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RESUMO

Esse estudo objetivou analisar, por meio de revisdo da literatura, a relacdo existente entre a Estrutura
de Governanca Corporativa, a estrutura de capital e os resultados obtidos por empresas de capital
aberto. Trata-se de uma pesquisa exploratéria de cunho qualitativo, cujos dados foram coletados por
meio de um levantamento dos artigos publicados sobre o tema em periddicos de alto impacto
classificados na plataforma Sucupira, na area de “Administragdo Publica e de Empresas, Ciéncias
Contabeis e Turismo, no periodo de 2012 a 2021. Foram selecionados e analisados 34 artigos, em
consonancia com a Andlise de Contelidos, o que possibilitou a construcdo de seis categorias de
analise, por meio das quais considera-se que as politicas de boas praticas de Governanca
Corporativa podem influenciar na redugcédo do custo de capital, no nivel de assimetria informacional
entre gestores e investidores, podendo influenciar ainda na formacédo da estrutura de capital das
empresas, na reducéo de conflitos de agéncia e na melhoria do seu desempenho financeiro.

PALAVRAS-CHAVE: Governanca Corporativa. Estrutura de Capital. Resultados Financeiros.
Controladoria Empresarial.

ABSTRACT

This study aimed to analyze, through a literature review, the relationship between the Corporate
Governance Structure, the capital structure and the results obtained by publicly traded companies.
This is exploratory qualitative research, whose data were collected through a survey of articles
published on the subject in journals classified in the Sucupira platform, in "Public and Business
Administration, Accounting Sciences and Tourism, in the period from 2012 to 2021. Thirty-four articles
were selected, which were analyzed in line with content analysis, which allowed the construction of six
categories, through which it is considered that the policies of good corporate governance practices
can influence the reduction of the cost of capital, the level of informational asymmetry between
managers and investors, and may also influence the formation of the capital structure of companies,
in reduction of agency conflicts and improving its financial performance.

KEYWORDS: Corporate Governance. Capital Structure. Financial Results. Corporate Controllership.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar, a través de la revisién de la literatura, la relaciéon existente
entre la Estructura de Gobierno Corporativo, la estructura de capital y los resultados obtenidos por las
empresas que cotizan en bolsa. Se trata de una investigacién exploratoria de caracter cualitativo,
cuyos datos fueron recolectados a través de un relevamiento de articulos publicados sobre el tema en
revistas de alto impacto clasificadas en la plataforma Sucupira, en el area de "Administracién Publica
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y Empresarial, Ciencias Contables y Turismo, en el periodo comprendido entre 2012 y 2021. Se
seleccionaron y analizaron 34 articulos, de acuerdo con el Andlisis de Contenido, lo que permitio la
construccion de seis categorias de analisis, a través de las cuales se considera que las politicas de
buenas practicas de Gobierno Corporativo pueden influir en la reduccion del costo del capital, en el
nivel de asimetria informativa entre los administradores y los inversores, y también pueden influir en la
formacion de la estructura de capital de las empresas, en la reduccién de los conflictos de agencia y
en la mejora de su desempefio financiero.

PALABRAS CLAVE: Gobierno corporativo. Estructura de capital. Resultados financieros. Contraloria
corporativa.

INTRODUCAO

A busca por decisGes eficazes de financiamento € uma importante questéo relacionada com
a estrutura de capital das empresas, 0 que pode vir a alterar sua forma de atuacdo gerencial e,
consequentemente o desempenho da empresa e remuneracédo de seus investidores. Nesse sentido,
muitas empresas tém optado por adotar boas praticas de Governanca Corporativa (GC), tendo em
vista a minimizagdo dos possiveis conflitos de interesses entre acionistas e gestores, bem como a
harmonizacéo da relacdo entre eles, a igualdade de direitos e protecéo da propriedade (VIEIRA et al,
2011).

O espaco empresarial e académico tem enfatizado dois conceitos principais relacionados a
GC, “estrutura de capital’” e “desempenho financeiro”, considerando a necessidade de se dispor de
um agrupamento de procedimentos e regulamentos que possibilitem um acompanhamento efetivo da
gestdo, por parte dos acionistas. A GC como importante mecanismo de controle, torna possivel uma
melhor sintonia entre acionistas e os gestores contratados. Sendo assim, as ac¢des desenvolvidas,
assim como os relacionamentos entre acionistas ou cotistas, conselho de administragdo, diretoria,
auditoria independente e conselho fiscal, ttm como objetivo principal a otimizacdo do desempenho
da empresa, facilitando a maximizacdo do seu capital (BOVESPA, 2007).

Nesse sentido, buscando contribuir com o entendimento acerca do tema, este estudo
pretende responder as seguintes questfes: Quais pesquisas acerca da relacdo entre Governanca
Corporativa, estrutura de capital e desempenho tem sido desenvolvidas na area de Ciéncias Sociais
Aplicadas no Brasil? Como tem sido a evolucéo dessas pesquisas entre 2011 e 2021? Que objetivos
e perspectivas sdo destacados?

Tem-se como hipétese que as politicas de boas praticas de GC podem influenciar: na
reducdo do custo de capital; na reducdo do grau de assimetria informacional entre organizacfes e
investidores; na formacao da estrutura de capital das empresas; e na melhoria do seu desempenho.

Este estudo tem a finalidade de contribuir para o entendimento das influéncias das melhores
praticas de GC no Novo Mercado — NM, bem como, suas consequéncias, no que se tange a
necessidade de obtencéo de recursos financeiros nos mercados de capitais, para a promocéo do
crescimento, em relacdo a outras empresas de sociedades andnimas (SA) de capital aberto.

Considerada a relevancia do tema, esse estudo objetivou analisar, por meio de uma revisao

da literatura, a relagéo existente entre a estrutura de GC, a estrutura de capital e o desempenho das
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empresas de capital aberto. Nesse sentido, realizou-se um levantamento bibliografico acerca do

tema, em periédicos de alto impacto classificados na Plataforma Sucupira, no evento de
Classificacdo de 2013-2016, no periodo de busca de 2012 a 2021.

GOYERNANQA CORPORATIVA COMO MECANISMO DE REDUQAO DE CONFLITOS DE
AGENCIA

Para que ocorra o surgimento de grandes corporacdes, normalmente necessita-se que haja
formas de financiamento dos respectivos empreendimentos, sejam elas internas ou externas. A forma
interna de financiamento ocorre quando empreendedores talentosos criam seus proprios impérios
gerando os recursos que irdo financiar sua manutencdo e crescimento. Ja a forma externa de
financiamento, surge quando o empreendimento se estabelece desde sua criagdo, por meio de ampla
captagdo de recursos (ANDRADE; ROSSETI, 2006).

Seja qual for a fonte de recursos que impulsiona a formac&o das grandes corporacdes, seu
controle acionario tende a torna-se pulverizado, o que pode resultar na segregagdo entre a
propriedade e a gestdo empresarial. Nesse caso, podem surgir problemas e conflitos de interesse
anteriormente ndo existentes, por parte dos administradores e proprietarios, podendo interferir no
alcance do objetivo de maximizacéo dos lucros (BERLE; MEANS, 1932).

Surge, dessa forma, a chamada Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976)
como alternativa para minimizar os problemas de agenciamento ocasionados por conflitos de
interesses entre gestores denominados como agentes, e acionistas, denominados como principais na
atividade de cooperacdo entre individuos. Sendo assim, a relacdo de agéncia, surge,
especificamente na forma contratual que ira regular as relagbes de direito de propriedade dos
acionistas, neste caso denominados de outorgantes do contrato, e os gestores da gestdo da
empresa, denominados como outorgados. Os mesmos autores afirmam que nessa relacdo, os
conflitos se originam por duas razdes fundamentais, sendo que a primeira diz respeito a
incompletude dos contratos, ou a inexisténcia de contrato completo, e a segunda diz respeito ao fato
de nao existir a figura do agente perfeito (JENSEN; MECKLING, 1976).

Ainda de acordo com Jensen e Meckling (1976), essa incompletude dos contratos e a
inexisténcia de agentes perfeitos, podem dar origem aos chamados “custos de agéncia”, ocasionados
pelo comportamento oportunista das partes contratantes. Alguns desses custos sdo oriundos de
acOes dos gestores, como por exemplo, a autoconcessdo de beneficios, nepotismo, acesso a
informacdes privilegiadas, a gestdo com foco em resultados de curto prazo, entre outras formas de
protecéo conflitantes com os interesses corporativos. Contudo, custos de agéncia podem também ser
gerados pelos socios, como por exemplo, 0s custos da criacdo e estruturagdo dos contratos, do
monitoramento das atividades dos gestores, das perdas residuais ocorridas por eventuais
divergéncias entre as decisbes do agente e as decisdes que realmente poderia maximizar a riqueza

do principal.
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Por conseguinte, sdo necessarios grandes esforgos, tanto por parte do agente, quanto do

principal, no sentido de desenvolver acbes pautadas em estratégias, mecanismos e praticas capazes
de minimizar os conflitos de interesse e 0s possiveis custos de agéncia. Surge dessa forma, o debate
acerca da GC, como um importante mecanismo a ser utilizado na resolucdo desses problemas,
promovendo o ajuste dos interesses conflitantes entre acionistas e dirigentes (ANDRADE;
ROSSETTI, 2006).

Originada da expressao inglesa Corporate Governance, com os estudos de Berle e Means
(1932) acerca da importancia de segregar a propriedade e controle, a GC se constitui de um sistema
no qual acionistas participam da gestdo de sua empresa (CHAGAS et al., 2007). Tal sistema ficou
mais fortemente conhecido nos Estados Unidos a partir da década de 80, sendo que no Brasil, se
tornou tema de pesquisas académicas e discussdes a partir 1990 (VIEIRA et al., 2011). Dessa forma,
a CG passou a ser o centro das atengdes organizacionais e de empresarios, 0s quais passaram a
visualizar suas praticas como possibilidade de contribuir para a minimizacdo de divergéncias
conflituosas de interesses entre diretores e acionistas (VIEIRA et al., 2011).

Para Monteiro (2003, p. 2), a GC trata-se do: “conjunto de préaticas adotadas na gestdo de
uma empresa que afetam as relagdes entre acionistas (majoritarios e minoritarios), diretoria e
conselho de administragao”.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC), a GC é definida como um
sistema por meio do qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas de forma alinhada entre seus
acionistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal (IBCG,
2004).

Cabe ressaltar que conflitos de agéncia podem ocorrer, tanto entre acionistas e gestores,
guanto entre acionistas minoritarios e majoritarios, podendo ser este Ultimo, o principal conflito de
agéncia ocorrido em paises com forte concentracdo de propriedade, como é o caso do Brasil
(DJANKOQV et al., 2005). Nesse caso, a origem dos conflitos é a desigualdade de direitos causada
pelo fato de haver mais de uma classe de votos, além do uso arbitrario do poder por parte dos
acionistas majoritarios em detrimento dos interesses dos minoritarios (ROGERS et al, 2008).

Buscando amenizar esses conflitos e criar um espaco saudavel de negécios no Brasil, por
meio de boas préticas de GC, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) criou no ano de 2000, o
“Novo Mercado” e os “Niveis Diferenciados de GC” (Nivel 1 e Nivel 2). Dessa forma, ao assinarem
contrato com a Bovespa para participar de um desses trés niveis, as empresas voluntariamente
estariam se comprometendo a atuar em conformidade com um conjunto de normas e condutas
superiores de GC. Para calcular o desempenho da carteira das empresas participantes dos Niveis
Diferenciados e do Novo Mercado, foi criado, também pela BOVESPA, no ano de 2001, o indice de
Governanca Corporativa (IGC) (ROGERS et al, 2008).

O ICG é um indice de acBes de empresas que tém niveis de GC diferenciados. Seu objetivo
€ mensurar o desempenho de uma carteira tedrica composta por ages a serem negociadas no Novo
Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA (BM&FBOVESPA, 2011, p. 3).
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A partir dai, a comparacg&o da performance do ICG em relacdo a outros indices da Bovespa,

tem sido tema de diversas pesquisas empiricas no Brasil, objetivando identificar se as empresas com
praticas de GC superiores tém obtido melhores resultados que as empresas incorporadas nos outros

indices.

GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL E SUA RELACAO COM A ESTRUTURA DE
CAPITAL E COM O DESEMPENHO EMPRESARIAL

A estrutura de capital e sua contribuicao para o equilibrio econémico e financeiro da empresa,
assim como obtencdo de melhor rentabilidade, é de extrema importancia no campo das financas
empresariais, considerando a escassez de recursos e o elevado custo dos financiamentos (VIEIRA et
al, 2011). Sendo assim, a harmoénica distribuicdo dos valores investidos pelos so6cios (recursos
proprios) e dos financiamentos obtidos externamente (recursos de terceiros), denotam a eficacia na
aplicacdo dos recursos. Esse equilibrio cria condigdes para uma organizacdo sustentavel e propicia
para o desenvolvimento da GC (CATAPAN; CATAPAN, 2006).

Contudo, ndo ha conhecimento da existéncia de uma férmula exata que determine a estrutura
6tima de capital, haja vista que essa combinagdo envolve diversos aspectos como a incidéncia de
impostos e de custos de capital proprio e de terceiros. Dessa forma, muitas investigages tém sido
feitas no sentido de identificar a escolha da melhor estrutura de capital por parte das empresas
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

A avaliacdo do desempenho organizacional leva em conta, além da escolha da melhor
estrutura de capital, também a obtencdo de melhor retorno sobre os investimentos feitos pelos
sécios, assim como, a melhor lucratividade das vendas. As decisGes que envolvem esses fatores
devem ser tomadas de maneira integrada pelos gestores, considerando que, em muitos casos, 0
volume dos investimentos realizados depende das condi¢cdes de financiamento disponiveis (VIEIRA
et al., 2011). Tais decisdes trazem a tona a necessidade do emprego de boas praticas da GC, haja
vista a importancia de viabilizar economicamente a empresa com a obtencdo do melhor retorno
possivel dos investimentos realizados pelos sécios, devendo satisfazer suas expectativas de
remuneragéo (ASSAF NETO, 2012).

Pautada nos principios da equidade, transparéncia, ética e prestacdo de contas em
conformidade com a legislacdo, a GC ir4 direcionar as decisdes da empresa, tendo o conselho
administrativo como foco principal no processo decisoério da gestao, assim como, na ratificacdo das
informacdes relevantes e no monitoramento da alta gestao (FAMA; JENSEN, 1983).

Essa estratégia ird determinar os meios pelos quais o retorno dos investimentos feitos pelos
acionistas pode ser assegurado (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Ao serem adotadas boas praticas de
GC a sociedade podera ter facilitado o acesso ao aumento do valor de seu capital, além de sua
perenidade no mercado (IBCG, 2004).

A implementacao de boas praticas de CG possibilita a redugdo do risco para o investidor,

além da maior valorizacdo de suas acbes ocasionada pelo aumento da procura, pela liquidez e pelo
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volume negociado. Em consequéncia disso, pode ocorrer certa redugcédo do custo de capital para as

empresas, ou seja, a reducdo dos custos na captacdo de recursos por parte da empresa, além da
geracdo de maiores retornos sobre os investimentos e maiores dividendos para os acionistas
(ROGERS, 2006).

APORTE METODOLOGICO

Esse estudo objetivou realizar uma revisao da literatura, com vistas a analisar a influéncia da
GC na estrutura de capital e no desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. Para isso,
realizou-se um levantamento dos artigos publicados acerca do tema, em periddicos de alto impacto
classificados na Plataforma Sucupira, na area de avaliagdo Contabilidade Publica e de empresas,
Ciéncias Contabeis e Turismo, no evento de Classificacdo de 2013-2016, no periodo de busca de
2012 a 2021.

Para realizagcdo da pesquisa seguiu-se um protocolo da revisdo de Literatura, validado por
especialista da area contabil, contendo a base de dados pesquisada, assim como, 0s critérios de
inclusdo e excluséo definidos para a busca. Dessa forma, na fase de selecdo dos artigos, definiu-se
0s seguintes critérios de inclusdo dos artigos: 1- Palavras-chave - “governanga corporativa”,
“estrutura de capital” e “desempenho das empresas’; 2- Grande Area Conhecimento: Ciéncias
Sociais Aplicadas; 4- Idioma do artigo: apenas artigos em lingua portuguesa.

Trata-se de uma pesquisa descritiva de carater exploratério (MOREIRA; CALEFFE, 2008) e
cunho qualitativo, conforme explica Marconi e Lakatos (2003), que busca ampliar o entendimento
acerca do tema pesquisado, de forma a eleger a averiguacdo e concepcdo de especificidades,
condutas e comportamentos, conferindo anélises mais aprofundadas do fendmeno investigado.

Ao serem aplicados os critérios de inclusdo definidos no protocolo de revisdo, foram
cumpridas as seguintes etapas: 1) leitura e sele¢do do material para identificacdo das fontes de
interesse; 2) identificacdo das pesquisas realizadas sobre o tema nos ultimos dez anos; 3) leitura dos
resumos selecionados; 4) analise do seu conte(ido e categorizagdo dos dados; 5) organizacéo e
sintese dos dados em quadros; 6) interpretacdo das informa¢des contidas nos artigos; e 7) sintese
geral e consideracdes acerca dos resultados obtidos.

Os dados foram analisados seguindo os pressupostos da Analise de Conteudos, que
segundo Bardim (2011), se refere a uma metodologia de andlise que objetiva, com a criacdo de
unidades de andlise e categorizacbes dessas unidades, que sejam produzidas inferéncias sobre
conhecimentos especificos e possibilitando um novo entendimento acerca do fendmeno pesquisado.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Seguindo o protocolo de busca descrito na sesséo anterior, foram encontrados 320 periédicos
Classificacdo Al, porém todos foram excluidos da busca por terem sido publicados na lingua inglesa.

Quanto aos periddicos com classificagdo A2, foram encontrados 431 no total, sendo 47 em lingua
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portuguesa, dos quais e apenas 9 foram selecionados por pertencerem a area de ciéncias sociais

aplicadas. O Quadro 1 apresenta a sintese da busca dos periddicos realizada.

Quadro 1 — Sintese da busca dos periédicos

Bancos de Dados Critérios de incluséao Quantidade
pesquisado de periédicos
Plataforma 1. Evento de Classificagédo: “Qualificagao de periédicos Quadriénio 2013-
Sucupira 20167
2. Area de Avaliacdo: “Ensino/Administracdo Publica/Ciéncias Contabeis e 9
Turismo/Educagao”;

3. Periodo de busca: 2012 a 2021;
4. Estratificacdo: Al e A2;
5. Selecdo de revistas em lingua portuguesa;
6. Leitura dos titulos das revistas para identificacdo do escopo relacionado
ao tema pesquisado.
Fonte: os autores (2022).

Ao serem aplicados os critérios de inclusé@o e exclusdo supracitados, foram lidos os titulos de
todos os 3.709 trabalhos publicados, nos ultimos dez anos, nos 9 periodicos, buscando identificar as
palavras-chave “governanga corporativa”, “estrutura de capital” e “desempenho das empresas”.
Dessa forma, foram selecionados 34 artigos, na seguinte evolucao anual de publicacdes: dois no ano
de 2012, trés em 2013, cinco em 2014, quatro em 2015, dois em 2016, dois em 2017, cinco 2018, um
em 2019, cinco em 2020 e cinco em 2021. O Quadro 2 apresenta 0 mapeamento dos periédicos

selecionados e a quantidade de artigos relacionados ao tema.

Quadro 2 — Mapeamento dos periddicos e artigos selecionados.

Periédico Qualis ISSN Total de Total de artigos
artigos selecionados
pesquisados
1 Contabilidade Vista & Revista A2 0103-734X 206 3
2 RAC. Revista de Administracdo A2 1982-7849 475 3
Contemporanea
3 RAE. Revista de Administracéo de A2 0034-7590 737 2
Empresas
4 | RAUSP-E - Revista de Administragéo - A2 0080-2107 397 2
Eletrénica
5 Revista Brasileira de Gestao de A2 1983-0807 360 2
Negocios
6 Revista Contabilidade & Financas A2 1808-057X 249 7
7 Revista Contemporéanea de A2 2175-8069 295 10
Contabilidade
8 Revista de Contabilidade e A2 1982-6486 178 3
Organizagdes
9 Revista Universo Contabil A2 1809-3337 272 2
Total geral de artigos 3.709 34

Fonte: os autores (2022).

A luz da AC (BARDIN, 2011), os dados foram analisados na sequéncia de fases descrita na
sessdo anterior, possibilitando a construgdo de seis categorias de andlise, as quais respondem a

primeira questdo de pesquisa e indicam perspectivas que os estudos tém tomado, sendo elas: 1.
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informacBes financeiras; 2. Desempenho financeiro; 3. Oportunidades e

Qualidade das
predominancia nas pesquisas; 4. Reducado de Riscos; 5. Gerenciamento de resultados e 6. Estrutura

da Capital. O Quadro 3 apresenta a composi¢gdo da primeira categoria de andlise, contendo os titulos

dos artigos selecionados por periddico, volume, nimero e ano de publicacdo, assim como, seus

autores.
Quadro 3 - Primeira categoria: Qualidade das Informacfes
Periddico Vol./Num./An Autores Titulo
0
Revista 25/64 /2014 MARTINS, O. Assimetria de informacdo na negociacdo de
Contabilidade & S.; PAULO, E. acOes, caracteristicas econdmico-financeiras e
Financas governancga corporativa no mercado acionario
brasileiro
Revista 17 /432020 SOSCHINSKI, Influéncia da governanca corporativa na
Contemporéanea C.K. etal assimetria de informacao: uma comparagédo entre
de Contabilidade empresas brasileiras e americanas
Revista de 10/27/2016 MOURA, G. D; Fatores Determinantes da Qualidade da
Contabilidade e ZILIOTTO, K,; Informac&o Contébil em Empresas Brasileiras
Organizagdes MAZZIONI, S. Listadas na BM&FBOVESPA

Fonte: os autores (2022).

A construgdo da primeira categoria “Qualidade das informagdes”, se deu pelo agrupamento
dos trabalhos que abordam: a relacao existente entre a assimetria de informacgéo na negociacéo de
acOes, as caracteristicas econémico-financeiras e a GC das empresas abertas ho mercado acionario
brasileiro (MARTINS; PAULO, 2014), a relacéo entre dimensfes de GC e assimetria informacional
entre gestores e investidores (SOSCHINSKI, 2020) e a analise dos fatores determinantes da
gualidade da informacéo contabil em companhias abertas listadas ha BM&FBOVESPA (MOURA, et
al., 2016).

O Quadro 4 apresenta a segunda categoria de analise com os titulos dos artigos

selecionados por periédico, volume, numero e ano de publicagéo, assim como, seus autores.
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Quadro 4 - Segunda categoria: Desempenho Financeiro

Periddico Vol./Num./A Autores Titulo
no
1 Contabilidade 32/3/2021 CORREIA, L. F.; Efeito da Governanga Corporativa na
Vista & Revista AMARAL, H. F; Relacdo do Desempenho Financeiro e do
LOUVET, P Oportunismo Gerencial com as perdas do
Goodwill

2 Revista de Adm. 19/2/2015 FREGUETE, L.M; Responsabilidade social corporativa e

Contemporéanea NOSSA, V; desempenho financeiro das empresas
FUNCHAL, B. brasileiras.

3 Revista de Adm. 24 /5/2020 | COLLARES, M. L. Governanga Corporativa: Um fator

Contemporénea importante no ativismo dos acionistas no
Brasil

4 RAE-Revista de 61/2/2021 | KOPROWSKI, S.; | Governanca corporativa e conexdes politicas

Administracéo de KREIN, V.; nas praticas anticorrupgao.
Empresas MAZZIONI, S.; DAL
MAGRO, C. B.

5 Revista 25/65/ SONZA, I. B; A Governanga Corporativa Influencia a

Contabilidade & 2014 KLOECKNER, G. Eficiéncia das Empresas Brasileiras?
Financas de O.

6 Revista 281741 ASSUNCAOQ, R. R;; Complexidade e governanga corporativa:

Contabilidade & | 2017 LUCA, M. M. M. D. uma analise das empresas listadas na
Financas VASCONCELOS, BM&FBOVESPA
A. C.

7 Revista 14 /31 / AMBROZINI, L. S. Press@es internas e externas na utilizagéo
Contemporanea 2017 de padrdes de divulgacéo de informacdes
de Contabilidade socioambientais amplamente aceitos: uma

analise sobre estrutura de governanca
corporativa, ambiente institucional e a
perspectiva de legitimacéo

8 Revista de 7119/ 2013 DWARDS, S. M,; A relacdo entre Governancga Corporativa e
Contabilidade e SOARES, R. O, Gerenciamento de resultados em empresas

Organizacdes LIMA, G. S. brasileiras
9 Revista Universo | 11/1/2015 LOURENCO, I. C; Governanga Corporativa e o Efeito da
Contabil BRANCO, M. C. A Adocao das IFRS: o caso Brasileiro
10 | Revista Universo | 16/3/2021 DALMACIO, F. Z.; Mecanismos de Governanga Corporativa e
Contabil REZENDE, A. J.; Recomendacgdes dos Analistas de Mercado:
DOS SANTOS, R. Novas evidéncias a partir da perspectiva da
B Teoria da Sinalizagéo

Fonte: os autores (2022).

A segunda categoria de analise “Desempenho financeiro” uniu os trabalhos cujos objetivos se
referem a analise: do efeito do monitoramento da GC na relacdo do desempenho financeiro e do
oportunismo gerencial com as perdas do goodwill (KREIN et al., 2021); da relagdo entre
Responsabilidade Social Corporativa e o desempenho financeiro das empresas em um cenario de
crise (FREGUETE et al., 2015); da relacdo entre o ativismo dos acionistas e os elementos de GC e
desempenho financeiro de empresas brasileiras selecionadas (COLLARES, 2020); de como a
legitimidade condiciona o valor de mercado das empresas listadas na BM&F Bovespa e a forma
como a adesdo ao Novo Mercado modera o efeito da legitimidade no valor da empresa (ROSSONI,
2013); da influéncia da GC na eficiéncia na das empresas de capital aberto (SONZA; KLOECKNER,
2014); da relacdo entre as dimensdes da complexidade e a GC nas empresas listadas na

BM&FBOVESPA,

em que os fatores contingenciais podem influenciar as caracteristicas

organizacionais (ASSUNCAO et al., 2017); se pressdes, tanto internas da estrutura de GC, quanto
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externas do ambiente institucional legal e de acionistas e credores, influenciam a utilizacdo de

padrbes de divulgacdo de informacfes socioambientais voluntarias (AMBROZINI, 2017); o efeito da
adocéo das International Financial Reporting Standards (IFRS) no valor relevante da informacéo
contabil apresentada pelas empresas brasileiras de capital aberto e a influéncia do nivel de GC neste
processo de mudanca do normativo local para o normativo internacional (LOURENCO et al., 2015) e
o efeito dos niveis diferenciados de GC sobre as recomendacdes dos analistas de investimento do
mercado brasileiro, a partir da Teoria da Sinalizacdo (DALMACIO et al., 2021).

Na sequéncia, 0 Quadro 5 apresenta a composicao da terceira categoria de analise com os

titulos dos artigos selecionados por periddico, volume, nimero, ano de publicagdo e autores.

Quadro 5 — Terceira categoria: Oportunidade e predominancia nas pesquisas

Periédico Vol./Num./A Autores Titulo
no
1 Revista de 23/1/2018 KREUZBERG, F; Para onde estamos indo? Uma Andlise da
Administragao VICENTE, E.F. R. Literatura de Governanga Corporativa.
Contemporénea
2 Revista 12/26/ MACHADO, C.; O conhecimento em Governanga
Contemporénea 2015 PALMISANO, A.; Corporativa.
de Contabilidade MAZALLI, L.;
CAMPANARIO, M. A.
3 Revista 15/34/ BITTENCOURT, W. Estrutura de capital: uma reviséo
Contemporanea 2018 R.; ALBUQUERQUE, bibliogréafica das publica¢des dos
de Contabilidade P. H. M. periddicos nacionais

Fonte: os autores (2022).

A construgdo da terceira categoria “Oportunidade e predominancia nas pesquisas” agrupa
trés artigos tedricos que analisam: o desenvolvimento e potenciais oportunidades de pesquisa acerca
da GC (KREUZBERG; VICENTE, 2018); a legitimacdo do conhecimento em GC no Brasil
(MACHADO et al., 2015) e como tem sido pesquisada a estrutura de capital em periédicos nacionais
(BITTENCOURT; ALBUQUERQUE, 2018). A seguir, o Quadro 6 apresenta a composi¢do da quarta

categoria de andlise.
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Quadro 6 — Quarta categoria: Reducdo de Riscos

Periddico Vol./Num./A Autores Titulo
no

1 ERA-Revista de 61/2/2021 KOPROWSKI, S.; Governanga corporativa e conexdes
Administracéo de KREIN, V.; politicas nas préticas anticorrupgao

Empresas MAZZIONI, S.; DAL
MAGRO, C. B.
2 Revista de 56 /1/2021 MIRANDA, K.F., “Legitimidade das empresas por meio da
Administragcdo MELO, J.R.D.A; governanga corporativa e sua associa¢ao
MARTINS, O.S. com risco e retorno no Brasil
3 Revista Brasileira 14742/ LAMEIRA, V. J. As Relagdes entre Governanga e Risco
de Gestédo de 2012 nas Empresas Brasileiras
Negocios
4 Revista Brasileira | 22/ 1/2020 MARTINS, O. S.S;; A Influéncia da Governanga Corporativa na
de Gestédo de VENTURA JUNIOR, Mitigacdo de Relatérios Financeiros
Negdcios R. Fraudulentos

5 Revista 2317160/ KIRCH, G.; LIMA, J. Determinantes da defasagem na

Contabilidade & 2012 B. N. de; TERRA, P. divulgacéo das demonstracdes contabeis
Financas R. S. das companhias abertas brasileiras

6 Revista 24161/ BORTOLON, P. M.; Custos de auditoria e governanca

Contabilidade & 2013 SARLO NETO, A,; corporativa
Financas SANTOS, T. B.

7 Revista 15/34/ ARAUJO, A. O.; Analise do cédigo de conduta das
Contemporéanea 2018 BEHR, A.; DA SILVA | instituigbes financeiras da BM&Fbovespa a
de Contabilidade MOMO, F. luz das recomendacdes do instituto

brasileiro de Governanca Corporativa

8 Revista De 14/16/ OLIVEIRA, W. C.; Niveis diferenciados de governanga
Contabilidade E | 2020 MONTE-MOR, D. S. corporativa e a probabilidade de violagédo

Organizagoes dos covenants financeiros

Fonte: os autores (2022).

A quarta categoria “Redugédo de riscos”, reune oito artigos que objetivaram analisar: a
influéncia de mecanismos especificos de GC e as conexdes politicas sobre a evidenciacéo voluntaria
de praticas anticorrupcdo em empresas listadas na B3 (KOPROWSKI et al., 2021); a listagem de
empresas no mais alto nivel de GC da Bolsa de Valores do Brasil (B3) como meio de legitimagéo e
sua relacéo com risco e retorno sobre o investimento (MIRANDA, 2021); a qualidade da GC praticada
por empresas brasileiras de capital aberto e sua relagdo com o risco de mercado (LAMEIRA, 2012); a
influéncia da estrutura de GC em termos de mitigacdo da probabilidade de relatérios financeiros
fraudulentos por empresas brasileiras (MARTINS; VENTURA JUNIOR, 2020); os fatores
determinantes da defasagem na divulgacdo das demonstragbes contabeis, trimestrais e anuais, das
companhias brasileiras cujas agBes compuseram o Iindice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(IBOVESPA) no periodo 1997/1-2009/2 (KIRCH et al., 2012); a relagcdo entre GC, custos de auditoria
e de servigos extra auditoria (BORTOLON, 2013) a estrutura e contetdo dos temas dos cédigos de
conduta das empresas do setor de atuacdo financeiro listadas na BM&FBOVESPA & luz das
recomendacdes feitas pelo IBGC (ARAUJO et al., 2018) e se as companhias brasileiras de capital
aberto listadas nos niveis diferenciados de GC da B3 apresentam menor probabilidade de violarem
0s covenants financeiros em uma analise ex-post a firmacdo dos contratos (OLIVEIRA; MONTE-
MOR, 2020).

A seguir, 0 Quadro 7 apresenta a composi¢do da quinta categoria de analise.
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Quadro 7 - Quinta categoria: Gerenciamento de resultados

Periédico Vol./Num./A Autores Titulo
no
Contabilidade Vista & | 28/ 2/2018 CORREIA, L. F,; Governanga Corporativa e Earnings
Revista AMARAL, H. F; Management em Empresas Negociadas na
LOUVET, P BM&FBOVESPA
Contabilidade Vista & | 29/1/2018 DA SILVA, J. P.; Qualidade do lucro versus Governanca
Revista BONFIM, M. P.; Corporativa: uma analise das companhias
GONCALVES, R. de utilidade Publica listadas na B3
S.; NIYAMA, J. K
Revista 271711 GOMES, A. P. M. Caracteristicas da Governanga Corporativa
Contabilidade & 2016 como Estimulo a Gestao Fiscal
Financas
Revista 11/227/ PICCOLI, P. G. R As préticas de governanca corporativa
Contemporéanea de 2014 SOUZA, A.; DA diminuem o gerenciamento de resultados?
Contabilidade SILVA, W. V. Evidéncias a partir da aversao na divulgacéo
de prejuizos e de queda nos lucros
Revista 17/ 44 MORAS, V. R;; Influéncia da governanca corporativa na
Contemporéanea de | 2020 KLANN, R. C. escolha do tipo de gerenciamento de
Contabilidade resultados
Revista de 7/19/2013 | DWARDS, S. M,; A relacé@o entre Governanca Corporativa e
Contabilidade e SOARES, R. O.; Gerenciamento de resultados em empresas
Organizacdes LIMA, G. S. brasileiras
Revista de 7/19/2013 | DWARDS, S. M; A relagdo entre Governanca Corporativa e
Contabilidade e SOARES, R. O Gerenciamento de resultados em empresas
Organizacdes LIMA, G. S. brasileiras

Fonte: os autores (2022).

A quinta categoria “Gerenciamento de resultados” se refere aos sete artigos que relacionam a

estrutura de GC com os resultados obtidos pelas empresas de capital aberto. Dessa forma, os
estudos analisaram e apresentaram resultados positivos quanto a: influéncia das caracteristicas da
GC sobre o gerenciamento tributario das empresas brasileiras (GOMES, 2016); a relagdo entre
mecanismos de GC, gestdo de ganhos, qualidade das informacdes financeiras e caracteristicas
especificas de empresas listadas na BM&FBOVESPA (CORREIA, 2018); a relagdo entre qualidade
do lucro versus GC das empresas do setor utilidade publica listadas na B3 (SILVA et al., 2018);
influéncia das préaticas preconizadas pelo mais alto nivel de GC da BOVESPA na reducédo do
gerenciamento de resultados (PICCOLI, 2014); a influéncia da GC na escolha do tipo de
gerenciamento de resultados (MORAS; KLANN, 2020); o efeito moderador do gerenciamento de
resultados na relacdo entre GC e o custo de capital de terceiros das companhias abertas listadas na
B3 (VARGAS et al., 2021) e (DWARDS, 2013).
Por fim, o Quadro 8 apresenta a composi¢do da sexta categoria de andlise.
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Quadro 8 - Sexta categoria: Estrutura de capital

Periodico Vol./Num./A Autores Titulo
no
1 Revista de 49/2/2014 SONZA, I. B;; Governanga em estruturas proprietarias
Administracéo KLOECKNER, G. O. concentradas: novas evidéncias para o
Brasil

2 Revista 25/64/ LONCAN, T.R;; Estrutura de capital, liquidez de caixa e

Contabilidade & 2014 CALDEIRA, J. F. valor da empresa: estudo de empresas
Financas brasileiras cotadas em bolsa

3 Revista 12 /271 MANZZIONI, S.; Influéncia da governanca corporativa e da
Contemporanea 2015 PRIGOL, V; estrutura de capital no gerenciamento de
de Contabilidade MOURA, G.D; resultados

KLANN, R. C.

4 Revista 16/41/ PINHEIRO, L. E. T. Conflito entre acionistas, governanca
Contemporanea 2019 NEVES, P. A;; corporativa e valor da empresa: uma
de Contabilidade SOUZA, R. M. analise em empresas brasileiras

CASABIANCA, M.L.

Fonte: os autores (2022).

A sexta categoria “Estrutura de capital” € composta pelo agrupamento de 4 pesquisas cujo
foco estd na andlise: da influéncia negativa da estrutura de propriedade na eficiéncia das empresas
de capital aberto brasileiras, contrariando grande parte dos estudos baseados no modelo norte-
americano e evidenciando que as peculiaridades dos paises devem ser levadas em consideracao,
principalmente com relacdo a sua origem legal (SONZA; KLOECKNER, 2014); da relacdo entre
estrutura de capital, liquidez de caixa e valor das empresas brasileiras cotadas em bolsa mediante o
uso de regressodes de dados em painel, empregando o estimador de efeitos fixos, apresentando uma
associacdo negativa entre as dividas de curto e longo prazo e a liquidez de caixa, além da
associacdo entre o nivel de liquidez de caixa e um grau de alavancagem inferior (LONCAN;
CALDEIRA, 2014); da influéncia da GC e da estrutura de capital no gerenciamento de resultados em
companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA (MANZZIONI et al., 2015) e a relacdo de
concentragao aciondria e GC com as variaveis, conflito de acionistas e valor de empresa (PINHEIRO,
2019).

CONSIDERACOES FINAIS

Objetivando analisar a influéncia da GC na estrutura de capital e no desempenho das
empresas brasileiras de capital aberto, esse estudo apresenta um levantamento dos artigos
publicados acerca do tema, em periddicos classificados como Al e A2 na Plataforma Sucupira, no
evento de Classificacdo de 2013-2016, na area de avaliagdo “Administracdo Publica e de Empresas,
Ciéncias Contabeis e Turismo”, no periodo de busca de 2012 a 2021.

Dessa forma, foram selecionados 34 artigos, sendo dois deles publicados no ano de 2012,
trés em 2013, cinco em 2014, quatro em 2015, dois em 2016, dois em 2017, cinco 2018, um em
2019, cinco em 2020 e cinco em 2021. A andlise e categorizacdo dos dados, feita em consonancia
com a AC e por meio da leitura dos resumos dos artigos selecionados, possibilitou identificar a

relacdo da GC com a estrutura de capital e os resultados obtidos por empresas de capital aberto,
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sendo predominantemente destacados aspectos como a elevacdo da qualidade das informacdes

financeiras, maximizacdo do desempenho financeiro, a identificacdo de oportunidades e
predominéncia do tema em pesquisas, a reducdo de riscos, 0 aprimoramento no gerenciamento de
resultados e a influéncia da GC na constituicdo da estrutura da capital.

Quanto a qualidade das informac®es, os trabalhos selecionados salientam a relacao positiva
da assimetria informacional com o risco, retorno e liquidez das acdes, do custo de capital préprio e do
tamanho das empresas. Sendo assim, as boas praticas de GC alinhadas as estratégias de
integracdo, relacionam-se com a menor assimetria informacional entre gestores e investidores. Além
disso, apontam fatores determinantes da qualidade da informagdo contabil em companhias abertas,
como competitividade e tangibilidade.

Com relacdo ao desempenho financeiro, os estudos selecionados evidenciam que a GC
desempenha um papel importante no monitoramento da relacéo entre o desempenho financeiro e a
reducdo das perdas do goodwill na negociacdo de acBes. Também, a relacdo negativa entre
responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro de empresas em um cendério de crise.
A relacgéo positiva do ativismo dos acionistas com os elementos de GC no desempenho financeiro e
na eficiéncia de empresas brasileiras, sendo que h& evidéncias de que os niveis diferenciados de GC
afetam as recomendag¢fes de compra e venda dos analistas.

Os trabalhos selecionados ressaltam ainda a influéncia positiva entre as boas praticas de GC
com a melhor composicdo da estrutura de capital e o nivel de endividamento das empresas. No
entanto, é negativa a associagdo da estrutura de capital com a eficiéncia das empresas brasileiras de
capital aberto, diferente do que ocorre nos Estados Unidos, o que denota a necessidade de se levar
em consideracédo as peculiaridades de cada pais, principalmente com relagdo a sua origem legal.

Somado a isso, os niveis de endividamento de curto e longo prazo e de endividamento total,
sd0 superiores nas empresas nao listadas no indice de Agbes com GC diferenciada. Destaca-se
ainda, a relacéo inversa entre conflito e valor da empresa, podendo-se afirmar que a melhora na
gualidade da GC tende a diminuir a possibilidade de conflito entre agentes e acionistas.

Os resultados destacados nos trabalhos selecionados possibilitam a confirmacéo da hipétese
definida nesse estudo de que as politicas de boas praticas de GC podem influenciar na reducdo do
custo de capital, no nivel de assimetria informacional entre gestores e investidores, podendo
influenciar ainda na formacdo da estrutura de capital das empresas, na reducdo de conflitos de
agéncia e na melhoria do seu desempenho financeiro.

Dessa forma, esse estudo contribui com a pesquisa cientifica no sentido de aprimorar o
entendimento das influéncias das melhores praticas de GC no Novo Mercado e suas consequéncias
quanto a necessidade de obtencdo de recursos financeiros nos mercados de capitais para a
expansdo das S/A de capital aberto. Outrossim, indica a predominancia do tema nas pesquisas, a
legitimacdo do conhecimento em GC em periédicos nacionais e, consequentemente, a identificacdo
de potenciais oportunidades de desenvolvimento de novos estudos de aplicagdo pratica em

empresas de ramos especificos.
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