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RESUMO

O objetivo deste estudo foi realizar uma revisdo tedrica, explorando as relacdes entre os
temas, Governanca Corporativa, Estratégia e Desempenho Financeiro na visdao de diferentes
autores da literatura académica. Tal pesquisa justifica-se por entender que os temas:
governancga corporativa, estratégia e desempenho financeiro, tém chamado a atencdo da
literatura académica no Brasil, provavelmente porque representam hoje uma grande
demanda no cenario nacional corporativo. Os resultados da analise mostraram que a
pesquisa académica nacional estd bastante desenvolvida em aspectos que hoje sao
importantes para a realidade brasileira, como a emergéncia do tema governanga
corporativa; influéncia direta das boas praticas de governancga nas estratégias corporativas e
consequentemente no desempenho financeiro das empresas, retrato por meio do disclosure
e accountability; a integracdao dos assuntos ora estudados, contribui para o melhor
desempenho das organizagdes, criando vantagem competitiva, ganhos de valor e
continuidade nos negdcios. Em suma, conclui-se a ado¢dao de boas praticas de Governancga
Corporativa, em especial aquelas legitimadas pelo mercado corporativo, tém impacto
positivo na performance, na criacao de valor das empresas, agregando também valor aos
stakeholders que tem algum interesse e que compdem as organizagdes, principalmente os
investidores e acionistas minoritarios.
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ABSTRACT

The objective of this study was to conduct a theoretical review, exploring the relationships
between topics, Corporate Governance, Strategy and Financial Performance in the view of
different authors in the academic literature. Such research is justified by understanding that
the issues: corporate governance, strategy and financial performance, have attracted the
attention of the academic literature in Brazil, probably because they are now a great demand
in the national enterprise. The analysis results showed that the national academic research is
widespread today in ways that are important to the brazilian reality, as the emergence of
corporate governance issue, the direct influence of good governance practices in corporate
strategy and hence the financial performance of companies, picture through the disclosure
and accountability, the integration of subjects studied herein, contributes to the better
performance of organizations, creating competitive advantage, value gains and business
continuity. In sum, we conclude the adoption of good corporate governance practices,
particularly those legitimized by the corporate market, have positive impact on performance,
value creation of companies, adding value to the stakeholders also has some interest and
organizations that make up mainly investors and minority shareholders.

Keywords: Corporate Governance. Strategy. Financial Performance. Theoretical Review.

1 INTRODUCAO

O cenario atual do mercado financeiro apresenta constante evolucdo, influenciando
diretamente os desafios dos negdcios nas empresas (CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO,
2007). Neste contexto, ressalta-se a Governanga Corporativa (GC), que vem sendo
evidenciada com freqliiéncia, demonstrando a forca de uma nova preocupac¢dao das
empresas. A adocao de boas praticas de Governanga Corporativa com qualidade, por parte
das empresas, tem influencia direta no desenvolvimento do mercado corporativo mundial
(SROUR, 2005; SILVEIRA; BARROS, 2008). Pode-se entender, entdo, porque a GC vem
ganhando cada vez maior notoriedade, sendo vista como detentora de um conjunto de
melhores praticas, capazes de fomentar a imagem de muitas organizacdes no cenario dos
negocios.

No Brasil, entre as principais acées de estimulo e aperfeicoamento da governanca
corporativa é o Novo Mercado (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006), ou seja, é exemplo de
boas praticas de GC que funciona como um segmento de listagem destinado a negociacdo de
acdes emitidas por organizacdes (CICOGNA; TONETO JUNIOR; VALLE, 2007; CAMARGOS;
BARBOSA, 2010), que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de GC e
disclosure adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislacdo (BOVESPA, 2012).

Na Teoria Econ6mica tradicional, a Governancga Corporativa surge com a finalidade de
minimizar o conflito de interesse entre os agentes, usualmente presente entre o principal
(proprietario) e os agentes (gestores), trazendo a tona a necessidade de maior controle
sobre estes interesses (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006). Tal conflito advém da separacdo
entre a propriedade e a administracdo, nas firmas (DUTRA; SAITO, 2002). Salienta-se,
entretanto, que os conflitos de agéncia ndo sdao exclusivos das relagdes nas companhias,
podendo ser encontrados em qualquer situacdo (SAITO; SILVEIRA, 2008), ou seja, na
contingéncia em que um individuo detém a propriedade e delega poderes a outrem. Dentro
do contexto de gestdo financeiro, as principais relacdes de agéncia sdo aquelas (1) entre os
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acionistas e os gestores e (2) entre os gestores e os credores (BRIGHAM; GAPENSKI;
EHRHARDT, 2008).

A falta de adocdo das boas praticas de Governanca Corporativa pode resultar em
informagdes gerenciais assimétricas, acarretando problemas de conflito de interesses entre
os stakeholders. Os escandalos ocorridos nos Estados Unidos, a partir do inicio do século XXI,
envolvendo as empresas Enron, WorldCom (atualmente MCI), Tyco Internacional, sdo
exemplos de escandalos corporativos contdbeis sobrevindos em decorréncia da inexisténcia
e ou da adocdo, de forma incorreta, das melhores praticas de Governanga Corporativa,
afetando, assim, em grande proporcao e de forma negativa, o mercado de capitais mundial
da época.

Terra e Lima (2006), afirmam que em um ambiente de equilibrio, ou informac&es
simétricas, a Governancga Corporativa teria papel nulo. Depreende-se disso, portanto, que a
Governanga Corporativa, pode ser vista como uma resposta as assimetrias de informacionais
e contratuais (TERRA; LIMA, 2006).

Remete-se que a Governanca Corporativa pode ser entendida também como um
conjunto de relacionamentos entre os parceiros da empresa, isto &, os stakeholders (GRUN,
2003), norteada pelos seus principios balizadores das boas praticas, sdo eles: accountability,
disclosure, fairness e compliance (ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Ja o IBGC (2012), sugere como
melhores praticas de Governanga Corporativa seus préprios principios bdsicos:
transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Em suma, a evolu¢do da governancga corporativa no mundo académico e corporativo
é ainda recente (SROUR, 2005). Remete-se que a Governanga Corporativa € uma ampla drea
de estudos, envolvendo direito, economia, contabilidade e sobretudo as areas de: finangas e
estratégia (SILVEIRA, 2005; MENDES-DA-SILVA; GRZYBOVSKI, 2006; LARCKER, RICHARDSON;
TUNA, 2007). Com a ascensdo da Governanga Corporativa no mundo, o mercado de capitais
passou a exigir maior clareza e controle dos diversos aspectos que envolvem o contexto
financeiro empresarial.

Tal afirmativa é corroborada por meio de diversos trabalhos: Leal e Saito (2003),
Mendes-da-Silva (2003), Griin (2003), Griin (2005), Griin (2007), Srour (2005), Rogers (2006),
que apontam a Governanga Corporativa com um dos determinantes para o melhor
desempenho financeiro das organizagdes, criando vantagem competitiva (MENDES-DA-
SILVA, 2003; LADEIRA, 2009; PAGLIARUSSI; LIBERATO, 2011) e crescimento de valor (PACE;
BASSO; SILVA, 2003; SILVEIRA, 2005; SILVA; LEAL, 2007).

Diante do cendrio, ressalte-se a questdo de pesquisa que norteia este trabalho: Como
os temas Governanca Corporativa, Estratégia e Desempenho Financeiro se relacionam na
visdo de diferentes autores da literatura académica? O objetivo deste estudo é realizar uma
revisao teodrica, explorando as relacGes entre os temas, Governancga Corporativa, Estratégia e
Desempenho Financeiro na visdo de diferentes autores da literatura académica. Propondo a
posteriori uma agenda de pesquisa.

Tal estudo justifica-se por compreender que estas tematicas tém chamado a atencao
dos pesquisadores do pais, provavelmente porque representam hoje uma grande demanda
no cenario nacional.

A estrutura do trabalho esta organizada em quatro sec¢des. A primeira inclui a secao
introdutéria com a questdo e objetivo de pesquisa. Na préxima secdao é contemplada os
procedimentos metodoldgicos. Logo apds evidencia-se a revisdo tedrica, que aborda de
maneira macro a importancia dos temas: Governanca Corporativa, Estratégia e Desempenho
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Financeiro e a integragcdao entre eles. A ultima se¢do se destina as consideragdes finais,
descrevendo também as limitacdes e sugestdes para futuras pesquisas.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo do estudo é realizar uma revisdo tedrica, explorando as relagdes entre os
temas, Governanga Corporativa, Estratégia e Desempenho Financeiro na visao de diferentes
autores da literatura académica. Estudos ja realizaram pesquisas cujo objetivo também foi
investigar a revisdo tedrica, sdo eles: Schlickmann, Melo e Alperstedt (2008), Guerra e
Teixeira (2010), Oliveira et al. (2010), Barros, Sauerbronn e Ayrosa (2012).

Portanto, esta pesquisa foi qualitativa sendo que integralmente de cunho teérico
(bibliografico), pois ofereceu ao pesquisador uma possibilidade na busca de solu¢des para a
questdo de pesquisa (...) realizando um movimento incansavel de apreensdo do objetivo de
pesquisa, de leitura e de interlocu¢dao com o referencial tedrico (LIMA; MIOTO, 2007).

A escolha do referencial tedrico se baseou na ocorréncia e na posteriori integragao
das terminologias (Governanga Corporativa, Estratégia e Desempenho Financeiro) entre si.
Com isso, ressalta-se a importancia das revisdes tedricas por serem especialmente Uteis para
pesquisadores adentrando um campo de estudos ainda recente como é o caso da
governanca, e que necessitam conhecer os recentes avangos da area bem como identificar
0s potenciais temas que se relacionam diretamente ou indiretamente com o assunto citado,
ou seja, a estratégia corporativa e o desempenho financeiro.

3 REVISAO TEORICA

Este capitulo entdo apresenta um panorama das inUmeras facetas dos temas:
governanca corporativa, estratégia e desempenho financeiro, buscando com isso, responder
a questdo de pesquisa deste trabalho.

3.1 GOVERNANGCA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa cresce e se aperfeicoa a cada dia, tornando-se tema
prioritario, de ambito legal, contdbil, econdmico e financeiro. As boas praticas da
Governanga Corporativa buscam otimizar a performance, a criagdo de valor, o sucesso e a
continuidade das corporacdes, mediante um processo de gestdo equilibrado, “promovendo
a acdo dos administradores de acordo com os interesses dos acionistas” (LOPES, 2003, p.
93).

De acordo com Silveira (2005), a Governanca Corporativa é fruto de amplas
discussdes que apontam para a necessidade de se pensar em como melhor organizar o
processo decisério nas empresas, tanto na perspectiva do Direito, quanto na forma politica
de votar, como também no que tange ao angulo do Direito Administrativo no tocante ao ato
de gerenciar. Nas discussdes entre fornecedores de capital, nos mercados corporativos, nas
escolas de Administracdo, a Governanca Corporativa deixou de ser algo inusitado para se
transformar em elemento impar na equac¢ao do crescimento organizacional.

Pode-se entender que a Governanca Corporativa facilita o acesso ao capital e atrai
investidores em potencial; “os ganhos com a Governanca sdao diversos, por parte das
empresas: barateamento dos recursos, melhor performance financeira e maior confianca
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por parte dos investidores” (BORGES, 2005, p. 21). Cova (2008) afirma que a Governanca
Corporativa tornou-se uma condicdo indispensavel para a estabilidade do ambiente
econdmico. Para melhor entendimento, segue a seguir algumas definicGes sobre a
governanca corporativa na visdo de 6rgdos e autores proficuos sobre o assunto ora
evidenciado.

European Corporate Governance Institute (2012), define governanca corporativa
como a base da prestacdio de contas das firmas, aperfeicoando assim os objetivos
corporativos e as aspira¢des dos stakeholders no ambito econémico e social.

Ja a Corporate Governance in Europe (2002) evidencia que a governanca corporativa
é de fundamental importancia dentro da organizacdo, mas propriamente no que tange a
relagdo entre proprietario (principal) e gestor (agente). O International Finance Corporation
(2012) ressalta que a governanca corporativa refere-se as estruturas e processos para o
melhor controle e direcionamento da organizacdo. Em relacdao ao Cadbury Report (1992) a
governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas sdo administradas e controladas,
colocando os conselheiros de administracdo como responsaveis pelas empresas.

Para La Porta et al. (1998) a governancga corporativa é o conjunto de mecanismos que
protegem os investidores externos da expropriacdo pelos internos (administradores e
acionistas majoritarios). J& os autores Shleifer e Vishny (1997) considera a governanca
corporativa como um sistema pelo qual os investidores garantem que obterdo para si o
retorno desejado pelas suas aplicagdes.

Em relacdo ao autor Jensen (2001) governanga corporativa é a estrutura de controle
executivo, consistindo dos direitos de decisdao do Conselho de Administragdao e do CEO, dos
procedimentos para altera-los, do tamanho e composi¢dao do Conselho de Administracao e
da compensacgado e posse de acdes dos administradores e acionistas.

Pode-se entender em sentido amplo, que a Governanga Corporativa é um conjunto
de préticas, principios e atitudes, capazes de favorecer um clima de transparéncia as
atividades da empresa, mitigando a assimetria de informacdes, contribuindo, destarte, para
a diminuicdo dos conflitos de interesse, propiciando um melhor desempenho da firma no
mercado em que atua.

Remete-se também as boas praticas de Governanca Corporativa, que tem papel
preponderante no desempenho das empresas, maximizando seu fluxo de investimento e
diminuindo o custo de capital (OMAN, 2001). As boas praticas tém tudo a ver com uma
empresa bem administrada, organizada e preparada para revelar a todos os stakeholders
interessados as nuances que envolvem sua gestdao (NASCIMENTO; BIANCHI; TERRA, 2005).

Em suma, a Governanca Corporativa eficiente maximiza a confiabilidade da empresa
frente ao mercado de capitais, gerando satisfacdo, confianca e seguranca para os
investidores, possibilitando que os capitais sejam encontrados mais facilmente, contribuindo
para com a criacdo de valor nas firmas (ZOMIGNANI, 2003; ROCCA, 2007).

3.2 ESTRATEGIAS CORPORATIVAS

Estratégia empresarial é o padrao de decisdbes em uma empresa que determina e
revela seus objetivos, propdsitos ou metas [...] (MINTZBERG; QUINN, 2001). Sendo que a
estratégia tem que estar definida de maneira clara, para que se possa chegar a um consenso
sobre os objetivos essenciais ao cumprimento da dela. Contudo, a implementacdo da
estratégia comeca pela capacitacao e envolvimento das pessoas que devem executa-la [...] o
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alinhamento da organizacdo da uma visdo compartilhada e uma direcdo comum é um
processo demorado e complexo (KAPLAN; NORTON, 1997).

Com o avanco das estratégias em busca do mix de qualidade no servico e
posteriormente aumento dos ganhos financeiros para os proprietarios e investidores, as
organizacdes deixam de ser previsiveis, ou seja, procuram ser mais empreendedoras,
contratando e ou capacitando profissionais que possam desenvolver suas atividades a
contento e com melhor qualidade. Kaplan e Norton (1997), afirmam que a conscientizacao e
o alinhamento desses profissionais facilita o estabelecimento de metas locais, o feedback e a
responsabilidade pela orientacdo estratégica da unidade de negdcio. Ainda para Kaplan e
Norton (2006), esse processo de alinhamento indispensavel deve ser ciclico e realizado de
cima para baixo. As sinergias almejadas pela corporacdo devem ser definidas no topo e
realizadas nas unidades de negécio.

A todo instante as organizacdes sdo desafiadas a conseguir novas formas de atender
as necessidades a contento do mercado. Dessa forma as empresas buscam satisfazer todas
as necessidades no curto prazo e sem prejudicar o seu resultado no longo prazo. As
empresas tém sempre que estar atentas para reagir a uma nova estratégia usada pela
concorréncia, sendo assim, as firmas devem ser flexiveis para “contra-atacar” com rapidez as
mudancas que poderao vir a ocorrer com o surgimento de novas estratégias, modificando o
cendrio dos negdcios. O desafio central da estratégia é direcionar um negdcio a um ponto
relativamente alto nesse cenario.

Remete-se também, que a estratégia deve estd associada a criacdo de valor para os
acionistas, clientes e demais stakeholders (PORTER, 1999). Sendo assim, o surgimento da
vantagem competitiva estd vinculada as condi¢des favoraveis que a empresa cria para seus
consumidores. Uma vez definida, serd a estratégia da organizacao, [...]. O préximo passo é
entender e definir como implementa-la.

Verifica-se adiante questdes-chave para a implementacdo da estratégia segundo
Coutinho e Kallds (2005): Qual é a estrutura organizacional compativel e necessaria para a
implementacdo da nova estratégia? Quais os papeis e responsabilidades necessarios para
administrar a implementacdo da estratégia e monitorar a evolucdo deste processo? Quais os
meios efetivos de comunicacdo asseguram a mobilizacdo e envolvimento continuo de todos
em direcdo a estratégia e visdo de futuro? Qual o modelo ideal de gestdo que permeia
diferentes niveis organizacionais e que assegura a contribuicdo de todos com este processo?

Pode-se verificar que ao se formular uma estratégia e adotd-la a posteriori, é preciso
varias questoes que possam ter respostas respectivas coerentes que disseminem num todo
da organizacdo a forma mais sadia de se conseguir implantar corretamente a estratégia
estudada anteriormente, corroborando para a obtenc3o da vantagem competitiva. E preciso
integrar e alinhar tal estratégia em todos os sistemas com o apoio irrestrito do capital
humano.

3.3 TIPOS DE ESTRATEGIAS CORPORATIVAS

Observando autores como Porter (1999), Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000),
Kaplan e Norton (2001) e Ghemawat (2007), observa-se que a Estratégia vem evoluindo de
fase de forma sistémica, ou seja, nos anos 50 o foco era o orcamento (planejamento
financeiro); nos anos 60 o interesse era na projecdo futura ou seja, no planejamento a longo
prazo. Ja nos anos 70 o planejamento estratégico teve seu apice. Nos anos de 1980
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evidenciou-se as capacidades dindmicas, mediante a gestdo estratégica e nos dias atuais,
constata-se que a estratégia estd sempre em evolucdo constante e radical, sendo impactada
pelo cenario dos negdcios.

Remete-se ao fato que a estratégia para alguns autores é um processo de escolha,
porém para Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) pode emergir de padrdes implementados
pela empresa, porém, desde o inicio dos estudos no campo da estratégia empresarial,
pesquisas descrevem diferencas nos niveis de performance alcancadas pelas organizacoes
situadas em mesmo setor de atuacao.

No inicio da década de oitenta, evidencia-se as estratégias de Posicionamento e VBR,
ou seja, o trabalho de Porter e Barney, respectivamente. A ldgica do posicionamento da
organizacdo na industria evidencia uma adaptacdo externa, na qual a correta escolha da
estratégia permite a empresa se adaptar ao cendrio do mercado. Ademais, tal estratégia
também dever ser coerente em condic¢des internas, isto é, adequar seus elementos internos
da empresa a posicdo que a mesma encontra-se na industria. Entende-se com isso, que o
referido modelo descreve o sucesso competitivo das firmas por meio da estrutura da
industria, deixando um papel secunddrio aos processos intraorganizacionais (LEITE; PORSSE,
2003).

Em contraponto a idéia de Porter, vem o paradigma inside-out, ou seja, uma nova
corrente de pensamento estratégico, a Teoria Baseada em Recursos, que foca
prioritariamente as condi¢des internas as firmas (VASCONCELOS; CYRINO, 2000). Pela
abordagem da RBV (Resource Based View), percebe-se que ela se fundamenta na
administracdo de recursos tangiveis e intangiveis, na heterogeneidade das empresas, e nas
variaveis que impactam na dinamica setorial e criam vantagem competitiva para certas
firmas (BARNEY, 1991).

Priem e Butler (2001) contemplam o que chamam de “faldcia da VBR”, ou seja,
recursos so sdo valiosos quando exploram oportunidades ou neutralizam futuras ameacas no
ambiente em que a organizacdo esta inserida. Isso remete dizer que é o ambiente externo
(mercado) que determina o nivel de valor que cada recurso tem como vantagem
competitiva. Se existe uma grande volatilidade do mercado, ou seja, o cendrio dos negdcios
muda entdo os recursos também podem mudar. Nota-se que os valores dos recursos sdo
inerentes a fontes exdgenas a empresa.

Durante a década de 1980, Richard Boyatzis, identificou um conjunto de
caracteristicas e tragos que definiam um desempenho superior, marcando
significativamente a literatura norte-americana a respeito do tema “competéncia”
(BERTERO, 2006). Ainda segundo Bertero (2006), Prahalad e Hamel deram uma contribuicao
no final da década de 80 para a construcdo dessa caracterizacdo ao proporem o conceito de
“competéncias esséncias” (core competence). Constata-se assim que as competéncias
essenciais seriam a capacidade de integrar recursos e produtos e servicos, ou seja, a
competitividade de uma empresa seria determinada pelo alinhamento entre as
competéncias da empresa e a sua estratégia formulada e adotada de maneira que
possibilite-a a gerar valor mercado corporativo.

No inicio da década de 1990, surgiu o Balanced Scorecard (BSc), que tem como
objetivo integrar e mensurar o longo prazo com indicadores abrangentes. O Balanced
Scorecard trabalha focado no longo prazo, e na maioria das vezes os gestores ndao tém como
medir o que acontece no longo prazo, entdo, o que n3do pode ser mensurado ndo é
gerenciado. O Balanced Scorecard como um modelo de gestdo integrado, trabalha com
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sistemas de indicadores de desempenho financeiros e ndo-financeiros que medem e
gerencia o comportamento da organizagao a curto e longo prazo.

De acordo com Kaplan e Norton (1997), o Balanced Scorecard preserva os
indicadores financeiros como a sintese final do desempenho gerencial e organizacional, mas
incorpora um conjunto de medidas mais genérico e integrado que vincula o desempenho
sob a dtica dos clientes, processos internos, funciondrios e sistemas ao sucesso financeiro
em longo prazo. O BSc estrutura-se a partir de quatro perspectivas basicas integradas:
perspectiva financeira, perspectiva do cliente, perspectiva dos processos internos e
perspectiva de aprendizado e crescimento.

Em 1996, o termo Coopeticdo foi evidenciado por Brandenburger e Nalebuff, no
entanto, na década de 50, o termo Coopeticdo ja era disseminado, em razdo de fazer parte
da Teoria dos Jogos (BRANDENBURGER; NALEBUFF, 1995). Entende-se pelo termo
Coopeticdo como sendo em sua esséncia, o balanceamento de cendrios estratégicos de
cooperagao e competicdo entre organizagdes, ou seja, entre os concorrentes, influenciando
a dindmica no alinhamento entre essas empresas, com seus respectivos interesses e
objetivos, fazendo surgir assim um cendrio dos negdcios com um sistema coopetitivo de
criacao de valor.

Em outras palavras, o sucesso de um bom negdcio para uma empresa pode estar
intrinsecamente ligado as duas estratégias (cooperagdo e competicdao) simultaneamente.
Sabe-se que as organizacdes ndo apenas cooperam entre elas, mas também competem,
contemplando assim, um mecanismo estratégico, usado por elas para maximizar seus
proprios beneficios, ou seja, servindo de reforcador positivo, estimulando o
compartilhamento de conhecimento, competéncias, novas tecnologias, expansdao dos
negdcios e crescimento do mercado.

Remete-se atualmente a importancia da participacao da estratégia em nivel global,
ou seja, a estratégia de internacionalizacdo, que segundo Muritiba (2009), é uma tendéncia
das empresas nacionais, surgindo como uma necessidade vital de sobrevivéncia em um
mundo globalizado. Sendo assim, constata-se que o nivel de exigéncia do mercado
corporativo mundial tem evoluido e como conseqliéncia, impactado para o desenvolvimento
das boas praticas de Governanca Corporativa no Brasil (AMARAL et al., 2007), contemplando
assim uma relevante relacdo entre as praticas de Governanca Corporativa e a estratégia de
internacionalizacdo (ZOMIGNANI, 2003).

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA E A ESTRATEGIA

O crescimento da participacdo de investimentos estrangeiros diretos e indiretos
(BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006), por meio dos investidores institucionais, em
decorréncia da abertura do capital de empresas, pode influenciar na maximizacao da riqueza
das corporacgGes, surgindo assim problemas inerentes a organizacdo no que tange ao
controle e a forma de gestao.

Remete-se, assim, a forma da estrutura de controle, podendo aparecer conflitos de
interesses entre os acionistas e os executivos principais (DEDONATTO; BEUREN, 2010), ou
entre os acionistas majoritarios e minoritarios (ROGERS; MENDES-DA-SILVA; PAULA, 2008).
Alguns estudos evidenciam que a estrutura de controle de empresas nacionais caracteriza-se
por serem em alto grau de concentracao de votos sob o controle do acionista majoritario e

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 5, n. 2, p. 35-55, maio/agosto, 2013



43

por ter ampla utilizacdo da emissdo de a¢les preferenciais, estas sem direito a voto (SAITO;
SILVEIRA, 2008; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008; ROSSONI; MACHADO-DA-SILVA, 2010).

Diante do exposto, observa-se que o conjunto das boas praticas da governanca
corporativa, quando adotado na gestdo da organizacdo, objetiva proteger e assegurar os
interesses dos investidores e minimizar os conflitos entre os agentes de dentro e fora da
organizacdo, ou seja, a adocdo das boas praticas de governanca corporativa é importante
para as empresas, pois contribui no processo de evitar a destruicdo de valor corporativo
devido a problemas de controle de propriedade entre grupos de acionistas.

Salienta-se que os principios balizadores da governanca corporativa: transparéncia
(disclosure), prestacdo de contas (accountability), equidade (fairness) e cumprimento de
normas (compliance), sdo essenciais para mitigar conflitos entre os grupos de acionistas
controladores e minoritarios e também assegurar ndo s6 aos investidores, mas também aos
proprietdrios, gestores e demais stakeholders uma gestdo eficiente e eficaz (BOGONI et al.,
2010).

Fazer gestao desta natureza requer a criacdao de uma cultura com disclosure, apoiada
num crescente respeito aos direitos dos investidores e demais stakeholders da organizacao,
que apesar de ndao serem acionistas, sdao afetados pelas acles e estratégias empresariais
(MENDES-DA-SILVA et al.,, 2009; DEDONATTO; BEUREN, 2010). Nesta perspectiva
mostraram-se relevantes praticas de governanca corporativa (MENDES-DA-SILVA, 2003;
GRUN, 2005; KOH, LAPLANTE; TONG, 2007; CASTRO et al., 2009; GARCIA-MECA; SANCHEZ-
BALLESTA, 2009; DELGADO et al., 2010) nas estratégias das empresas.

Constata-se assim ter relevancia as boas praticas de governanca corporativa nas
estratégias adotadas pelas organiza¢Oes, pois, de acordo com varios estudos (BRONZO;
HONORIO, 2005; GRUN, 2005; ROGERS; MENDES-DA-SILVA; PAULA, 2008; SANTOS; JUNIOR;
LEIS, 2008; MARQUES; COSTA, 2009), as boas praticas por meio de seus mecanismos, tém
relacdo direta com a gestdo e sdao preponderantes, para as decisOes estratégicas, figurando
como alternativa para atingir desempenho superior por parte das empresas (MENDES-DA-
SILVA, 2003), isto é, a governanga corporativa e estratégia sdo determinantes para o
desempenho financeiro e empresarial (VAN DER WALT; INGLEY; DIACK, 2002; MENDES-DA-
SILVA, 2003).

3.5. DESEMPENHO FINANCEIRO

E sabido que toda e qualquer organiza¢do deve ser supervisionada quanto a geracdo
de fluxo de caixa, de lucro e criacdo de valor a todos os seus stakeholders (PACE; BASSO;
SILVA, 2003). Proporcionando uma melhor idéia no que tange ao seu desempenho
financeiro e, a posteriori, da contrapartida que serd gerada aos shareholders, podendo ser na
forma de lucros ou prejuizos em decorréncia das atividades operacionais.

Dentre os quocientes ou indicadores de desempenho financeiro supervisionados
pelos stockholders e demais supridores de capital da firma, destacam-se os relacionados por
Braga (1995); Matarazzo (1998); Ross,Westerfield e Jaffe (2002); Pace, Basso e Silva, (2003) ;
Hoji (2004); Assaf Neto (2006); Brigham, Gapenski, e Ehrhardt (2008); Costa et al. (2008);
Matias (2009); Goleman et al (2009); Morante (2009).

Com isso, a partir do conjunto dessas informag¢des quantitativas com as de carater
qualitativo (analise dos indicadores financeiros), tém-se uma idéia do desempenho
financeiro das entidades, ou seja, da eficiéncia e eficacia dos administradores na criacao de
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caixa para saldar compromissos junto aos stakeholders e proprietdrios. Além desse
compromisso, Lopes (2003), Ramos e Martinez (2006), Silva (2006), OECD (2004) evidenciam
gue a grande maioria das empresas de capital aberto de hoje tem o objetivo de resguardar
os acionistas, mediante maior transparéncia, equidade e prestacdo de contas, viabilizando a
posteriori a criacdo de valor para as mesmas.

Tornando imprescindivel que os proprietarios e os gestores tenham acesso as
mesmas informac¢ces (NARDI; NAKAO, 2009), ou seja, busquem uma maior equidade no
disclosure das informacodes, para que possam mensurar de maneira adequada seus retornos
sobre os investimentos feitos na firma (PAGLIARUSSI; LIBERATO, 2011). Caso ndo ocorra a
disponibilizacdo de informacgdes transparentes e nem a criacdo de um cendrio para que
todos os stakeholders interajam, poderd surgir as condicdes ideais para as praticas de
informagdes de ma qualidade, ou seja, informagdes assimétricas (BERTUCCI; BERNARDES;
BRANDAO, 2006; MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006). Tal iniciativa também podera encarecer
o custo do capital, inviabilizar a criacdo de valor dos ativos e caracterizar a ndo ou a ma
adocdo das boas praticas de Governanca Corporativa por parte da empresa.

Em suma, o principal objetivo das organizacdes é maximizar seu valor no mercado,
baseado na geracdo de caixa e lucro. Para tal é necessdrio que as firmas busquem uma
melhor transparéncia e equidade nas informacgdes repassadas aos seus stakeholders, ou seja,
uma melhor simetria das informagdes, viabilizando um melhor desempenho financeiro e
criacdo de valor. E importante salientar segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2008), que o
principal mecanismo usado pelas empresas de capital aberto para evidenciar sua adigcdao de
valor e performance financeira sdao os demonstrativos financeiros.

3.6 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

A técnica de andlise mediante indices consiste em relacionar contas e ou grupos de
contas para buscar conclusdes sobre o desempenho econémico-financeiro das organizacdes
(HOJI, 2004). Pode-se entender que tais indices apontam uma afinidade entre duas
grandezas, propagando, o resultado da divisdo de valores que compdem o patriménio.
Verifica-se que, mediante ponderada selecdo de indices, é feita uma correta andlise das
demonstracdes financeiras, com vistas a levantar a situacao financeira da organizacao.

Contudo, muitos autores preferem a terminologia quociente, para detectar valores,
enguanto outros, mais casticos, escolhneram o termo latino ratio, que significa razdo ou
relacdo visando a, estabelecer uma forma mais técnica para sua apuracdao (MORANTE, 2009).
Constata-se, entdo, que tais indices podem ser usados através de livre arbitrio, ou seja, de
maneira livre, pois tem em seu propodsito certa liberdade de criacdo, ja que os dados trazidos
pelas demonstracdes financeiras podem ser transformados em informacdes de qualidade,
de acordo com os critérios de relagdes (entre indicadores) estabelecidos pelos profissionais
da area de analise financeira. Morante (2009, p. 28), afirma: “o importante sera escolher a
guantidade razodvel que permita ser utilizada em determinada circunstancia, e que possa
indicar uma boa interpretacado da situacdo da empresa que se deseja examinar”.

E importante identificar a existéncia de varias circunstancias, que devem ser
consideradas, uma vez que cada uma delas terd seus préprios motivos, com os quais se fara
uma andlise das demonstra¢cdes financeiras, a saber: analise da situa¢do financeira e
econdmica, gerenciamento de informacdes de uma companhia, comportamento
mercadoldgico da organizacao etc. Diante disso, percebe-se que a quantidade de indices é
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influenciada pelos objetivos da prépria andlise financeira; a quantidade usada, de indices,
serd impactada diretamente pelas relagdes que se queira omitir.

Tal cendrio pode influenciar em futuras aplicacées de investidores, no momento da
necessidade de se avaliar o desempenho da organizacdo, por isso, é necessdrio trabalhar
indices que propiciem um amplo entendimento principalmente segundo Berton (2003),
guando se analisam organizacGes que desejam atrelar-se as boas praticas de Governanca
Corporativa, com foco no quesito transparéncia para com os investidores e stakeholders em
geral.

3.7 DA GOVERNANCA CORPORATIVA A ESTRATEGIA ATE O DESEMPENHO FINANCEIRO

A Governancga Corporativa é crucial, para assegurar a rentabilidade e crescimento
continuo no mercado de capital que estdao bem competitivos (LEAL; SAITO, 2003; BERTUCCI;
BERNARDES; BRANDAO, 2006; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008). Ainda segundo a
governanca corporativa, ressalta-se que é essencial para a integridade de uma empresa, na
abordagem das questdes humanas, publicas e financeiras, além de assegurar um trato
adequado com os stakeholders, possibilitando, assim, as condi¢cdes necessdrias para o
desenvolvimento dos negdcios da organizacao (BERTIN; WATSON, 2007).

Diante disso remete-se ao fato de que mecanismos de Governanga Corporativa no
segmento corporativo podem contribuir com o modelo de gestdao das empresas impactando
em seu desempenho financeiro (LEAL; SAITO, 2003; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003;
SANTOS, 2008) e em sua estratégica (RODRIGUEZ; MENDES, 2004; DEDONATTO, 2005), ou
seja, as boas praticas expressam-se, entre outros, mediante os modelos de gestdo adotados
(CAMARA, 2003).

Para um melhor entendimento, s3ao apresentadas, aqui alguns trabalhos que
mencionam a importancia das boas praticas de Governanca Corporativa no cenario
organizacional, no que se refere a estratégia e ao desempenho financeiro. Se discute ainda
de forma cientifica, que praticas diferenciadas de Governanga Corporativa influenciam na
performance e no valor das empresas.

Silveira, Barros e Fama (2003) investigaram se a estrutura de governanca corporativa
é relevante para o valor das companhias. Os autores observaram existir uma forte tendéncia
em valorar empresas que adotam as boas praticas de governanca.

Thomsen (2005) investigou o impacto da adogcdo das boas praticas de Governanca
Corporativa no desempenho dos valores corporativos. Em sintese, o autor concluiu que as
boas praticas de Governancga Corporativa tém influéncia direta sobre os valores corporativos
das empresas objeto de estudo.

Gallon e Beuren (2006), utilizando as empresas da Bovespa (NDGC e NM), analisaram
se a adocdo das boas praticas de Governanca Corporativa exerce influéncia sobre o grau de
evidenciacdo nos relatérios da administracdo das empresas. Os resultados apontaram
evidéncias de que as boas praticas de GC contribuem para a melhora na prestacdo da
informacao (disclosure) nos Relatdrios da Administracdo, colaborando para o aumento de
valor de mercado das empresas objeto de estudo.

Terra e Lima (2006) investigaram se a divulgacdo das informacdes contidas nas
demonstrac¢des financeiras, anuais e trimestrais, das empresas de capital aberto com acdes
negociadas na Bovespa afeta igualmente as empresas em geral e aquelas com sinalizadores
diferenciados de Governanca Corporativa. Os resultados revelaram que os investidores
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reagem de forma diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas das empresas.
Constatou-se também retornos anormais e significativos apenas em empresas pontuais na
divulgacdo das demonstracdes financeiras e empresas privadas, ao contrario de empresas
gue atrasam a divulgacdo de suas demonstracdes financeiras.

Rabelo et al. (2007) investigaram se as organiza¢Ges adotantes das boas praticas de
Governanca Corporativa apresentam melhor desempenho nas acdes no mercado do que
aquelas empresas que ndo adotam as boas praticas. Os autores concluiram que as empresas
que adotaram as melhores praticas de GC mostraram indicios de melhor performance nas
acdes no mercado, em comparagao com as organizagdes que nao aderiram a Governanga
Corporativa.

Gnanakumar (2008) estudou os impactos da Governanca Corporativa sobre os
ganhos reais na gestdao das empresas. Os resultados apontaram evidéncias de que as boas
praticas de GC ndo tém influéncia alguma sobre os ganhos reais de gestdo, das empresas
objeto de estudo.

Os autores Procianoy e Verdi (2009), estudaram os determinantes e as consequéncias
da adesdo de empresas brasileiras ao segmento Novo Mercado da Bovespa. Verificou-se que
as empresas que aderiram ao segmento Novo Mercado apresentam maiores niveis de
liquidez que empresas que mercados tradicionais da Bovespa.

Em uma pesquisa bibliométrica, os autores Ribeiro, Muritiba e Muritiba (2012)
investigaram o perfil das pesquisas e o crescimento dos temas governanga corporativa e
estratégia de maneira integrada de 2000 a 2010. De maneira geral, foi observado pelos
pesquisadores que os temas governanga corporativa e estratégia estdo em constante
desenvolvimento tedrico e metodoldgico, sendo assim interdisciplinares entre si.

Esses trabalhos comprovaram que a adogdo das boas praticas de Governanga
Corporativa, em especial aquelas validadas pelo mercado de capitais, tem impacto positivo
no desempenho e na criacdo de valor das corporacdes, agregando também valor aos
stakeholders que compdem as organizacOes, direta ou indiretamente, principalmente os
investidores e acionistas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo realizou uma revisdo tedrica, explorando as relacées entre os temas,
Governanga Corporativa, Estratégia e Desempenho Financeiro na visdao de diferentes autores
da literatura académica. Entende-se que a pesquisa bibliogréfica, apresentada de forma
breve, mas abrangente neste estudo, traz contribuicGes importantes para compreender o
cenario dos temas ora investigados neste estudo e no Brasil.

Dentre os assuntos muito tratados, estdo as questdes que afetam os resultados das
organizacbes e que sdo hoje visiveis gracas a disponibilizacdo publica dos resultados
financeiros das empresas listadas. Estdo aqui também estudos que analisam a influéncia que
a governanca corporativa, tem sobre o valor da empresa e outros indicadores financeiros

Constatou-se a integracdo da governanca corporativa com as estratégias adotadas
pelas organizacdes por meio de varios estudos, ou seja, as boas praticas por meio de seus
mecanismos tém relacdo direta com a gestdo e sdao importantes, para a estratégia
empresarial das corporacoes.

Em suma, observa-se uma nitida integracdo entre as temadticas ora estudas. A
governancga corporativa por meio de seus mecanismos sendo vista como essencial para
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minimizag¢dao da assimetria informacional entre os stakeholders interessados. Contribuindo
assim para que tais informacdes financeiras possam ser disponibilizadas de maneira
equiparada a todos os usudrios.

Remete-se para uma melhor evidenciacdo do disclosure e do accountability,
proporcionando a posteriori uma mitigacdo de possiveis conflitos de interesse, criando assim
ganhos de valor para a organizacdo. Tal cenario mostra uma governancga corporativa de
qualidade, proporcionando assim para as empresas uma melhor gestdo, contribuindo para o
surgimento de estratégias que possibilitem o surgimento de vantagem competitiva,
resultados positivos, ganhos de valor e perpetuidade.

Esse estudo é limitado pelo ndo uso de mais periddicos internacionais, inviabilizando
uma abrangéncia mais aprofundada no que tange ao foco deste estudo, porém, ressalta-se
que as informag¢bes contempladas neste estudo conseguiram responder a contento a
questdo de pesquisa. Seus resultados sugerem um ponto de partida para estudiosos de
governanca, estratégia e desempenho financeiro; e também orientam novos caminhos
possiveis para ampliacdo da pesquisa nas areas, seja de maneira individual ou conjunta.
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