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RESUMO

Buscar o0s conceitos mais recorrentes da literatura entre governanca corporativa e
contabilidade é o objetivo do presente artigo. De natureza exploratéria e documental o
trabalho utilizou fontes documentais e bibliograficas nacionais e internacionais sobre o tema.
O estudo indagou questfes fundamentais no que se refere aos conceitos, aos principais
fendmenos motivadores, aos mecanismos e as influéncias existentes entre a governanca
corporativa e a contabilidade. Adicionalmente, o estudo contribui com um breve mapeamento
seletivo da producédo cientifica do tema com foco em publica¢bes nacionais 0 no Congresso
USP de Contabilidade. As contribuigdes do estudo contemplam uma maior divulgagdo entre a
classe contabil da governanca corporativa como elemento de fomento das melhores préaticas
contébeis.

Palavras-chave: contabilidade, governanga corporativa, assimetria informacional, custos de
agéncia.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo possui o objetivo de apresentar as indagagdes que procuram
estabelecer o vinculo entre governanga corporativa, economia e contabilidade. Ao final
da se¢d@o sdo apresentados os aspectos metodoldgicos para explorar as perguntas do
estudo.

1.1 GOVERNANGCA CORPORATIVA E CONTABILIDADE SOCIAL-EMPRESARIAL: UMA
INTRODUCAO

O leitor familiarizado com o ambiente das institui¢cdes socio-econdmicas, com um
grau elevado e esperado de probabilidade, ja tera debatido ou pelo menos presenciado
0s impactos da moderna governanca nas empresas. Seja em folhetos, em leis, em
documentos internos, cédigos de ética, escolha de conselheiros, prospectos para
lancamento de acdes e até em relatorios de administracdo, a impressao que se extrai é a
de que a governanca seja um item de agenda ou “dever de casa” das corporagdes e
institui¢bes do Brasil nesse inicio de século.

Assim cumpre avaliar até que ponto esse “fenbmeno novo” de governanca
corporativa que aborda o gerenciamento de interesses sociais envolvidos na firma,
melhor definido e descrito a seguir, estara relacionado com a contabilidade social-
empresarial, visdo delineada por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 26) cuja énfase
reside na lista mais ampla de grupos de interesse além da tradicional abordagem do
acionista.

1.2 INDAGACOES DA PESQUISA, OBJETIVO DA PESQUISA

Gil (2002, p. 44) defende que boa parte dos estudos que procuraram gerar maior
familiaridade com o tema, trabalhos exploratérios, séo desenvolvidos exclusivamente a
partir de fontes bibliograficas. O presente estudo pode ser classificado como estudo
exploratorio e propde a satisfacdo das seguintes indagagoes:

Q1: Quais os conceitos de governanga corporativa presentes na literatura brasileira e
internacional?

Q2: Quais sdo os principais fendmenos que motivam a existéncia da governanga
corporativa nas modernas organiza¢fes?

Q3: Quais sdo 0s mecanismos mais reconhecidos de governanga nas corporagoes
pelo mundo?

Q4: Qual o grau das contribuicbes de pesquisas quanto a relevancia internacional e
nacional que exemplificam o vinculo e a influéncia entre a governanga corporativa e
a contabilidade?

Q5: Qual é a evolugdo do interesse académico nacional sobre a tematica de
governanca nas organizages? Qual é o padrdo metodolégico rastreavel em artigos
publicados em anais de congressos brasileiros representativos?

De uma forma mais ampla e socialmente contributiva, inspirados no conceito de
governanga corporativa, o presente estudo objetiva analisar conceitos, observar o grau de
interesse da pesquisa académica contabil sobre o governanca no Brasil e mundo, e,
finalmente, vislumbrar possibilidades de futuras pesquisas de importancia para o pais. Tal

objetivo parece se justicar na citagdo de LODI (2000, p. 17): “A governanga é uma idéia capital e de
extrema atualidade. Sem a seriedade necessaria, nosso pais dificilmente aumentara a sua credibilidade no
cenario internacional.”
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1.4 METODOLOGIA

O trabalho pode ser classificado como exploratério e bibliografico com foco em
literatura e producdo cientifica no Brasil e no mundo. Consultas aos anais do Congresso de
Controladoria e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo (USP) e a visita a literatura
estrangeira, com foco nos papers de Shleifer e Vishny (1997) e Bushman e Smith (2001)
enriquecem o texto que é fundamentalmente bibliografico na vis&o:

Em qualquer de suas conotacBes a pesquisa bibliografica tem por finalidade
conhecer as contribuicdes cientificas que se efetuaram sobre determinado assunto-
tema. A pesquisa bibliografica assume cada vez mais um carater de rotina, tanto para
0 pesquisador como para o profissional que necessita atualizar-se diuturnamente
face ao extraordinario manancial de publica¢fes em todas as &reas do conhecimento
humano (MARTINS e SILVA, 2005, p. 2).

De forma mais focada, GIL (2002, p. 44) esclarece:
A pesquisa bibliogréafica é desenvolvida com base em material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Embora, em quase
todos os estudos seja exigido algum tipo de trabalho dessa natureza, ha
pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes bibliograficas.

Cabe ressaltar o espirito do presente trabalho denominado de notas prévias, por assim

dizer, de uma leitura exploratdria no espirito da passagem:
As notas prévias podem ser comunicagfes originais curtas, cuja publicacdo é
acelerada em virtude da importancia que assume sua divulgacdo imediata para a
atividade de outros pesquisadores (REY, 2003, p. 176).

Assim a pesquisa bibliografica e documental apresenta objetiva contribuir no
debate entre esses importantes elementos de transparéncia de relevancia social e
empresarial: a governanga corporativa e a contabilidade.

2. DESENVOLVIMENTO

A secéo procura avaliar 0s conceitos recorrentes de governanga corporativa no ambito
nacional e internacional.

2.1 VISOES E DEFINICOES DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Paxon e Wood (2001, p. 128):
Governanga corporativa (corporate governance). [..] A expressdo governanca
corporativa refere-se as regras, procedimentos e administracdo dos contratos de uma
empresa com seus acionistas, credores, empregados, fornecedores, clientes e
autoridades governanmentais (PAXON, WOOD, 2001, p. 128)

Pode-se verificar que o primeiro conceito apresenta a governanga corporativa como
socialmente relacional por definicdo ao envolver agentes sociais e aspectos variados, mas néo
explicita a supostamente existente faceta contabil e econémica da governanga.
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Outro aspecto implicito na definicdo € uma espécie de desarranjo ou conflito entre os
agentes que sdo interessados no negocio empresarial. Aparentemente a necessidade de gestdo
seria justamente para satisfazer e a0 mesmo tempo convergir interesses, por assim dizer.

Uma abordagem mais econdmica e financeira para o conceito de governanca

corporativa € apresentada por Shleifer e Vishny (1997, p. 737):
Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to
corporations assure themselves of getting a return on their investment. How do the
suppliers of finance get managers to return some of the profits to them? How do
they make sure that managers do not steal the capital they supply or invest it in bad
projects? How do suppliers of finance control managers?*

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)

define governanca de uma forma mais ampla como:
Governanga corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo
dirigidas e monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entre
Acionistas / Cotistas, Conselho de Administrag&o, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governancga
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

De fato, 0 objeto da governanca corporativa € de extrema importancia pratica, uma vez
gque mesmo nas economias mais avangadas ha uma grande preocupacdo em se desenvolver
mecanismos que protejam os proprietarios do capital. Esses mecanismos, segundo Shleifer e
Vishny (1997), sdo de cunho econdmico e legal, e podem ser ajustados através de processo
politico.

E possivel questionar a governanca corporativa alegando-se que, no longo prazo, a
dindmica do mercado competitivo forcaria as empresas a minimizarem custo e, esta
minimizacdo de custos convergiria para os principios de governanca adotados atualmente.
Nesta perspectiva da Teoria Econdmica, a competicao levaria as boas praticas de governanca.

Contudo, ainda que os autores inventariassem linhas de pesquisa sobre governanca
corporativa e desempenho, governanca e comportamento, estruturas e ambientes de
governanca, outras pesquisas ndo mencionaram relacdo com a contabilidade. Wood e Paxon
(2001, p. 128 a 131) assim encerram essa Visdo: “Pesquisas adicionais devem dirigir-se ao
entendimento por que e como estruturas de governanca diferem entre as firmas”. Dai se
constréi a indagacdo: Estruturas de governanca diferentes geram politicas contabeis
diferenciadas? Uma janela de pesquisas empirico-analiticas.

Williamson (1985, p. 90) no desenvolvimento sobre a tematica de governanca, oferece
uma boa caracterizacédo distintiva dos mecanismos de incentivos do mercado e da organizacgéo
da firma. Mas o que seria firma? E mercado? Debates acalorados podem sugir entre as escolas
econdmicas. Contudo, e nesse sentido parece esclarecedora a diferenciagdo por incentivos,

idéia que se extrai da passagem:
The main differences between market and internal organization are these: (1)
Markets promote high-powered incentives and restrain bureaucratic distortions
more effectively than internal organization; (2) markets can sometimes aggregate
demands to advantage, thereby to realize economies of scale and scope; and (3)

! Traducéo livre de Lopes (2004): “a governanca corporativa trata das formas pelas quais os fornecedores
de financiamento para as empresas asseguram um retorno em seu investimento. Como os fornecedores de
financiamento fazem com que os administradores devolvam parte do lucro para eles? Como ter certeza de
que os administradores ndo roubem o capital ou invistam-no em projetos ruins? Como os fornecedores de
capital podem controlar os administradores?”
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internal organization has access to distinctive governance instruments?,
(WILLIAMSON, 1985, p. 90).

A visdo de Willianson é importante para registrar que, apesar de a governanca
representar um mecanismo alternativo de ajustamento ao mercado ela faz parte da
organizacdo interna, mas ndo é so. A passagem pode inspirar estudos empirico analiticos que
buscam um defensével nexo causal integrativo entre a teoria da firma, e, sua j& ndo rival,
complementar perspectiva de mercado.

A definigdo do IBGC, ainda que ndo definitiva, seré utilizada por ter uma abrangéncia
interessante no que se refere ao conflito de interesse de diversos agentes interessados nas
empresas: acionistas, executivos, auditoria, conselheiros. Logo, governanga corporativa ird
muito além do conflito entre o principal e 0 agente, visdo convergente com autores como
LODI (2000), Silveira (2005), CNB (2005) e Fortuna (2005).

2.2 MOTIVADORES DA EXISTENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA

O conflito de agéncia e a assimetria informacional aparecem como principais
motivadores para a existéncia de governancga corporativa em varias partes do mundo. Nessa
secdo eles serdo estudados.

Segundo ressaltado por Lopes (2004), a firma objeto da andlise tradicional dos
microeconomistas somente possui um proprietario. Este proprietario, além de ser o principal
fornecedor de capital para a empresa, também é quem administra a empresa. A teoria da firma
utiliza esta condicdo para seu desenvolvimento. Essa empresa tedrica ndo sofre dois
problemas comuns & administracdo das empresas reais.

O primeiro problema, segundo Lopes (2004), diz respeito ao conflito de agéncia entre
os players. O conflito de agéncia surge quando os agentes ligados a empresa possuem
interesses conflitantes, e colocam seus interesses pessoais em primeiro plano, prejudicando,
desta forma, o andamento da organizacdo. A visdo de Lopes é corroborada por Zylbersztajn
(1995, p. 17) que ao explicar a Economia dos Custos de Transacdo (ECT) apresenta o

conceito de oportunismo:
O oportunismo é outro pressuposto comportamental, sendo um conceito que resulta
da acdo dos individuos na busca de seu auto-interesse. Entretanto, o auto-interesse
pode ser buscado de maneira ndo oportunista. Oportunismo parte de um principio de
jogo ndo cooperativo, onde a informagdo que um agente possa ter sobre a realidade
ndo acessivel a outro agente, pode permitir que o primeiro desfrute de algum
beneficio do tipo monopolistico, ZYLBERSZTAJN (1995, p. 17).

Em linha a essa visdo, no arcabouco da “Teoria Econdmica Classica” ndo existe o
problema da assimetria informacional, um fenémeno visceral para o vinculo entre governanca

corporativa e a contabilidade. Segundo Lopes (2004)
como temos um individuo responsavel por todas as atividades da empresa, ele
possui toda a informacdo relevante disponivel. Nas empresas reais, com seus Varios
niveis hierarquicos e milhares de empregados, a assimetria informacional é um fato.
Os acionistas estdo em desvantagem informacional em relacdo aos altos executivos
da empresa, que por sua vez ndo possuem o mesmo nivel informacional dos
subordinados (IUDICIBUS E LOPES, 2004)

2 Traducdo livre do autor: As principais diferencas entre o mercado e as organizagdes internas séo as
seguintes: (1) Mercados promovem altos incentivos e restringem distor¢des burocraticas de uma forma
mais efetiva que as organizagdes internas; (2) mercados pode algumas vezes aumentar busca pela
vantagem, aqui entendida para alcangar economias de escala e escopo e (3) organizagdo interna tem
acesso distinto dos ferramentais de governanca.
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Como decorréncia da assimetria informacional, Lustosa (2004) cita a possibilidade de
fraudes contabeis; empréstimos questionaveis para administradores; insider trading; e evasdo
fiscal. Em todos esses casos, 0s bons principios de governanca corporativa nao foram
respeitados, notadamente no que diz respeito a transparéncia e prestacdo de contas
(accountability).

Para Lustosa (2004), no Brasil, onde a estrutura de controle é bastante concentrada, o
funcionamento do mercado de capitais se baseia na relagéo entre os acionistas controladores
(insiders) e os minoritarios (outsiders), sejam eles credores ou acionistas. Como o0 nome ja
sugere, enquanto o insider tem profundo conhecimento das oportunidades e especificidades
associadas ao seu negdécio, decisdes tomadas pelos outsiders estdo baseadas na pouca
informagdo disponibilizada pelo insider. Como consequiéncias desta assimetria informacional,
ocorrem dois tipos de problema: selecdo adversa (adverse selection) e risco moral (moral
hazard).

Segundo Lustosa (2004), “a selecdo adversa pode ser evitada quando as empresas
divulgam, voluntariamente ou por determinacdo do investidor, informacgfes adicionais que
permitam classifica-las conforme o risco, ou seja, a probabilidade de ocorréncia de fraudes ou
default”.

Obviamente, o maior disclosure interessa apenas as boas empresas, uma vez que 0S
potencias investidores terdo acesso a informacgdes que permitirdo associd-las a um risco
relativamente menor e, conseqiilentemente, captar recursos a precos inferiores a média do
mercado.

Lustosa (2004) acredita que:
o0 risco moral advém ndo de caracteristicas desconhecidas por uma das partes na
transacdo (selecdo adversa), mas sim de informacdo assimétrica a respeito de
potenciais comportamentos oportunistas, escondidos e desconhecidos pela outra
parte, apos o aporte de recursos.

As boas regras de governanca corporativa visam justamente diminuir o risco de abuso
de poder por parte de executivos ou dos controladores. Para tanto, é necessario um conjunto
de medidas que tentem aproximar os interesses dos insiders e outsiders, reforcando
mecanismos que garantam equidade, transparéncia e accountability (Lustosa 2004).

Para Shleifer e Vishny (1997), os acionistas precisam fazer com que 0s executivos
assinem e cumpram contratos que possam garantir a boa gestdo dos recursos, bem como a
forma como esses recursos voltardo para as mdos dos acionistas. Desta maneira, a melhor
forma disso acontecer é através de assinatura de um contrato onde todas as regras do jogo
estejam claras e que elas possam proteger os acionistas. Contudo, o problema é que em gestdo
empresarial ¢ muito dificil prever com precisdo as contingéncias futuras da empresa e, como
resultado, um contrato aparentemente completo tende a ser tecnicamente inviavel. Por esses e
outros problemas, é necessario que haja uma liberdade para 0s que executivos tomem
decisbes em situacdes ndo previstas originalmente nos contratos.

Lopes (2004) salienta que é importante caracterizar a teoria contratual da firma, dentro
de um contexto de governancga corporativa. Para o autor, a empresa € vista como um conjunto
de contratos entre os diversos players, e o funcionamento adequado da empresa depende do
equilibrio contratual estabelecido.

Em principio, pode-se imaginar que contratos em que acionistas injetam recursos nas
empresas podem estar amarrados em clausulas que permitam aos acionistas intervirem
diretamente na dire¢do da empresas em caso de acontecimentos ndo previstos originalmente
nos contratos. Shleifer e Vishny (1997) entendem que o problema ndo se resolve téo
simplesmente desta forma, uma vez que 0s acionistas ndo estdo tecnicamente qualificados,
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nem tdo bem informados quanto os executivos para tomarem decisdes em situacGes que fujam
a expressa nos contratos, e estes sdo 0s exatos motivos pelos quais executivos sdo contratados.
Como consequiéncia, hd um grande poder nas méos dos gestores dessas empresas.

Na prética, contudo, Shleifer e Vishny (1997) atentam para a forma como o sistema
juridico de cada pais assegura 0 comprimento desses contratos que nao podem ser
minuciosamente amarrados, conforme ressaltado acima. Esta problemaética contratual
demandou mecanismos de governanga que “amarrassem” essas dificuldades trazidas pela
assimetria informacional e conflito de agéncia.

2.3 MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA: HISTORICO GEOFINANCEIRO

Os mecanismos de governanca corporativa sdo bastante diferentes ao redor do mundo.
Shleifer e Vishny (1997) apontam que as empresas nos Estados Unidos e no Reino Unido
dependem muito de protecdo legal dos investidores. Nesses paises, a alta concentracdo
acionaria é pouco comum, até pelas caracteristicas do mercado acionario muito pulverizado, e
por esta razdo uma protecdo legal eficiente é fundamental. Os autores colocam ainda que, no
resto do mundo, o controle acionario se mostra altamente concentrado na propriedade
familiar, alguns grandes investidores e bancos.

Shleifer e Vishny (1997) concluem que ambos - protecdo legal e um certo grau de
propriedade concentrada - formam elementos essenciais de um bom sistema de governanga
corporativa.

Lopes (2004) por sua vez coloca que os mecanismos de governanga nascem da
necessidade de medidas para motivar e coordenar as atividades das pessoas. Para ele “em um
mercado competitivo, o sistema de precos forcaria as empresas a adotarem as medidas
organizacionais mais eficientes. Como este tipo de mercado ndo ocorre freqlientemente na
pratica, mecanismos de governanca alternativos devem ser adotados para evitar que 0s
acionistas sejam expropriados de seus recursos pelos administradores”.

Neste sentido, 0s mecanismos de governanga surgem para reduzir o impacto do
conflito de agéncia. Como exemplo, podemos citar os mecanismos de controle gerencial, que
contribuem para que uma empresa formada por players com interesses diversos possa obter
sucesso através da coordenacao desses diversos interesses (Lopes, 2004).

Se antes havia um mercado apenas investidor cuja Unica preocupacdo era o lucro e o
recebimento de dividendos, hoje hd& um mercado investidor — consumidor — fornecedor —
colaborador — comunitario — politico — governamental e ndo governamental. Agora, néo
somente os resultados econémicos e os dividendos importam, mas também a maneira como
foram obtidos, os impactos sdcio-ambientais para a sua concepcdo, a ética e as praticas de
governanca corporativas adotadas pela empresa, a qualidade e a conceitua¢do do produto no
mercado, 0s outros valores ativos e passivos intangiveis, o controle de riscos de toda ordem, o
grau de sustentabilidade dos negdcios e toda gama de fatores que a influenciam formam a
imagem da Companhia, isto é, tudo o que o publico em geral considera importante. Toda essa
mudanca de mentalidade deu origem a legislacdes e cddigos que em constante mutacdo,
buscam guiar este processo de desenvolvimento da governanca corporativa (Marcal, 2005).

Lodi (2000) associa a ascensdo do conceito de governanca corporativa a ascensao dos
fundos de penséo, dos administradores de ativos e dos bancos. Durante os anos de 1992-93 e
nos anos seguintes, assistiu-se a demissao de poderosos presidentes de empresas em virtude
de presséao dos conselhos de administragédo e de grupos acionistas.
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Na Inglaterra, alguns escandalos levaram a criacdo de um Codigo de Melhores
Préaticas que ganhou o nome de codigo Cadbury ou Relatério Cadbury. Inspirado na pratica do
mercado de capitais norte-americano, o Relatério Cadbury, que foi divulgado em dezembro
de 1992, em suas principais linhas descreve as responsabilidades do conselho, a definicdo dos
membros do conselho (dispondo sobre quem nédo deve ser conselheiro), realce a participacéo
de membros independentes no conselho e disposicdo sobre a necessidade de comités de
conselho (especificamente um comité de auditoria, um de nomeacdo e um de remuneracgéo).

No que se refere a Inglaterra, cabe destacar um certo pioneirismo regulatério de
governanga. Segundo Charkham (2005, p. 2), o 1855 Act implicitamente reorganizou o
mercado competitivo e impds uma série de mecanismos de disciplina e restricdes para 0s
gestores:

Competition is necessary for market economies, but insufficient for their optimal
functioning. Even the most cursory look at the history of great companies illustrates
the need for good governance as one instrument of competitive advantage
(Charkhan, 2005, p. 3%).

Nesta linha, foram sendo introduzidos outros codigos em decorréncia dos seguintes
fatores: 1) as crises por que passaram as grandes corpora¢des mundiais (como a General
Motors); ii) a pressdo dos fundos de pensdo e dos fundos de investimento para obter maior
transparéncia e prestacdo de contas; iii) os grandes escandalos financeiros nos EUA e na
Inglaterra (BCCi, Tobert Maxwell); iv) a pressdo de organismos privados, como o Institute of
Directors (I0OD) da Inglaterra, o Conference Board (EUA) e a National Association of
Corporate Directors (NACD, EUA).

Ha evidentemente uma mudanca na visdo institucional corrente que até o inicio dos
anos 1990 baseava-se na idéia de que “se ndo gostamos da administracdo, vendemos as
acOes”. A visdo institucional corrente passa a ser, entdo, “se ndo gostamos dos
administradores, por que somos nos que temos que sair?”

Na Italia o aparecimento da governanca corporativa esta ligado a batalha da compra da
Telecom Itélia pela Olivetti (que fez uma oferta de takeover hostil da ordem de US$ 48,5
bilhdes) e ao Comité Draghi (este propés a privatizacdo e a modernizacdo da Bolsa de Mil&o,
a adocdo de balancos transparentes e relatérios financeiros semestrais, a divulgacdo da
remuneracdo dos conselheiros e investigacdes mais rigorosas sobre o uso de informacao
privilegiada). Com isso, seu capitalismo familiar d& lugar a um novo modelo (Borges e Serréo
2005).

Segundo Borges e Serrdo (2005), na Franga o grande passo foi dado pela
publicacdo do Relatério Vienot, que recomenda transparéncia publica para a
remuneracdo dos diretores e conselheiros, a limitagdo de até cinco conselhos, a
maximizagdo do ganho dos acionistas, a criagdo de comités — especialmente os de
auditoria e remuneracao — e a eleicéo de conselheiros independentes. Com isso, 87% das
empresas que compdem o indice CAC da Bolsa de Paris seguem as recomendacdes do
Relatdrio Vienot.

Borges e Serréo (2005) salientam que as grandes empresas alemas cultivavam o
sigilo, a ndo-transparéncia e a desconfianga, e agora, empresas como Schering, Metro,
Allianz, Deutsche Telekom, Drersdner Bank, Deutsche Bank e Hoechst, estdo aderindo
as melhores préticas de governanga corporativa. O maior problema na Alemanha

® A competicdo é uma necessidade para as economias de Mercado, mas ndo é suficiente para o seu
funcionamento 6timo. Tal perspectiva é reforcada principalmente quando se observa a historia das
grandes maiores companhias: a necessidade de uma boa governancga &, nesses casos, um decisivo fator de
vantagem competitiva.
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continua sendo o sistema de dois niveis de conselhos, sendo que no Conselho Superior o0s
sindicatos sdo representados por um “conselheiro do trabalho”. Isso gera conflito de
interesses quando uma empresa precisa fechar uma fabrica ou fundir unidades.

Recentemente a Lei Sarbanes-Oxley reforcou o senso de urgéncia quanto a boa
governancga nas organizacgdes. Parodiando a expresséo inglesa “enforcement™, exemplificou o
papel central da regulacdo como necessidade imperiosa dos mecanismos de controle da
gestdo. Sera que o mundo mudou a tal grau que a governanca poderia ser deixada ao “sabor e
intencdes” da firma neoclassica? Negativo com alta probabilidade. Além do Fantasma do
Crash, apds quebras recorrentemente citadas como aquelas relacionadas a Enron e Worldcom
e falhas relevantes em casos como a Parmalat e Shell, o mercado de investidores mundiais,
com pouco grau de resisténcia, apoiou a nova regulagdo, aqui denominada de “governanca
regulada”. Tanto é assim que Anand (2006, p. 90) declara retoricamente: ““Regardless of the
final outcome of Sarbanes-Oxley, what is certain is that it will change the face of corporate
governance in the United States forever*”.

Ha& que se destacar uma questdo de relevancia dos padrdes de governanca no mundo
que € a ndo-uniformidade dos padrées contabeis. Charkham (2006, p. 375-376) comenta que a
tentativa de uniformizar os padrbes contébeis, em busca de um “esperando contabil”, esbarra
em aspectos sécio-culturais de impacto para a instauracdo de bons sistemas de governanca.
Exemplos como o viés acionista (stockholder) americano, o viés ampliado inglés
(stakeholder), foco tributario da contabilidade, padrGes contabeis baseados em regras e
principios, e heterogéneos graus de conservadorismo impactam a convergéncia dos padrdes
contabeis, com algum impacto nada desejavel no estabelecimento de sistemas de governanca
satisfatorios.

Essa evolucdo reflete-se no Brasil por meio de subsidirias de grupos estrangeiros.
Entretanto, diante das experiéncias nacionais condicionadas por diferentes realidades, deve-se
estudar como as empresas desenvolvem estruturas de governanca Otimas para suas
circunstancias culturais e institucionais proprias.

No Brasil, conforme Borges e Serréo (2005), o cenario da governanga corporativa
vem passando por profundas alteragfes. Nas décadas de 1950 e 1960, predominava a
presenca forte do acionista controlador familiar, que acumulava o papel de majoritario
e de gestor da empresa. Nos anos 1970, apareceram o0s primeiros conselhos de
administragao, com sinais de autonomia e de diviséo do poder entre os acionistas e 0s
profissionais da gestdo, como no caso do Mappin, Docas de Santos, Monteiro Aranha e
Villares.

Em 1976, surge a Lei das Sociedades Andnimas que prevé a pratica de divisao de
poderes entre o conselho de administragéo e a diretoria, bem como oferece cinco linhas
bésicas de orientagdo: i) protecdo do acionista minoritério; ii) responsabilizacdo do
acionista controlador; iii) ampla diversificacdo dos instrumentos de fiscalizacdo postos a
disposi¢do dos acionistas; iv) diferenciacdo entre companhia aberta e fechada; v)
definicd@o dos interesses fundamentais que a sociedade andnima representa. A década de
1980 assistiu ao nascimento e crescimento dos fundos de pensao, fundos de investimento,
ao fortalecimento da Bovespa e da Bolsa do Rio, do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade), e da CVM (Borges e Serrao (2005).

As transformages estruturais ocorridas nos anos 1990 — abertura comercial,
estabilizacdo monetaria e privatizagbes — produziram importantes reflexos entre as

* Traducdo livre dos autores: Superada a fase de adaptacéo a Sarbanes-Oxley, é certo que ela tera

alterado a face da governanga corporativa nos Estados Unidos de uma forma drastica jamais vista.
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principais empresas. Com isso, percebeu-se a ampliacdo do poder dos conselhos; a
presenca de um forte mercado de investidores institucionais; os litigios que ajudaram a
fazer progredir os controles e a legislacdo; e o questionamento sobre os pareceres das
auditorias independentes nos casos dos bancos sob intervencdo (entre eles o Banco
Nacional, o Banco Econdmico e o Banco Noroeste). Como ressalta Siffert (2000), em seu
estudo sobre as mudancas no controle societario das cem maiores empresas nao-
financeiras na economia brasileira, na década de 1990 surgiram novas formas de
governanga corporativa, em especial aquelas decorrentes do controle acionario
compartilhado.

Vale ressaltar ainda que, no Brasil o processo de privatizagdes foi um dos grandes
responsavel por essa transformacgdo. Nos casos dessas empresas, as questdes de
governanga corporativa ganharam maior relevo, uma vez que, dada a inevitavel
separagdo entre controle e gestdo, novos mecanismos de delegagdo, incentivo e
monitoramento sobre o desempenho dos administradores passaram a ser desenhados
pelos acionistas controladores.

A breve consulta a literatura permite destacar como principais mecanismos de
governanga corporativa: a politica de incentivos e remuneragéo, a estrutura organizacional, 0s
controles regulatorios, a atividade de auditoria e, finalmente, a contabilidade, Gltima, mas nem
por isso menos importante. Esse Gltimo, sera objeto de uma anélise pormenorizada em seu
vinculo com a governanca corporativa. E 0 que se segue em padrBes nacionais e
internacionais.

2.4 GOVERNANCA E CONTABILIDADE: VINCULOS INTERNACIONAIS E NACIONAIS DA
LITERATURA

Por ser um assunto de interesse amplo, a governanca corporativa é objeto de estudo
em diversas areas, tais quais financas, economia, contabilidade, direito e administracdo,
dentre outras.

Neste sentido, o trabalho de Sloan (2001) destaca o papel do pesquisador de
contabilidade dentro do escopo da governanca corporativa, analisando a contribuicdo dos
contadores e propondo oportunidades de pesquisa para estes dentro da governanca
corporativa.

Sloan (2001) acredita que, embora a contabilidade seja fundamental para o estudo da
governancga corporativa, a contribuicdo de académicos de contabilidade ainda é muito aquém
do que poderia ser. Para tanto, analisa a freqiéncia relativa através das quais trabalhos
publicados em periddicos de contabilidade estdo sendo referenciados em artigos de
governanga corporativa, mais precisamente o survey desenvolvido por Shleifer e Vishny
(1997), cujo vies € financas e economia, e artigo de Bushman e Smith (2001, doravante
B&S), cujo foco € a informagdo contébil e governanga corporativa.

O resultado apurado por Sloan (2001, p. 338) aponta que dentre as referéncias citadas
em Shleifer e Vishny (1997), 31% referem-se a publicacdes de economia e 29% de financas.
No entanto, o autor também observou que, na obra de B&S, cujo foco € contabilidade
financeira, os trabalhos mais citados sdo das areas de economia (17%) e financas (15%).
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Portanto, Sloan (2001, p. 338) conclui que a maior parte da contribuicdo académica em
governanca corporativa € feita por trabalhos de economia e financas.

Outras fontes que relacionam contabilidade e governanca corporativa foram
selecionadas para o presente estudo. Disponiveis no Brasil, ludicibus e Lopes (2004),
Hendriksen e Breda (1999), Tapscott e Ticoll (2005), UNCTAD (2004) e Damodaran (2002)
fornecem uma primeira idéia sobre a relacdo entre governanca corporativa e contabilidade.

De uma forma esclarecedora e até intrigante a melhor passagem para polemizar essa

passagem é a seguinte:

Precos de mercados sdo baseados em informagcédo, tanto publica quanto privada. No
mundo da informacdo cléssica, ela é fornecida pronta e honestamente para 0s
mercados financeiros. No mundo real, hé dois obstaculos para que 0 processo ocorra
dessa forma. O primeiro é a informacgdo e algumas vezes abafada ou liberada com
atraso pelas empresas, especialmente quando ela contém mas noticias. [...] Algumas
empresas em seu cuidado de manter os investidores felizes e aumentar os precos de
mercado, liberam intencionalmente informacGes enganosas a respeito das condicfes
presentes das empresa e das perpectivas futuras para os mercados financeiros
(DAMODARAN, 2002, p. 39-40).

Damodaran (2002) parece polemizar de forma assemelhada ao pioneiro Stigler (1966),
mencionado em Coase (1988, p. 14), outro pesquisador de vanguarda: “The world of zero
transaction costs turns out to be as strange as the physical world without friction. Monopolies would be
compensated to act like competitors, and insurance companies would not exist®.”

A UNCTAD (2002, p. 8) parece ligar bem a possibilidade de viés da informagéo
contabil e seus problemas latentes ao ndo s6 exemplificar casos notdrios de conflitos de
interesses, mas também ao inferir os beneficios da melhoria da governanca corporativa, a
saber:

Corporate governance has been catapulted to the top of the political and business
agenda by the recent accounting and management scandals such as Enron,
WorldCom, Tyco, Ahold and others. If effective, improved corporate governance
would ensure that corporate leadership is efficient, honest, responsible and
accountable (UNCTAD, 2004, p. 8)°.

Da visdo de Tapscott e Ticoll (2005, p. 273-274), apresentada a seguir, cabe antecipar
expressdes como: “mesmo barco”, desempenho, confiabilidade. Em  perspectiva, a
contabilidade procura alinhar interesses, papel da governanca corporativa, ao passo que
possibilita avaliacOes e inferéncias para a decisdo de confiar ou ndo nas empresas o0 que se
aproxima muito do verbo creditar e da desejavel chamada credibilidade. Assim, os autores
sugerem:

[...] a razéo alegada para publicar dados financeiros regulares e minuciosos é a
responsabilidade perante acionistas, reguladores e publico. Mas os relatorios
financeiros também sdo parte de um ciclo de feedback que muda o comportamento
dentro da empresa. Eles ajudam os funcionarios a compreender que estdo no mesmo
barco, e os leva a utilizar formatos padronizados para descrever seus resultados. Os
resultados publicados servem também para mensurar o desempenho interno em
relacdo a concorréncia e a economia. Eles ajudam funcionarios, clientes e parceiros

® Tradugéo livre dos autores: O mundo de custo de transacao zero torna-se téo estranho quanto o0 mundo
fisico sem o atrito. Os monopdlios deveriam ser compensados para atuarem em regime de competicdo e as
seguradoras provavelmente ndo existiriam nesse perfeito mundo.
® A governanca corporativa explodiu como dever de casa para as diretrizes das maiores corporagdes ap6s
os escandalos financeiros da Enron, WorldCom, Tyco, Ahold e outras. Por oportuno, o incremento dos
mecanismos de governanga ofereceria uma garantia de que a lideranga seria eficiente, honesta,
responsavel e transparente.
Enderego/Address: Av. Fernando Ferrari, 1358,
Goiabeiras, Vitoria, ES — Brasil — CEP: 29.075-010
Telephone/Phone: 55 27 4009-4444 - Fax: 55 27 4099-
4422
www.fucape.br — fucape@fucape.br



FUCAPE

producao BUSINESS SCHOOL

cientifica

a avaliar a confiabilidade financeira da empresa (TAPSCOTT e TICOLL, 2005, p.
273-274).

Hendriksen e Breda (1999, p. 117), ao expor o enfoque mercadologico para a
contabilidade, defendem que haveria a necessidade de informacéo para permitir uma alocacgéo
Otima de recursos e também possibilitar que os investidores mantivessem suas carteiras de
titulos alinhadas as preferéncias de risco e retorno, considerados os precos. Nessa linha, o0s

autores reforcar o pensamento inicial em:
A informacdo (contdbil) é uma das maneiras de reduzir a incerteza, dados aos
contadores papel importante na divisdo de riscos entre administradores e
proprietarios (HENDRIKSEN E BREDA, 1999, p. 139).

Ainda B&S (2001, p. 238) definem o papel da informagdo contdbil dentro da
governanga corporativa como sendo o uso de relatorios contabeis na promocdo de
mecanismos de governanga nas corporagdes. Para 0s autores, 0s mecanismos de governanca
sd0 0s meios pelos quais 0s gestores agem conforme os interesses dos investidores. Esses
mecanismos de controle podem ser tanto de controle interno, através de programas de
incentivos e monitoramento direto, como de controle externo, através de monitoramento pelos
acionistas e fornecedores de capital (capital de terceiros) e leis que visam proteger 0s
interesses dos acionistas dos gestores da empresa.

Para B&S (2001, p. 238), a informacdo contabil é produto da contabilidade
corporativa e sistemas de divulgacao de relatérios (normas e procedimentos), com o objetivo
de divulgar os resultados da empresa para 0 mercado. A divulgacdo de relatérios subsidia
informacdes para mecanismos de controle corporativo (controle interno), além de fornecer
informacdes indiretas percebidas pelo mercado e incorporadas ao prego das agdes.

O objetivo em se estudar governanca corporativa, sob a perspectiva contabil, é
fornecer evidéncias que a informag&o contida nos relatérios contabeis minimiza o conflito de
agéncia através de conteudo base para a tomada de decisdo, tanto pelos executivos, quanto
pelos fornecedores de capital (B&S, 2001, p. 238).

A principal contribuicdo da contabilidade no estudo da governanca corporativa,
segundo B&S (2001), é o papel da informacdo contabil na criacdo de contratos de
remuneracdo e incentivos dos executivos. Neste sentido, B&S (2001) concluem que 0s
estudos feitos nessa linha ja estdo bastante sedimentados.

Outras contribuicBes no ambito da contabilidade merecem destaque, como Jensen e
Murphy (1990) acerca dos contratos de beneficios dos executivos, e Pelepu (1986), cujo titulo
é “Predicting takeover targets”, avaliando como tema central o papel da informacao contabil
e sua importancia em prever takeovers (eventos de aquisicao hostil).

O trabalho desenvolvido por La Porta et al. (1997, 1998) trata da relacdo dicotbmica
entre a protecdo dos acionistas e expropriacao por parte dos gestores da empresa. La Porta et
al. (1997, 1998) contribui com uma analise de diferentes tipos de mecanismos de protecdo
(dentre eles aspectos legais) contra a expropriacdo por parte dos gestores em diversos paises
do mundo.

Os autores argumentam que mecanismos que protegem o capital financiador do
comportamento oportunista dos gestores é determinante na intencdo de financiar uma firma,
no custo de captacdo das empresas e na caracterizagio de altas concentragBes acionarias. E
apresentado um banco de dados de leis referente aos direitos dos provedores de capital
(acionistas e bancos) e o cumprimento dessas leis em 49 paises nos 4 continentes. Os autores
utilizam o indice CIFAR (Center for International Financial Analysis and Research) como
forma de mensurar a qualidade do sistema de informagfes contabeis em cada pais. O indice
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CIFAR representa uma media de 90 itens inclusos no relatorio anual das empresas, nos
diversos paises. Os autores apontam diferencas substanciais no nivel de protecdo dos
acionistas a partir do cumprimento das leis em diversos paises.

Criando uma transicdo rumo a contabilidade gerencial Hendriksen e Breda (1999, p.

181-182) parecem provocar:

A contabilidade surge, dentro dessa visdo tedrica [teoria da agéncia] para contribuir
com 0s mecanismos de governanca, reduzindo o impacto dos conflitos de agéncia.
Os mecanismos de controle gerencial, por exemplo, contribuem para que a empresa
formada por pessoas com interesses diversos possa obter sucesso através da
coordenacdo desses diversos interesses [...] Normalmente, esse aspecto ndo é
diretamente discutido nos textos de contabilidade gerencial (HENDRIKSEN E
BREDA, 1999, p. 181-182).

Anthony e Govindarajan (2001, p. 140) parecem corroborar integralmente no que se
refere ao sistema de controle gerencial influenciar o comportamento das pessoas e ter que ser
elaborado de modo a ser congruente, dirigido aos objetivos da empresa. Assim, 0s autores ddo
um indicativo de que a contabilidade gerencial cabe um papel na governanga das empresas e
da convergéncia de objetivos, em Ultima analise, um mecanismo de reducdo dos conflitos de
agéncia.

Mas ha casos nos quais a contabilidade pode ser invés de mitigadora de conflito de
interesses, ela pode se revelar fomentadora. Ao remunerar 0s gestores através de metricas
contabeis como lucro liquido e faturamento (Hendriksen e Breda, 1999, p. 143). Assim a
contabilidade que pode tanto ser ferramenta para diminuir ela pode até aumentar os conflitos
de interesse em funcédo de alguma préatica de remuneracao.

Finalmente vale a pena adaptar da visédo sintética que explicita a contribuicéo essencial
das contabilidades para a governanca corporativa.

Contabilidade Financeira | Contabilidade Gerencial |
- mensurar as contribuicdes dos agentes; - responder ao comprometimento dos acionistas;
- mensurar os direitos sobre o resultado; - salvaguardar o interesse residual do acionista;
- informar a adimpléncia contratual; - regular a transferéncia de direitos para titulos
- distribuir informacéo para gerar liquidez;e em mercados financeiros; e
- informar para diminuir custos de negociacdo dos | - suportar a escolha de administradores e
contratos. auditores.

Fonte: Adaptado de ludicibus e Lopes (2004, p. 175-176)
Quadro 1: O Papel da Contabilidade para a Governancga Corporativa

2.5 PADROES METODOLOGICOS DA PESQUISA SOBRE O TEMA NO CONGRESSO DA USP

O Congresso de Contabilidade e Controladoria da Universidade de Sado Paulo (USP),
simplesmente nesse artigo Congresso USP, € um repositorio ao mesmo tempo Util e acessivel
da producdo cientifica contabil no Brasil. Ele apresenta anais pontuados em grau maximo pela
CAPES (Conselho de Aperfeicoamento do Ensino Superior) o que demonstra o
reconhecimento da qualidade dos 100 (cem) artigos aprovados anualmente para apresentacao.
Com esses atributos essa amostragem direcionada nao se apresenta tdo distante da realidade
da pesquisa contabil nacional. Ainda para os desejosos de periddicos, cumpre destacar o papel
de melhoria das publicacbes que 0s congressos proporcionam pela discussdo. Um artigo
publicado em revista e passado por um crivo de um congresso tras consigo um referencial de
qualidade subjacente no melhor juizo do autor.
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Ao visitar os trabalhos apresentados no Congresso USP pode ser que a tematica de
governanca tenha algumas flutuacdes. Em 2000 e 2001 ndo foi identificado artigo sobre
governancga corporativa. Ja para os 2002 e 2003 foram publicados 3 (trés) artigos anualmente
e, em 2004 a taxa de publicacdo dobrou: foram 6 (seis) artigos debatidos sobre a tematica do
presente estudo. O aumento pode sinalizar um crescente e dificilmente questionével interesse
da pesquisa contabil pela governanga nas organizacdes. Para fins de visualizacdo os artigos
foram tabulados no Quadro 2, a saber:

Ano | N. Titulo Escolha Metodoldgica

2004 | 24 | O Comité de Auditoria Nas Companhias Abertas Multicaso,  exploratéria,  abordagem
Brasileiras: Um Estudo Multicaso qualitativa, pesquisa bibliografica,

documental.

2004 | 81 | Informacdes Sobre Capital Intelectual Evidenciadas | Documental com andlise de contetido
Pelas Companhias Abertas Listadas em Nivel 1 de
Governanga Corporativa da Bovespa

2004 | 151 | Comités de Auditoria em Bancos Brasileiros: Uma Exploratdria, documental e bibliografica
Abordagem Exploratéria e Introdutdria

2004 | 163 | Custo do Capital Préprio e Nivel de Disclosure Nas | Empirico-quantitativo
Empresas Brasileiras

2004 | 177 | Andlise de Contetdo dos Sistemas de Remuneragdo | Descritiva do tipo levantamento ou survey,
Variavel de Empregados Nos Relatorios da com analise de clusters e analise
Administracdo de Companhias Abertas documental e de conteddo.

2004 | 245 | Um Estudo Sobre O Papel da Controladoria no Pesquisa de campo com utilizacdo de
Processo de Reducéo de Conflitos de Agéncia e de guestionario
Governanca Corporativa

2003 | 48 | Retorno de Agdes e Governanga Corporativa: Um Empirico-quantitativo
Estudo de Eventos

2003 | 178 | Os Efeitos da Adocéo dos Conceitos e das Préticas Exploratéria, bibliografica e documental.
de Governanca Corporativa Na Transparéncia das
Informacgdes Evidenciadas Por Empresas Brasileiras
do Setor de Papel e Celulose.

2003 | 227 | Analise da Relacdo Entre O indice de Governanca Empirico-quantitativa
Corporativa e O Pre¢o das AcOes de Empresas do
Setor de Papel e Celulose

2002 | 80 | Comunicacdo em Contabilidade: Uma Abordagem Bibliografica e analise descritiva de dados
Estatistica Utilizando Representa¢des Gréaficas

2002 | 105 | A Transparéncia da Informacdo Empresarial Na Documental e check list
Web

2002 | 423 | Uma Avaliacédo do Impacto do Nivel 1 de Empirico-quantitativo, teste de Wilcoxon
Governanca Corporativa Sobre A Quantidade, O
Volume e O Preco Médio das Ac¢bes Negociadas

2001 Sem publicacéo sobre governanca corporativa no
periodo

2000 Sem publicacéo sobre governanca corporativa no
periodo

Fonte: Os autores
Quadro 2: A Pesquisa Contabil do Congresso USP e a Governanga Corporativa

Apds a observacdo da tabela, verifica-se 0 qudo rica € pesquisa sobre governanca.

Pode-se dizer que em termos de taxonomia predominam as pesquisas documentais com
abordagens descritivas e qualitativas. Embora seja notavel o uso de ferramentas estatisticas e
tratamentos empiricos, esses sdo em menor numero. Tal fato revela um indicio da caréncia de
pesquisas preditivas, e, até certo ponto, de cunho mais aprofundado.
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Outras andlises sdo abreviadas em relacdo aos determinantes desse quadro para evoluir
rumo a discusséo.

3. CONCLUSAO E SUGESTAO PARA FUTURAS PESQUISAS

Uma visita a literatura permite sintetizar a governanga corporativa como mecanismo
de convergéncia de interesses de agentes direta e indiretamente impactado pelas atividades
econbmicas das empresas. A governangca como instrumento de alinhamento de interesses
parece ser um fator em voga e de grande impacto para a captacdo de recursos para
financiamento de atividades e confiabilidade do mercado de capitais.

A assimetria informacional e o conflito de interesses sdao fendmenos que podem ser
caracterizados como causas ou pelo menos indicios da necessidade de governanca corporativa
nas organizagOes nacionais e mundiais. No que se refere & empresa brasileira a governanga
pode representar fator adicional de atratividade para capitacdo de recursos de longo prazo a
exemplo de financiamentos e lancamento de aces e bonds no exterior e no pais (indices de
Governanca da Bovespa).

Destacam-se como principais mecanismos de governanga corporativa: a politica
de incentivos e remuneracéo, a estrutura organizacional, codigos de ética, os controles
regulatérios, a atividade de auditoria e, em especial, a contabilidade.

Foi possivel concluir, suportados pela literatura, que a governanca é objeto
intenso de &reas fronteiri¢cas a contabilidade como: direito, economia e administragao.
Em termos quantitativos é fortemente defensavel que o estudo contabil da governanca
por ser quantitativo menor esteja a espera de estudos mais aprofundados no Brasil e
exterior.

No que se refere ao Brasil ja aparecem alguns estudos sobre governanga corporativa.
Contudo por ser um assunto amplo e de muitas interfaces, os tema de governanca ndo se
apresenta vinculado diretamente com a contabilidade. Ora relacionado a financas, custos de
capital, estrutura organizacional, parece, suportados pelo Congresso USP, que existe uma
janela de oportunidades para a pesquisa na area para estudos empirico-analiticos.

3.2 SUGESTAO PARA FUTURAS PESQUISAS

Apo6s o estudo pode-se verificar algumas possibilidades que procurem conciliar,
correlacionar ou capturar a influéncia da governanca corporativa e contabilidade no custo de
capital, liquidez das a¢Ges, comportamento gerencial e sistemas de custeio.

As questbes de pesquisas vislumbraveis apds a consulta da literatura sdo de diversas
matizes, em especial no que se refere a conformacdo da politica contabil de divulgacdo de
lucros. Serd que empresas com boa governanca corporativa sdo mais convervadoras? E
provavel que empresas com boa governanca fagam gerenciamento de resultados em menor
intensidade?

Ainda vislumbrando possiveis perguntas para areas fronteiricas e até convergentes a
contabilidade, restam questdes. Nesse ponto, poderdo ser interessantes questdes para futuras
pesquisas que avaliem até que ponto a disponibilidade da informacgdo financeira de uma
empresa com boa ou ma governanca corporativa afeta o desempenho econdmico das
empresas? Quais séo 0s canais/mecanismos que melhor mensuram este ganho de desempenho
a medida que mesmo os mecanismos de governanga ndo podem ser considerados ideais. Ou
talvez de forma conservadora, se ha governanca para a falha de mercado... Serd que existe a
vislumbrada falha institucional? Até que ponto a prescricdo de uma governanga nao estaria
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contaminando os beneficios da economia dos custos de transa¢do? Boas questdes para futuras
pesquisas.
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