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RESUMO

A Governanca Corporativa € um sistema que elevou as empresas do século XXI para um
novo patamar no mercado de capitais, aliando dados financeiros otimizados,
sustentabilidade, transparéncia e ética ao negdcio. A pesquisa tem por objetivo
demonstrar como os Stakeholders — partes interessadas no negocio — sao afetados por este
modelo. Este trabalho se utilizou de uma revisdo de literatura de cunho qualitativo,
baseada em dados bibliogréaficos. As informagdes apresentadas visam auxiliar na tomada
de decisdo de investimentos a clientes, empresas terceirizadas, bancos, fornecedores,
investidores, e nas mais diversas areas, contribuindo, portanto, para a economia do pais,
ao avaliar e reduzir o risco. Com base no artigo apresentado, ¢ possivel compreender que
empresas bem geridas e ja entrosadas ao novo padrdo de governanga possuem acionistas
mais satisfeitos, imagem diferenciada em relagdo aos demais concorrentes, agregam valor
a sua marca, aumentando, consequentemente, seu valor de mercado, atraindo clientes e
funcionarios, e incrementando o comércio em torno do seu negocio (empresas
terceirizadas). Este trabalho pretende contribuir para melhor compreensdo da tematica de
governanga corporativa, no contexto do estudo das melhores praticas de governanga,
contextualizando o tema no ambito da organizagdo e do ambiente onde esta inserida.
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INTRODUCAO

O crescimento no total de empresas abrindo capital fortalece o mercado e passa a
ser um ambiente favordvel a captagdo de recursos para as empresas. Estas conseguem,
portanto, recursos para investir em novos projetos, alcangando o crescimento e, com isso,
favorecem o desenvolvimento da economia (SILVEIRA, 2002).

De acordo com Silveira (2002), existe correlagdo entre a utilizagdo das boas
praticas de governanga corporativa e a geragao de valor e retorno sobre os investimentos,
o que faz o tema ser considerado um dos principais focos das discussdes sobre a gestdo
no mundo moderno.

De acordo com Gompers, Ishi e Metrick (2003), ndo s6 o retorno para empresas
com boas praticas de governanca ¢ maior, 8,5% por ano, mas também a lucratividade e o
aumento das vendas sdo maiores em comparagdo aos pares de um mesmo setor.

Segundo Carney e Gedajlovic (2003), os atributos da cria¢do de valor — e também
da destrui¢do do mesmo — estdo enraizados no sistema de governanga da organizagao.
Para que a criagdo de valor seja atingida ¢ necessaria que a administragdo saiba
estabelecer quais os aspectos que serdo medidos. Jensen (2001) sugere o EVA®
(Economic Value Added) como medida de criagdo de valor, embora ndo considere que
esta medida, ou qualquer outra possa ser diretamente cascateada para todos os niveis da
empresa com sucesso.

Uma das principais atribui¢cdes dos executivos ¢ elaborar e implementar um
modelo de gestdo e um modelo de governanga corporativa adequados aos stakeholders.
Para tanto, ha algumas questdes basicas que norteiam a escolha dos modelos de gestdo e
de governanga corporativa: qual € o principal objetivo da instituicdo? Em fung¢do de quais
stakeholders as organizagdes devem ser geridas? Quais os critérios para a tomada de
decisdo e a avaliagdo de desempenho? Os sistemas de gestdo devem priorizar quais
stakeholders? O presente trabalho tem por objetivo apresentar os debates relativos a
funcdo dos negdcios na sociedade, a partir da visdo dos stakeholders, e, por fim, como os



modelos de governanga podem incorporar o posicionamento favoravel a responsabilidade
social, através de uma revisdo de literatura sobre a Governanga Corporativa, procurando
mostrar como ela auxilia as decisdes de investimento, pois uma maior transparéncia das
atividades internas da empresa possibilita a percep¢do mais precisa do que nela ocorre. O
objetivo geral ¢ compreender como a percepcao de governanga corporativa se relaciona
com os stakeholders. Os objetivos especificos visam compreender como a governanga da
organizagdo ¢ influenciada pelo contexto onde esté inserida; além de compreender como
o gerenciamento dos stakeholders pode impactar na efetividade da governanga.

A presente pesquisa se justifica no pressuposto de que o assunto € importante para
o desempenho e valoragdo das empresas. As boas praticas de governanca podem ajudar a
intermediar potenciais conflitos de interesses dos diversos stakeholders, ao passo que a
organizagdo deve também formular estratégias visando a defesa de seus interesses. Esta
pesquisa visa contribuir para o entendimento das relagdes entre governanga, sob a
perspectiva da Teoria dos Stakeholders (FREEMAN; REED, 1983; FREEMAN; WICKS;
PARMAR, 2004), motivada pelos poucos estudos relativos a governanga corporativa na
perspectiva interna a organizagdo, mais especificamente no que diz respeito a
investigacdo dessas relagdes. Do ponto de vista tedrico, este trabalho contribui para a
literatura que contempla o stakeholder empregado como um ator relevante para a
efetividade da governanga corporativa (FREEMAN; REED, 1983; FREEMAN et al.,
2010), bem como para a ampliacdo do conhecimento sobre a relacdo dos aspectos
organizacionais com as praticas de governanca (AGUILERA et al., 2008; HAMBRICK;
v. WERNER; JAZAC, 2008; TIHANYI; GRAFFIN; GEORGE, 2014). Do ponto de vista
empirico, contribui para o avango da aplicacdo de abordagens qualitativas de investigagao
da governancga, como forma de contribuir na ampliagdo dos entendimentos na perspectiva
dos processos organizacionais, de forma a possibilitar novas proposi¢des tedricas acerca
do tema (McNULTY; ZATTONI; DOUGLAS, 2013; ZATTONI; DOUGLAS; JUDGE,
2013).

A presente pesquisa serd dividida em quatro sec¢des, a contar desta introducdo. Na
secdo 1 sera apresentado o referencial teorico, com a devida revisao de literatura sobre o
tema pesquisado, com énfase nos temas Governanca Corporativa e o impacto no
gerenciamento dos stakehoders. Na se¢do 2, serdo apresentados os métodos e técnicas
utilizados na pesquisa. Na secdo 3, serdo apresentados os resultados esperados da
pesquisa. Na secdo 4 serdo apresentadas as consideracdes finais, com a sintese da
pesquisa, objetivo, resultado, limitagdes e sugestdes propostas para proximas pesquisas.

1 REFERENCIAL TEORICO
1.1 A Funcao dos Negdcios na Sociedade

O debate da fun¢do dos negdcios na sociedade normalmente ¢ dividido entre dois
pontos de vista (CLARKE, 1998; LANTOS, 2001; BRANCO e RODRIGUES, 2007): a
“visdo classica” e a “visdo stakeholder”. A chamada visdo cléssica ¢ originada da teoria
econdmica neocldssica, para a qual a finalidade dos negdcios ¢ de gerar lucros para os
seus proprietarios. Na visdo stakeholder os negdcios tém que considerar o conjunto de
todos os agentes afetados por suas agdes, se aprofundando na ideia de responsabilidade
social. A visdo stakeholder procura considerar os interesses de todos os grupos afetados
pelas decisdes da empresa. Como na visdo classica, a visdo stakeholder também pode ser
discriminada em duas perspectivas: “visdo socialmente ciente” e “ativismo social”
(FREEMAN, 1983).

Na perspectiva do ativismo social as empresas tém responsabilidades explicitas
para com todos os stakeholders. As corporagdes devem ter um comportamento ativo na



promogao dos interesses sociais, mesmo quando tais interesses ainda ndo sdo abertamente
demandados pela sociedade. Enquanto que responsabilidades econdmicas, legais e éticas
sdo obrigatorias, a responsabilidade social ¢ desejada pela sociedade. Nesse sentido, ¢
papel das corporagdes ajudar a amenizar as caréncias do bem-estar publico, atuando no
combate a pobreza, a deficiéncias educacionais, ao crime, ao desemprego cronico e etc.
(CARROLL, 2000).

1.2 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

Para Lantos (2001), a RSC est4 relacionada aos deveres éticos da empresa.
Portanto, tal fato coloca esse tipo de RSC como indispensavel na atuagdo de qualquer
empresa, dado que a empresa ¢ moralmente, e muitas vezes legalmente, responsavel por
danos reais e potencias que as suas decisdes podem infligir sobre os stakeholders. Para a
RSC ¢ética, os fins ndo justificam os meios. Os administradores obrigados a tentar
maximizar a riqueza dos proprietarios independentemente dos meios utilizados
(LANTOS, ibid.)

Na RSC altruista, proposta por Carrol (2000), a realizagdo de agdes de
responsabilidade social ¢ genuinamente humanitaria, podendo incorrer muitas vezes em
sacrificios pessoais e corporativos. A RSC altruista vai além da ética e procura, ao ajudar
a solucionar os problemas sociais, melhorar a qualidade de vida da populagdo. Como o
foco ¢ o bem-estar dos stakeholders, as agdes de responsabilidade social altruistas se
inserem na abordagem normativa da teoria stakeholder (LANTOS, 2001).

1.3 Governang¢a Corporativa Socialmente Responsavel

Strandberg (2005) delineia dois grupos distintos, mas ndo mutuamente
excludentes, de motivos para a incorporacdo da RSC nas boas praticas de governanca
corporativa. Ao nivel de valores, as consideragdes éticas da RSC sdo percebidas como
imprescindiveis para uma boa governanga.

Nesse grupo, a governanga corporativa ¢ entendida mais como uma expressao dos
valores da instituicdo do que como regras, e a RSC seria uma expressao externa desses
valores. Para as instituigdes que estdo aderindo a essa visdo, o processo de governanga
consiste em determinar que tipo de cidaddo corporativo a empresa deseja ser reconhecida
(STRANDBERG, ibid.).

No outro grupo, a RSC ¢é conectada a governanga corporativa mediante a
administracdo de risco. Nessa visao a RSC ¢ uma questdo de risco operacional, que no
caso sdo os riscos sociais e ambientais. Assim, a melhora dos resultados financeiros
oriundos da administragdo do risco e das oportunidades visualizadas pela RSC ¢ uma
importante questdo de governanca, dado que os gestores possuem responsabilidades
fiduciarias. As operacdes de RSC da Diretoria e o status do relacionamento da empresa
com todos os stakeholders também devem ser bem transparentes, assim, composicao e
diversidade da Diretoria ¢ uma questdo importante para a existéncia de uma unido entre
RSC e governanga (STRANDBERG, 2005).

1.4 Governanca corporativa: conceito e principios
Pesquisas recentes ilustram a importancia da governanga corporativa em

mercados desenvolvidos e emergentes no mundo (YOUNG et al., 2008). A governanga
corporativa ¢ utilizada ha muitos anos; entretanto, somente nas ultimas décadas se tem



registros de um estudo mais aprofundado e sistematico (ALVARES; GIACOMETTI,
GUSSO, 2008). Nos ultimos anos, ¢ tema central de debate a adocao de boas praticas de
governanga corporativa por parte das organizagdes, €, como consequéncia, ¢ crescente o
nimero de empresas dispostas a aderir a estas praticas (ANDRADE; ROSSETTI, 2012).

Nos anos de 1950 a 1960, existia, na maioria das economias, a presenga intensiva
do acionista controlador familiar. No periodo de 1970, os primeiros conselhos de
administracdo comecaram a surgir, contribuindo com maior divisdo de poder entre
acionistas e executivos (LODI, 2000). De acordo com (ALVARES; GIACOMETTI,
GUSSO, 2008, p. 3), o século XIX foi marcado pelo empreendedorismo, o XX pela gestao
e a centuria demarca o emprego da governanga corporativa.

Os principios da governanga no Brasil tiveram seus movimentos de inser¢ao no
inicio dos anos 1990, apods a privatizacdo de empresas e estabilizagdo monetaria. Na
inteleccdo de Alvares, Giacometti ¢ Gusso (2008), antes, ainda nos anos 1980, com a
quebra do modelo de financiamento do Estado, foi necessario que as empresas buscassem
fontes opcionais de recursos.

Para conseguir captar dinheiro estrangeiro e alavancar o mercado de capitais, a
solucao, decerto, estd numa boa governanga corporativa, que, mediante praticas modernas
e transparentes, adequa as empresas para esta nova realidade. Conforme Andrade e
Rosseti (2012), o surgimento da governanga ocorreu, também, por meio do conflito de
agéncia, criou regras para dirimir os problemas advindos da separacao entre a propriedade
e a gestdo e de interesses entre acionistas minoritarios e majoritarios.

Alguns autores exprimem defini¢des para governanga corporativa. Na perspectiva
de Rabelo e Silveira (1999), “Governanga corporativa € o sistema por meio do qual se
exerce € se monitora o controle das corporacdes”. Entendem Shleifer e Vishny (1997),
por sua vez, que governanga corporativa esta nas formas pelas quais os fornecedores de
capital asseguram que irdo receber o retorno de seus investimentos. Conforme esses
autores, a governanga corporativa se refere a um conjunto de restri¢gdes que os gestores
impdem para si proprios, ou que os investidores destinam aos gestores, tentando reduzir
a ma alocacdo de recursos e conseguir motivar os investidores de forma a obter mais
recursos. J& Bolton e Scharfstein (1998) interpretam os arranjos de governanga
corporativa como tentativa de aliviar os problemas de agéncia, enquanto Tirole (2001)
acentua que a governanga corporativa se reporta a defesa dos interesses dos acionistas.

Em razao dessas medidas, em 1994, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselhos
de Administra¢do que, em seguida, se transformou no Instituto Brasileiro de Conselhos
de Administragdo (IBGC), em 1999 (BERNHOEFT; GALLO, 2003). O IBGC ¢ uma
organiza¢do sem fins lucrativos, cujo propdsito ¢ constituir referéncia em governanca
corporativa no Brasil, desenvolvendo e fundindo as melhores praticas para um melhor
desempenho das empresas brasileiras. Tem como preocupagdo fundamental a criagdo de
conjuntos de mecanismos que busquem assegurar que o comportamento dos executivos
esteja de acordo com as expectativas e os interesses dos acionistas (IBGC, 2010).

A governanga corporativa constitui um conjunto de praticas e de relacionamento
entre acionistas/cotistas, conselho de administra¢do, diretoria executiva, auditoria
independente e conselho fiscal com a finalidade de aprimorar o desempenho da empresa
e facilitar o acesso ao capital. (STEINBERG, 2003, p. 18).

Conforme La Porta et al. (2000), a governanga corporativa representa como
conjunto de mecanismos pelos quais os investidores se protegem da expropriagdo feita
pelos insiders. J4 na compreensdao de Brenes, Madrigal e Requena (2001, p. 280),
“Governanca Corporativa ¢ um guia e uma estrutura de gestdo buscando alinhar e
organizar a gestdo do patrimonio e a gestao do negocio”.

De acordo com o IBGC (2012), a expressdo governanga corporativa ¢ designada
para abranger os assuntos relativos ao poder de controle e direcdo de uma empresa, bem
como as vdrias formas e esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma



forma, estdo ligados a vida das sociedades comerciais. Na concepcao de Hart (1995), a
estrutura de governanga corporativa pode ser vista como um mecanismo para tomada de
decisdo que ndo foi especificada no contrato inicial, lembrando sempre que ¢
tecnicamente impossivel a realizacdo de um contrato completo. Shleifer e Vishny (1997)
consideram que o bom sistema de governanga corporativa ocorre pela combinacdo de
grandes e pequenos investidores com a protecao legal de ambos.

Com suporte nessas defini¢des sobre governancga corporativa, ¢ possivel perceber
a sua importdncia e o quanto ainda o assunto permite ser explorado em pesquisas
académicas. Dessa forma, compreende-se que a boa governanga corporativa esta apoiada
em principios basicos que norteiam o funcionamento das empresas. No entendimento do
IBCG (2012), os principios basicos de governanga corporativa sdo transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

1.5 Teoria do Stakeholders

Em uma empresa, a implantacdo de uma estrutura de governanca, normalmente,
altera o principal objetivo da empresa. No caso dos acionistas, s6 ha um objetivo, que ¢
maximizar o valor da companhia. Conforme Jensen (2001), este objetivo se divide em
varios outros, quando ha uma preocupagdo com os stakeholders. Dentre eles, estdo: o de
ter capacidade para oferecer produtos de qualidade a baixos pregos aos clientes, o de
aumentar os salarios dos empregados, o de oferecer baixo risco e altos retornos aos
investidores e, o de proporcionar gastos sociais que visam ao beneficio da sociedade.

De acordo com Freeman (1999), o termo stakeholders surgiu no campo da
Administragdo em 1963, com base em um memorando interno do Instituto de Pesquisa
de Stanford, para designar com essa palavra “todos os grupos sem os quais a empresa
deixaria de existir”, a saber: acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e
sociedade.

1.6 Conceitos sobre a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders

Donaldson e Preston (1995) apresentam a teoria dos stakeholders como a tese de
que todas as pessoas ou grupos com interesses legitimos que participam de uma empresa
fazem-no para obter beneficios e, portanto, ndo existem motivos para a priorizagao de um
conjunto de interesses em detrimento de outro. Segundo os autores, a teoria dos
stakeholders ndo parte necessariamente do pressuposto de que os gestores sdo o unico
foco legitimo de controle corporativo e governanga. Donaldson e Preston (1995) afirmam
que ha uma multiplicidade de defini¢des de stakeholder, variando de acordo com sua
abrangéncia. Em um polo, ha exemplos de definicdo muito abrangentes, como:
stakeholder é qualquer ator (pessoa, grupo, entidade) que tenha uma relag@o ou interesses
(diretos ou indiretos) com ou na organizacdo. No polo oposto, ha exemplos de defini¢ao
restrita, como: stakeholders primarios sdo atores (ou categorias de atores tais como
empregados, gerentes, fornecedores, proprietarios/acionistas e clientes), portadores de
interesses e expectativas em relacdo a organizacao, sem 0s quais a organiza¢ao nao seria
viavel.

Freeman e McVea (2000) também observam que a teoria dos stakeholders vem-
se desenvolvendo dentro de quatro linhas distintas de pesquisa da Administracdo de
Empresas nos ultimos vinte anos. Os autores identificam tais linhas como: planejamento
corporativo, teoria de sistemas, responsabilidade social corporativa e teoria
organizacional.



Donaldson e Preston (1995) também observam que a teoria dos stakeholders se
revela sob aspectos diversos e alternativos, podendo ser caracterizada como descritiva,
instrumental e normativa. Em rela¢do ao aspecto descritivo, Brenner ¢ Cochran (1991)
oferecem dois propoésitos para a teoria: descrever como as organizagdes operam e auxiliar
no prognodstico do comportamento organizacional. Dessa forma, a teoria seria utilizada
para descrever, e algumas vezes explicar, comportamentos especificos e caracteristicas
das empresas. Em relacdo ao aspecto instrumental, a teoria seria utilizada para identificar
conexoes, ou a auséncia delas, entre a administragao dos stakeholders ¢ o alcance de
tradicionais objetivos das empresas, como lucratividade e crescimento.

Por sua vez, Evan e Freeman (1988) afirmam que “a administragdo tem o dever
de salvaguardar o bem-estar da entidade abstrata que ¢ uma empresa”. Logo, a empresa
teria que balancear as reivindica¢des dos multiplos stakeholders para alcangar esse
objetivo. Segundo Windsor (1999), ha correntes que defendem que multiplos interesses,
conforme prescrito na teoria dos stakeholders, podem ser balanceados, inclusive com o
beneficio de obterem as partes vantagens mutuas. Por outro lado, alguns argumentam que
interesses podem ser concorrentes e eventualmente conflitantes, ndo sendo possivel,
portanto, atendé-los sem que haja prejuizo para alguma das partes.

A gestdo baseada nos stakeholders argumenta, principalmente, que aten¢do
simultanea deve ser dada aos stakeholders mais importantes, tanto no estabelecimento da
estrutura organizacional como nas politicas gerais e na tomada de decisdes
(DONALDSON e PRESTON, 1995).

Assim sendo, para Sternberg (1999), trabalhar para o alcance do objetivo da teoria
dos stakeholders seria impossivel, ja que a teoria ndo estabelece qualquer diretriz para a
identificagcdo dos envolvidos que teriam seus beneficios levados em consideragdo e
balanceados, ou do modo de balanceamento desses beneficios e interesses conflituosos.

Sternberg (1999) conclui que a teoria dos stakeholders também seria, portanto,
incompativel com a governanga corporativa. Assim sendo, Jensen (2001) argumenta que
a teoria dos stakeholders colocaria nas maos dos administradores a possibilidade de eles
perseguirem seus proprios interesses as custas dos direitos dos demais envolvidos
financeiramente na empresa e da propria sociedade. Outro ponto bastante criticado por
estudiosos contrarios a teoria dos stakeholders refere-se a responsabilidade que a empresa
teria por todos os envolvidos, isto €, por todos que fossem afetados ou afetassem as
operagdes da organizacao.

Para Sternberg (1999), o fato de a empresa afetar um grupo ¢ bem diferente de ela
ser responsavel por esse grupo. A autora afirma que membros da sociedade poderiam
cessar sua cooperagdo com a empresa a qualquer instante, mas ndo teriam autoridade para
obrigar as empresas a serem responsaveis por eles. Tal obrigacdo de responsabilidade
social € caracterizada como uma ameaga feita pela sociedade as empresas.

Em seu trabalho, Goedhart, Koller e Wessels (2010) mostram que as empresas
que apresentam os maiores retornos aos seus acionistas sao também as que apresentam
maior crescimento do nimero de empregos, mostrando que a maximizacao do valor da
empresa nao vai contra seus empregados que representam parte dos stakeholders da firma.
Segundo Goedhart, Koller e Wessels (2010), empresas que criam valor tendem a ser mais
comprometidas com a sociedade, pois iniciativas que envolvem responsabilidade social
as ajudam a criar valor aos acionistas ao longo do tempo.

1.7. Governanca Corporativa
Na visdo de Monks e Minow (2004), a governanga corporativa foca nas interagdes

entre diferentes atores, tais como a geréncia, os acionistas, funcionarios, a comunidade e
entidades governamentais, que se concentram em determinar objetivos e avaliar o



desempenho nos quais a organizagdo se orienta. Shleifer e Vishny (1997) ponderam que
a governanga corporativa se refere as possibilidades pelas quais os investidores
asseguram o retorno sobre o seu investimento. Tirole (2006) ressalta que a governanca
corporativa se relaciona aos caminhos pelos quais os provedores de recursos financeiros
garantem a obtencao de retorno sobre o seu investimento.

A governanga corporativa, desta forma, surge como uma das possiveis formas de
alinhar os interesses de diferentes partes interessadas na organizag¢do, promovendo um
conjunto de mecanismos que pode aumentar a confiabilidade na interacdo entre as
empresas e os acionistas (PUNSUVO et al., 2007).

As empresas bem governadas buscam proporcionar aos proprietarios o controle
estratégico da empresa e 0 monitoramento da organizacdo, por meio dos conselhos — de
administracdo e fiscal — e da auditoria. As empresas que adotam as boas praticas de
governanga seguem principios de prestacdo de contas (accountability), ética
(compliance), transparéncia (disclosure) e equidade (fairness) (IBGC, 2012). O
accountability pode ser caracterizado como prestacdo de contas responsavel, na qual os
agentes da governanca sdo responsaveis pelas consequéncias de seus atos (IBGC, 2012).
O compliance assegura prote¢do para socios e investidores e possui alguns elementos
fundamentais, tais como (i) desenvolvimento do codigo de ética da empresa, (ii) criagdo
de canais de identificacdo de condutas ndo éticas, e (iii) possibilidade de discussdo de
dilemas éticos (MANZI, 2008).

O disclosure ¢ uma obrigagdo de informar aos stakeholders todas as informagdes
referentes a leis e regulamentos, bem como outros fatores que levam a criagao de valor.
Por fim, fairness diz respeito ao tratamento igualitario dos socios e stakeholders (IBGC,
2012).

E possivel afirmar que, ao manter o processo de decisdo nas maos dos gestores
que ndo possuam o mesmo interesse daqueles que tem direito aos residuos, pode-se
ocasionar na necessidade de controle dos problemas de agéncia por meio do chamado
“sistemas de decisdes”, que dividem o controle, ou seja, o monitoramento das decisdes
mais importantes da organizacdo, tais como a implementacdo e a execucdo (FAMA;
JENSEN, 1983).

1.8 A Importancia das Solu¢des de Governanc¢a

A aplicagdo dos fundamentos da governanga corporativa nas organizagdes tende
a variar de acordo com o tipo de organizacdo, conforme Ward (2015), que ressalta que as
mudangas no negocio sdo particulares e Unicas. Mais além, influi nas expectativas da
organizacdo e dos stakeholders em diversos ambitos e desafios, como a profissionaliza¢do
da organizagdo (LAMBRECHT, 2005).

Brown e Caylor (1999) afirmam que praticas de governanca ndo s6 identificam
problemas em potencial como buscam solu¢des — e até penalizagdes. Em casos de
executivos cujas empresas possuem fraco desempenho aciondrio ou indicadores de baixa
expressdo, estes sistemas podem vir a penaliza-los, bem como em casos que indiquem
estrutura de governanga inadequada. As politicas de governanca influenciam na maneira
como as organizagdes, dentro destas circunstancias, agem no que diz respeito ao
gerenciamento de seus contratos e relacionamentos, seja com entidades de financiamento,
mercado de capitais, quanto com parceiros do negocio, como fornecedores e clientes
(WILLIAMSON, 1985).

1.9 Estudos anteriores
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ANDRADE, A.; | Governanca Corporativa: | Resultados indicaram que a
ROSSETTI, J. P., 2012 fundamentos, adocdo de boas praticas de
desenvolvimento e | governanga corporativa por
tendéncias parte das organizagdes ¢
tema central, e, como
consequéncia, € crescente o
numero de  empresas
dispostas a aderir a estas

praticas.
CARNEY, M; | Governance, inducements - | Os resultados
GEDAIJLOVIC, E., 2003 contributions and | demonstraram que  o0s
organizational capabilities. | atributos da criagdo de

Academy Of Management
Conference

valor estdo enraizados no
sistema de governanca da
organizagao.

DONALDSON,
PRESTON, L. E., 1995

T.;

The stakeholder theory of
the corporation: concepts,
evidence and implications.
Academy of Management
Review

A pesquisa concluiu que a
gestao baseada nos
stakeholders se dé tanto no
estabelecimento da
estrutura  organizacional
como nas politicas gerais e
na tomada de decisdes.

FREEMAN; REED, 1983

Stockholders and
stakeholders: a new
perspective on corporate
governance

Os resultados da pesquisa
indicaram que 0
stakeholder empregado ¢
um agente relevante para a
efetividade da governanga
corporativa.

GOEDHART, Marc;
KOLLER, Tim;
WESSELS, David., 2010

Valuation: Measuring and
Managing the Value of
Companies.

Os resultados demostraram
que as empresas que
apresentam 0s maiores
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retornos aos seus acionistas
sdo também as que
apresentam maior
crescimento do nimero de
empregos; € que a
maximizacdo do valor da
empresa nao vai contra
seus empregados  que
representam  parte  dos
stakeholders da firma.

GOMPERS, Paul; ISHII,
Joy; METRICK, Andrew.,
2003

Corporate Governance and
Equity Prices

Os resultados mostraram
que o retorno  para
empresas com  boas
praticas de governanga ¢
maior, 8,5% por ano, além
da majoragao da
lucratividade e o aumento
das vendas em comparacdo
aos pares de um mesmo
setor.

JENSEN, M. C., 2001

Value Maximization
Stakeholders theory, and
the corporate objective
function.

A pesquisa concluiu-se
com uma critica a teoria
dos  stakeholders, que
colocaria nas madios dos
administradores a
possibilidade de eles
perseguirem seus proprios
interesses as custas dos
direitos dos demais
envolvidos

financeiramente
empresa e da
sociedade.

na
propria

LAMBRECHT, J., 2005

Multigenerational
transition  in
Business: a
explanatory model

Family
new

Os resultados mostraram
que a aplicagdo dos
fundamentos da
governanga corporativa nas
organizagdes influi nas
expectativas da
organizagao e dos
stakeholders em diversos
ambitos e desafios, como a
profissionalizacao da
organizagao.
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MONKS, R. A. G
MINOW, N., 2004

Corporate governance

Concluiu-se que a
governanga  corporativa
foca nas interagdes entre
diferentes atores, tais como
a geréncia, os acionistas,

funcionarios, a
comunidade e entidades
governamentais, que se

concentram em determinar
objetivos e avaliar o
desempenho nos quais a
organizagdo se orienta.

PUNSUVO, F. R.; KAYO,
E. K.; BARROS, L. A. B,
2007

O ativismo dos fundos de
pensdo e a qualidade da
governanga corporativa

Os resultados
demonstraram  que a
governanga  corporativa
surge como uma das

possiveis formas de alinhar
os interesses de diferentes
partes interessadas na
organizag¢do, promovendo
um conjunto de
mecanismos que pode
aumentar a confiabilidade
na interacdo entre as
empresas € os acionistas.

SHLEIFER, A.; VISHNY,
R. W., 1997

A survey of corporate

governance

A pesquisa concluiu que
governanga  corporativa
estd nas formas pelas quais
os fornecedores de capital
asseguram que irdo receber
o retorno de  seus
investimentos.

SILVEIRA, A. D. M. 2002

Governanca Corporativa,
desempenho e valor da
empresa no Brasil

Os resultados confirmaram
que o crescimento no total
de  empresas  abrindo
capital fortalece o mercado
€ passa a ser um ambiente
favoravel a captagdo de
recursos para as empresas.

TIROLE, J. 2006

The theory of corporate
governance

Os resultados indicaram
que a governanga
corporativa se relaciona

aos caminhos pelos quais
os provedores de recursos
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financeiros garantem a
obtenc¢ao de retorno sobre o
seu investimento.

WILLIAMSON, O. E., | The economic institutions | A pesquisa mostrou que as

1985 of  capitalism:  firms, | politicas de governanca
markets, relational | influenciam na maneira
contracting como as organizagdes

agem no que diz respeito ao
gerenciamento de  seus

contratos e
relacionamentos, seja com
entidades de

financiamento, mercado de
capitais, quanto  com
parceiros do negocio, como
fornecedores e clientes.

Fonte: dados da pesquisa

2 METODOLOGIA

A presente pesquisa se utilizou de uma revisao de literatura de cunho qualitativo,
que difere, em principio, da qualitativa, a medida que ndo emprega instrumental
estatistico como base do processo de analise de um problema. Foi feito um levantamento
bibliografico, tendo como base a taxonomia de Bloom.

Goode e Hatt (1973, p. 398) mostram que a pesquisa moderna deve rejeitar como
uma falsa dicotomia a separacdo entre estudos qualitativos e quantitativos, ou entre ponto
de vista estatistico e ndo-estatistico.

Segundo Marconi e Lakatos (1999), a importancia da pesquisa bibliogréafica surge
no momento em que o pesquisador se encontra em contato direto com todas as
publicagdes realizadas sobre o tema. Gil (2002) ressalta que a principal vantagem desse
tipo de pesquisa ¢ a possibilidade de amplitude de fendmenos que o investigador pode ter
acesso.

A abordagem qualitativa de um problema, além de ser uma opc¢ao do investigador,
justifica-se, sobretudo, por ser uma forma adequada para entender a natureza de um
fendmeno social. O aspecto qualitativo de uma investigacdo pode estar presente até
mesmo nas informagdes colhidas por estudos essencialmente quantitativos, ndo obstante
perderem seu carater qualitativo quando sdo transformadas em dados quantificaveis, na
tentativa de se assegurar a exatiddo no dos resultados (RICHARDSON, 1999).

Os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interagdo de certas varidveis,
compreender e classificar dindmicas vividas por grupos sociais, contribuir na mudanga
de determinado grupo e possibilitar, em maior nivel de profundidade, o entendimento das
particularidades do comportamento das pessoas (RICHARDSON, 1999).

Para que a revisao de literatura fosse realizada, os artigos foram pesquisados entre
julho e setembro de 2018, utilizando-se as seguintes bases: Periodicos CAPES, SciELO,
Google Académico, e plataforma BDTD. No total, chegou-se ao levantamento de 11.015
artigos, através dos termos “Governanca Corporativa” e “Stakeholders .
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Na proxima secdo, serdo apresentados os resultados da pesquisa, de acordo com a
revisdo de literatura.

3 RESULTADOS

Os resultados evidenciaram que a compreensdo dos stakeholders (organizagao,
supervisor, pares, clientes etc.) contribui para a efetividade da governanca. Isso porque a
avaliagdo positiva dos stakeholders afeta seu comprometimento, sua confianca e seu
comportamento colaborativo com cada uma das partes, além de impactar sua
produtividade e sua disposi¢do em permanecer na organizagao.

A escolha da funcdo-objetivo depende da consideracdo de trés dimensdes
principais: (i) dimensdo sociedade: qual fungdo-objetivo gera um maior bem-estar para a
sociedade?; (ii) dimensdo empresa: qual fungdo-objetivo torna a empresa mais eficiente
e produtiva?; e (iii) dimensao profissional: qual fun¢ao-objetivo especifica de forma clara
como os executivos ¢ conselheiros devem tomar decisoes ¢ ser avaliados? Duas fungdes-
objetivo da corporagdo se destacam na literatura de Administragdo de Empresas para
responder a essas questdes: a teoria da maximiza¢do da riqueza dos acionistas, que
defende que as decisdes corporativas sejam tomadas visando sempre maximizar o valor
da empresa, e a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders, que defende que as
decisdes sejam tomadas para equilibrar e satisfazer os interesses de todos os publicos
envolvidos com a corporagao.

A fungdo-objetivo que melhor responder a essas questdes deve ser a escolhida
como pano de fundo para a elaboragdo e implementacdo dos modelos de gestdo e de
governanga corporativa, pois sera aquela que resultara em maior bem-estar social, maior
eficiéncia corporativa e melhor defini¢ao dos critérios de avaliagdo dos administradores
da companbhia.

Tendo por base a premissa de que no cerne da atual discussdo sobre modelos de
gestdo e de governancga corporativa estd uma notavel divisdo de opinido sobre o proposito
fundamental da corporagdo privada, a iniciativa do presente trabalho partiu da percepc¢ao
de que a concepcao e a implementacao de modelos de gestao e de governancga corporativa
eficazes dependem de respostas a questdes basicas e fundamentais, como: qual ¢ o
objetivo da institui¢do? No interesse de quais stakeholders devem ser tomadas as
decisdes? Como se define o que ¢ melhor versus pior para a corporagdo? O fato de ndo
haver um consenso entre as pessoas do campo da Administragdo de Empresas sobre a
fungdo-objetivo da corporacdo ¢ um indicador da caréncia da ciéncia da administracao, e
da dificuldade de alcance de sucesso dos modelos de gestdo e de governanca corporativa.

Na proxima se¢do serdo apresentadas as consideracdes finais acerca da pesquisa.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo apresentar os debates relativos a fun¢do dos
negocios na sociedade, a partir da visdo dos stakeholders, e, por fim, como os modelos
de governanca podem incorporar o posicionamento favoravel a responsabilidade social,
através de uma revisao de literatura sobre a Governanga Corporativa, procurando mostrar
como ela auxilia as decisdes de investimento, pois uma maior transparéncia das atividades
internas da empresa possibilita a percep¢do mais precisa do que nela ocorre. A revisdo de
literatura baseada na pesquisa bibliografica permitiu que os objetivos propostos fossem
alcangados.

A presente pesquisa pretendeu suscitar o interesse pela elaboragdo de pesquisas
empiricas que visem testar as hipoteses conceituais construidas acerca das consequéncias
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geradas pela adogdo da teoria dos stakeholders e pela aceitagdo da teoria de maximizagao
do valor da empresa.

E desejavel que se comece a explorar novos processos de pesquisa considerando
o alinhamento de incentivos com o0s aspectos internos (colaboragdo, arquitetura e
coordenacdo) com os externos (processos sociais e politicas) (TIHANYI; GRAFFIN;
GEORGE, 2014). Esses sdo aspectos essenciais das praticas de governanca, de forma que
se passe a contemplar também o stakeholder empregado nas discussdes, e para a
vantagem competitiva (HARRISON; BOSSE; PHILLIPS, 2010).

Ao longo do trabalho pode-se observar que uma atuagdo corporativa alinhada aos
interesses da sociedade ¢ o resultado de uma demanda que veio crescendo no decorrer da
segunda metade do século XX.

Segundo Eisenhardt (1989), algumas conclusdes podem se basear em dados
insuficientes, portanto, outra limitagdo deste trabalho residiu na dificuldade de acesso a
determinados conteudos, visto que alguns dados foram considerados estratégicos e
confidenciais, levando a pesquisa a restri¢des.

Dito isto, e em alinhamento com os resultados obtidos neste trabalho, recomenda-
se para estudos futuros um estudo quantitativo do impacto das praticas de Governanca
Corporativa na visdo dos stakeholders.
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