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O QUE OS ESTUDOS TEORICOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NOS
APONTAM?

1. INTRODUCAO

A abordagem da Governanga Corporativa (GC) tornou-se um campo em expansao,
despertando o interesse dos pesquisadores, principalmente para comparagdes internacionais
(Aguilera & Jackson, 2010). Conforme Filatotchev e Nakajima (2010), a GC ganhou grande
destaque apds os escandalos corporativos envolvendo a Enron e WorldCom. Além desses,
Christopher (2010) destaca as ondas de privatizacdes, os takeovers da década de 1980 nos
Estados Unidos e a crise financeira da Asia. Esses acontecimentos forcaram as organizacoes a
adaptar e melhorar as suas préticas, repensando as relagdes com investidores e auditores, além
de aprimorar o papel do conselho de administracdo nas decisdes.

O objeto central da GC é o conflito de interesses entre agentes e principais, devido ao
comportamento oportunista de agentes que ndo prezam a maximizacdo da riqueza dos
acionistas (Filatotchev, Jackson & Nakajima, 2013). A governanga é uma forma de minimizar
os conflitos oriundos de tal comportamento. Apesar de essa perspectiva ser predominante vale
ressaltar a importancia de se observar a ocorréncia de conflitos de interesses entre outros
interessados na empresa como, por exemplo, entre acionistas (majoritarios e minoritarios), ou
entre credores e gestores (Young, Peng, Ahlstron, Bruton & Jiang, 2008).

Além da perspectiva de agéncia oriunda da economia e utilizada na GC, no decorrer
dos anos, inseriram-se outras abordagens, baseadas na teoria dos stakeholders, stewardship,
dependéncia de recursos, entre outras. Nesse sentido, diversos autores sugerem abordagens
integradas para a compreensdo da GC (Filatotchev et al., 2013), tais como uma visdo holistica
baseada no open system inserindo visGes organizacionais, de estratégia e sociologia
(Crhistopher, 2010).

A GC ¢é amplamente discutida e explorada em estudos empiricos, porém nem sempre
sustentada em reflexdes e discussdes teodricas. Dada a importancia da temaética, emerge a
seguinte pergunta desta pesquisa: Quais as caracteristicas das pesquisas cientifico-tedricas de
governanca corporativa? Nesse sentido, 0 objetivo desta investigacdo consiste em analisar as
caracteristicas das pesquisas tedricas de governanca corporativa.

Para consecucdo desse objetivo, efetuou-se uma pesquisa com abordagem qualitativa
por meio do instrumento de intervencdo para mapeamento da literatura e para revisao
integrativa. Conforme Valmorbida, Ensslin, Ensslin, e Ripoll-Feliu (2014), o instrumento
pode ser concebido como um processo estruturado completo para selecdo e analise da
literatura. Permite ao usuario a construgdo de conhecimento, dando-lhe condigdes de
argumentar e comprovar a escolha dos aportes tedrico-metodologicos de suas futuras
pesquisas.

A originalidade da pesquisa consubstancia-se na analise qualitativa, informada por
artigos tedricos acerca da tematica de GC, mediante discussdo dos conceitos existente, das
abordagens que encontram alinhamento com a GC e dos mecanismos, além de realizar uma
andlise de caracteristicas diferenciadas. Dessa forma, espera-se contribuir com o avanco da
literatura pela ampliagdo dos conhecimentos da area de GC e espera-se contribuir para o
processo de tomada de decisdo e no desenvolvimento das praticas corporativas, no aspecto
pratico.

Além desta secdo introdutdria, este artigo apresenta na sec¢do seguinte o referencial
tedrico pautado na discussdo das definicbes de GC. Na secdo 3 apresentam-se 0s aspectos
metodoldgicos e a operacionalizagdo da analise integrativa da literatura. Os resultados serdo
apresentados na sec¢do 4 e na Ultima secédo as consideracdes finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

H& uma diversidade de defini¢bes de GC, formuladas por pesquisadores de diversas
areas para além da Contabilidade, tais como Sociologia, Direito, Economia e Administragéo.
Assim, devido a falta de consenso, a sistematizacdo das definicGes existentes de GC €
necessaria e contribui para o desenvolvimento da tematica.

Verifica-se que alguns artigos ndo apresentam nenhum conceito ou defini¢do. Tal fato
ocorre nos estudos de Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, e Jiang (2008), Durisin e Puzone
(2009), Yoshikawa e Rasheed (2009), Christopher (2010), Claessens e Yurtoglu (2013),
Yoshikawa, Zhu e Wang (2014) e Chhillar e Lellapalli (2015). Esses estudos realizaram
revisbes, apresentaram diferentes perspectivas tedricas ou analisaram 0s mecanismos de
Governanca sem apresentacdo ou estabelecimento da afiliacdo tedrica de GC que norteia a
reflexdo e desenvolvimento da pesquisa. Verifica-se também que estes sdo, em sua maioria,
artigos recentes e publicados apds 2008, sendo alguns informados pela abordagem
interpretativista. Essa auséncia de apresentacdo de uma definicdo ou da afiliacdo teérica do
termo GC, adotada no artigo, ja foi manifestada no levantamento de Marie L’Huillier (2014),
no qual apontou que o fato ocorre aproximadamente em nove de dez artigos, especialmente
nas pesquisas de natureza empirica.

Porém, considerando a multidisciplinaridade do tema e das areas de formacdo e
atuacdo dos pesquisadores, é de se esperar a identificacdo de uma diversidade de pontos de
vista acerca da GC. Conforme Turnbull (1997), os diversos pontos de vista dos pesquisadores
estdo relacionados a suas afiliacGes profissionais, além de contextos e aspectos culturais. Para
0 autor, essa diversidade de pontos de vista dos pesquisadores é influenciada pelo objeto,
tipos de empresas estudadas e contexto legal. Observa-se a inexisténcia de integracdo das
diversas disciplinas.

Além disso, verifica-se que algumas definicGes sdo mais abrangentes, outras
consideram aspectos especificos da Governanca, ou fazem referéncia a fatores contextuais
aplicados a diversas instituices. Essa falta de unidade vai ao encontro do j& apresentado no
artigo por Aguilera e Jackson (2010). Gillan (2006) reforca que as definicdes de GC diferem
conforme a visao dos pesquisadores.

Diante da falta de unidade quando da apresentacdo do que se entende por GC, vale
analisar os ‘conceitos’ dos estudos teodricos pela classificacdo nos grupos: a) as caracteristicas
ou elementos da GC; b) as funcdes ou propdsitos da GC; e c¢) a Governanga como um
processo (Franco-Santos et al., 2007).

Analisando-se os elementos da GC identificaram-se 0s seguintes aspectos: 1) fatores
culturais/institucionais; 2) praticas de governanca; 3) poder; 4) nexo de contratos; 5) direitos e
responsabilidades; 6) desempenho; 7) mecanismos de Governanga; e 8) problemas de agéncia.

Diante desses aspectos e possivel identificar 0s elementos ‘“necessarios” e
“suficientes” para existéncia de um conceito. No conceito de GC um elemento necessario € a
existéncia de um conflito de agéncia e do nexo de contratos. O estudo de Hart (1995) ja
abordava que existem duas condigdes para a GC surgir numa organizagéo: a primeira seriam
os problemas de agéncia, ou conflitos de interesse envolvendo membros da organizacéo; e a
segunda seriam 0s custos de transacdo, visto que os problemas de agéncia ndo podem ser
tratados por meio de um contrato, conforme enfatizado também por Brickley e Zimmermann
(2010).

Nesse sentido, insere-se a GC, pois 0s contratos ndo sao perfeitos (sdo custosos), e ndo
consegue prever todos os fatos, originando assim a assimetria de informag&o, resultante da
separacdo entre controle e propriedade nas empresas (Daily, Dalton & Cannella Jr, 2003).
Dessa forma, Hart (1995, p. 680) afirma que “a estrutura de governanga pode ser vista como
um mecanismo para a tomada de decisdes que nao foi especificada no contrato inicial”. A



governanca torna-se um mecanismo no intuito de direcionar o comportamento do agente ao
cumprimento dos objetivos e interesses do principal.

Dessa forma, insere-se outra caracteristica da GC, a dos direitos e das
responsabilidades de agentes e principais. Conforme Aguilera e Jackson (2010), Claessens e
Yurtoglu (2013) e L’Huillier (2014), pela perspectiva da agéncia, a Governanga é um
mecanismo para monitorar o agente no intuito de incrementar o ganho dos shareholders.

Porém nem todos os pesquisadores concordam com a visdo da GC sob o aspecto de
acordos contratuais. Assim, Claessens e Yurtoglu (2013) outra categoria baseada na
perspectiva normativa. Ou seja, uma visdo pautada nas regras de funcionamento das
empresas, que sdo provenientes do sistema legal, juridico, do mercado financeiro entre outros
fatores de mercado. Ao encontro de Shleifer e Vishny (1997) e Aguilera e Jackson (2010), a
GC é um conjunto de arranjos legais, culturais e institucionais que determinam o que as
organizacbes podem fazer, quem as controla, como esse controle é exercido e como 0 risco e
o retorno das atividades é alocado.

Nesse mesmo sentido, Aguilera e Jackson (2010) alertam para as diferencas de GC
conforme a diversidade das dindmicas das empresas e paises. Além disso, introduzem uma
visdo socioldgica critica quanto a conceituacdo, apresentando uma interpretacdo alternativa
baseada no poder, cultura, network, confiancga e comportamento do Conselho de
Administracdo (Davis, 2005; Huse, 2005). Os estudos de Mayer (1995) e Turnbull (1997)
também abordam a influéncia do Conselho de Administracdo e suas interagdes com os demais
stakeholders. Entretanto, Brickley e Zimmerman (2010) criticam o foco como funcdo de
controle somente no Conselho de Administracdo, uma vez que existem outros mecanismos
que exercem influéncia e podem impactar no retorno da empresa.

Nesse rumo, verifica-se uma grande diversidade de visdes sobre a GC, pois isso pode
estar relacionado a contextos culturais, intelectuais e diferentes interesses de pesquisadores.
Além disso, verifica-se um foco maior sobre a visdo da GC como um problema de agéncia,
pautando-se na estrutura de direitos e responsabilidades dos agentes e principais, fator muito
criticado por Cristopher (2011), além do foco, muitas vezes exclusivo, no Conselho de
Administragdo como mecanismo de controle.

Identificadas as caracteristicas, fez-se a andlise dos conceitos de GC como funcéo,
sendo elas: 1) accountability; 2) interagdo com outro stakeholders; 3) garantia de retorno do
investimento; 4) monitoramento; 5) minimizacdo do risco; 6) alocacdo de recursos; 7) eficacia
e eficiéncia; e 8) cumprimento do contrato.

A concepgdo de GC como fungéo incorpora elementos de como atender aos interesses
do acionista, assegurando o retorno do seu investimento financeiro. A presenca desse
elemento aparece no principal artigo, produzido por Shleifer e Vishny (1997), mencionando
que a questdo fundamental da GC é como assegurar aos investidores o retorno, uma vez que
este depende de acordos legais e contratuais, do funcionamento do mercado e do
comportamento dos envolvidos (Bebchuk & Weisbach, 2010).

Essa definicdo esta relacionada a perspectiva de como o acionista de uma empresa
minimiza seus custos de agéncia (Aguilera & Jackson, 2010). Da mesma forma, Mayer (1998)
salienta que a GC esta preocupada em aproximar os interesses de agente e principal, no intuito
de garantir que as empresas sejam administradas em beneficio dos investidores.

Conforme Ahrens, Filatotchev e Thomsen (2011), essa visdo da GC volta-se
exclusivamente na accountability, no intuito de minimizar os riscos do shareholder e fazer
com que a gestdo exerca suas atividades para garantir que os acionistas se beneficiem do
potencial de crescimento das empresas. Nesse intuito de minimizag¢ao dos riscos, L’Huillier
(2014) salienta que, pela perspectiva da agéncia, a GC é a criagdo de mecanismos de
monitoramento para controlar as decisOes da gestdo e garantir a maximizacdo de riqueza do
shareholder.



Essa perspectiva de se ter mecanismos e estruturas para averiguar o comportamento da
gestdo, também sdo enfatizadas por Short, Keasey, Wright, Hull & Nakajima (1999). Os
autores enfatizam a necessidade de ver a Governanca em duas dimensdes: a primeira refere-se
ao monitoramento do desempenho da gestéo, assegurando a prestacdo de contas da gestdo
para com seus acionistas; a segunda refere-se as estruturas e aos processos de GC necessarios
para ter mecanismos que abrangem o comportamento gerencial para 0 aumento da riqueza.

Outra perspectiva, abordada por Filatotchev e Boyd (2009), refere-se a eficiéncia e
eficacia, as responsabilidades para com o desempenho da empresa. Dessa forma, a GC esta
relacionada a alocagéo de recursos para maximizar o valor do shareholder (Becht, Jenkinson
& Mayer, 2005). Nesse sentido, Huse (2005) salienta que a GC vai muito além do
monitoramento dos shareholders em relacao a gestao.

Por fim, analisaram-se as definicbes de GC como um processo, identificando-se 0s
seguinte: 1) estruturacdo para alocacdo de recursos; 2) conjunto de praticas necessarias para o
sistema de operacOes da empresa; 3) processos para atender aos stakeholders; 4) sistema de
tarefas para controlar as atividades da empresa; e 5) processo para alcance de resultados.

O processo mais presente nos conceitos é a realizacdo de tarefas para o controle das
atividades da empresa. Nesse sentido, Filatotchev et al. (2013) conceituam a GC como um
conjunto de praticas organizacionais cujo objetivo é monitorar e restringir a
discricionariedade gerencial. Brickley e Zimmerman (2010) e L’Huillier (2014) compartilham
da mesma perspectiva, que é baseada na teoria da agéncia, considerando a governanga como
uma forma de controlar os agentes. Complementando, Turnbull (1997) aborda a GC como
todas as influéncias que afetam o processo institucional, inclusive indicagdo de profissionais
para cargos. O autor ainda cita Demb e Neubauer (1992) que definem GC como um processo
pelo qual as corporacdes devem atender aos direitos e as responsabilidades dos stakeholders.

O estudo de Claessen e Fan (2003) entende Governanca como um complexo conjunto
de restrices que determinam os rendimentos da empresa. Semelhante a esta perspectiva a GC
enquanto processo pode ser considerado como um conjunto de praticas necessarias para 0
funcionamento da empresa. Gillan (2006), citando Gillan e Starks (1998), define Governanca
como um sistema de leis, fatores, funcdes que controlam as operacfes da empresa.
Corroborando, Davis (2005) afirma que a GC consiste em um sistema legal, cultural e de
arranjos institucionais que determinam o que as corporagdes devem fazer como controlar,
como exercer esse controle e como alocar os riscos e retornos.

Outra perspectiva é da alocacdo de recursos, pela qual corrobora a pesquisa de Davis
(2005) ao definir a GC como estruturas, processos e instituicbes (dentro e fora) da
organizacdo que alocam poder e controlam recursos, além de ser considerado um processo
para o0 alcance de resultados. Nesse sentido, Christhoper (2011) salienta a forma que o0s
objetivos da empresa sdo delimitados, monitorados e avaliados, de modo que a atuacdo seja
otimizada. Sendo assim, o autor justifica a governanca como uma forma de assegurar que as
organizacOes sejam apropriadamente direcionadas e gerenciadas.

E, por fim, observou-se a GC como um processo para assegurar que os interesses de
todos os stakeholders sejam alcancados (Al-Baidhani, 2014). Nessa mesma perspectiva,
L’Huillier (2014) aborda a GC como um veiculo para garantir os interesses dos stakeholders,
sendo uma forma de reduzir a assimetria e assegurar os direitos de todos os envolvidos. Ja
Aguilera e Jackson (2010), compartilhando da visdo de Gourevitch e Shinn (2005), percebem
a governanga como um sistema ndo somente para atender os interesses dos shareholdes, mas,
sim, os de outros stakeholders.

Pela analise dessas definicdes, verifica-se um grande foco na teoria da agéncia,
atribuindo & GC o papel de minimizar os conflitos de interesses entre agente e principal e
maximizar valor ao acionista. Essa perspectiva prevaleceu até 2003-2005, quando Daily et al.
(2003) introduziram uma visdo de outros participantes da organizagéo, e Huse (2005) afirmou
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que a GC é muito mais do que monitorar as acdes do agente. Conforme Daily et al. (2003),
até esse momento os pesquisadores voltavam-se, em um primeiro momento, no controle dos
interesses do executivo e na protecdo dos interesses do shareholder. A grande maioria das
pesquisas era até entdo voltada para a andlise da eficacia dos diversos mecanismos em
proteger os acionistas do interesse proprio dos agentes.

A partir destas pesquisas, inseriu-se uma perspectiva voltada a influéncia de outras
areas e teorias que contribuem com a GC. Alem disso, ampliou-se o foco que até entdo era
dado somente ao acionista para a inserc¢ao de outros stakeholders. Gillan (2006) expressa que,
inicialmente, ha uma concentracdo muito forte no conselho de administracdo e nos
shareholders. Posteriormente, com a inser¢do de outros aspectos como mercados, cultura,
regulacdo, evoluiu-se para uma visao que engloba ndo somente os beneficios do acionista,
mas os dos outros stakeholders na estrutura de governanga da organizacéo.

3. METODOLOGIA

Nesta secdo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos adotados para a selecéo
do fragmento da literatura relativo ao tema GC. Para a sele¢do do Portfdlio Bibliogréfico
(PB), fez-se uso do instrumento de intervencdo Knowledge Development Process-
Constructivist (ProKnow-C), conforme pesquisas cientificas de Ensslin, Ensslin, de Oliveira
Lacerda e de Souza (2014), Lacerda, Ensslin e Ensslin (2014), Valmorbida, Ensslin, Ensslin e
Ripool-Feliu (2014), Dutra, Ripool-Feliu, Fillol, Ensslin, e Ensslin (2015), Valmorbida e
Ensslin (2016).

Durante a realizacdo do processo, verifica-se a necessidade de evidenciar e registrar
todas as delimitacbes feitas no decorrer na pesquisa. Além disso, uma das estratégias para a
validacdo é apresentado por Creswell e Clark (2013) como a observacdo dos dados por outras
pessoas familiarizadas com a tematica e métodos empregados. Assim, o processo foi
acompanhado, revisado e validado por um member checking expert do ProKnow-C,
procedendo com a verificacdo do desenvolvimento de cada atividade para garantir sua
validade quanto a operacionalizacéo.

3.1  Selecdo do Portfélio Bibliogréafico (PB)

A primeira etapa do processo consiste em selecionar os artigos considerados
relevantes para o tema de interesse, sendo para tanto necessario: i) definir as palavras-chave;
i) selecionar as bases de dados; iii) efetuar a busca de artigos nas bases de dados selecionadas
de acordo com as palavras-chave definidas; e iv) testar a aderéncia das palavras-chave
definidas.

Visto que o objetivo é analisar artigos tedricos da area de GC, definiram-se dois eixos
de pesquisa: Eixo Principal (1) “corporate control”, “corporate governance”, “governance” e
“governance practice” e Eixo Teorico (2) com as palavras “essay”, ‘“framework”,
“frameworks”, “literature review”, “overview”, “research”, “review”, “revision”, “state of the
art”, “theoretical”, “theory” e “theories”. As bases de dados selecionadas foram, EBSCO,
Emerald Group Publishing, I1SI 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 nas bases
de dados ocorreu de 26 de setembro a 6 de outubro de 2016. O processo foi desenvolvido de
acordo com as seguintes delimitacdes, observando-se a estrutura e os parametros de cada
base: (i) pesquisa dos comandos no titulo, resumo e palavras-chave das bases de dados; (ii)
sem limitacdo de idioma; (iii) sem limitacdo temporal; (iv) sem delimitacdo de area de
atuacdo (exceto para bases de dados que apresentaram um retorno superior a 20.000 artigos);
e (V) artigos publicados em journals.



Dessa forma, foram selecionados 37.341 artigos para comporem o PB. Posteriormente
fez-se o teste de aderéncia das palavras-chave para sua validagdo e efetuar o processo de
filtragem dos artigos, que resultou em um PB final de 27.789 artigos, dos quais se realizou a
leitura dos titulos para verificacdo do alinhamento com o tema. Resultando 222 trabalhos para
a analise de representatividade (do volume de citacGes pelo Google Scholar) e leitura dos
resumos. Nessa etapa, selecionaram-se os artigos com mais de 30 citagdes dos quais se
efetuou a leitura dos resumos, identificando-se 42 artigos alinhados.

Além disso, analisaram-se 0s artigos cujo reconhecimento cientifico ainda ndo foi
confirmado (por possuirem menos de 30 citacBes), porém publicados recentemente (2014 a
2016), incorporando-se mais cinco artigos. Na sequéncia, procedeu-se a leitura integral desses
47 artigos (42+5) no intuito de verificar se eram artigos tedricos sobre o tema de GC,
constatando-se que 29 artigos estavam alinhados. Posteriormente, foi feito o teste de
representatividade pela analise das referéncias, incorporando-se mais dois artigos ao PB
totalizando 31 artigos, que representam o fragmento da literatura na area de GC com base na
percepcao dos pesquisadores.

3.2 Analise de Bibliometria

Nessa etapa analisou-se de forma critica tanto aspectos béasicos como autores e
periddicos (efetuando-se também o cruzamento pela analise das referéncias dos artigos), até
0s artigos com maior reconhecimento cientifico, a evolucdo temporal dos estudos, a
colaboracéo dos autores/coautores.

Além de uma andlise avancada, pautada a classificacdo dos artigos nos paradigmas de
pesquisa (positivista/funcionalista, interpretativista ou critico), conforme definicdes baseadas
em Burrell e Morgan (1994), Deetz (1996), Goles e Hirschheim (2000) e Lukka (2010). Além
de se explorar as diversas perspectivas tedricas utilizadas na area da GC.

4. ANALISE E RESULTADOS

Com relacgdo a investigacdo da existéncia de pesquisadores com trajetdria no tema GC,
0 PB, composto por 31 artigos tedricos, é escrito por 52 autores; dos quais 44, escreveram
apenas um artigo integrante no PB, ou seja, 84% dos autores ndo possuem trajetoria de
pesquisa no tema, ou estdo iniciando suas pesquisas nessa area.

Consideraram-se como autores de destaque aqueles que possuissem dois ou mais
artigos no PB. Seguindo esse critério, foram identificados oito autores de destaque, conforme
evidencia a Figura 1. Primeiro, destaca-se lgor Filatotchev, que teve quatro artigos
selecionados no PB, cuja formacdo é em Matematica pelo Moscow Institute of Physics and
Technology com doutorado em Economia pelo Institute of World Economy and International
Relations (Moscou), sendo atualmente professor de GC e Estratégia da Cass Business School
da City University London. Além de um extenso curriculo na area, € um dos editores do livro
The Oxford Handbook of Corporate Governance, junto com Wright, Siegel e Keasey, edicdo
de 2013. Filatotchev pode ser considerado um grande critico da area, pois, dos quatro artigos
selecionados no PB, trés remetem ao paradigma interpretativista.

Verifica-se que Filatotchev realiza grandes parcerias, principalmente com Gregory
Jackson, professor de Gestdo da School of Business and Economics (Berlim), voltadas a
influéncia do contexto organizacional na GC, adotando uma perspectiva do paradigma
interpretativista, baseada na visdo multitedrica, com base na integracdo da teoria institucional,
da Sociologia e politica para a compreensdo da governanca. Destaca-se também a parceria
com Chizu Nakajima, que, embora sua formacdo seja na area do Direito, tem muito que
contribuir para a GC, possibilitando novos insights de pesquisa para a area.



Figura 1 — Autores de destaque (PB e referéncias) Figura 2 - Journals de destaque (PB e referéncias)
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Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Diante dessa rede de colaboracdo, verificou-se que existe uma continuidade e
interligacdo nos temas, demonstrando uma preocupacdo com a Visdo tradicional pautada na
teoria da agéncia. Com a pesquisa de 2009, foi introduzido o aspecto integrativo para a GC.
Outro artigo aborda os mecanismos internos e externos da GC, considerando a influéncia do
ambiente organizacional e, em outro artigo, 0s autores abordam a natureza e o alcance das
diferentes relacBes no contexto institucional e legal do pais. Por fim, um artigo, com uma
visdo mais critica, analisa a influéncia da crise financeira de 2007-2009.

Além desses autores, destaca-se Ruth Aguilera, professora da University of Illinois at
Urbana-Champaign, e editora associada do journal, Corporate Governance: an international
review. Vale também destacar a pesquisadora Renna Aggarwal, professora na Georgetown
Univestity (Washington D.C.) que atuou também no Fundo Monetério Internacional como
consultora da SEC, tendo uma solida linha de pesquisa na area de GC, principalmente de
pesquisas empiricas e voltadas para a influéncia do investidor institucional.

Posteriormente, analisaram-se os periddicos (Figura 2), nos quais se identificou que o
Corporate Governance: An International Review é o periodico de maior destaque do PB. E
um periddico do Reino Unido, com um JCR de 2,169, sendo a sua primeira edi¢cdo publicada
em 1993. Até 2004, publicava quatro edi¢cdes ao ano e, partir desse ano, passou a publicar seis
edicOes ao ano. Os atuais editores sdo Praveen Kumar, da University of Houston (EUA), e
Alessandro Zattoni, da LUISS University (Italia). Seu escopo é especificamente voltado para a
GC na economia global. O segundo perioddico de maior destaque € o Corporate Ownership &
Control (Ucrania). O atual editor é Alex Kostyuk, da Sumy State University (Ucrania). E um
periddico voltado ao campo da GC, que tem por objetivo complementar e desenvolver novas
praticas de Governancga, com a primeira edi¢do publicada em 2003.

Destaca-se, também, o Corporate Governance: The International Journal of Business
in Society da Emerald, cuja primeira edicdo foi em 2001. Seu foco é mais voltado para o papel
da regulagdo, remuneragdo, contribuicio dos membros externos no Conselho de
Administracdo e aspectos relacionados a escandalos corporativos. Os demais journals de
menor destaque tém areas de publicacdo mais abrangentes e devotam espaco a areas
relacionadas a Contabilidade, Administragdo, Economia e Finangas, com uma Visdo mais
positivista e empirica, estando entre os cinco maiores, como o JAE.

Em seguida observa-se o reconhecimento cientifico dos artigos, no intuito de
identificar artigos que podem ser considerados classicos sob o aspecto tedrico da GC. Nessa
andlise, observou-se que o PB possui trés artigos (“A Survey of Corporate Governance” de
Shleifer e Vishny, “International corporate governance” de Denis e McConnell, e
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“Corporate governance: Decades of dialogue and data”, cuja autoria ¢ de Daily, Dalton e
Cannella) com mais de mil citagdes cada. Destacando que, 0 primeiro possui mais de 16 mil
citacGes, sendo considerado como central pela comunidade cientifica, sendo um dos primeiros
trabalhos em termos de revisdo de literatura sobre o tema de GC, estritamente baseado na
teoria da agéncia. Outro aspecto a ser considerado € o journal no qual foi publicado, que
conforme 0 JCR ¢ o periddico de maior impacto na area de business. Apesar de 0s autores
possuirem apenas um artigo no PB, verifica-se que ambos possuem uma ampla trajetoria
nessa linha de pesquisa, principalmente de pesquisas empiricas. Andrei Shleifer é professor de
Harvard desde 1991, sendo que seu doutorado foi obtido no MIT; e Robert Vishny é professor
da University of Chicago, sendo seu doutorado também obtido pelo MIT. Atualmente suas
pesquisas sdo mais voltadas para finangas comportamentais, e ndo tanto para GC.

Observou-se ainda a evolugdo dos artigos de revisdo, destacando o artigo de Hart
(1995) como o primeiro artigo sobra a tematica, efetuando uma revisdo das praticas de GC e
sua relacdo com a teoria da agéncia. Pela anélise do periodo de 1995 a 2000, verifica-se uma
concentracdo das pesquisas pautadas na analise dos mecanismos de GC (internos e externos),
exceto a pesquisa de Turnbull (1997) que introduziu uma perspectiva multiteérica a GC.
Identifica-se um crescimento nas publicacBes ap6s 2001 que perdurou até 2010. Esse
crescimento das pesquisas € abordado por Ahrens et al. (2011) e Christopher (2010), que
apresentam como justificativa uma série de eventos, como escandalos corporativos e crises
financeiras que questionaram a eficacia da GC. Outro fator que contribuiu particularmente ao
avanco das pesquisas, na Asia, foi a crise financeira de 1997, que exigiu reformas urgentes na
governanca das empresas (Claessens & Fan, 2002).

Verifica-se que, até o periodo de 2003, os estudos teéricos de GC eram pautados na
analise e levantamentos dos mecanismos, sendo que, em 2005, com Huse, foi introduzida a
classificacdo de mecanismos internos e externos, pois apenas se descreviam diversos
mecanismos. A partir de 2005, também houve a inser¢do de uma perspectiva socioldgica, que
posteriormente evolui para uma perspectiva multitedrica, abrangendo outras areas. Em 1997,
Turnbull inseriu uma perspectiva baseada em outras teorias para a compreensdo da
Governanga, no entanto essa visdo ganhou mais destaque somente recentemente.

Considerando que o ponto de destaque nas publicagdes foi 0 ano de 2010, pela analise,
verificou-se somente o artigo de Bebchuk e Weisbach (2010) pauta-se na revisdo dos
mecanismos de GC. Outras pesquisas (Filatotchev & Nakajima, 2010) abordam essa visdo de
forma mais interpretativista sob uma perspectiva multitedrica, visando a integracdo das
disciplinas para compreensdo da Governanca, além da observacéo dos aspectos comparativos
(entre paises) (Aguilera & Jackson, 2010). Christopher (2010), com uma visdo critica, aborda
a perspectiva multitedrica, acerca da contribuicdo de cada visao teorica para a GC. A pesquisa
de Brickley e Zimmerman (2010) traz reflexdes interessantes sobre o que s&o melhores
praticas de Governanca, se elas realmente existem, além de questionar se existe diferenciacdo
de mecanismos internos e externos e se devemos analisa-los individualmente ou de maneira
integrada.

Pela analise da colaboracdo entre coautores, e seus respectivos paises de origem e
instituicdo de filiacdo do autor, verifica-se que do total de 31 artigos, 11 foram desenvolvidos
por um dnico autor, sendo quatro artigos de autores norte-americanos, trés de australianos e 0s
demais de institui¢cbes da Noruega, do Reino Unido, da Malé&sia e da Arébia Saudita.

Dentre a colaboracdo de autores, verifica-se que ela ocorre entre autores de mesma
universidade, caracteristico em sete artigos, com instituicdes do Reino Unido, Canada, EUA,
Italia, Nova Zelandia e india. Além disso, identificaram-se redes de colaboracdo de
instituicdes diferentes, porém do mesmo pais, como o artigo de Bechuk e Weibsbach (2010)
que possui pesquisadores de Harvard Law School e Ohio State University. O mesmo ocorreu
no artigo de Daily, Dalton e Cannella Jr. (2003), no qual se tem dois autores da Indiana



University e outro da Texas A&M University; e no artigo de Shleifer e Vishny (1997), onde se
tem um autor de Harvard e outro da University of Chicago. Verifica-se que o uso de redes de
cooperacdo é bastante comum, principalmente nos EUA, que, por ser um pais de grandes
dimensdes, possibilita essa troca entre instituicbes. Essa coopera¢do também ocorreu no
Reino Unido, identificada no artigo de Short et al. (1999) pela University of Nottingham e
University of Leeds. Verifica-se também que ndo teve nenhuma instituicdo de destaque nas
publicacbes de artigos da area de Governanca. Pode-se identificar Harvard University, a
University of Amsterdam e o Centro de pesquisa de Governancga da City University London,
pelos artigos de Filatotchev. Mas ndo existe nenhum centro de referéncia em pesquisa na area
de Governanca.

Pela analise da colaboracdo entre autores de instituicbes de paises diferentes (9
artigos), destaca-se o Reino Unido. Na sequéncia, destacam-se os Estados Unidos com redes
de colaboracdo entre universidades da Alemanha (Aguilera & Jackson, 2010) e Hong Kong
por Young et al. (2008). Hong Kong também apresentou uma rede de colaboragdo com a
Holanda, e esta realizou parcerias com a Alemanha também. Por fim, houve uma parceira
entre universidades do Canadé e Singapura com o artigo de Yoshikawa, Zhu e Wang (2014).

Posteriormente fez-se a analise da variavel avancada de classificacdo dos artigos nos
paradigmas de pesquisa, conforme protocolo baseado nas definicbes de Burrell e Morgan
(1994), Deetz (1996), Goles e Hirschheim (2000) e Lukka (2010). Observou-se que o
paradigma que prevalece é o positivista (55% dos artigos). Esse fato ja era evidenciado por
Lukka (2010) gue apontou esse paradigma como dominante nas pesquisas da Contabilidade,
sendo denominado como mainstream. Esse paradigma visa fornecer explicacfes racionais
sobre um fendmeno, baseado na objetividade.

Em se tratando da classificagdo de estudos tedricos no paradigma
funcionalista/positivista, pode-se observar a ndo explicacdo de mudangas sociais, pautando-se
somente no statu quo da pesquisa (Burrell & Morgan, 1994; Lukka, 2010). Nesse sentido,
verificou-se que as pesquisas sobre GC, classificadas nesse paradigma, restringiram-se apenas
a uma exposicdo da literatura existente, muitas vezes limitando-se a analise de autores,
citacdes e areas de pesquisa, sem acrescentar reflexdes para a rea. A maioria dos artigos
apresenta uma exposicdo dos mecanismos predominantes de GC, limitando-se ao Conselho de
Administragdo (Claessens & Fan, 2002; Denis, McConneel, 2003; Becht et al., 2005; Huse,
2005; Yang et al., 2011). Verifica-se que os estudos ndo avancam além da abordagem
econOmica da teoria da agéncia (Hart, 1995; Shleifer & Vishny, 1997), sendo que algumas
pesquisas até salientam a necessidade de evoluir para outras perspectivas, porém nao
apresentam uma argumentacdo mais critica, apenas apresentam a oportunidade de utilizar
outras abordagens, como a institucional, organizacional e sociol6gica (Daily et al., 2003;
Filatotchev & Boyd, 2009; L’Huillier, 2014).

O paradigma positivista prevaleceu em quase todos os anos até 2001, e, nos periodos
posteriores, teve um pequeno crescimento e, depois, uma queda, que foi suprida pela insercao
do paradigma interpretativista. Recentemente, o paradigma positivista, junto com o
interpretativista, tem apresentado maior destaque nas pesquisas. Provavelmente, ap0s 0s
escandalos corporativos e crises econdmicas que colocaram em pauta as limitaces da GC, 0s
pesquisadores sentiram a necessidade de compreender o impacto desses fenémenos, e, aos
poucos, verifica-se uma mudanca na forma de compreensdo dos fatos, mediante um periodo
de transicdo dos paradigmas de pesquisa na area. Complementando essa analise, verifica-se
uma predominancia de autores norte-americanos. Dentre os 18 artigos positivistas, sete foram
escritos por autores dos EUA conforme evidenciado por Lukka (2010). Nesse sentido, pode-
se afirmar que ainda ha um predominio de autores norte-americanos, mas, a0 mesmo tempo,
existe uma diversidade crescente nas pesquisas positivistas. Dentre os periodicos de maior



destague da abordagem positivista, destaca-se o Corporate Governance: An International
Review e o Corporate Ownership & Control.

Embora pesquisas informadas pelo paradigma positivista na area de GC sejam mais
frequentes, pesquisas informadas pelo paradigma interpretativista foram desenvolvidas.
Conforme Deetz (1996), esse paradigma enfatiza o aspecto social das atividades
organizacionais, em vez do aspecto econdmico somente. Identificou-se um total de 12 artigos
interpretativistas no PB, o que representa aproximadamente 40% do total de artigos. O
primeiro artigo identificado nesse paradigma € de 1997, de Turnbull, que aborda ndo somente
0s aspectos econdmicos da Governanga como 0 mercado, alegando que tal visdo ndo esta
incorreta, porém estd incompleta. Esse paradigma ganhou destaque em 2005, apo6s a
repercussao da quebra de empresas como Enron e World.com, em 2001. Houve um periodo
de reflexdo na area, questionando-se a eficacia do papel da GC. Esse periodo de reflexdo em
periodos de turbuléncia, também foi evidenciado no po6s-crise 2007-2009, quando se alcangou
0 auge de pesquisas interpretativistas em 2010, permanecendo até hoje. Ressalta-se que esses
periodos de reflexdo e questionamentos sdo extremamente relevantes para 0s avancos nas
pesquisas, sendo muitas vezes necessario repensar as praticas de governanca.

Identificaram-se também pesquisas que fazem importantes reflexdes sobre a definicao
de GC e suas praticas (Brickley & Zimmermann, 2010), sendo necessario ir além da
tradicional énfase no mecanismo do Conselho de Administracdo (Gillan, 2006; Yoshikawa et
al., 2014). Dentre os artigos interpretativistas, identificou-se ainda a preocupacdo com a
integracdo de diversas perspectivas tedricas, no intuito de melhor compreender a GC e seus
mecanismos. Essa abordagem multiteérica, foi identificada nos artigos de Davis (2005) e
Filatotchev e Nakajima (2010). Os estudos de Aguilera e Jackson (2010) e Chhillar e
Lellapalli (2015) ndo citam a abordagem multitedrica, mas abordam a necessidade de inserir
novas abordagens, principalmente da Sociologia para melhor compreender a GC. O
paradigma interpretativista, também teve uma predominancia de estudos de autores de
universidades norte-americanas e do Reino Unido. Além disso, destacam-se artigos de autores
de Hong Kong, Alemanha, Australia, Singapura, Canada e india. O fato de ter uma parcela
significante de autores dos EUA utilizando a abordagem interpretativista € controverso ao
apresentado por Lukka (2010). Na analise dos periddicos, nos quais 0s artigos
interpretativistas foram publicados, ndo se identificou um de maior destaque; o Journal of
Accounting and Economics (JAE) possui um artigo com essa caracteristica, embora esse
journal possua foco no funcionalismo.

Por fim, identificaram-se, no PB, dois artigos do paradigma critico, ambos do mesmo
autor, Christopher (2010, 2011). Um deles apresenta as limitagcdes da teoria da agéncia, no
sentido de ser incapaz de reconhecer que o ambiente organizacional, em geral, pode ser
influenciado por outros aspectos. Nesse sentido, o artigo propde um framework mediante uso
da teoria de stewarship, stakeholder e dependéncia de recursos, para suprir as deficiéncias da
teoria da agéncia. Em ambos os artigos, foi utilizada a theory building approach para a analise
dos conceitos e defini¢des de GC. Ambos foram publicados em periddicos renomados, sendo
o Corporate Ownership & Control e Critical Perspectives on Accounting. Este Gltimo foi um
periodico fundado no intuito de abrir espago para a publicacdo de artigos fora do mainstream.

4.1  Perspectivas tedricas utilizadas na Governancga Corporativa

Verificou-se que a grande maioria dos conceitos encontra alinhamento com a
perspectiva de agéncia (Figura 3) devido ao fato de essa ter o intuito de compreender o papel
dos agentes na relacdo contratual, assim como do monitoramento das a¢des do agente. Com a
separacdo entre propriedade e controle, surgiram os conflitos de interesse nas organizacdes,
visto que o0s gestores agindo pelo oportunismo buscavam atingir objetivos de interesse
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préprio, e ndo maximizar a riqueza dos shareholders. Para realinhar os interesses, introduziu-
se a GC como uma série de mecanismos que podem ser segregados em internos e externos.

Figura 3 — Perspectiva da Teoria da Agéncia para a Governanca Corporativa
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Conforme Hart (1995), para a governanga surgir em uma organizacdo sdo necessarias
duas condicOes: problemas de agéncia (ou conflitos de interesse) e custos de transacdo (pois
0s problemas de agéncia ndo podem ser tratados por um contrato).

A visdo da GC, baseada nos problemas de agéncia, surgiu com a separacdo de
propriedade e gestdo proposta por Berle e Means (1932). Porém Denis (2001) destaca que
Adam Smith, em 1776, ja deu indicios sobre esse problema ao afirmar que, quando alguém
gere o dinheiro de outras pessoas, em compara¢do com a gestdo de seu préprio dinheiro, ndo
se pode esperar que seja feito com 0 mesmo zelo. Em uma organizacao, os interesses sdo
divergentes, por exemplo, o investidor busca alcancar o retorno do seu investimento, enquanto
que o gestor (que também pode ter esse objetivo) pode estar também preocupado com a sua
reputacdao, poder, permanéncia no cargo. Assim, a gestdo pode tomar decisdes que sejam
inconsistentes com o proposito do investidor, surgindo um conflito de interesses.

Conforme Hart (1995), pela auséncia de problemas de agéncia todos tentariam
maximizar resultados, e 0s incentivos ndo seriam um motivador para pensar na organizacao.
Por essa razdo, os problemas de agéncia de maneira isolada ndo seriam um pretexto para a
existéncia da GC. Dessa forma, verificou-se que 0s contratos ndo sdo completos e néo
englobam todas as decisdes de uma organizacgao (Hart, 1995; Turnbull, 1997).

E nesse contexto de assimetria informacional e oportunismo gerencial que se insere a
GC, pois ela é vista como um mecanismo para tomar decisdes ndo especificadas no contrato
inicial. O alinhamento dos interesses de gestdo e investidor pode ser feito por meio de uma
obrigacdo contratual para que a gestdo atue no intuito de maximizar a riqueza do acionista
(porém estes ndo sdo perfeitos e ndo englobam todas as decisdes da organizacao),
financiamento (como garantia de proteger os interesses do acionista), incentivos (remuneragdo
da gestdo vinculada ao desempenho) ou mediante monitoramento da gestdo (alguns potenciais
monitores sdo: conselho de administracdo, credores, grandes investidores, entre outros) (Hart,
1995).

Na sequéncia, apresentam-se os mecanismos de GC (Figura 4) identificados nos
artigos. Verificou-se que ndo ha um consenso quanto a classificacdo de mecanismos em
internos ou externos, ou as adicionais de legais/regulatorios e mercado propostos por Jensen
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(1993). Muitos autores também ndo consideram nenhuma classificacdo, apenas o0s
mecanismos (Mayer, 1998; Short et al., 1999).

Figura 4 — Mecanismos de governanca identificados na literatura
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Fonte: Elaboracdo propria (2016).

Neste trabalho, considerou-se a classificacdo entre mecanismos internos e externos,
uma vez que os mecanismos adicionais (regulacdo e mercado), propostos por Jensen (1993) e
apresentados em Denis (2001), podem ser incluidos nos mecanismos externos, assim como
apresentado por Gillan (2006). Independente da classificagcdo, o importante é a utilidade de
cada mecanismo, sendo essencial que ele auxilie na reducdo do gap existente entre 0s
interesses dos acionistas e gestdo e que esse mecanismo tenha um impacto significativo no
valor da firma (Denis, 2001). Um dos aspectos analisados é o sistema legal e de regulacédo
como mecanismo para o alinhamento de interesses, como na protecdo a takeovers e na
protecdo legal dada aos pequenos investidores (no intuito de evitar a expropriagdo dos
acionistas majoritarios).

Quanto aos mecanismos internos, que influenciam o grau em que a gestdo representa
0s interesses dos acionistas, destaca-se 0 Conselho de Administracdo (Denis, 2001). Esse € 0
mecanismo mais abordado na literatura, principalmente de maneira empirica, porém, em
aspectos tedricos, esse mecanismo é pouco observado (Hermalin & Weisbach, 2001). Nesse
sentido, o primeiro aspecto a ser observado € em relagdo a funcdo desse mecanismo. Além do
monitoramento, da responsabilidade de contratacdo, demisséo e remuneracdo, o Conselho de
Administracdo tem uma funcdo importante de aconselhamento aos gestores, que é observada
em menor grau. Além disso, analisa-se a sua estrutura, observando-se o tamanho,
independéncia, expertise, dualidade e participacdo em outros comités.

Conforme Daily et al. (2003), a popularidade da teoria da agéncia na GC pode ser
atribuida a dois fatores: 1) trata-se de uma teoria simples que reduz as grandes corporacfes a
dois participantes (gestores e acionistas) cujos interesses assumidos por ambos séo claros; e 2)
0 ser humano é ambicioso e relutante para sacrificar interesses proprios em prol dos outros.
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Nesse intuito elaborou-se a Figura 5, com o objetivo de evidenciar, ao longo do tempo,
0 uso das perspectivas, como um complementares a teoria da agéncia, e ndo como substitutos.
Como exemplo, Daily et al. (2003) apresentam o mecanismo do conselho de administracéo,
que, pela perspectiva da teoria da agéncia, se observa a funcionalidade de controle e
monitoramento, enquanto que, por meio de outras perspectivas teoricas, pode-se observar 0s
recursos do Conselho de Administracdo e questdes estratégicas. Essas abordagens s&o
essenciais para reconhecer os diversos mecanismos e estruturas que podem incrementar a
funcionalidade da organizacéo.

Figura 5 — Abordagens alternativas para a Governanca Corporativa
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Por meio do levantamento, identificou a insercdo de outras abordagens tedricas, como
a stewarship theory, que assume que o gestor busca trabalhar no intuito de alcangar o melhor
resultado para a empresa e seus shareholders, e ndo para alcancar beneficios de interesse
proprio. Outra perspectiva enfatizada por Marie L’ Huillier (2014) ¢ a hegemonia gerencial
que esta relacionada a GC pelo papel do Conselho de Administracdo na tomada de decisdes.
A abordagem da resource dependency theory vem da Sociologia, sendo mais voltada para a
estrutura da organizacdo e sua relacdo com o ambiente externo. Por fim, ha 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. Algumas
pesquisas ressaltam a importancia de uma abordagem multitedrica para o entendimento da
GC. Porém essas relagfes ainda estdo em desenvolvimento, ndo estando ainda formalizadas.
A insercao dessa nova perspectiva € de extrema relevancia para avangos tedricos na area.

Observa-se que esse movimento de migracdo e utilizacdo de outras perspectivas
teodricas na area da governanca ainda € bastante recente, iniciando-se a partir de 2000 com o
advento de fraudes em grandes empresas e crises financeiras, que fomentar o repensar da area
e consequente integracdo com outras areas.

5. CONCLUSOES

Esta pesquisa teve por objetivo analisar as caracteristicas das publicacbes cientifico-
tedricas de governanca corporativa. Para tanto, selecionou-se o instrumento para analise
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sistematica da literatura, que permitiu selecionar 31 artigos para realizacdo da analise
conceitual, das abordagens tedricas e analise bibliométrica para evidenciar os destaques do
tema.

A anélise de resultados evidenciou que os pesquisadores Filatotchev e Jackson
possuem uma linha de pesquisa consolidada em estudos tedricos sobre a GC, sendo inclusive
como parceiros em alguns artigos. O artigo A survey of corporate governance é considerado
um classico devido ao seu reconhecimento cientifico na area. Além disso, o journal
Corporate Governance: an international review possui uma grande influéncia na area, devido
ao enfoque exclusivo para pesquisas da area. A analise da cooperagdo dos autores/coautores
evidenciou a inexisténcia de um centro de referéncia em pesquisa na area de Governanga e 0
Reino Unido foi o pais que mais colaborou com outros paises.

Em relacdo a andlise dos paradigmas, observou-se uma predominancia do paradigma
positivista, porém também se destaca um crescimento da visao interpretativista na area de GC,
sendo essa uma oportunidade para avangar nas pesquisas. Essa abordagem é necessaria, pois
muitas pesquisas de GC, pautadas na teoria da agéncia, possuem resultados mistos ou
inconclusivos, por ignorar complexidades das organizagfes. Mediante uma abordagem do
paradigma interpretativista, busca-se a integracdo de diversas abordagens teoricas para
compreender a GC.

Na analise conceitual, verificou-se que alguns artigos (23%) ndo apresentaram
conceito ou definicdo, ou seja, desenvolvem a investigacdo sem informar ao leitor qual
afiliacdo tedrica de GC norteou a reflexdo e o desenvolvimento da pesquisa, sendo essa
informacdo necesséria para dar sustentacdo ao posicionamento tedrico dos pesquisadores.
Constatou-se ainda uma falta de unidade nesses conceitos, 0 que nos direcionou a
classificacdo em caracteristicas, funcBes e processos. Pela analise das caracteristicas
identificaram oito aspectos, sendo a existéncia de um conflito de agéncia e do nexo de
contratos o elemento necessario numa definicdo de GC, descoberta ja apontada por Hart
(1995). Como funcdo, foi identificado como elemento necessario, a garantia de retorno do
investimento aos acionistas e para a GC como processo, emerge a realizacdo de tarefas para o
controle das atividades da empresa como necessario.

Com base no conhecimento gerado, constatou-se que o foco da GC de minimizar os
conflitos de interesses entre agente e principal e maximizar valor ao acionista prevaleceu até
2003-2005. A partir desse momento, inseriu-se uma perspectiva voltada a investigar a
influéncia da contribuicdo de outras areas e teorias na GC, evoluindo-se para uma visdo que
engloba ndo somente os beneficios do acionista, mas dos outros stakeholders na estrutura de
governanca da organizag&o.

Dando continuidade a esse processo de geragdo de conhecimento, foram apontadas as
perspectivas das abordagens teoricas — agéncia, stewarship, hegemonia gerencial, resource
dependency e stakeholders — como as que possuem alinhamento com o escopo da GC e
explorou-se a teoria da agéncia por ser a mais recorrente nos estudos. Posteriormente, foram
identificados, no PB, os mecanismos internos e externos onde se constatou que, embora o
Conselho de Administracdo seja mais abordado na literatura empirica, na literatura teorica
esse mecanismo é pouco observado.

Como limitagdes deste trabalho, elenca-se a restricdo a artigos escritos em lingua
inglesa e portuguesa, publicados em revistas cientificas indexadas nas bases selecionadas e
disponiveis gratuitamente. Para futuras pesquisas, sugere-se 0 desenvolvimento de pesquisa
similar a esta, mas com estudos de natureza empirica, acrescentando outras bases.
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