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RESUMO

O escopo deste trabalho consiste em um meta-estudo sobre os temas: Teoria da Agéncia, Governanga Corporativa
e Teoria dos Stakeholders com o objetivo de compreender, ainda que de forma preliminar, a forma como estes
sdo abordados no meio académico. Por meio do levantamento de artigos cientificos sobre estes temas publicados
em periddicos nacionais e internacionais e disponiveis para consulta aberta no portal de uma das mais importantes
agéncias de fomento a pesquisa no Brasil, a Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES) foram analisados 90 artigos disponiveis para pesquisa aberta no website desta agéncia. Buscou-se
identificar se estas tematicas ganham destaque nos titulos dos trabalhos analisados, descrever o niimero de
trabalhos publicados por autor, identificar os periédicos e anos em que ocorreram as publicagdes, a vinculagao
institucional do periddico e, em que lugar do Brasil ou de fora do pais estdo localizadas tanto as instituigdes
vinculadas aos periddicos como os bancos de dados eletronicos que reunem estas publicagdes. Entre os resultados
encontrados se destaca que embora os temas estudados tenham sua origem nos EUA, os artigos encontrados estao
publicados em periddicos vinculados a instituigdes de ensino praticamente espanholas e sul-americanas.
Palavras-chave: Governanga Corporativa, Teoria da Agéncia e Teoria dos Stakeholders, Estudo bibliométrico,
CAPES.

ABSTRACT

The scope of this work consists in a meta-study on the themes: Agency Theory, Corporate Governance and
Stakeholder Theory with the goal of understanding, albeit preliminary, how these are addressed in academia.
Through the survey of scientific papers on these subjects published in national and international journals and
available for consultation at the open portal of a major research funding agencies in Brazil, the Coordination of
Improvement of Higher Education Personnel (CAPES) were analyzed 90 articles available for open research on
the website of this agency. We sought to identify whether these issues are highlighted in the titles of the works
analyzed, describing the number of papers published by the author, identify the years in journals and publications
that occurred, the institutional affiliation of the journal, and that place in Brazil or outside the country are located
both institutions linked to periodicals such as electronic databases that meet these publications. Among the
findings is highlighted that although the subjects studied had its origin in the U.S., found the articles are published
in journals related to educational institutions virtually Spanish and South American.

Keywords: Corporate Governance, Agency Theory and Stakeholder Theory, Bibliometric study, CAPES.
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INTRODUCAO

Compreender a dialética das relagdes
entre o principal, agentes e demais Stakeholders
adquire  importdncia nos estudos de
Administragdo na medida em que sdo
construidos modelos de governo das
organizacgdes. Neste contexto, supomos que 0s
temas: Teoria da Agéncia, Governanga
Corporativa e Teoria dos Stakeholders ganham
destaque na medida em que se relacionam
intimamente com as praticas organizacionais.

A Teoria da Agéncia, ou Teoria do
Agente Principal tem sua origem no estudo
realizado por Berle & Means (1932). Durante
os anos de 1930 estes autores pesquisaram
empresas norteamericanas de grande porte
constatando que as empresas tipicas do século
XIX pertenciam a um proprietario ou pequenos
grupos € que sua gestdo estava restrita,
basicamente, a estes individuos ou seus
prepostos, o que significa dizer que a sua
abrangéncia estava limitada pelo patrimonio
pessoal dos seus proprietarios. Desde entdo,
esta separagdo entre patriménio e gestdo, ou
mais especificamente entre o acesso aos ganhos
residuais e as fun¢des de controle, ambos
decorrentes do crescimento e da especializa¢do
do trabalho, caracterizou um novo modelo de
organizagdo, principalmente no qual o
proprietario-fundador passou a assumir um
papel mais amplo, delegando atribui¢des
especificas da gestdo a um administrador
profissional que posteriormente foi classificado
como Agente. A partir da segunda metade dos
anos de 1950, a gestdo das grandes empresas
norte-americanas caracterizou-se pela
prevaléncia do chamado “ponto de vista
financeiro” (Fligstein, N., 1990, p. 239). Nos
anos de 1960 e 1970 o amadurecimento destas
organizagdes constituiu uma espécie de
“comunidade intelectual entre os especialistas
financeiros das grandes corporacdes € o0s
Agentes do mercado financeiro, esses Gltimos,
obviamente, ja nascidos sob o signo da
prevaléncia dos critérios financeiros de
medigdo da performance empresarial” (GRUN,
R. 1998, p.4). Nesse contexto, a visdao
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financeira assumiu um status cientifico e
adquiriu respaldo académico por meio da
Teoria da Agéncia.

O tema da Governanga Corporativa,
segundo Bertero (2004), surgiu nos EUA entre
o fim da década de 1970 e inicio da década de
1980, como fendmeno decorrente dos
chamados problemas de Agéncia, que ocorrem
quando o agente/gerente nao trabalha em prol
da maximizagao dos lucros do
proprietario/acionista. Seu aparecimento se da
em um contexto caracterizado por um
movimento em que foi presente uma espécie de
revolucdo de acionistas institucionais,
notadamente de fundos de pensdo, devido a
abusos cometidos por dirigentes de empresas
norte-americanas. Destas situacdes surgiram
conflitos no ambiente corporativo entre
acionistas, administradores ¢ demais partes
interessadas nos negocios. A partir da década
de 1980, em razao das assimetrias resultantes o
assunto ganhou destaque no campo da
Administragdo havendo uma intensificacao de
estudos e pesquisas sobre o tema tanto no
contexto académico como no empresarial e
governamental. Destes trabalhos decorreram
mudangas na legislagdo, criagdo de
procedimentos e praticas de gestdo e maior
cobranga e acompanhamento dos
administradores na conducao dos negdcios das
empresas, dando origem ao que se entende
atualmente por governanga  corporativa
(SERAFIN, E. et al, 2010).

A Teoria dos Stakeholders tem origem na
sociologia, comportamento organizacional e
administracdo de conflitos em que, nos estudos
empiricos predominam métodos qualitativos
(Boaventura et. al., 2009, p.292). Esta Teoria
toma por base a analise do relacionamento dos
atores externos com organizagdes, isto &, o
modo como dinamicamente se estabelecem
relacdes de interesse, interferéncia e influéncia
dos grupos que integram o ambiente externo
com a propria empresa. O termo stakeholder,
segundo Donalson e Preston (1995), foi
inicialmente  empregado na area da
Administracdo por meio de um memorando
interno do Stanford Research Institute (SRI) no
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ano de 1963. Inicialmente, este termo designa
todos o0s grupos/partes interessadas ou
intervenientes, sem os quais a empresa deixa de
ter razdo para existir. Conforme este
documento, os grupos de Stakeholders incluem
oS acionistas, empregados, clientes,
fornecedores, credores e a sociedade.

No entanto, antes de se debrugar no
relacionamento entre teoria e pratica, o que sera
feito em estudos posteriores, acredita-se
necessario conhecer o campo no qual estes
temas tém adquirido relevancia. Tal como
acrescenta Bourdieu (2005), “é necessario
situar o corpus neste campo € a posi¢do no
campo intelectual do grupo de agentes que o
produziu” (BOURDIEU, P. 2005, p.186).
Assim, a realizagdo deste meta-estudo sobre os
temas apontados tem a intensdo de
proporcionar uma compreensdo preliminar do
seu tratamento no meio académico. Por meio do
levantamento de artigos cientificos sobre
Governanga Corporativa, Teoria da Agéncia e
Teoria dos Stakeholders publicados em
periddicos nacionais e internacionais e
disponiveis para consulta aberta no portal de
uma das mais importantes agéncias de fomento
a pesquisa no Brasil, a Coordenagdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES), se busca identificar se estas
tematicas ganham destaque nos titulos dos
trabalhos analisados, e, descrever o nimero de
trabalhos publicados por autor sobre estes
temas, os periodicos em que ocorreram as
publicagdes, os anos das publicagdes, a
vinculagao institucional do periddico e, em que
lugar do Brasil ou de fora do pais estdo
localizadas tanto as institui¢des vinculadas aos
periodicos como os bancos de dados eletronicos
que reunem estas publicagoes.

REVISAO DE LITERATURA
(TEORIA DA AGENCIA,
GOVERNANCA CORPORATIVA E
TEORIA DOS STAKEHOLDERS)

Teoria da Agéncia

O crescimento da produgdo e a
especializagdo do trabalho que definiram o
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novo modelo de organiza¢do, mais
especificamente a partir do século XX
conduziram os proprietarios/fundadores de
grandes corporacdes a deixar de lado certas
atribuicOes e tarefas caracteristicas da gestdo
para assumir um papel mais abrangente. Neste
sentido, o cotidiano das empresas foi sendo aos
poucos delegado a um administrador/agente
profissional que passou a ser o responsavel
pelas acOes de cardter executivo a partir de
normas ¢ diretrizes determinadas pelos
proprietarios.  Em  decorréncia  desta
transferéncia de responsabilidade, a separagdo
entre propriedade e gestdo, ou mais
precisamente, entre 0 acesso aos ganhos
residuais e as funcgdes de controle, embora
necessaria para garantir os investimentos por
parte dos empreendedores em novos negocios,
abriu as portas para a agregacdo de capital,
permitiu, de um lado, que outros socios
passassem a fazer parte do negocio e de sua
expansdo, mas de outro, gerou problemas de
relacionamento entre proprietarios e gestores.
Isto porque o gestor ou agente, dotado de
interesses individuais, pode ndo perseguir os
objetivos dispostos pelo proprietario, o
principal, ou nd3o empregar todo o esforco
necessario para a condugdo do negocio.

Desta relagdo entre proprietario e gestor
e do rigor cientifico de uma visdo financeira das
organizagdes que passou a prevalecer a partir da
segunda metade dos anos 1950 nos EUA,
tomou forma enquanto artefato cultural a
Teoria da Agéncia (GRUM, R. 1998, p.146).
Esta Teoria tem como base os estudos
desenvolvidos por Berle & Means (1932) sobre
organizagdes tipicas do século XIX,
possuidoras de propriedade e controle restritos
a individuos ou pequenos grupos nas quais o
patriménio da firma se limitava ao patriménio
pessoal dos individuos. Desta pequena firma do
século XIX, segundo os autores, se
desdobrariam a corporagio moderna dando
origem a organizagdes mais complexas
(SERAFIN, et al, 2010, p.5).

Nestas organizagdes a Teoria da Agéncia
parte da existéncia de conflitos entre os
interesses de agentes/gerentes com os dos
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proprietarios/acionistas. “Jensen e Meckling
(1976) propuseram a Teoria da Agéncia
enquanto explicagdo sobre como a corporacao
aberta pode existir, dado o pressuposto que os
gestores tém interesses proprios € o contexto no
qual estes gestores ndo ficam satisfeitos com os
efeitos de grandes interferéncias sobre suas
decisdes.” (DAILY, et. al., 2003, p.371-372).
Para Jensen e Meckling (1976), o
relacionamento de Agéncia ocorre a partir de
uma relacdo contratual de um ou mais
individuos  (proprietarios/acionistas)  que
contratam um ou mais individuos
(agentes/gerentes) para desempenhar algum
trabalho em seu favor, o que envolve delegacao
de autoridade e representatividade para a
tomada de decisdo pelo agente/gerente em
nome do proprietario/acionista. Considerando
que, se ambas as partes que agem tém em vista
a maximizacdo de suas utilidades pessoais, a
Teoria de Agéncia admite que existam fatores
que justifiquem que o agente ndo agira sempre
no melhor interesse do principal. Seguindo este
raciocinio, uma contribui¢do importante sobre
a aplicagdo da Teoria da Agéncia nos estudos
de Governanga Corporativa encontra-se nos
estudos empreendidos por DAILY, et. al. (2003)
sobre didlogos e dados construidos ao longo de
décadas a respeito do tema.

“A  popularidade da
Teoria da Agéncia nos
estudos sobre governanga
se deve, provavelmente a
dois fatores. O primeiro ¢é
uma Teoria extremamente
simples, na qual grandes
corporagdes sdo reduzidas
a dois participantes —
gestores e shareholders/
acionistas e os interesses
de cada um sdo assumidos
de forma clara e
consistente para ambos.
Em segundo, a nogdo que
o humano quando
possuidor de interesse
proprio geralmente, ndo
tem  disposicdo  para
sacrificar este interesse
pelo de outro mais velho.”
(DAILY, et al., 2003,
p.371-372).
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Nesta relagdo ambos os atores
perseguem maximizar a sua funcdo-utilidade
onde se por um lado, para o
proprietario/acionista a riqueza é variavel e,
portanto, sujeita &8 maximizagao, por outro, para
os agentes/gerentes a fun¢do utilidade pode
englobar além de remuneragdo poder,
seguranga ¢ distingdo profissional. Por isso,
cabe ao proprietario/acionista delimitar o
campo de atuacdo dos agentes/gerentes,
determinando incentivos adequados e arcar
com os custos do monitoramento visando
impedir atividades andmalas e limitar
extravagancias do agente/gerente. De acordo
com o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), “o problema de Agéncia
ocorre quando os gestores tomam decisdes com
o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e
ndo a riqueza de todos os acionistas, motivo
pelo qual s@o contratados”.

Um  dos  principais  problemas
caracterizados na Teoria da Agéncia encontra-
se na assimetria de informacdes. Considerando
que o agente na sua pratica cotidiana torna-se
um possuidor de informacdes a respeito dos
requisitos ¢ do desempenho da organizacio,
ambos necessarios ao seu desenvolvimento,
este se torna um privilegiado na relacao,
podendo valer-se da informacdo adquirida para
manipular ou induzir o principal a conceder-lhe
ganhos ou beneficios adicionais, o que sem
davida significa um problema de confianga. Na
visdo de Shapiro (1987), a obtengdo e manejo
de informagdes adquiridas pelo agente sdo
tratados como apenas uma das suas tarefas, e
ainda que esta questdo represente um ponto
significativo na relagdo de confianga
estabelecida com o principal, revela-se muito
mais como algo que é subproduto do trabalho
entre principais e agentes do que um arranjo
baseado em relagdes pessoais.

“Especializagio e
diferenciacdo do trabalho
requer que oS agentes
possuam a confianga do
principal ndo apenas para
manter a propriedade, seu
desenvolvimento

integrado, manutengo,
investimento, custodia ou
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reparo, mas também para
executar a tarefa de
colecionar informagdes”
(SHAPIRO, S., 1987,
p.626).

Ainda na visdo deste autor a proliferacao
do relacionamento de Agéncia deriva, e muito,
das relacdes existentes dentro do amplo
espectro de producdo e troca que, por sua vez,
criam barreiras tanto sobre o acesso a
informagdo quanto sobre sua posse, devido a
existéncia de um alto grau de especializacdo e
diferenciagdo inerente a delegacdo dos agentes
(Id. Ibid, p.627). Em outras palavras, ¢ a propria
especializagdo do trabalho que confere ao
agente o dominio de um leque de informagoes
complexas muitas vezes distante do
entendimento ou da real possibilidade de
acompanhamento pelo principal.

Ainda sobre o problema de assimetria,
Fontes Filho (2007) analisa que, tendo em vista
a necessidade de alinhamento entre os
interesses dos acionistas e a execugdo dos
objetivos dos gestores, o objetivo principal da
governanga corporativa — enquanto fenémeno
decorrente do desdobramento do contexto em
que se desenvolveu a Teoria da Agéncia —
passou a ser associado a formas de assegurar
que o0s executivos persigam o0s objetivos
determinados pelos acionistas, no denominado
problema de Agéncia. Neste sentido, dois
pontos que se destacam nos estudos dos
problemas de Agéncia e da propria Teoria
decorrem do risco de haver assimetria de
informagdes, o primeiro esta relacionado ao
aspecto de ag@o oculta (hidden action) e o
segundo ao da informagdo oculta (hidden
information). Tais aspectos sdo definidos na
literatura sobre a Teoria da Agéncia de modo
central como risco moral (moral hazard) e
selecdo adversa (adverse selection). Segundo
Arrow (1985), o risco moral tem origem nas
teorias de seguros de incéndio ou de satide nos
quais a existéncia da cobertura pode levar
indiretamente ao segurado fazer uso servico de
saude com mais intensidade ou ainda nao tomar
precaucdes contra incéndios simplesmente
porque o bem esta segurado. No contexto da
teoria da Agéncia o conceito se refere a casos
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nos quais as agdes dos agentes ndo sdao de
conhecimento do principal ou possuem um
custo elevado de monitoramento. A sele¢do
adversa representa o fato dos agentes possuirem
informagdes desconhecidas por parte do
principal ou o fato dos custos de obtengdo ser
elevados (SATO, F.L.R. 2007, p.52).

Do mesmo modo que o problema de
assimetria de informagdes, outra causa de
possivel conflito no relacionamento de Agéncia
repousa no planejamento das agdes da
organizagdo. Segundo Parrino (2002), este
problema ¢ determinado como problema de
horizonte. Enquanto que 0s
proprietarios/acionistas tém uma visao de longo
prazo e, portanto, sdo capazes de suportar por
um periodo maior possiveis oscilagdes do
mercado, os agentes/gerentes agem sob o
enfoque de situa¢des de curto ¢ médio prazo
sendo muitas vezes motivados por avaliagdes
de desempenho periddicas e, pela propria
condigdo de  empregado, por um
relacionamento mais transitério com a
organizagao.

“Por exemplo, gestores
podem preferir projetos
que se pagam em curtos
periodos no lugar de
valiosos projetos que se
pagardo em um longo
periodo, eles podem
atrasar a entrada de um
novo e promissor negocio
se este necessitar de um
pagamento substancial de
curto-prazo, ou ele pode
aprovar a manutengdo,
pesquisa e
desenvolvimento
gastando capital em nome
de obter impulso de curto
prazo” (PARRINO, R.,
2002, p.2).

Do mesmo modo, agentes e principais tém
preferencias de riscos diferentes. Na visdo deste
autor, enquanto o principal tem um
comportamento mais agressivo, o agente adota
uma postura mais conservadora e avessa ao
risco, ndo apenas para manter saude financeira

da empresa, mas também para manter sua
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imagem profissional decorrente de certo padréo
de conduta no mercado — o que lhe dara
credibilidade para conquistar uma nova posigao
caso seja demitido. Além destas questdes
envolvidas na diferenca de timing entre
planejamento, execu¢do ¢ risco das agdes por
parte dos proprietarios/acionistas e
agentes/gerentes, outro ponto de conflito reside
no problema de uso dos ativos. Este se refere ao
uso dos ativos da empresa pelo agente na forma
de beneficios indiretos (fringe benefits) e
vantagens pessoais, tais como o uso de carro da
companhia, cartdio de crédito empresarial,
grandes e luxuosos escritorios, avides
particulares, entre outros. Além de certos
limites, essas vantagens podem significar um
uso ineficiente dos ativos da organizagdo que
irdo imputar prejuizos aos acionistas € que
podem suscitar comportamentos desviantes dos

demais colaboradores da empresa.

Governancga corporativa

A  Governanga Corporativa ¢ um
fendmeno para o qual ndo existe uma
abordagem universal. Fruto do aprimoramento
dos processos resultantes da divisdo do trabalho
que se deram até os anos de 1950, da separacdo
entre o controle da propriedade e a sua gestao e
da  diferenca  entre  interesses  dos
administradores profissionais e interesses de
lucratividade dos acionistas que tiveram seu
ponto maximo nos anos de 1960 e 1970, a partir
da década de 1980, em razdo de situacdes de
conflito no ambiente empresarial entre
proprietarios/acionistas ¢ agentes/gerentes, e,
por conseguinte, devido as assimetrias
resultantes dos chamados problemas de
Agéncia, surge uma maior preocupacao tanto
no ambiente do mercado quanto no meio
académico dando origem ao movimento de
governanga corporativa. O termo governanga
origina-se do latim “gubernare”, que vem a ser
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“governar”, “dirigir”, “‘guiar”, enquanto
corporativa vem de corporag@o. O significado
da expressdo objetiva conceituar como um
sistema pelo qual os acionistas de uma empresa
(“corporation”)  “governam”, ou  s¢ja,
encarregam-se de sua empresa (SERAFIN, E.
etal., 2010, p.3).

Em um estudo sobre a aplicagdo do
conceito de governanga no setor publico,
Fontes Filho (2003) descreve que no ambiente
das grandes corporagcdes o conceito de
governanga tem origem nos desdobramentos
dos estudos feitos ainda em 1932 por Adolf
Berle e Gardiner Means. A ideia de governanga
neste sentido surge a partir da observagdo
destes autores sobre o comportamento dos
administradores de empresas de capital aberto
— em virtude da separagdo entre propriedade e
controle — eles adotavam praticas que lhes
traziam beneficios pessoais e nao riqueza para
o0s acionistas; destes estudos tém origem tanto a
Teoria da Firma quanto a Teoria dos Custos de
Transacdo e a propria Teoria da Agéncia
(FONTES FILHO, J. R. 2003, p.3). Segundo,
Rao et. al. (2012), ainda que a governanga
corporativa tenha surgido como uma solugéo
potencial para os problemas de Agéncia, o
conjunto da visdo sobre este conceito, segundo
alguns autores, se concentra na prote¢do dos
interesses dos Stakeholders (Rao et. al. 2012,
Canadian Institute of Chartered Accountants,
1995; Donnelly & Mulcahy, 2008; Wise & Ali,
2008). Segundo Rao et.al. (2012, p.146):

“Dai esta expectativa
sobre a existéncia de um
sistema efetivo de
governanga  corporativa
que teria efeitos positivos
sobre o conjunto do
desempenho da
corporacdo, tanto no seu
aspecto financeiro, quanto
no ndo-financeiro.
Governanga corporativa
encoraja a companhia a
promover a ¢tica, a
justiga, a transparéncia e
accountability em todos
os seus acordos (Jamali et
al.,2008), o que favorece
ao estabelecimento de um
regime de divulgagdo do
ambiente no qual gestores
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sdo forcados a agir em
prol do interesse de ambos

shareholders e
Stakeholders (Hamilton,
2004)”.

Desse modo, pode-se ver que a
governanga efetiva deve reforgar agbes de
auditoria e transparéncia que se de um lado
resultam em maior divulgacdo de informagdes
relevantes, tanto voluntariamente quanto de
modo obrigatdrio, temos também, em ultima
analise, que a boa governanga pode representar
fator de sucesso para a organizacdo e que a
governanga ruim depde contra a imagem da
empresa no mercado (Jensen, 2000, Sleifer &
Vishny, 1997).

“Em um estudo recente
(Beekes et al., 2008)
encontrou que a firma
com efetiva estrutura de
governanca produz mais
documentos  para o
mercado.  Além disso,
companhias

provavelmente  omitem
relevantes  informagdes

materiais para 0s
Stakeholders na auséncia
de mandatos,

requerimentos e  de
ineficientes mecanismos
de governanga (Unerman
et al, 2007, apud
Mathews, 2008); este
problema de assimetria da
informacdo  pode  ser
resolvido  pela  boa
governanga, em particular
por um conselho diretor
efetivo  (Donnelly &
Mulcahy, 2008). Por
conseguinte, seguir a

transparéncia e
accountability habilitada
pela governanga
corporativa pode

representar melhora sobre
o comportamento de
divulgagdo das
organizagdes.” (RAO,
et.al., 2012 p.146).

Sobre a questdo do controle, DAILY et.
al., (2003), esclarecem que “o mercado de
controle corporativo serve como um
mecanismo de controle externo que ¢€

tipicamente ativado quando mecanismos
internos de controle de oportunismo gerencial

REVISTA CADERNOS DE NEGOCIOS

V.1, 1. 1, 2020, pp. 24-45, Teresépolis

tiverem falhado” (DAILY, et. al., 2003, p.371-
372). Neste sentido, pode-se entender a
governanga corporativa enquanto um sistema
de monitoramento que é capaz de espelhar o
comportamento das organizagdes privadas,
principalmente aquelas de capital aberto, e que
as agdes de governanga propriamente ditas se
materializam nos termos do

“(...) esfor¢o continuo em
alinhar os objetivos da

administragdo das
empresas aos interesses
dos  acionistas.  Isso

envolve as praticas e os
relacionamentos entre 0s
acionistas/cotistas, o
conselho de
administragdo, a diretoria,
uma auditoria
independente e até mesmo
um conselho fiscal. A boa
governanga  corporativa
permite uma
administragdo ainda
melhor e a monitoragdo da
diregdo  executiva da
empresa. A empresa que
opta pelas boas praticas de
governanga  corporativa
adota como linhas mestras
a transparéncia, a
prestacdo de  contas
(accountability) e a
equidade” (OLIVEIRA,
G. e PACHECO, M.
2010, p.154).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) e a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) sdo os institutos
responsaveis por determinar os termos das
acOes de governanga a serem adotados pelas
organizagdes, principalmente as de capital
aberto. Enquanto que o IBCG dissemina que
governanga corporativa € o "sistema pelo qual
as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administracao,
diretoria e 6rgaos de controle”, a CVM oferece
uma conceituagdo mais ampla. Esta instituigcdo
admite que governanca corporativa “¢ o
conjunto de praticas que tem por finalidade
potencializar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores,
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facilitando o acesso ao capital” (CVM, 2002, p.
1).

No caso brasileiro podemos identificar a
partir de HITT et al (2005) alguns
mecanismos que norteiam as praticas de
governanga corporativa. Do ponto de vista
interno sdo considerados (a) Concentragdo de
propriedade na forma de uma quantidade
relativa de ac¢des nas maos de poucos
acionistas; (b) A constitui¢do de um Conselho
de Administragdo composto por individuos
responsaveis por representar os proprietarios da
firma que exercem monitoramento das decisoes
estratégicas dos gerentes de alto nivel; (c)
Modos de remuneragao executiva
materializados na utilizacdo de salarios,
bonifica¢des e incentivos; (d) Uma estrutura
multidivisional na forma de divisoes
comerciais individuais para monitorar as
decisdes dos gerentes. Do ponto de vista
externo as praticas de governanga se
materializam na existéncia de um mercado de
controle corporativo, havendo em muitas
ocasides a compra de uma firma, que tem um
desempenho inferior em relagdo as rivais com a
finalidade de alavancar sua competitividade
estratégica (HITT et. al., 2005, p.405).

Ainda segundo o IBGC, “as boas
praticas de governanga corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de
preservar ¢ otimizar o valor da organizagao,
facilitando seu acesso ao capital e contribuindo
para a sua longevidade" (IBGC,2009, p-19).
Por isso, ao adotar um sistema de Governanga
Corporativa as empresas adquirem tanto a
legitimidade de operagdo perante os atores
determinantes das proprias regras de
governanga, como também do mercado em que
atua. A respeito destas abordagens Fontes Filho
(2003), analisa que:

“os modelos de
Governanga Corporativa
consideram, de forma
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(acionistas), onde se
privilegia os interesses
dos acionistas, € 0 modelo
stakeholder (partes
interessadas), quando se
adota uma visdo mais
abrangente, enfatizando a
responsabilidade social da
corporagdo e colocando-a
no centro de uma rede
formal e informal de

relacionamentos com
diversos atores”
(FONTES FILHO, J. R.
2003, p.5).

Na linha de uma perspectiva mais
abrangente, situam-se também as discussoes
empreendidas por Turnbull (2000). Para o autor
0 termo governanga corporativa ¢ empregado
para “descrever todas as influéncias que afetam
0s processos para nomear aqueles que decidem
como o controle operacional sera exercido para
producdo de bens e servicos e todas as
influéncias externas que afetam as operagdes ou
os controles” (TURNBULL, 2000, p. 4-5).

Nesta mesma linha de raciocinio, Santos
(1997) aborda a governanga como um conjunto
de

“padrdes de articulagéo e
cooperagdo entre atores
sociais e politicos e
arranjos institucionais que
coordenam e regulam
transagdes  dentro e
através das fronteiras do
sistema econdmico”, onde
também estdo inseridos
“ndo apenas 0s
mecanismos tradicionais
de agregacdo e articulacdo
de interesses, tais como 0s
partidos politicos e grupos
de pressdo, como também
redes sociais informais
(de fornecedores,
familias, gerentes),
hierarquias e associagdes
de diversos tipos”
(Santos, M. H. C., 1997, p.
342).

Esta perspectiva mais abrangente
mostra-se mais apropriada para se empregar
nesta pesquisa, ao contrario de um olhar

paradigmatica, dois )

modelos como exclusivamente voltado para as relacdes entre

predominantes para agente e principal, porque no estudo da

explicar o comportamento R - - .

das  corporagdes: o governanga nas organizagoes nao orientadas

modelo shareholder pelo mercado interessa-nos compreender o
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modo como as partes interessadas, ou seja, 0s
Stakeholders estabelecem métodos de governo
que ora podem ser materializados em
relacionamentos formais, ora por meio de
relagdes informais entre estas organizacdes,
seus clientes, fornecedores, empregados,
Governo, imprensa e sociedade em geral.

De fato, o proprio conceito de
governanga corporativa que tem origem nos
EUA esta intimamente relacionado ao mercado
de grandes corporagoes privadas,
principalmente empresas de capital aberto e
propriedade fragmentada, o que justificam os
problemas de agéncia. Estas organizacdes estdo
inseridas em um contexto de rigoroso controle
externo, constituido de comissdes ¢ agéncias
oficiais que visam garantir seguranga e
transparéncia por meio de normatizagdo e de
acoes de inspec¢ao e fiscalizagao (CVM, 2002;
IBGC, 2009; Jensen, 2000; Sleifer & Vishny,
1997). No caso brasileiro, Bertero (2008)
afirma que a manutengdo do controle das
sociedades andnimas ainda esta restrita a um
reduzido e reincidente grupo de pessoas.

“Em uma pesquisa que
seja  feita entre as
sociedades andnimas
brasileiras de capital
aberto, ¢ provavel a
revelagdo de que 80%
delas ndo tenham como
controladores mais do que
trés  acionistas, sejam
pessoas fisicas, sejam
pessoas juridicas. Isso ¢
muito importante para a
compreensao da
peculiaridade da
governanga  corporativa
no Brasil, que ¢ muito
diferente da governancga

corporativa norte-
americana” (BERTERO,
C.0., 2008, p.2).

Ao analisarem a governanga corporativa
no Brasil, Black, et al (2010) acrescentam que
uma das principais areas de fraqueza nas
estruturas  envolvidas na  governanga
corporativa brasileira reside no conselho de
administragdo. Segundo os autores, oS
processos formais sdo limitados ¢ os comités de

auditoria ndo seguem um padrao especifico,
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porém, ainda assim, o Brasil tem desenvolvido,
na figura do conselho fiscal, um corpo
substituto que ndo requer que a organizagao
tenha administradores independentes
participando dos comités de auditoria (BLACK
et al, 2010, p.22-23). Neste sentido, muito
embora a Teoria da Agéncia que deu origem ao
conceito de governanga corporativa tenha sido
cunhada na perspectiva de minorar os conflitos
entre o principal e o agente, no Brasil este
conflito ndo ganha destaque porque até
praticamente o inicio dos anos de 1970 o
ambiente empresarial do pais tem como centro
as empresas de carater familiar. Por isso, “o
estado da Governanga Corporativa no Brasil
pode ser mais bem compreendido a luz do
modelo de desenvolvimento do mercado
acionario, que data do inicio dos anos 1970. Até
entdo o mercado aciondrio era bastante
desregulado” (CARVALHO, A.G., 2002,
p.25).

Somente em meados da década de 1970,
mais precisamente em 1976 que o governo
brasileiro, sob a “égide” do regime militar criou
a Lei das S/A’s, inspiradas no modelo
norteamericano, visando desenvolver o
mercado de capitais no pais como uma das
alternativas para alavancar a economia face as
consequéncias do fim do “Milagre Econémico”
enfrentadas desde 1973. Todavia, ainda que a
lei tenha permitido a distribuicdo de agdes
preferenciais, a sua utilizagdo deu origem a
empresas abertas com alta concentragcdo de
acOes ordindrias em posse de acionistas
majoritarios, o que na pratica reafirmava o
conflito entre propriedade e gestdo presente na
antiga empresa familiar (LEITE, E.S., 2006,
p.6). Apesar da caracteristica da empresa
familiar ndo favorecer o desenvolvimento da
governanga  corporativa, Griin (2003a)
esclarece que o contexto politico em que se
inseriu  esta pratica favoreceu o0 seu
desenvolvimento.

“(...) uma maneira de
avaliar esta peculiaridade
pode ser depreendida da
relagdo que se faz entre a
Governanga Corporativa e
a nogdo de transparéncia.
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Lembremos que a
necessidade de
transparéncia  foi um
requisito social
desenvolvido na critica
dos aparelhos
burocraticos

hipertrofiados durante a
ditadura militar. Uma vez
alcada ao rol das
preocupacdes sociais
relevantes, essa nogdo foi
sendo modelada para
abrigar as necessidades
contabeis das sociedades
andnimas que queriam ser
financiadas pelo mercado
financeiro e a partir dai
houve uma maior
discussdo em torno do
modelo de Governanga
Corporativa”. (GRUN, R.,
2003a, p.147).

Nas décadas que se sucederam o campo
politico-econdmico do Brasil esteve desde os
anos de 1980 e principalmente a partir de 1990,
marcado por um redirecionamento do controle
¢ de propriedade que redefiniu as prioridades
das empresas produtivas que pertenciam ao
Estado com atuagdo em varios setores como
siderurgia, quimica, transporte, comunicagao
entre outros (FILHO, N. S., SILVA, C.S,2001).
Fruto do processo de democratizagdo politica,
do avango tecnologico, do aumento da oferta de
bens e servigos e, portanto, da qualidade da
escolha e qualidade do consumo, somado a
estabilidade econdémica e liberacdo dos
mercados e das privatiza¢des (CRUZ, J. A. W.
et al., 2009 apud CASAROTTO; PIRES,
2001), o pais passou por uma séric de
transformacdes que impactaram ndo apenas o
campo politicoecondmico, mas também a vida
social dos brasileiros.

Teoria dos Stakeholders

A defini¢do mais utilizada na literatura
do termo Stakeholders é a de Freeman (1984),
segundo a qual Stakeholders ¢ qualquer
individuo ou grupo que possa afetar a obtencao
dos objetivos da organizagdo ou que seja
afetado pela busca destes objetivos. Segundo
Freeman (1984) os Stakeholders podem ser
identificados a partir de duas dimensdes: a
primeira como sendo a dimensao do interesse —
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onde se encontram os proprietarios/acionistas,
os clientes/mercado e o governo/sociedade. A
segunda, como a dimensdo do poder onde se
encontram o poder sobre a decisdo por meio do
voto, o poder politico e o poder econdmico.
Outro modelo de identificacio  dos
Stakeholders proposto por Savage et. al
(1991), pode ser aplicado a partir da verificagado
dos contratos explicitos e tacitos celebrados
pela organizagdo (SAVAGE, G. T., et al., 1991).
Em outra abordagem, Mitchell et. al. (1997),
observam que o0s agentes externos a
organizagdo podem ser divididos em dois
grupos: o dos Stakeholders propriamente ditos
¢ 0 dos ndo-Stakeholders. A partir desta divisdo
consideram que fazem parte do grupo de
Stakeholders aqueles que possuem pelo menos
um dos trés atributos de influéncia, quais sejam:
“(1) Stakeholders tém poder de influenciar a
organizagdo, (2) Stakeholders estabelecem
legitimidade para se relacionar com a
organizagdo, ¢ (3) a urgéncia atribuida pela
organizagdo em atender ao pedido dos
Stakeholders” (MITCHELL, et. al. 1997, p.
854). Outra interpretacdo para identificagéo
dos Stakeholders, proposta por Winstanley et.
al. (1995), se refere a dois tipos de poder que
estes exercem sobre a organizagdo; o primeiro
possui um carater de auditoria, de diretriz ¢ de
acompanhamento, descrito enquanto poder de
definir o critério de prestacdo dos servigos
desta, ou seja, o escopo de qual servigo deve ser
prestado, as mnormas ou indicadores de
conformidade sobre a prestagdo do servico ¢ a
avaliagdo dos resultados do servigo prestado; o
segundo possui um carater de execucao e de
processo, descrito como o poder de definir os
procedimentos de entrega dos servigos — onde
se incluem que a responsabilidade de entrega do
servico ¢ dos Stakeholders e que estes t€m a
palavra final no processo e que, portanto, sdo
capazes de alterar o modo como os servigos sdo
prestados (WINSTANLEY et. al., 1995).
Savage et. al. (1991), propdem também
um modo alternativo de classificacdo dos
Stakeholders, baseado na sua capacidade de
cooperar ou ameacar a organizacao. Conforme
esta abordagem existe os Stakeholders de apoio
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— que oferecem alto potencial de cooperagdo e
baixo potencial de ameaca; os Stakeholders
indiferentes — que ndo oferecem ameacas, mas
que ndo necessariamente cooperam, 0S
Stakeholders contrarios — que possuem um alto
potencial de ameaga, mas que tém pouca
capacidade de cooperagdo e, finalmente, os
Stakeholders médios — que tanto possuem um
alto potencial de ameaca quanto de cooperagio
com a organizagdo (SAVAGE, G. T., et al.,
1991).

Neste sentido, o corpo teodrico a respeito
de Stakeholders pode ser classificado em
descritivo ou empirico, instrumental e,
normativo (DONALDSON e PRESTON 1995,
p.66). No aspecto descritivo ou empirico temos
que a Teoria dos Stakeholders descreve o que €
a organizagdo, assim como a apresenta
enquanto uma constelacdo de interesses de
cooperacdo e competicdo dotados de wvalor
intrinseco.

“A teoria é usada para
descrever, e as vezes
explorar, caracteristicas
especificas e
comportamento. Por
exemplo, a teoria dos
Stakeholders tem sido
usada para descrever (a) a
natureza da firma
(Brenner &  Cochran,
1991), (b) 0 modo como
0s gestores pensam a
gestdao (Brenner &
Molander, 1977), (c)
como os membros do
conselho  pensam a
respeito  dos interesses
corporativos  envolvidos
na constituicdo do proprio
conselho (Wang &
Dewhirst, 1992), e (d)

como algumas
corporagdes sa0
atualmente geridas

(Clarkson, 1991; Halal,
1990; Kreiner & Bhambri,
1991)” (Id. Ibid. p.70).

Na classificagdo seguinte, ¢ instrumental
porque estabelece o cendrio para analise das
conexdes entre os Stakeholders e toma como
parametro de desempenho os resultados obtidos
por meio deste gerenciamento de conexoes.
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“A teoria, juntamente com
dados
descritivos/empiricos
quando disponiveis, ¢
usada para identificar as
conexdes, ou falta de
conexdes entre a gestdo
dos Stakeholders ¢ a
realizagdo dos objetivos
corporativos (por
exemplo, rentabilidade,
crescimento)” (Id. Ibid.
p.71).

Por fim, a classificacdo normativa ¢
utilizada na Teoria para interpretar a fungdo da
corporacdo, incluindo sua identificagdo moral
ou linha filoséfica seguida na operagdo e gestdo
da corporacdo (Id. Ibid. p.71). Este carater
normativo € facilmente percebido nas
declaracdes de missdo, visdo e valores
pactuados pelas organizagdes. Dito de outra
forma, a partir desta classificagdo, podemos
entender que a Teoria dos Stakeholders parte de
uma camada mais superficial — que num
primeiro momento circunscreve € por vezes
investiga a organizagao, sua natureza, modo de
gestdo e constituigdo das relagdes na
composi¢do das suas estruturas de poder; para
prosseguir numa segunda camada intermediaria
— onde ¢ mapeado o modo como se processam
os relacionamentos envolvidos na gestao dos
Stakeholders, ou seja, a maneira como se da o
gerenciamento e a comunicacao ente a empresa
e os seus publicos de interesse; e, finalmente,
atinge um ponto central numa terceira camada
— inclui o aspecto ontologico da organizagao,
seus valores éticos e morais, sua filosofia e
linha de trabalho.

Outra abordagem no conjunto tedrico
sobre Stakeholders voltou-se para a esfera
publica, sendo retratado pela primeira vez por
Gomes ¢ Gomes (2009) o cenario no qual os
governantes locais de quatro cidades brasileiras
tomam decisdes. A pesquisa empreendida na
ocasido baseou-se na andalise das variaveis de
influéncia dos Stakeholders mno processo
decisoério de gestores locais com atuagdo na
area da satde. Como resultado a pesquisa
apresentou um modelo de andlise que
subdividiu a zona dos Stakeholders em cinco
outras enumeradas como Limitation Zone,
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Colaboration  Zone, Orientation  Zone,
Legitimacy Zone e Inspection Zone. Segundo os
autores, “em cada conjunto existem diferentes
Stakeholders que sdo capazes de influenciar o
processo decisorio de diferentes modos e
empurrar a gestdo para diferentes diregdes”
(GOMES e GOMES, 2009, p.78). Mais
recentemente, a pesquisa empreendida em 2007
serviu de base para desenvolvimento daquilo
que se chamou de Five-sided model ou modelo
dos cinco-lados de influéncia dos Stakeholders
(GOMES, R. C,, et. al., 2010, p. 719 — 720). De
acordo com o Five-sided model, as decisOes
tomadas pelos gestores da esfera publica
municipal sdo  reguladas, legitimadas,
inspecionadas, recebem colaboragdo ¢ sdo
pautadas sob influéncia dos Stakeholders, por
isso, esta influéncia deve ser levada em conta
na avaliacdo do desempenho da gestdo de
qualquer organizacdo publica (GOMES, R. et
al. 2010, p.701).

Desta forma, a partir do Five-sided
model desenvolvido por Gomes et. al. (2010),
temos que no ambiente de limita¢do (Limitation
Zone) os Stakeholders exercem influéncia
estabelecendo justamente os limites das agdes
dos gestores alvo desta influéncia — que no
modelo tedrico proposto para analise dos
municipios fazem parte os governos Federal,
Estadual, a Camara dos Vereadores, o Prefeito
e agéncias de financiamento. No ambiente de
colaboracdo (Colaboration Zone) a influéncia é
exercida a partir da reciprocidade estabelecida
entre o gestor alvo e os Stakeholders, fazendo
parte deste ambiente os empregados que atuam
diretamente na aparelhagem municipal assim
como socios e parceiros privados. No ambiente
de orientagdo (Orientation Zone) a influéncia se
da por meio da impossibilidade do gestor alvo
estabelecer a sua propria agenda de trabalho, ou
seja, deve, portanto, seguir a orientagdo € o
direcionamento dado pelos Stakeholders neste
ambiente formado pelo Prefeito, Governo
Estadual e Federal.

No ambiente da legitimidade
(Legitimacy Zone) estdo os cidaddos, que por
sua vez no caso do sistema brasileiro exercem
influéncia pelo voto direto  enquanto
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individuos, conferindo deste modo
legitimidade ao governante para agir em seu
nome. Embora sejam os responsaveis pelo
resultado das eleicdes, de acordo com a
pesquisa, eles sdo vistos como clientes que
demandam servigos publicos. Neste sentido,
ainda no ambiente da legitimidade encontram-
se os Conselhos Municipais cuja composi¢ao
inclui além de representantes do governo,
outros representantes de grupos sociais, como
associacOes privadas de interesse publico,
fundagdes privadas, clubes de servico, entre
outras institui¢des, constituindo neste contexto
o locus de certa participagdo, mais articulada
com a ideologia democratica. Finalmente, o
ultimo ambiente descrito ¢ o ambiente de
inspecao (Inspection Zone) - no qual fazem
parte o Tribunal de Contas e a Camara dos
Vereadores — onde a influéncia é exercida pelo
poder de fiscalizar e obrigar o gestor municipal
a cumprir regras e regulamentos, muitas vezes
nas palavras de Gomes et. al (2010)
“representando um pesadelo para os gestores
publicos” (GOMES, R. et. al. 2010, p.715).
Diante dos construtos abordados,
considera-se que a teoria dos Stakeholders,
contribui para a rediscussdo do papel da
empresa e, em certo sentido, sobre a posigao
que esta ocupa na sociedade. Em palestra
ocorrida no estado de Toronto (CA), segundo
Clarkson et. al (1994), Freeman afirmou que a
questdo normativa central da Teoria dos
Stakeholders apoiam-se nas propostas de Evan
e Freeman (1993), na qual o verdadeiro
proposito da empresa € servir de veiculo para
coordenar os interesses dos Stakeholders e de
Clarkson (1988), segundo o qual o proposito da
empresa ¢ criar e distribuir riqueza aos
Stakeholders primarios (Boaventura et. al.,
2009, p.293). Neste sentido, pode-se considerar
que a Teoria dos Stakeholders ajuda a
compreender a organizagdo no contexto atual
pode ser vista como uma célula de um
organismo que ora absorve ora produz
conhecimento e riqueza nao decorrentes de
meios exclusivamente logicos ou de um
relacionamento de Agéncia, mas sdo criados, ao
mesmo tempo, sob todos os pontos de
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influéncias e interveniéncias do contexto em
que esta inserida.

Desta forma, é a partir da tomada de
consciéncia sobre sua importincia e de se
posicionar no contexto social que a organizagdo
passa a se direcionar com a finalidade de ndo
apenas sobreviver neste ambiente, mas obter
ganhos de performance e¢ vantagem frente a
concorréncia. Neste sentido, considerando os
desdobramentos tedricos que animam o debate
académico no campo da Administragdo ¢ o
desenvolvimento pratico da empresa inserida
em um contexto socio historico pode-se supor
que a teoria dos Stakeholders representa um
olhar em perfeita sintonia com ideias mais
contemporaneas onde a empresa deixa de ser
vista como atividade econémica ou como um
conjunto de recursos, habilidades e aptidoes
para ser vista como uma rede de relagcdes com
seus Stakeholders. Desta forma, ao considerar a
empresa em rede, consideramos também que
esta ¢ produtora de capital intelectual,
possuidora de ativos intangiveis e consciente de
sua responsabilidade social.

FUNDAMENTACAO
METODOLOGICA

A bibliometria, segundo Beuren e Souza
(2008), ¢ formada por um conjunto de leis e
principios que cooperam para o
estabelecimento da fundamentacdo teodrica da
Ciéncia da Informagdo. O conjunto de estudos
que quantificam os processos de comunicagdo
escrita corresponde, segundo Pritchard (1969),
a bibliometria. Espejo et al. (2009) explicam
que indicadores de desempenho bibliométrico
sdo uteis para avaliar a pesquisa académica,
bem como orientar rumos ¢ estratégias de
pesquisas futuras.

“(..) o estudo
bibliométrico que de
acordo com Cardoso et al.
(2005) permite avaliar a
producdo do
conhecimento, a qual
analisa as referéncias
bibliograficas e as
publicagdes; ¢ uma
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fenomenos da
comunicagdo cientifica, a
qual mostra-se como um
método util para se avaliar
os impactos das teoria e
autores, demonstrando as
variagdes e suas
tendéncias” (ARAUJO, E.
A. T, et al, disponivel em:
www.ead.fea.usp.br/seme
ad/12semead/resultado/.../
711.pdf, capturado em
11/02/13).

Neste sentido, a bibliometria se torna
uma ferramenta 1til que diversifica o modo de
analise dos objetos pesquisados. De acordo com
Spinak (1998) a bibliometria pode ser usada
tanto para estimar a cobertura dos periddicos
cientificos e para identificar as revistas do
nucleo de cada disciplina, como também para
estudar dispersdo e obsolescéncias dos campos
cientificos, adaptar politicas de aquisicdo e
descarte de publicacdes, medir o impacto das
publicagdes e dos servicos de disseminagdo da
informacgdo, identificar os autores e suas
instituicdes de origem que sdo mais produtivos
e ainda, identificar tendéncias e crescimento do
conhecimento em uma determinada area do
saber.

No entanto, apesar da bibliometria ¢ a
cientometria serem metodologias bastante
utilizadas para geragdo de conhecimento sobre
conhecimento, alguns autores como Laloé e
Mosseri  (2009) consideram que ‘“utilizar
indices bibliométricos para avaliagdo de
pesquisadores resulta de uma extrapolagdo
injustificada de casos triviais, onde esses
indices t€ém algum sentido, para casos reais
onde sdo postos em pratica” (LALOE, F.,
MOSSERI, R., 2009, p.23). Mais ainda,
criticam veementemente sua utilizag@o,
desqualificando este método de pesquisa como
inapropriado para o trabalho cientifico. “As
verificacdes mais elementares ndao foram feitas
para compreender a influéncia dos métodos de
calculo arbitrariamente escolhidos sobre os
resultados obtidos. Atualmente, sua utilizagdo
evoca mais a pseudociéncia, como a astrologia,
do que um procedimento cientifico” (/d. Ibid.).

No caso deste meta-estudo, ainda que a

ferramenta para
verificagdo dos bibliometria possa apresentar limitacdes, a
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escolha desta metodologia foi considerada
adequada diante da necessidade de levantar,
ainda que de modo preliminar, informacdes
sobre o campo no qual os temas “Teoria da
Agéncia”, “Governanga Corporativa” e “Teoria
dos Stakeholders” vém adquirindo relevancia.
Por isso parte-se da necessidade de levantar
artigos cientificos sobre artigos publicados em
periddicos  nacionais ¢  internacionais,
disponiveis para consulta aberta no portal da
CAPES, para identificar o interesse de
pesquisadores brasileiros e estrangeiros sobre
estas tematicas através do modo como estas
ganham destaque aparecendo nos titulos dos
trabalhos levantados ¢ do nimero de trabalhos
publicados por autor sobre estes temas. Além
disso, considera-se relevante identificar em
quais periodicos ocorreram as publicacdes,
quando foram publicados, qual a sua vinculag¢do
institucional e, em que lugar do pais ou de fora
do pais estdo localizadas tanto as instituigoes
vinculadas aos periddicos como os bancos de
dados  eletronicos que reunem  estas
publicagdes.

Desta forma, este estudo se constitui em
uma investigagdo preliminar de carater
exploratorio que parte de uma amostra
intencional de dados disponiveis no portal da
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior (CAPES) no sentido
demonstrar como estes temas aparecem em
publicagdes cientificas brasileiras e
estrangeiras. A escolha dos trés temas se
justifica pela afinidade entre os conteudos e
pela intercessdo entre os mesmos, ou seja, pelo
fato da Governanga Corporativa ter sido
originada a partir da Teoria da Agéncia e pelo
fato da Teoria dos Stakeholders envolver € um
modo mais amplo ndo apenas os atores internos
da organizagdo, mas principalmente os atores
externos que podem exercer interesse ou
interveniéncia direta ou indiretamente nos
modos e modelos da Governanca Corporativa.

Para viabilizar esta pesquisa iniciou-se
uma revisdo de literatura sobre os conceitos de
Governanga, Teoria da Agéncia e Teoria dos
Stakeholders, seguida de uma coleta de
periodicos disponiveis para consulta gratuita no
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portal da CAPES, seguida de andlise
documental. A escolha do portal de periodicos
da CAPES enquanto locus desta pesquisa se
deve ao fato desta organizagdo ser vinculada ao
Ministério da Educagdo Brasileiro, a qual
desempenha papel fundamental na expansao e
consolidagdo da pods-graduacdo stricto sensu
(mestrado ¢ doutorado) em todos os estados da
Federagdo, responsavel pela promogdo da
cooperacdo cientifica internacional, entre
outras atribuigdes, ¢ ainda por “ser decisiva
para os €xitos alcancados pelo sistema nacional
de pos-graduagdo, tanto no que diz respeito a
consolidagdo do quadro atual, como na
constru¢do das mudancas que o avango do
conhecimento ¢ as demandas da sociedade
exigem” (CAPES, 2013).

Assim, esta organizacdo reune, no seu
portal eletronico de periddicos um dos mais
importantes bancos de dados sobre a producéo
intelectual brasileira € mundial, distribuidos na
forma de artigos, teses, livros e outros
documentos disponiveis para consulta aberta e
fechada. As consultas abertas podem ser
efetuadas livremente e estdo divididas por
assunto, periodico, livro ou base. As consultas
fechadas estdo sujeitas a assinatura, disponivel
para os acessos com IP identificado das
institui¢des participantes. “O Portal de
Periddicos da Capes foi langado em novembro
de 2000 e é uma das maiores bibliotecas
virtuais do mundo, reunindo conteudo
cientifico de alto nivel disponivel a comunidade
académico-cientifica brasileira” (Id. Ibid,
2010). O enderego 1P, de um modo geral é uma
identificacdo de um dispositivo (computador,
impressora, etc) em uma rede geral ou publica
na qual cada computador ao realizar acesso a
rede mundial de computadores Internet ¢é
identificado a partir de um IP, ou seja, de um
“Internet Protocol” Gnico, sendo este 0 meio em
que as maquinas usam para se comunicarem na
Internet. Nesta abordagem optou-se pela coleta
dos documentos disponiveis para consulta
aberta no sentido de demonstrar como s&o
disponibilizados estudos cientificos a respeito
da Governanga Corporativa, da Teoria da
Ageéncia, da Teoria dos Stakeholders neste
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ambiente para qualquer pessoa, esteja ela
vinculada ou ndo a uma instituigao.

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

Para efetuar a analise documental no
locus desta pesquisa optou-se pela busca por
assunto na base de dados do portal
www.periodicos.capes.gov.br, realizada em
05/02/13. A respeito do termo “Governanca
Corporativa” onde se encontraram disponiveis
267 artigos, dos quais somente 174 sdo
revisados por pares, o que quer dizer que
aproximadamente = 65%  dos  trabalhos
disponiveis para consulta aberta no portal
foram revisados de forma paritaria por um ou
mais especialistas do mesmo escaldo do autor e
que de alguma forma deram uma contribuigéo a
qualidade do trabalho publicado. No caso do
termo “Teoria da Agéncia”, foram encontrados
1.666 artigos, dos quais 1.360 sao revisados por

pares, ou seja, aproximadamente 82%
obtiveram avalia¢do paritaria ¢ podem ser
considerados relevantes no contexto das
publicagdes existentes e disponiveis no site
para consulta aberta. No caso do termo “Teoria
dos Stakeholders”, o total de artigos
encontrados foi de 293 trabalhos, sendo 250, ou
seja, aproximadamente 85%, revisados por
pares.

Considerando-se apenas o0s artigos
revisados por pares e ordenados por relevancia,
o conjunto exibido totaliza 1.784 trabalhos.
Consideramos para efeito desta pesquisa os
trabalhos ordenados por pelo critério
“relevancia”, embora o portal da CAPES
permita o ordenamento por ‘“Data — mais
recente”, ‘“Mais Acessados”, ‘“Autor” e
“Titulo”. Neste sentido, trabalhou-se com uma
amostra intencional de 90 artigos. Neste total,
foram selecionados para analise nove artigos
exibidos na busca do termo “Governanga
Corporativa”, 68 artigos exibidos na busca do
termo “Teoria da Agéncia”e 13 artigos exibidos
na busca pelo termo “Teoria dos Stakeholders”.
Embora seja possivel incluir ou excluir no
refinamentos de busca, os termos: “Corporate
“Governanga

governance”, corporativa”,
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“Investor  Relations” , “Conselho De
Administragdo”, “Sociologia econdmica”,
“Financial  Disclosure”, “Boards of
Directors”, “Disclosure”, “Evidencia¢do”,
“Internet”, “Economic sociology”, “Brazil”,
“Foreign  Securities”, “Sociologia  das

finangas”, “Harmonizagdo Contabil”, optamos
por manter o universo de 174 artigos revisados
por pares donde retiramos uma amostra
aleatoria de nove artigos dos 18 examinados,
privilegiando, sempre que possivel, a ordem de
relevancia exibida no portal. Do mesmo modo,
embora seja possivel incluir ou excluir os
termos: “institutional theory”, “Corporate
Governance”, “teoria institucional”, “Teoria
De La Agencia”, “Agency Theory”, “agency”,
“Teoria Da Agéncia”, “social structure”,
“Stock Exchanges”, “estrutura social”,
“agéncia”,
“Financial ",

“structuration  theory”,
fields”,
“campos

Aires”,

“organizational
“Disclosure”, organizacionais”,
“Buenos “Produccion De
Subjetividad”, “actors and agency”, “Ongd”’
(http://www.periodicos.capes.gov.br,  2013),
optamos por manter o universo de 1.360 artigos
revisados por pares donde retiramos uma
amostra aleatoria de 68 artigos dos 144
examinados, privilegiando, sempre que
possivel, a ordem de relevancia exibida no

portal. Na mesma linha de raciocinio embora

seja possivel incluir ou excluir os termos:

“Corporate Social Responsibility”,
“Sustainable Development” , “Financial
Markets”, “Stakeholders”,

“Investor  Relations”, “Estratégia”,
“Stakeholder”, “Environmental

Management”, “Ramo

Imobiliario”, “Valor”, “Health Care
Costs”, “Teoria Institucional”, “cooperation”,
“Health Insurance Industry”, ‘“Political
Parties”, “Percepg¢do Dos Gestores™,
“Desarrollo Local”, “Dca Model”, “cooperar”,
optamos por manter o universo de 250 artigos
revisados por pares donde retiramos uma
amostra aleatoria de 13 artigos dos 18
examinados, privilegiando, sempre que
possivel, a ordem de relevancia exibida no
portal.
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A intencionalidade da amostra se
justifica pelos limites de tempo e recursos para
viabilizar a investigagdo.

Para efetuar a observacdo o material
coletado foi classificado em: “nome do
trabalho” — foi observada a utilizacdo direta dos
temas pesquisados nos titulos dos artigos;
“autoria” — observou-se o numero de artigos
publicados por autor; “peridodico” —identificou-
se em quais periodicos foram publicados os
artigos; “origem do periodico” — identificaram-
se os paises de origem ¢ Unidades Federativas
dos periddicos nos quais os artigos foram
publicados; “data da publica¢do” — identificou-
se o ano de cada publicacio dos artigos
encontrados e, finalmente “fonte”
identificaram-se os bancos de dados eletronicos
de origem nos quais estes peridodicos estdo
armazenados.

ANALISE DOCUMENTAL

Analisando a primeira categoria “Nome
do Trabalho”, verificou-se que o termo “Teoria
da Agéncia”, aparece em seis dos 68 titulos dos
artigos selecionados, o0 que representa
aproximadamente 9% do total. Destaca-se
ainda, que mesmo que a pesquisa tenha sido
feita no portal www.periodicos.capes.gov.br
sobre o termo “Teoria da Agéncia”, o termo

“Governanga Corporativa” aparece no titulo de
seis outros trabalhos (concidentemente também
9% do total), o que demonstra uma intercessao
entre estes dois temas. No caso do termo
“Governanga Corporativa”, este aparece em
100% dos titulos dos nove artigos selecionados
na amostra. No caso do termo “Teoria dos
Stakeholders”, este nao apareceu entre os
titulos dos trabalhos encontrados, no entanto, o
termo “stakeholder” aparece em seis dos 13
trabalhos selecionados na amostra ordenada por
relevancia.

Analisando a segunda categoria: “Nome
do(s) Autor(es)”, sobre o tema “Teoria da
Agéncia”, nos 68 trabalhos analisados
participaram 141 autores e deste total apenas
seis pessoas possuem mais de uma publicagdo
e apenas duas possuem trés publicacdes — o que
representa respectivamente 4% do total os
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autores com mais de uma publicagdo e
aproximadamente 1,5% do total os autores com
trés publicagdes. Nos nove artigos sobre o tema
“Governanga Corporativa”, escreveram 25
autores. Deste total, apenas quatro, ou seja,
aproximadamente 16% possuem mais de uma
publicagdo. No caso do tema “Teoria dos
Stakeholders”, nos 13 artigos selecionados
participam 30 autores, sem qualquer repeti¢cdo
entre eles.

Na categoria seguinte, “periddico”, sobre
o termo “Teoria da Agéncia”, 29 revistas
apareceram na amostra de 68 artigos
encontrados. Entre elas destacam-se as
seguintes com mais de uma ocorréncia na
amostra: “Cuadernos de Economia y Direccion
de la Empresa”, com quatro artigos, “Estudios
Gerenciales”, com trés artigos, “RAE
Eletronica”, com trés artigos, ‘“Revista
Brasileira de Finangas”, com trés artigos,
“Revista Brasileira de Gestdo de Negocios”,
com dois artigos, “Revista Contabilidade &
Finangas”, com 10 artigos, “Revista de
Administracdo Contemporanea — RAC”, com
15 artigos, “Revista de Administracdo
Mackenzie”, com cinco artigos, “Revista de
Economia Institucional”, com dois artigos e
“Revista Innovar”, com dois artigos. Sobre o
termo “Governanga Corporativa”, seis revistas
cientificas apareceram na amostra com mais de
um artigo: “Governanca  Corporativa”:
“Contabilidade Vista & Revista”, com dois
artigos, “Revista Brasileira de Gestdo de
Negocios”, com dois artigos ¢ “Revista de
Administragdo Contemporinea”, com dois
artigos. Sobre o tema “Teoria dos
Stakeholders” encontramos nove revistas, mas
apenas trés com mais de um artigo: “Revista
Contabilidade & Financas”, com dois artigos,
“Revista de Administracdo Contemporanea”,
com dois artigos e “Revista Universo
Contabil”, com trés artigos.

Na categoria “periddico”, no caso do
termo: “Teoria da Agéncia”, 66% dos trabalhos
encontrados sdo de origem nacional,
distribuidos percentualmente entre Minas
Gerais (2%), Parana (34%), Rio de Janeiro
(10%) e Sao Paulo (53%), e 34% dos periddicos
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sdo de origem internacional, distribuidos
percentualmente entre Argentina (1%), Chile
(4%), Colombia (9%), Espanha (12%), EUA
(1%), Pert (1%), Venezuela (6%). Na pesquisa
do termo “Governanga Corporativa”, 100% dos
artigos que apareceram na amostra sdo de
origem brasileira e a vinculagio a
Universidades e entidades esta distribuida
percentualmente entre Minas Gerais (22%), Rio
de Janeiro (1%), Sao Paulo (45%), Parana
(22%). A respeito do termo “Teoria dos
Stakeholders” os artigos encontrados na
amostra hierarquizada por relevancia estdo
distribuidas entre o Brasil (85%), nos estados
do Parana (18%), Rio de Janeiro (10%), Santa
Catarina (36%) e Sdo Paulo (36%), e em outros
paises: Chile (7%) e Espanha (7%). Para efetuar
este mapeamento consultamos via Internet os
enderegos  eletronicos  dos  periddicos
encontrados € mapeamos o pais de origem e
respectivas  Unidades Federativas  destas
publicagdes. Destacamos que na analise da
distribuicdo das publicacdes brasileiras a
respeito dos trés temas estudados observamos
uma prevaléncia das regides sudeste — com
maior concentragdo em Universidades e
entidades localizadas no Estado de Sdo Paulo, e
na regido sul — onde a concentrag@o ¢ maior em
Universidades e entidades localizadas no estado
do Parana.

Na categoria “data da publicacdo”, a
respeito do termo “Teoria da agéncia”, o
periodo ao que se referem os 68 artigos
coletados esta compreendido entre 1996 a 2012.
No caso do termo “Governanga Corporativa” o
conjunto dos trabalhos selecionados na amostra
ordenada e exibida por relevancia pelo portal da
CAPES estdao compreendidos no periodo de
2010 a 2012 e, sobre o termo “Teoria dos
Stakeholders”, a data de publicacdo dos 13
artigos coletados esta compreendida no periodo
de 2006 a 2012.

Finalmente na categoria “Fonte”, a
respeito do termo “Teoria da Agéncia” a
distribuicdo dos trabalhos encontrados localiza-
se: Cengage Learning, Inc. (69%), Directory of
Open Access Journals — DOAJ (15%), SciELO
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Brazil — Scientific Electronic Library Online
(9%),

Fundacion Dialnet (3%), John Wiley &
Sons, Inc. (1%) e SciVerse ScienceDirect
Journals (3%). Sobre o termo “Governanca
Corporativa” os trabalhos encontrados se
localizam nos seguintes bancos de dados:
Cengage Learning, Inc. (22%), Directory of
Open Access Journals — DOAJ (56%), SciELO
Brazil — Scientific Electronic Library Online
(22%). No caso do termo “Teoria dos
Stakeholders” tem-se: Cengage Learning, Inc.
(38%), Directory of Open Access Journals —
DOAJ (38%), SciELO Brazil — Scientific
Electronic Library Online (15%), Fundacion
Dialnet (9%).

CONSIDERACOES FINAIS

Diante da importancia de se ampliar os
estudos da Administracdo bem como do
entendimento a respeito do relacionamento
entre tematicas afins este trabalho tentou
apresentar o0 modo como estdo dispostos os
temas Governanga Corporativa, Teoria da
Agéncia e Teoria dos Stakeholders no campo
académico nacional e internacional no sentido
de tragar um perfil dos trabalhos cientificos
publicados por pesquisadores brasileiros e
estrangeiros. A partir de uma revisdo de
literatura sobre os conceitos abordados buscou-
se apresentar a origem dos temas trabalhados
bem como sua evolugdo ¢ desdobramentos no
campo da Administracéo.

Por meio de uma analise de 90 artigos
revisados por pares, publicados em revistas
cientificas e disponiveis para pesquisa aberta no
website da CAPES ordenados por relevancia
classificou-se o material coletado com a
finalidade de observar a utilizacdo direta dos
termos pesquisados nos titulos das publicagdes,
de identificar o nimero de trabalhos publicados
por autor e 0s meios mais recorrentes destas
publicagdes. Além disso, foi realizado
mapeamento geografico dos periddicos nos
quais os artigos analisados foram publicados,
identificando o pais de origem e respectivas
Unidades  Federativas.  Finalmente, foi
identificado o ano de publicagdo dos trabalhos
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encontrados e os bancos de dados eletronicos de
origem nos quais estes arquivos estdo
armazenados.

Neste contexto, destacou-se quanto ao
aspecto da vinculagdo das publicagdes
encontradas e sua origem geografica que
chamou atencdo o fato que embora os temas
estudados “Governanca Corporativa”, “Teoria
da Agéncia” e “Teoria dos Stakeholders” terem
surgido nos EUA, os artigos encontrados estao
publicados em periddicos vinculados a
instituicdes de ensino praticamente espanholas
e sul-americanas. Ainda referente a este fato
outra questdo que pareceu intrigante ¢ que
mesmo que a vinculagdo ndo esteja diretamente
associada aos EUA a institui¢do proprietaria do
maior numero dos peridodicos que apareceram
na amostra ¢ a Cengage Learning, Inc., uma
empresa de origem Norte-Americana.

Outro ponto também chamativo neste
estudo ¢ a despropor¢do entre o nimero de
trabalhos encontrados sobre os temas
“Governanga Corporativa”, apenas nove,
contra 68 trabalhos encontrados sobre o tema
“Teoria da Agéncia”. Embora ja se esperasse
encontrar um contingente maior de trabalhos
sobre este segundo tema ndo esperavamos
encontrar tdo poucos trabalhos sobre o tema da
Governanga uma vez que, como dito
anteriormente, o proprio conceito de
Governanga surge ¢ se mantém como uma
decorréncia dos problemas de agéncia. No
sentido de superar esta lacuna, nos termos de
perspectivas futuras acreditamos na
possibilidade aprofundar esta analise descritiva
no sentido de ampliar a amostra trabalhada
incluindo para além do portal de periodicos da
CAPES, outras fontes importantes de dados
para o campo da Administragdo, como os
portais eletronicos de pesquisa SPELL, EBSCO
e SCOPUS com a finalidade de aprofundar o
entendimento das questdes levantadas e
incorporar outras variaveis.

Finalmente, chama-se a atencdo também
para o fato de que nas publicagdes que fazem
parte de periddicos nacionais, estes estdo
vinculados a instituicdes com  maior
concentracdo na regido sudeste o que pode
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talvez ndo so reforcar a importancia desta
regido no contexto dos estudos académicos da
Administracdo, mas revelar um estreitamento
entre os interesses académicos de estudiosos
destes temas que, por meio de programas de
pesquisa stricto sensu localizados na regido
sudeste, podem ter uma aproximagdo
geografica maior com organizagdes que atuam
no mercado financeiro e da prépria BOVESPA,
nesta regido.

Desta forma, espera-se ter contribuido
para a ampliagdo do debate entre o principal,
agentes ¢ demais Stakeholders no tocante ao
mapeamento e quantificacdo dos processos de
comunicacao escrita envolvidos nos conceitos
abordados, demonstrado a importancia destes
temas no contexto dos trabalhos cientificos
produzidos a nivel nacional e internacional.
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