrutura formalizada
do impacto da GC em diferentes ambientes organizacionais. L’Huillier (2014) salienta que apesar
dessa perspectiva ser pouco desenvolvida na area da GC, ndo devemos desconsidera-la, pois pode
trazer beneficios e auxiliar no entendimento da GC.

Conclusoes

Esta pesquisa teve por objetivo identificar, a partir da analise da literatura, o desenvolvimento
da temética de GC e as oportunidades de pesquisa remanescentes. Para consecu¢do da pesquisa,
selecionaram-se 31 artigos tedricos e 59 empiricos, dos quais se efetuou a analise de caracteristicas,
paradigmas de pesquisa, analise conceitual e tedrica e identificacdo de oportunidades de pesquisa.

Pela analise das caracteristicas, identificou-se Igor Filatotchev como pesquisador destaque no
ambito tedrico e empirico. Ressalta-se que no ambito empirico tem-se uma maior disseminacdo de
pesquisadores, enquanto que os artigos tedricos sao mais centrados em alguns autores principais. Além
disso, o periddico Corporate Governance: An International Review, possui uma grande influéncia na
area, seja empirica seja tedrica. Enquanto que outros journals possuem um foco mais restrito a
abordagens positivistas.

Quanto a analise dos paradigmas, observou-se uma predominancia do paradigma positivista
também nas pesquisas teéricas. Porém verifica-se como oportunidade de pesquisas, 0 crescimento da
visdo interpretativista na area de GC, principalmente no que se refere a introducdo de abordagens
tedricas diferenciadas da Teoria da Agéncia.

Pela analise conceitual verificou-se o destaque a elementos, como a separacéo de propriedade e
controle, os problemas de agéncia, 0s mecanismos de monitoramento, os direitos e responsabilidades,
aspectos da estrutura da corporagdo e o envolvimento de outros stakeholders. Em relagdo as fungoes,
destaca-se o fato de assegurar o retorno do investimento, minimizar conflitos, alinhar interesses,
melhorar o desempenho, monitoramento, minimizar o risco, transparéncia, eficiéncia e eficacia e
funcdo stewardship. GC, enquanto processo, reflete-se em modelos e mecanismos que assegurem a
eficicia na tomada de decisdes, desenvolvimento de praticas de monitoramento e na eficiéncia na
alocacéo de recursos.

Nesse sentido, identificou-se uma predominéncia de aspectos relacionados & Teoria da Agéncia,
pautada na visdo de conflitos entre gestdo e controle. Porém, salienta-se a baixa utilizacdo de outros
tipos de conflitos (entre acionistas, credores e gestdo/acionista). Além disso, identificou-se um
crescimento nas pesquisas voltadas para a analise de integracdo entre outras Teorias, como
Stakeholders, Stewardship e Dependéncia de Recursos para a evolugdo da area de GC. Sendo que,
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nessa perspectiva, concentram-se as principais oportunidades de pesquisa, conforme pode ser
visualizado na Figura 8.

Critica as pesquisas com abordagem positivista
Crescimento no interesse na abordagem interpretativista

Quanto as
abordagens

Quanto aos
mecanismos

Quanto as
teorias

Critica a Teoria da Agéncia
Desenvolvimento de uma
abordagem integrativa com outras
teorias

Integragdo de mecanismos

internos e externos para a melhor

compreensdo de fatores
organizacionais

Figura 8. Possibilidades de Pesquisa
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como limitacdes da pesquisa, observa-se a restricdo aos artigos escritos em lingua inglés-
portugués, publicados em revistas cientificas indexadas nas bases selecionadas. Além disso, elenca-se
0 julgamento dos pesquisadores para selecao e analise dos artigos.
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