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RESUMO 
 
Buscar os conceitos mais recorrentes da literatura entre governança corporativa e 
contabilidade é o objetivo do presente artigo. De natureza exploratória e documental o 
trabalho utilizou fontes documentais e bibliográficas nacionais e internacionais sobre o tema. 
O estudo indagou questões fundamentais no que se refere aos conceitos, aos principais 
fenômenos motivadores, aos mecanismos e às influências existentes entre a governança 
corporativa e a contabilidade. Adicionalmente, o estudo contribui com um breve mapeamento 
seletivo da produção científica do tema com foco em publicações nacionais o no Congresso 
USP de Contabilidade. As contribuições do estudo contemplam uma maior divulgação entre a 
classe contábil da governança corporativa como elemento de fomento das melhores práticas 
contábeis.  
 
Palavras-chave: contabilidade, governança corporativa, assimetria informacional, custos de 
agência. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

EEssttaa  sseeççããoo  ppoossssuuii  oo  oobbjjeettiivvoo  ddee  aapprreesseennttaarr  aass  iinnddaaggaaççõõeess  qquuee  pprrooccuurraamm  
eessttaabbeelleecceerr  oo  vvíínnccuulloo  eennttrree  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa,,  eeccoonnoommiiaa  ee  ccoonnttaabbiilliiddaaddee..  AAoo  ffiinnaall  
ddaa  sseeççããoo  ssããoo  aapprreesseennttaaddooss  ooss  aassppeeccttooss  mmeettooddoollóóggiiccooss  ppaarraa  eexxpplloorraarr  aass  ppeerrgguunnttaass  ddoo  
eessttuuddoo..    
 
1.1 GOVERNANÇA CORPORATIVA E CONTABILIDADE SOCIAL-EMPRESARIAL: UMA 
INTRODUÇÃO 
 

OO  lleeiittoorr  ffaammiilliiaarriizzaaddoo  ccoomm  oo  aammbbiieennttee  ddaass  iinnssttiittuuiiççõõeess  ssóócciioo--eeccoonnôômmiiccaass,,  ccoomm  uumm  
ggrraauu  eelleevvaaddoo  ee  eessppeerraaddoo  ddee  pprroobbaabbiilliiddaaddee,,  jjáá  tteerráá  ddeebbaattiiddoo  oouu  ppeelloo  mmeennooss  pprreesseenncciiaaddoo  
ooss  iimmppaaccttooss  ddaa  mmooddeerrnnaa  ggoovveerrnnaannççaa  nnaass  eemmpprreessaass..  SSeejjaa  eemm  ffoollhheettooss,,  eemm  lleeiiss,,  eemm  
ddooccuummeennttooss  iinntteerrnnooss,,  ccóóddiiggooss  ddee  ééttiiccaa,,  eessccoollhhaa  ddee  ccoonnsseellhheeiirrooss,,  pprroossppeeccttooss  ppaarraa  
llaannççaammeennttoo  ddee  aaççõõeess  ee  aattéé  eemm  rreellaattóórriiooss  ddee  aaddmmiinniissttrraaççããoo,,  aa  iimmpprreessssããoo  qquuee  ssee  eexxttrraaii  éé  aa  
ddee  qquuee  aa  ggoovveerrnnaannççaa  sseejjaa  uumm  iitteemm  ddee  aaggeennddaa  oouu  ““ddeevveerr  ddee  ccaassaa””  ddaass  ccoorrppoorraaççõõeess  ee  
iinnssttiittuuiiççõõeess  ddoo  BBrraassiill  nneessssee  iinníícciioo  ddee  ssééccuulloo..  

AAssssiimm  ccuummpprree  aavvaalliiaarr  aattéé  qquuee  ppoonnttoo  eessssee  ““ffeennôômmeennoo  nnoovvoo””  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  
ccoorrppoorraattiivvaa  qquuee  aabboorrddaa  oo  ggeerreenncciiaammeennttoo  ddee  iinntteerreesssseess  ssoocciiaaiiss  eennvvoollvviiddooss  nnaa  ffiirrmmaa,,  
mmeellhhoorr  ddeeffiinniiddoo  ee  ddeessccrriittoo  aa  sseegguuiirr,,  eessttaarráá  rreellaacciioonnaaddoo  ccoomm  aa  ccoonnttaabbiilliiddaaddee  ssoocciiaall--
eemmpprreessaarriiaall,,  vviissããoo  ddeelliinneeaaddaa  ppoorr  HHeennddrriikksseenn  ee  VVaann  BBrreeddaa  ((11999999,,  pp..  2266))  ccuujjaa  êênnffaassee  
rreessiiddee  nnaa  lliissttaa  mmaaiiss  aammppllaa  ddee  ggrruuppooss  ddee  iinntteerreessssee  aalléémm  ddaa  ttrraaddiicciioonnaall  aabboorrddaaggeemm  ddoo  
aacciioonniissttaa..    

  
1.2 INDAGAÇÕES DA PESQUISA, OBJETIVO DA PESQUISA 
 

GGiill  ((22000022,,  pp..  4444))  ddeeffeennddee  qquuee  bbooaa  ppaarrttee  ddooss  eessttuuddooss  qquuee  pprrooccuurraarraamm  ggeerraarr  mmaaiioorr  
ffaammiilliiaarriiddaaddee  ccoomm  oo  tteemmaa,,  ttrraabbaallhhooss  eexxpplloorraattóórriiooss,,  ssããoo  ddeesseennvvoollvviiddooss  eexxcclluussiivvaammeennttee  aa  
ppaarrttiirr  ddee  ffoonntteess  bbiibblliiooggrrááffiiccaass..  OO  pprreesseennttee  eessttuuddoo  ppooddee  sseerr  ccllaassssiiffiiccaaddoo  ccoommoo  eessttuuddoo  
eexxpplloorraattóórriioo  ee  pprrooppõõee  aa  ssaattiissffaaççããoo  ddaass  sseegguuiinntteess  iinnddaaggaaççõõeess::  

  
QQ11::  QQuuaaiiss  ooss  ccoonncceeiittooss  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  pprreesseenntteess  nnaa  lliitteerraattuurraa  bbrraassiilleeiirraa  ee  
iinntteerrnnaacciioonnaall??    
QQ22::  QQuuaaiiss  ssããoo  ooss  pprriinncciippaaiiss  ffeennôômmeennooss  qquuee  mmoottiivvaamm  aa  eexxiissttêênncciiaa  ddaa  ggoovveerrnnaannççaa  
ccoorrppoorraattiivvaa  nnaass  mmooddeerrnnaass  oorrggaanniizzaaççõõeess??  
QQ33::  QQuuaaiiss  ssããoo  ooss  mmeeccaanniissmmooss  mmaaiiss  rreeccoonnhheecciiddooss  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  nnaass  ccoorrppoorraaççõõeess  
ppeelloo  mmuunnddoo??  
QQ44::  QQuuaall  oo  ggrraauu  ddaass  ccoonnttrriibbuuiiççõõeess  ddee  ppeessqquuiissaass  qquuaannttoo  àà  rreelleevvâânncciiaa  iinntteerrnnaacciioonnaall  ee  
nnaacciioonnaall  qquuee  eexxeemmpplliiffiiccaamm  oo  vvíínnccuulloo  ee  aa  iinnfflluuêênncciiaa  eennttrree  aa  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  ee  
aa  ccoonnttaabbiilliiddaaddee??  
QQ55::  QQuuaall  éé  aa  eevvoolluuççããoo  ddoo  iinntteerreessssee  aaccaaddêêmmiiccoo  nnaacciioonnaall  ssoobbrree  aa  tteemmááttiiccaa  ddee  
ggoovveerrnnaannççaa  nnaass  oorrggaanniizzaaççõõeess??  QQuuaall  éé  oo  ppaaddrrããoo  mmeettooddoollóóggiiccoo  rraassttrreeáávveell  eemm  aarrttiiggooss  
ppuubblliiccaaddooss  eemm  aannaaiiss  ddee  ccoonnggrreessssooss  bbrraassiilleeiirrooss  rreepprreesseennttaattiivvooss??    
  

De uma forma mais ampla e socialmente contributiva, inspirados no conceito de 
governança corporativa, o presente estudo objetiva analisar conceitos, observar o grau de 
interesse da pesquisa acadêmica contábil sobre o governança no Brasil e mundo, e, 
finalmente, vislumbrar possibilidades de futuras pesquisas de importância para o país. Tal 
objetivo parece se justiçar na citação de LODI (2000, p. 17): “A governança é uma idéia capital e de 
extrema atualidade. Sem a seriedade necessária, nosso país dificilmente aumentará a sua credibilidade no 
cenário internacional.” 
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1.4 METODOLOGIA 
 
 O trabalho pode ser classificado como exploratório e bibliográfico com foco em 
literatura e produção científica no Brasil e no mundo. Consultas aos anais do Congresso de 
Controladoria e Contabilidade da Universidade de São Paulo (USP) e a visita à literatura 
estrangeira, com foco nos papers de Shleifer e Vishny (1997) e Bushman e Smith (2001) 
enriquecem o texto que é fundamentalmente bibliográfico na visão:  

Em qualquer de suas conotações a pesquisa bibliográfica tem por finalidade 
conhecer as contribuições científicas que se efetuaram sobre determinado assunto-
tema. A pesquisa bibliográfica assume cada vez mais um caráter de rotina, tanto para 
o pesquisador como para o profissional que necessita atualizar-se diuturnamente 
face ao extraordinário manancial de publicações em todas as áreas do conhecimento 
humano (MARTINS e SILVA, 2005, p. 2). 

  
DDee  ffoorrmmaa  mmaaiiss  ffooccaaddaa,,  GGIILL  ((22000022,,  pp..  4444))  eessccllaarreeccee::  

AA  ppeessqquuiissaa  bbiibblliiooggrrááffiiccaa  éé  ddeesseennvvoollvviiddaa  ccoomm  bbaassee  eemm  mmaatteerriiaall  jjáá  eellaabboorraaddoo,,  
ccoonnssttiittuuííddoo  pprriinncciippaallmmeennttee  ddee  lliivvrrooss  ee  aarrttiiggooss  cciieennttííffiiccooss..  EEmmbboorraa,,  eemm  qquuaassee  
ttooddooss  ooss  eessttuuddooss  sseejjaa  eexxiiggiiddoo  aallgguumm  ttiippoo  ddee  ttrraabbaallhhoo  ddeessssaa  nnaattuurreezzaa,,  hháá  
ppeessqquuiissaass  ddeesseennvvoollvviiddaass  eexxcclluussiivvaammeennttee  aa  ppaarrttiirr  ddee  ffoonntteess  bbiibblliiooggrrááffiiccaass..  

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

dizer, de uma leitura exploratória no espírito da passagem:  
As notas prévias podem ser comunicações originais curtas, cuja publicação é 
acelerada em virtude da importância que assume sua divulgação imediata para a 
atividade de outros pesquisadores (REY, 2003, p. 176). 

 
  AAssssiimm  aa  ppeessqquuiissaa  bbiibblliiooggrrááffiiccaa  ee  ddooccuummeennttaall  aapprreesseennttaa  oobbjjeettiivvaa  ccoonnttrriibbuuiirr  nnoo  
ddeebbaattee  eennttrree  eesssseess  iimmppoorrttaanntteess  eelleemmeennttooss  ddee  ttrraannssppaarrêênncciiaa  ddee  rreelleevvâânncciiaa  ssoocciiaall  ee  
eemmpprreessaarriiaall::  aa  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  ee  aa  ccoonnttaabbiilliiddaaddee..  
  
    
2. DESENVOLVIMENTO 
 
 A seção procura avaliar os conceitos recorrentes de governança corporativa no âmbito 
nacional e internacional.  
 
2.1 VISÕES E DEFINIÇÕES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA 
 
 Segundo Paxon e Wood (2001, p. 128):  

Governança corporativa (corporate governance). [...] A expressão governança 
corporativa refere-se às regras, procedimentos e administração 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 governança corporativa como 
socialmente relacional por definição ao envolver agentes sociais e aspectos variados, mas não 
explicita a supostamente existente faceta contábil e econômica da governança. 
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Outro aspecto implícito na definição é uma espécie de desarranjo ou conflito entre os 
agentes que são interessados no negócio empresarial. Aparentemente a necessidade de gestão 
seria justamente para satisfazer e ao mesmo tempo convergir interesses, por assim dizer.  

Uma abordagem mais econômica e financeira para o conceito de governança 
corporativa é 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?1 
 

OO  IInnssttiittuuttoo  BBrraassiilleeiirroo  ddee  GGoovveerrnnaannççaa  CCoorrppoorraattiivvaa  ((IIBBGGCC))  
ddeeffiinnee  ggoovveerrnnaannççaa  ddee  uummaa  ffoorrmmaa  mmaaiiss  aammppllaa  ccoommoo::  

GGoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  éé  oo  ssiisstteemmaa  ppeelloo  qquuaall  aass  ssoocciieeddaaddeess  ssããoo  
ddiirriiggiiddaass  ee    mmoonniittoorraaddaass,,  eennvvoollvveennddoo  ooss  rreellaacciioonnaammeennttooss  eennttrree  
AAcciioonniissttaass  //  CCoottiissttaass,,  CCoonnsseellhhoo  ddee  AAddmmiinniissttrraaççããoo,,  DDiirreettoorriiaa,,  AAuuddiittoorriiaa  
IInnddeeppeennddeennttee  ee  CCoonnsseellhhoo  FFiissccaall..  AAss    bbooaass  pprrááttiiccaass  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  
ccoorrppoorraattiivvaa  ttêêmm  aa  ffiinnaalliiddaaddee  ddee  aauummeennttaarr  oo  vvaalloorr  ddaa  ssoocciieeddaaddee,,  ffaacciilliittaarr  
sseeuu  aacceessssoo  aaoo  ccaappiittaall  ee  ccoonnttrriibbuuiirr  ppaarraa  aa  ssuuaa  ppeerreenniiddaaddee..  
  

De fato, o objeto da governança corporativa é de extrema importância prática, uma vez 
que mesmo nas economias mais avançadas há uma grande preocupação em se desenvolver 
mecanismos que protejam os proprietários do capital. Esses mecanismos, segundo Shleifer e 
Vishny (1997), são de cunho econômico e legal, e podem ser ajustados através de processo 
político.  

É possível questionar a governança corporativa alegando-se que, no longo prazo, a 
dinâmica do mercado competitivo forçaria as empresas a minimizarem custo e, esta 
minimização de custos convergiria para os princípios de governança adotados atualmente. 
Nesta perspectiva da Teoria Econômica, a competição levaria às boas práticas de governança. 

Contudo, ainda que os autores inventariassem linhas de pesquisa sobre governança 
corporativa e desempenho, governança e comportamento, estruturas e ambientes de 
governança, outras pesquisas não mencionaram relação com a contabilidade. Wood e Paxon 
(2001, p. 128 a 131) assim encerram essa visão: “Pesquisas adicionais devem dirigir-se ao 
entendimento por que e como estruturas de governança diferem entre as firmas”. Daí se 
constrói a indagação: Estruturas de governança diferentes geram políticas contábeis 
diferenciadas? Uma janela de pesquisas empírico-analíticas. 
 Williamson (1985, p. 90) no desenvolvimento sobre a temática de governança, oferece 
uma boa caracterização distintiva dos mecanismos de incentivos do mercado e da organização 
da firma. Mas o que seria firma? E mercado? Debates acalorados podem sugir entre as escolas 
econômicas. Contudo, e nesse sentido parece esclarecedora a diferenciação 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) 

                                                                            
11  TTrraadduuççããoo  lliivvrree  ddee  LLooppeess  ((22000044))::  ““aa  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  ttrraattaa  ddaass  ffoorrmmaass  ppeellaass  qquuaaiiss  ooss  ffoorrnneecceeddoorreess  
ddee  ffiinnaanncciiaammeennttoo  ppaarraa  aass  eemmpprreessaass  aasssseegguurraamm  uumm  rreettoorrnnoo  eemm  sseeuu  iinnvveessttiimmeennttoo..  CCoommoo  ooss  ffoorrnneecceeddoorreess  ddee  
ffiinnaanncciiaammeennttoo  ffaazzeemm  ccoomm  qquuee  ooss  aaddmmiinniissttrraaddoorreess  ddeevvoollvvaamm  ppaarrttee  ddoo  lluuccrroo  ppaarraa  eelleess??  CCoommoo  tteerr  cceerrtteezzaa  ddee  
qquuee  ooss  aaddmmiinniissttrraaddoorreess  nnããoo  rroouubbeemm  oo  ccaappiittaall  oouu  iinnvviissttaamm--nnoo  eemm  pprroojjeettooss  rruuiinnss??  CCoommoo  ooss  ffoorrnneecceeddoorreess  ddee  
ccaappiittaall  ppooddeemm  ccoonnttrroollaarr  ooss  aaddmmiinniissttrraaddoorreess??””  
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internal organization has access to distinctive governance instruments2,  
(WILLIAMSON, 1985, p. 90).  

 
A visão de Willianson é importante para registrar que, apesar de a governança 

representar um mecanismo alternativo de ajustamento ao mercado ela faz parte da 
organização interna, mas não é só. A passagem pode inspirar estudos empírico analíticos que 
buscam um defensável nexo causal integrativo entre a teoria da firma, e, sua já não rival, 
complementar perspectiva de mercado. 
 A definição do IBGC, ainda que não definitiva, será utilizada por ter uma abrangência 
interessante no que se refere ao conflito de interesse de diversos agentes interessados nas 
empresas: acionistas, executivos, auditoria, conselheiros. Logo, governança corporativa irá 
muito além do conflito entre o principal e o agente, visão convergente com autores como 
LODI (2000), Silveira (2005), CNB (2005) e Fortuna (2005). 
 
2.2 MOTIVADORES DA EXISTÊNCIA DA GOVERNANÇA CORPORATIVA 

O conflito de agência e a assimetria informacional aparecem como principais 
motivadores para a existência de governança corporativa em várias partes do mundo. Nessa 
seção eles serão estudados. 

Segundo ressaltado por Lopes (2004), a firma objeto da análise tradicional dos 
microeconomistas somente possui um proprietário. Este proprietário, além de ser o principal 
fornecedor de capital para a empresa, também é quem administra a empresa. A teoria da firma 
utiliza esta condição para seu desenvolvimento. Essa empresa teórica não sofre dois 
problemas comuns à administração das empresas reais. 

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

O oportunismo é outro pressuposto comportamental, sendo um conceito que resulta 
da ação dos indivíduos na busca de seu auto-interesse. Entretanto, o auto-interesse 
pode ser buscado de maneira não oportunista. Oportunismo parte de um princípio de 
jogo não cooperativo, onde a informação que um agente possa ter sobre a realidade 
não acessível a outro agente, pode permitir que o primeiro desfrute de algum 
benefício do tipo monopolístico, ZYLBERSZTAJN (1995, p. 17).  
 

Em linha a essa visão, no arcabouço da “Teoria Econômica Clássica” não existe o 
problema da assimetria informacional, um fenômeno visceral para o vínculo entre governança 
corporativa e a contabilidade. Segundo Lopes (2004)  

como temos um indivíduo responsável por todas as atividades da empresa, ele 
possui toda a informação relevante disponível. Nas empresas reais, com seus vários 
níveis hierárquicos e milhares de empregados, a assimetria informacional é um fato. 
Os acionistas estão em desvantagem informacional em relação aos altos executivos 
da empresa, que por sua vez não possuem o mesmo nível informacional dos 
subordinados (IUDICIBUS E LOPES, 2004)  
 

                                                                            
22  TTrraadduuççããoo  lliivvrree  ddoo  aauuttoorr::  AAss  pprriinncciippaaiiss  ddiiffeerreennççaass  eennttrree  oo  mmeerrccaaddoo  ee  aass  oorrggaanniizzaaççõõeess  iinntteerrnnaass  ssããoo  aass  
sseegguuiinntteess::  ((11))  MMeerrccaaddooss  pprroommoovveemm  aallttooss  iinncceennttiivvooss  ee  rreessttrriinnggeemm  ddiissttoorrççõõeess  bbuurrooccrrááttiiccaass  ddee  uummaa  ffoorrmmaa  
mmaaiiss  eeffeettiivvaa  qquuee  aass  oorrggaanniizzaaççõõeess  iinntteerrnnaass;;  ((22))  mmeerrccaaddooss  ppooddee  aallgguummaass  vveezzeess  aauummeennttaarr  bbuussccaa  ppeellaa  
vvaannttaaggeemm,,  aaqquuii  eenntteennddiiddaa  ppaarraa  aallccaannççaarr  eeccoonnoommiiaass  ddee  eessccaallaa  ee  eessccooppoo  ee  ((33))  oorrggaanniizzaaççããoo  iinntteerrnnaa  tteemm  
aacceessssoo  ddiissttiinnttoo  ddooss  ffeerrrraammeennttaaiiss  ddee  ggoovveerrnnaannççaa..    
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Como decorrência da assimetria informacional, Lustosa (2004) cita a possibilidade de 
fraudes contábeis; empréstimos questionáveis para administradores; insider trading; e evasão 
fiscal. Em todos esses casos, os bons princípios de governança corporativa não foram 
respeitados, notadamente no que diz respeito à transparência e prestação 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 relação entre os acionistas controladores 
(insiders) e os minoritários (outsiders), sejam eles credores ou acionistas. Como o nome já 
sugere, enquanto o insider tem profundo conhecimento das oportunidades e especificidades 
associadas ao seu negócio, decisões tomadas pelos outsiders estão baseadas na pouca 
informação disponibilizada pelo insider. Como conseqüências desta assimetria informacional, 
ocorrem dois tipos de problema: seleção adversa (adverse selection) e risco moral (moral 
hazard). 

Segundo Lustosa (2004), “a seleção adversa pode ser evitada quando as empresas 
divulgam, voluntariamente ou por determinação do investidor, informações adicionais que 
permitam classificá-las conforme o risco, ou seja, a probabilidade de ocorrência de fraudes ou 
default”.  

Obviamente, o maior disclosure interessa apenas às boas empresas, uma vez que os 
potencias investidores terão acesso a informações que permitirão associá-las a um risco 
relativamente menor e, conseqüentemente, captar recursos a preços inferiores à média do 
mercado. 

Lustosa (2004) acredita que: 
o risco moral advém não de características desconhecidas por uma das partes na 
transação (seleção adversa), mas sim de informação assimétrica a respeito de 
potenciais comportamentos oportunistas, escondidos e desconhecidos pela outra 
parte, após o aporte de recursos. 
 

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

Para Shleifer e Vishny (1997), os acionistas precisam fazer com que os executivos 
assinem e cumpram contratos que possam garantir a boa gestão dos recursos, bem como a 
forma como esses recursos voltarão para as mãos 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 gestão 
empresarial é muito difícil prever com precisão as contingências futuras da empresa e, como 
resultado, um contrato aparentemente completo tende a ser tecnicamente inviável. Por esses e 
outros problemas, é necessário que haja uma liberdade para os que executivos tomem 
decisões em situações não previstas originalmente nos contratos.  

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

Em princípio, pode-se imaginar que contratos em que acionistas injetam recursos nas 
empresas podem estar amarrados em cláusulas que permitam aos acionistas intervirem 
diretamente na direção da empresas em caso de acontecimentos não previstos originalmente 
nos contratos. Shleifer e Vishny (1997) entendem que o problema não se resolve tão 
simplesmente desta forma, uma vez que os acionistas não estão tecnicamente qualificados, 
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nem tão bem informados quanto os executivos para tomarem decisões em situações que fujam 
à expressa nos contratos, e estes são os exatos motivos pelos quais executivos são contratados. 
Como conseqüência, há um grande poder nas mãos dos gestores dessas empresas.  

Na prática, contudo, Shleifer e Vishny (1997) atentam para a forma como o sistema 
jurídico de cada país assegura o comprimento desses contratos que não podem ser 
minuciosamente amarrados, conforme ressaltado acima. Esta problemática contratual 
demandou mecanismos de governança que “amarrassem” essas dificuldades trazidas pela 
assimetria informacional e conflito de agência.   

 
 
2.3 MECANISMOS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA: HISTÓRICO GEOFINANCEIRO 
 

Os mecanismos de governança corporativa são bastante diferentes ao redor do mundo. 
Shleifer e Vishny (1997) apontam que as empresas nos Estados Unidos e no Reino Unido 
dependem muito de proteção legal dos investidores. Nesses países, a alta concentração 
acionária é pouco comum, até pelas características do mercado acionário muito pulverizado, e 
por esta razão uma proteção legal eficiente é fundamental. Os autores colocam ainda que, no 
resto do mundo, o controle acionário se mostra altamente concentrado na propriedade 
familiar, alguns grandes investidores e bancos. 

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

Lopes (2004) por sua vez coloca que os mecanismos de governança nascem da 
necessidade de medidas para motivar e coordenar as atividades das pessoas. Para ele “em um 
mercado competitivo, o sistema de preços forçaria as empresas a adotarem as medidas 
organizacionais mais eficientes. Como este tipo de mercado não ocorre freqüentemente na 
prática, mecanismos de governança alternativos devem ser adotados para evitar que os 
acionistas sejam expropriados de seus recursos pelos administradores”.  

Neste sentido, os mecanismos de governança surgem para reduzir o impacto do 
conflito de agência. 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 coordenação desses diversos interesses (Lopes, 2004). 

Se antes havia um mercado apenas investidor cuja única preocupação era o lucro e o 
recebimento de dividendos, hoje há um mercado investidor – consumidor – fornecedor – 
colaborador – comunitário – político – governamental e não governamental. Agora, não 
somente os resultados econômicos e os dividendos importam, mas também a maneira como 
foram obtidos, os impactos sócio-ambientais para a sua concepção, a ética e as práticas de 
governança corporativas adotadas pela empresa, a qualidade e a conceituação do produto no 
mercado, os outros valores ativos e passivos intangíveis, o controle de riscos de toda ordem, o 
grau de sustentabilidade dos negócios e toda gama de fatores que a influenciam formam a 
imagem da Companhia, isto é, tudo o que o público em geral considera importante. Toda essa 
mudança de mentalidade deu origem a legislações e códigos que em constante mutação, 
buscam guiar este processo de desenvolvimento da governança corporativa (Marçal, 2005). 

Lodi (2000) associa a ascensão do conceito de governança corporativa à ascensão dos 
fundos de pensão, dos administradores de ativos e dos bancos. Durante os anos de 1992-93 e 
nos anos seguintes, assistiu-se à demissão de poderosos presidentes de empresas em virtude 
de pressão dos conselhos de administração e de grupos acionistas.  
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Na Inglaterra, alguns escândalos levaram a criação de um Código de Melhores 
Práticas que ganhou o nome de código Cadbury ou Relatório Cadbury. Inspirado na prática do 
mercado de capitais norte-americano, o Relatório Cadbury, que foi divulgado em dezembro 
de 1992, em suas principais linhas descreve as responsabilidades do conselho, a definição dos 
membros do conselho (dispondo sobre quem não deve ser conselheiro), realce à participação 
de membros independentes no conselho e disposição sobre a necessidade de comitês de 
conselho (especificamente um comitê de auditoria, um de nomeação e um de remuneração). 

No que se refere à Inglaterra, cabe destacar um certo pioneirismo regulatório de 
governança. Segundo Charkham (2005, p. 2), o 1855 Act implicitamente reorganizou o 
mercado competitivo e impôs uma série de mecanismos de disciplina e restrições para os 
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. 33). 

Nesta linha, foram sendo introduzidos outros códigos em decorrência dos seguintes 
fatores: i) as crises por que passaram as grandes corporações mundiais (como a General 
Motors); ii) a pressão dos fundos de pensão e dos fundos de investimento para obter maior 
transparência e prestação de contas; iii) os grandes escândalos financeiros nos EUA e na 
Inglaterra (BCCi, Tobert Maxwell); iv) a pressão de organismos privados, como o Institute of 
Directors (IOD) da Inglaterra, o Conference Board (EUA) e a National Association of 
Corporate Directors (NACD, EUA).  

Há evidentemente uma mudança na visão institucional corrente que até o inicio dos 
anos 1990 baseava-se na idéia de que “se não gostamos da administração, vendemos as 
ações”. A visão institucional corrente passa a ser, então, “se não gostamos dos 
administradores, por que somos nós que temos que sair?” 

Na Itália o aparecimento da governança corporativa está ligado à batalha da compra da 
Telecom Itália pela Olivetti (que fez uma oferta de takeover hostil da ordem de US$ 48,5 
bilhões) e ao Comitê Draghi (este propôs a privatização e a modernização da Bolsa de Milão, 
a adoção de balanços transparentes e relatórios financeiros semestrais, a divulgação da 
remuneração dos conselheiros e investigações mais rigorosas sobre o uso de informação 
privilegiada). Com isso, seu capitalismo familiar dá lugar a um novo modelo (Borges e Serrão 
2005). 

SSeegguunnddoo  BBoorrggeess  ee  SSeerrrrããoo  ((22000055)),,  nnaa  FFrraannççaa  oo  ggrraannddee  ppaassssoo  ffooii  ddaaddoo  ppeellaa  
ppuubblliiccaaççããoo  ddoo  RReellaattóórriioo  VViieennoott,,  qquuee  rreeccoommeennddaa  ttrraannssppaarrêênncciiaa  ppúúbblliiccaa  ppaarraa  aa  
rreemmuunneerraaççããoo  ddooss  ddiirreettoorreess  ee  ccoonnsseellhheeiirrooss,,  aa  lliimmiittaaççããoo  ddee  aattéé  cciinnccoo  ccoonnsseellhhooss,,  aa  
mmaaxxiimmiizzaaççããoo  ddoo  ggaannhhoo  ddooss  aacciioonniissttaass,,  aa  ccrriiaaççããoo  ddee  ccoommiittêêss  ––  eessppeecciiaallmmeennttee  ooss  ddee  
aauuddiittoorriiaa  ee  rreemmuunneerraaççããoo  ––  ee  aa  eelleeiiççããoo  ddee  ccoonnsseellhheeiirrooss  iinnddeeppeennddeenntteess..  CCoomm  iissssoo,,  8877%%  ddaass  
eemmpprreessaass  qquuee  ccoommppõõeemm  oo  íínnddiiccee  CCAACC  ddaa  BBoollssaa  ddee  PPaarriiss  sseegguueemm  aass  rreeccoommeennddaaççõõeess  ddoo  
RReellaattóórriioo  VViieennoott..  

BBoorrggeess  ee  SSeerrrrããoo  ((22000055))  ssaalliieennttaamm  qquuee  aass  ggrraannddeess  eemmpprreessaass  aalleemmããss  ccuullttiivvaavvaamm  oo  
ssiiggiilloo,,  aa  nnããoo--ttrraannssppaarrêênncciiaa  ee  aa  ddeessccoonnffiiaannççaa,,  ee  aaggoorraa,,  eemmpprreessaass  ccoommoo  SScchheerriinngg,,  MMeettrroo,,  
AAlllliiaannzz,,  DDeeuuttsscchhee  TTeelleekkoomm,,  DDrreerrssddnneerr  BBaannkk,,  DDeeuuttsscchhee  BBaannkk  ee  HHooeecchhsstt,,  eessttããoo  aaddeerriinnddoo  
ààss  mmeellhhoorreess  pprrááttiiccaass  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa..  OO  mmaaiioorr  pprroobblleemmaa  nnaa  AAlleemmaannhhaa  
                                                                            
33  AA  ccoommppeettiiççããoo  éé  uummaa  nneecceessssiiddaaddee  ppaarraa  aass  eeccoonnoommiiaass  ddee  MMeerrccaaddoo,,  mmaass  nnããoo  éé  ssuuffiicciieennttee  ppaarraa  oo  sseeuu  
ffuunncciioonnaammeennttoo  óóttiimmoo..  TTaall  ppeerrssppeeccttiivvaa  éé  rreeffoorrççaaddaa  pprriinncciippaallmmeennttee  qquuaannddoo  ssee  oobbsseerrvvaa  aa  hhiissttóórriiaa  ddaass  
ggrraannddeess  mmaaiioorreess  ccoommppaannhhiiaass::  aa  nneecceessssiiddaaddee  ddee  uummaa  bbooaa  ggoovveerrnnaannççaa  éé,,  nneesssseess  ccaassooss,,  uumm  ddeecciissiivvoo  ffaattoorr  ddee  
vvaannttaaggeemm  ccoommppeettiittiivvaa..  
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ccoonnttiinnuuaa  sseennddoo  oo  ssiisstteemmaa  ddee  ddooiiss  nníívveeiiss  ddee  ccoonnsseellhhooss,,  sseennddoo  qquuee  nnoo  CCoonnsseellhhoo  SSuuppeerriioorr  ooss  
ssiinnddiiccaattooss  ssããoo  rreepprreesseennttaaddooss  ppoorr  uumm  ““ccoonnsseellhheeiirroo  ddoo  ttrraabbaallhhoo””..  IIssssoo  ggeerraa  ccoonnfflliittoo  ddee  
iinntteerreesssseess  qquuaannddoo  uummaa  eemmpprreessaa  pprreecciissaa  ffeecchhaarr  uummaa  ffáábbrriiccaa  oouu  ffuunnddiirr  uunniiddaaddeess..  

Recentemente a Lei Sarbanes-Oxley reforçou o senso de urgência quanto a boa 
governança nas organizações. Parodiando a expressão inglesa “enforcement”, exemplificou o 
papel central da regulação como necessidade imperiosa dos mecanismos de controle da 
gestão. Será que o mundo mudou a tal grau que a governança poderia ser deixada ao “sabor e 
intenções” da firma neoclássica? Negativo com alta probabilidade. Além do Fantasma do 
Crash, após 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 resistência, apoiou a nova regulação, aqui denominada de “governança 
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 forever4”. 

Há que se destacar uma questão de relevância dos padrões de governança no mundo 
que é a não-uniformidade dos padrões contábeis. Charkham (2006, p. 375-376) comenta que a 
tentativa de uniformizar os padrões contábeis, em busca de um “esperando contábil”, esbarra 
em aspectos sócio-culturais de impacto para a instauração de bons sistemas de governança. 
Exemplos como o viés acionista (stockholder) americano, o viés ampliado inglês 
(stakeholder), foco tributário da contabilidade, padrões contábeis baseados em regras e 
princípios, e heterogêneos graus de conservadorismo impactam a convergência dos padrões 
contábeis, com algum impacto nada desejável no estabelecimento de sistemas de governança 
satisfatórios. 

Essa evolução reflete-se no Brasil por meio de subsidiárias de grupos estrangeiros. 
Entretanto, diante das experiências nacionais condicionadas por diferentes realidades, deve-se 
estudar como as empresas desenvolvem estruturas de governança ótimas para suas 
circunstâncias culturais e institucionais próprias. 

NNoo  BBrraassiill,,  ccoonnffoorrmmee  BBoorrggeess  ee  SSeerrrrããoo  ((22000055)),,  oo  cceennáárriioo  ddaa  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  
vveemm  ppaassssaannddoo  ppoorr  pprrooffuunnddaass  aalltteerraaççõõeess..  NNaass  ddééccaaddaass  ddee  11995500  ee  11996600,,  pprreeddoommiinnaavvaa  aa  
pprreesseennççaa  ffoorrttee  ddoo  aacciioonniissttaa  ccoonnttrroollaaddoorr  ffaammiilliiaarr,,  qquuee  aaccuummuullaavvaa  oo  ppaappeell  ddee  mmaajjoorriittáárriioo  
ee  ddee  ggeessttoorr  ddaa  eemmpprreessaa..  NNooss  aannooss  11997700,,  aappaarreecceerraamm  ooss  pprriimmeeiirrooss  ccoonnsseellhhooss  ddee  
aaddmmiinniissttrraaççããoo,,  ccoomm  ssiinnaaiiss  ddee  aauuttoonnoommiiaa  ee  ddee  ddiivviissããoo  ddoo  ppooddeerr  eennttrree  ooss  aacciioonniissttaass  ee  ooss  
pprrooffiissssiioonnaaiiss  ddaa  ggeessttããoo,,  ccoommoo  nnoo  ccaassoo  ddoo  MMaappppiinn,,  DDooccaass  ddee  SSaannttooss,,  MMoonntteeiirroo  AArraannhhaa  ee  
VViillllaarreess..    

EEmm  11997766,,  ssuurrggee  aa  LLeeii  ddaass  SSoocciieeddaaddeess  AAnnôônniimmaass  qquuee  pprreevvêê  aa  pprrááttiiccaa  ddee  ddiivviissããoo  ddee  
ppooddeerreess  eennttrree  oo  ccoonnsseellhhoo  ddee  aaddmmiinniissttrraaççããoo  ee  aa  ddiirreettoorriiaa,,  bbeemm  ccoommoo  ooffeerreeccee  cciinnccoo  lliinnhhaass  
bbáássiiccaass  ddee  oorriieennttaaççããoo::  ii))  pprrootteeççããoo  ddoo  aacciioonniissttaa  mmiinnoorriittáárriioo;;  iiii))  rreessppoonnssaabbiilliizzaaççããoo  ddoo  
aacciioonniissttaa  ccoonnttrroollaaddoorr;;  iiiiii))  aammppllaa  ddiivveerrssiiffiiccaaççããoo  ddooss  iinnssttrruummeennttooss  ddee  ffiissccaalliizzaaççããoo  ppoossttooss  àà  
ddiissppoossiiççããoo  ddooss  aacciioonniissttaass;;  iivv))  ddiiffeerreenncciiaaççããoo  eennttrree  ccoommppaannhhiiaa  aabbeerrttaa  ee  ffeecchhaaddaa;;  vv))  
ddeeffiinniiççããoo  ddooss  iinntteerreesssseess  ffuunnddaammeennttaaiiss  qquuee  aa  ssoocciieeddaaddee  aannôônniimmaa  rreepprreesseennttaa..  AA  ddééccaaddaa  ddee  
11998800  aassssiissttiiuu  aaoo  nnaasscciimmeennttoo  ee  ccrreesscciimmeennttoo  ddooss  ffuunnddooss  ddee  ppeennssããoo,,  ffuunnddooss  ddee  iinnvveessttiimmeennttoo,,  
aaoo  ffoorrttaalleecciimmeennttoo  ddaa  BBoovveessppaa  ee  ddaa  BBoollssaa  ddoo  RRiioo,,  ddoo  CCoonnsseellhhoo  AAddmmiinniissttrraattiivvoo  ddee  DDeeffeessaa  
EEccoonnôômmiiccaa  ((CCaaddee)),,  ee  ddaa  CCVVMM  ((BBoorrggeess  ee  SSeerrrrããoo  ((22000055))..    

AAss  ttrraannssffoorrmmaaççõõeess  eessttrruuttuurraaiiss  ooccoorrrriiddaass  nnooss  aannooss  11999900  ––  aabbeerrttuurraa  ccoommeerrcciiaall,,  
eessttaabbiilliizzaaççããoo  mmoonneettáárriiaa  ee  pprriivvaattiizzaaççõõeess  ––  pprroodduuzziirraamm  iimmppoorrttaanntteess  rreefflleexxooss  eennttrree  aass  

                                                                            
44  TTrraadduuççããoo  lliivvrree  ddooss  aauuttoorreess::  SSuuppeerraaddaa  aa  ffaassee  ddee  aaddaappttaaççããoo  àà  SSaarrbbaanneess--OOxxlleeyy,,  éé  cceerrttoo  qquuee  eellaa  tteerráá  
aalltteerraaddoo  aa  ffaaccee  ddaa  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  nnooss  EEssttaaddooss  UUnniiddooss  ddee  uummaa  ffoorrmmaa  ddrráássttiiccaa  jjaammaaiiss  vviissttaa..  
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pprriinncciippaaiiss  eemmpprreessaass..  CCoomm  iissssoo,,  ppeerrcceebbeeuu--ssee  aa  aammpplliiaaççããoo  ddoo  ppooddeerr  ddooss  ccoonnsseellhhooss;;  aa  
pprreesseennççaa  ddee  uumm  ffoorrttee  mmeerrccaaddoo  ddee  iinnvveessttiiddoorreess  iinnssttiittuucciioonnaaiiss;;  ooss  lliittííggiiooss  qquuee  aajjuuddaarraamm  aa  
ffaazzeerr  pprrooggrreeddiirr  ooss  ccoonnttrroolleess  ee  aa  lleeggiissllaaççããoo;;  ee  oo  qquueessttiioonnaammeennttoo  ssoobbrree  ooss  ppaarreecceerreess  ddaass  
aauuddiittoorriiaass  iinnddeeppeennddeenntteess  nnooss  ccaassooss  ddooss  bbaannccooss  ssoobb  iinntteerrvveennççããoo  ((eennttrree  eelleess  oo  BBaannccoo  
NNaacciioonnaall,,  oo  BBaannccoo  EEccoonnôômmiiccoo  ee  oo  BBaannccoo  NNoorrooeessttee))..  CCoommoo  rreessssaallttaa  SSiiffffeerrtt  ((22000000)),,  eemm  sseeuu  
eessttuuddoo  ssoobbrree  aass  mmuuddaannççaass  nnoo  ccoonnttrroollee  ssoocciieettáárriioo  ddaass  cceemm  mmaaiioorreess  eemmpprreessaass  nnããoo--
ffiinnaanncceeiirraass  nnaa  eeccoonnoommiiaa  bbrraassiilleeiirraa,,  nnaa  ddééccaaddaa  ddee  11999900  ssuurrggiirraamm  nnoovvaass  ffoorrmmaass  ddee  
ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa,,  eemm  eessppeecciiaall  aaqquueellaass  ddeeccoorrrreenntteess  ddoo  ccoonnttrroollee  aacciioonnáárriioo  
ccoommppaarrttiillhhaaddoo..    

VVaallee  rreessssaallttaarr  aaiinnddaa  qquuee,,  nnoo  BBrraassiill  oo  pprroocceessssoo  ddee  pprriivvaattiizzaaççõõeess  ffooii  uumm  ddooss  ggrraannddeess  
rreessppoonnssáávveell  ppoorr  eessssaa  ttrraannssffoorrmmaaççããoo..  NNooss  ccaassooss  ddeessssaass  eemmpprreessaass,,  aass  qquueessttõõeess  ddee  
ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  ggaannhhaarraamm  mmaaiioorr  rreelleevvoo,,  uummaa  vveezz  qquuee,,  ddaaddaa  aa  iinneevviittáávveell  
sseeppaarraaççããoo  eennttrree  ccoonnttrroollee  ee  ggeessttããoo,,  nnoovvooss  mmeeccaanniissmmooss  ddee  ddeelleeggaaççããoo,,  iinncceennttiivvoo  ee  
mmoonniittoorraammeennttoo  ssoobbrree  oo  ddeesseemmppeennhhoo  ddooss  aaddmmiinniissttrraaddoorreess  ppaassssaarraamm  aa  sseerr  ddeesseennhhaaddooss  
ppeellooss  aacciioonniissttaass  ccoonnttrroollaaddoorreess..  
 A breve consulta a literatura permite destacar como principais mecanismos de 
governança corporativa: a política de incentivos e remuneração, a estrutura organizacional, os 
controles regulatórios, a atividade de auditoria e, finalmente, a contabilidade, última, mas nem 
por isso menos importante. Esse último, será objeto de uma análise pormenorizada em seu 
vínculo com a governança corporativa. É o que se segue em padrões nacionais e 
internacionais. 
 
 
 
 
 
2.4 GOVERNANÇA E CONTABILIDADE: VÍNCULOS INTERNACIONAIS E NACIONAIS DA 
LITERATURA  
 

Por ser um assunto de interesse amplo, a governança corporativa é objeto de estudo 
em diversas áreas, tais quais finanças, economia, contabilidade, direito e administração, 
dentre outras. 

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

Sloan (2001) acredita que, embora a contabilidade seja fundamental para o estudo da 
governança corporativa, a contribuição de acadêmicos de contabilidade ainda é muito aquém 
do que poderia ser. Para tanto, analisa a freqüência relativa através das quais trabalhos 
publicados em periódicos de contabilidade estão sendo referenciados em artigos de 
governança corporativa, mais precisamente o survey desenvolvido por Shleifer e Vishny 
(1997), cujo viés é finanças e economia, e artigo de Bushman e Smith (2001, doravante 
B&S), cujo foco é a informação contábil e governança corporativa. 

O resultado apurado por Sloan (2001, p. 338) aponta que dentre as referências citadas 
em Shleifer e Vishny (1997), 31% referem-se a publicações de economia e 29% de finanças. 
No entanto, o autor também observou que, na obra de B&S, cujo foco é contabilidade 
financeira, os trabalhos mais citados são das áreas de economia (17%) e finanças (15%). 
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Portanto, Sloan (2001, p. 338) conclui que a maior parte da contribuição acadêmica em 
governança corporativa é feita por trabalhos de economia e finanças. 
 Outras fontes que relacionam contabilidade e governança corporativa foram 
selecionadas para o presente estudo. Disponíveis no Brasil, Iudícibus e Lopes (2004), 
Hendriksen e Breda (1999), Tapscott e Ticoll (2005), UNCTAD (2004) e Damodaran (2002) 
fornecem uma primeira idéia sobre a relação entre governança corporativa e contabilidade. 

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

Preços de mercados são baseados em informação, tanto pública quanto privada. No 
mundo da informação clássica, ela é fornecida pronta e honestamente para os 
mercados financeiros. No mundo real, há dois obstáculos para que o processo ocorra 
dessa forma. O primeiro é a informação e algumas vezes abafada ou liberada com 
atraso pelas empresas, especialmente quando ela contém más notícias. [...]  Algumas 
empresas em seu cuidado de manter os investidores felizes e aumentar os preços de 
mercado, liberam intencionalmente informações enganosas a respeito das condições 
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 exist5.” 

A UNCTAD (2002, p. 8) parece ligar bem a possibilidade de viés da informação 
contábil e seus problemas latentes ao não só exemplificar casos notórios de conflitos de 
interesses, mas também ao inferir os benefícios da melhoria da governança 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)6. 
 

Da visão de Tapscott e Ticoll (2005, p. 273-274), apresentada a seguir, cabe antecipar 
expressões como: “mesmo barco”, desempenho, confiabilidade. Em  perspectiva, a 
contabilidade procura alinhar interesses, papel da governança corporativa, ao passo que 
possibilita avaliações e inferências para a decisão de confiar ou não nas empresas o que se 
aproxima muito do verbo creditar e da desejável chamada credibilidade. Assim, os autores 
sugerem: 

[...] a razão alegada para publicar dados financeiros regulares e minuciosos é a 
responsabilidade perante acionistas, reguladores e público. Mas os relatórios 
financeiros também são parte de um ciclo de feedback que muda o comportamento 
dentro da empresa. Eles ajudam os funcionários a compreender que estão 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 
relação à concorrência e à economia. Eles ajudam funcionários, clientes e parceiros 

                                                                            
55  TTrraadduuççããoo  lliivvrree  ddooss  aauuttoorreess::  OO  mmuunnddoo  ddee  ccuussttoo  ddee  ttrraannssaaççããoo  zzeerroo  ttoorrnnaa--ssee  ttããoo  eessttrraannhhoo  qquuaannttoo  oo  mmuunnddoo  
ffííssiiccoo  sseemm  oo  aattrriittoo..  OOss  mmoonnooppóólliiooss  ddeevveerriiaamm  sseerr  ccoommppeennssaaddooss  ppaarraa  aattuuaarreemm  eemm  rreeggiimmee  ddee  ccoommppeettiiççããoo  ee  aass  
sseegguurraaddoorraass  pprroovvaavveellmmeennttee  nnããoo  eexxiissttiirriiaamm  nneessssee  ppeerrffeeiittoo  mmuunnddoo..    
66  AA  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa  eexxppllooddiiuu  ccoommoo  ddeevveerr  ddee  ccaassaa  ppaarraa  aass  ddiirreettrriizzeess  ddaass  mmaaiioorreess  ccoorrppoorraaççõõeess  aappóóss  
ooss  eessccâânnddaallooss  ffiinnaanncceeiirrooss  ddaa  EEnnrroonn,,  WWoorrllddCCoomm,,  TTyyccoo,,  AAhhoolldd  ee  oouuttrraass..  PPoorr  ooppoorrttuunnoo,,  oo  iinnccrreemmeennttoo  ddooss  
mmeeccaanniissmmooss  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  ooffeerreecceerriiaa  uummaa  ggaarraannttiiaa  ddee  qquuee  aa  lliiddeerraannççaa  sseerriiaa  eeffiicciieennttee,,  hhoonneessttaa,,  
rreessppoonnssáávveell  ee  ttrraannssppaarreennttee..  
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a avaliar a confiabilidade financeira da empresa (TAPSCOTT e TICOLL, 2005, p. 
273-274).  
 

 Hendriksen e Breda (1999, p. 117), ao expor o enfoque mercadológico para a 
contabilidade, defendem que haveria a necessidade de informação para permitir uma alocação 
ótima de recursos e também possibilitar que os investidores mantivessem suas carteiras de 
títulos alinhadas às preferências de risco e retorno, considerados os preços. Nessa linha, os 
autores reforçar o pensamento inicial em: 

A informação (contábil) é uma das maneiras de reduzir a incerteza, dados aos 
contadores papel importante na divisão de riscos entre administradores e 
proprietários (HENDRIKSEN E BREDA, 1999, p. 139). 
 

Ainda B&S (2001, p. 238) definem o papel da informação contábil dentro da 
governança corporativa como sendo o uso de relatórios contábeis na promoção de 
mecanismos de governança nas corporações. Para os autores, os mecanismos de governança 
são os meios pelos quais os 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 os 
interesses dos acionistas dos gestores da empresa. 

Para B&S (2001, p. 238), a informação contábil é produto da contabilidade 
corporativa e sistemas de divulgação de relatórios (normas e procedimentos), com o objetivo 
de divulgar os resultados da empresa para o mercado. A divulgação de relatórios subsidia 
informações para mecanismos de controle corporativo (controle interno), além de fornecer 
informações indiretas percebidas pelo mercado e incorporadas ao preço das ações. 

O objetivo em se estudar governança corporativa, sob a perspectiva contábil, é 
fornecer evidências que a informação contida nos relatórios contábeis minimiza o conflito de 
agência através de conteúdo base para a tomada de decisão, tanto pelos executivos, quanto 
pelos fornecedores de capital (B&S, 2001, p. 238). 

A principal contribuição da contabilidade no estudo da governança corporativa, 
segundo B&S (2001), é o papel da informação contábil na criação de contratos de 
remuneração e incentivos dos executivos. Neste sentido, B&S (2001) concluem que os 
estudos feitos nessa linha já estão bastante sedimentados. 

Outras contribuições no âmbito da contabilidade merecem destaque, como Jensen e 
Murphy (1990) acerca dos contratos de benefícios dos executivos, e Pelepu (1986), cujo título 
é “Predicting takeover targets”, avaliando como tema central o papel da informação contábil 
e sua importância em prever takeovers (eventos de aquisição hostil).  

O trabalho desenvolvido por La Porta et al. (1997, 1998) trata da relação dicotômica 
entre a proteção dos acionistas e expropriação por parte dos gestores da empresa. La Porta et 
al. (1997, 1998) contribui com uma análise de diferentes tipos de mecanismos de proteção 
(dentre eles aspectos legais) contra a expropriação por parte dos gestores em diversos países 
do mundo. 

Os autores argumentam que mecanismos que protegem o capital financiador do 
comportamento oportunista dos gestores é determinante na intenção de financiar uma firma, 
no custo de captação das empresas e na caracterização de altas concentrações acionárias. É 
apresentado um banco de dados de leis referente aos direitos dos provedores de capital 
(acionistas e bancos) e o cumprimento dessas leis em 49 países nos 4 continentes. Os autores 
utilizam o índice CIFAR (Center for International Financial Analysis and Research) como 
forma de mensurar a qualidade do sistema de informações contábeis em cada país. O índice 
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CIFAR representa uma média de 90 itens inclusos no relatório anual das empresas, nos 
diversos países. Os autores apontam diferenças substanciais no nível de proteção dos 
acionistas a partir do cumprimento das leis em diversos países. 
 Criando uma transição rumo a contabilidade gerencial Hendriksen e Breda (1999, p. 
181-182) parecem provocar: 

A contabilidade surge, dentro dessa visão teórica [teoria da agência] para contribuir 
com os mecanismos de governança, reduzindo o impacto dos conflitos de agência. 
Os mecanismos de controle gerencial, por exemplo, contribuem para que a empresa 
formada por pessoas com interesses diversos possa obter sucesso através da 
coordenação desses diversos interesses [...] Normalmente, esse aspecto não 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, os autores dão 
um indicativo de que à contabilidade gerencial cabe um papel na governança das empresas e 
da convergência de objetivos, em última análise, um mecanismo de redução dos conflitos de 
agência. 
 Mas há casos nos quais a contabilidade pode ser invés de mitigadora de conflito de 
interesses, ela pode se revelar fomentadora. Ao remunerar os gestores através de métricas 
contábeis como lucro líquido 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 função de alguma prática de remuneração.  
 Finalmente vale a pena adaptar da visão sintética que explicita a contribuição essencial 
das contabilidades para a governança corporativa.  
 

Contabilidade Financeira Contabilidade Gerencial 
- mensurar as contribuições dos agentes; 
- mensurar os direitos sobre o resultado; 
- informar a adimplência contratual; 
- distribuir informação para gerar liquidez;e  
- informar para diminuir custos de negociação dos 
contratos. 

- responder ao comprometimento dos acionistas; 
- salvaguardar o interesse residual do acionista; 
- regular a transferência de direitos para títulos 
em mercados financeiros; e 
- suportar a escolha de administradores e 
auditores. 

Fonte: Adaptado de Iudícibus e Lopes (2004, p. 175-176) 
Quadro 1: O Papel da Contabilidade para a Governança Corporativa 
 
2.5 PADRÕES METODOLÓGICOS DA PESQUISA SOBRE O TEMA NO CONGRESSO DA USP 
 

O Congresso de Contabilidade e Controladoria da Universidade de São Paulo (USP), 
simplesmente nesse artigo Congresso USP, é um repositório ao mesmo tempo útil e acessível 
da produção científica contábil no Brasil. Ele apresenta anais pontuados em grau máximo pela 
CAPES (Conselho de Aperfeiçoamento do Ensino Superior) o que demonstra o 
reconhecimento da qualidade dos 100 (cem) artigos aprovados anualmente para apresentação. 
Com esses atributos essa amostragem direcionada não se apresenta tão distante da realidade 
da pesquisa contábil nacional. Ainda para os desejosos de periódicos, cumpre destacar o papel 
de melhoria das publicações que os congressos proporcionam pela discussão. Um artigo 
publicado em revista e passado por um crivo de um congresso trás consigo um referencial de 
qualidade subjacente no melhor juízo do autor. 
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Ao visitar os trabalhos apresentados no Congresso USP pode ser que a temática de 
governança tenha algumas flutuações. Em 2000 e 2001 não foi identificado artigo sobre 
governança corporativa. Já para os 2002 e 2003 foram publicados 3 (três) artigos anualmente 
e, em 2004 a taxa de publicação dobrou: foram 6 (seis) artigos debatidos sobre a temática do 
presente estudo. O aumento pode sinalizar um crescente e dificilmente questionável interesse 
da pesquisa contábil pela governança nas organizações. Para fins de visualização os artigos 
foram tabulados no Quadro 2, a saber:  

 
Ano N. Título Escolha Metodológica 
2004 24 O Comitê de Auditoria Nas Companhias Abertas 

Brasileiras: Um Estudo Multicaso  
Multicaso, exploratória, abordagem 
qualitativa, pesquisa bibliográfica, 
documental.  

2004 81 Informações Sobre Capital Intelectual Evidenciadas 
Pelas Companhias Abertas Listadas em Nível 1 de 
Governança Corporativa da Bovespa  

Documental com análise de conteúdo 

2004 151 Comitês de Auditoria em Bancos Brasileiros: Uma 
Abordagem Exploratória e Introdutória  

Exploratória, documental e bibliográfica 

2004 163 Custo do Capital Próprio e Nível de Disclosure Nas 
Empresas Brasileiras  

Empírico-quantitativo 

2004 177 Análise de Conteúdo dos Sistemas de Remuneração 
Variável de Empregados Nos Relatórios da 
Administração de Companhias Abertas  

Descritiva do tipo levantamento ou survey, 
com análise de clusters e análise 
documental e de conteúdo. 

2004 245 Um Estudo Sobre O Papel da Controladoria no 
Processo de Redução de Conflitos de Agência e de 
Governança Corporativa  

Pesquisa de campo com utilização de 
questionário 

2003 48 Retorno de Ações e Governança Corporativa: Um 
Estudo de Eventos  

Empírico-quantitativo 

2003 178 Os Efeitos da Adoção dos Conceitos e das Práticas 
de Governança Corporativa Na Transparência das 
Informações Evidenciadas Por Empresas Brasileiras 
do Setor de Papel e Celulose.  

Exploratória, bibliográfica e documental. 

2003 227 Análise da Relação Entre O Índice de Governança 
Corporativa e O Preço das Ações de Empresas do 
Setor de Papel e Celulose  

Empírico-quantitativa 

2002 80 Comunicação em Contabilidade: Uma Abordagem 
Estatística Utilizando Representações Gráficas  

Bibliográfica e análise descritiva de dados  

2002 105 A Transparência da Informação Empresarial Na 
Web  

Documental e check list 

2002 423 Uma Avaliação do Impacto do Nível 1 de 
Governança Corporativa Sobre A Quantidade, O 
Volume e O Preço Médio das Ações Negociadas  

Empírico-quantitativo, teste de Wilcoxon 

2001  Sem publicação sobre governança corporativa no 
período 

 

2000  Sem publicação sobre governança corporativa no 
período 

 

Fonte: Os autores 
Quadro 2: A Pesquisa Contábil do Congresso USP e a Governança Corporativa 
 
 Após a observação da tabela, verifica-se o quão rica é pesquisa sobre governança. 
Pode-se dizer que em termos de taxonomia predominam as pesquisas documentais com 
abordagens descritivas e qualitativas. Embora seja notável o uso de ferramentas estatísticas e 
tratamentos empíricos, esses são em menor número. Tal fato revela um indício da carência de 
pesquisas preditivas, e, até certo ponto, de cunho mais aprofundado.  
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 Outras análises são abreviadas em relação aos determinantes desse quadro para evoluir 
rumo à discussão. 

  
3. CONCLUSÃO E SUGESTÃO PARA FUTURAS PESQUISAS 
 

Uma visita à literatura permite sintetizar a governança corporativa como mecanismo 
de convergência de interesses de agentes direta e indiretamente impactado pelas atividades 
econômicas das empresas. A governança como instrumento de alinhamento de interesses 
parece ser um fator em voga e de grande impacto para a captação de recursos para 
financiamento de atividades e confiabilidade do mercado de capitais.  
 A assimetria informacional e o conflito de interesses são fenômenos que podem ser 
caracterizados como causas ou pelo menos indícios da necessidade de governança corporativa 
nas organizações nacionais e mundiais. No que se refere à empresa brasileira a governança 
pode representar fator adicional de atratividade para capitação de recursos de longo prazo a 
exemplo de financiamentos e lançamento de ações e bonds no exterior e no país (Índices de 
Governança da Bovespa).  

DDeessttaaccaamm--ssee  ccoommoo  pprriinncciippaaiiss  mmeeccaanniissmmooss  ddee  ggoovveerrnnaannççaa  ccoorrppoorraattiivvaa::  aa  ppoollííttiiccaa  
ddee  iinncceennttiivvooss  ee  rreemmuunneerraaççããoo,,  aa  eessttrruuttuurraa  oorrggaanniizzaacciioonnaall,,  ccóóddiiggooss  ddee  ééttiiccaa,,  ooss  ccoonnttrroolleess  
rreegguullaattóórriiooss,,  aa  aattiivviiddaaddee  ddee  aauuddiittoorriiaa  ee,,  eemm  eessppeecciiaall,,  aa  ccoonnttaabbiilliiddaaddee..  
  FFooii  ppoossssíívveell  ccoonncclluuiirr,,  ssuuppoorrttaaddooss  ppeellaa  lliitteerraattuurraa,,  qquuee  aa  ggoovveerrnnaannççaa  éé  oobbjjeettoo  
iinntteennssoo  ddee  áárreeaass  ffrroonntteeiirriiççaass  àà  ccoonnttaabbiilliiddaaddee  ccoommoo::  ddiirreeiittoo,,  eeccoonnoommiiaa  ee  aaddmmiinniissttrraaççããoo..  
EEmm  tteerrmmooss  qquuaannttiittaattiivvooss  éé  ffoorrtteemmeennttee  ddeeffeennssáávveell  qquuee  oo  eessttuuddoo  ccoonnttáábbiill  ddaa  ggoovveerrnnaannççaa  
ppoorr  sseerr  qquuaannttiittaattiivvoo  mmeennoorr  eesstteejjaa  aa  eessppeerraa  ddee  eessttuuddooss  mmaaiiss  aapprrooffuunnddaaddooss  nnoo  BBrraassiill  ee  
eexxtteerriioorr..  
 No que se refere ao Brasil já aparecem alguns estudos sobre governança corporativa. 
Contudo por ser um assunto amplo e de muitas interfaces, os tema de governança não se 
apresenta vinculado diretamente com a contabilidade. Ora relacionado à finanças, custos de 
capital, estrutura organizacional, parece, suportados pelo Congresso USP, que existe uma 
janela de oportunidades para a pesquisa na área para estudos empírico-analíticos. 
 
3.2 SUGESTÃO PARA FUTURAS PESQUISAS 
 
 Após o estudo pode-se verificar algumas possibilidades que procurem conciliar, 
correlacionar ou capturar a influência da governança corporativa e contabilidade no custo de 
capital, liquidez das ações, comportamento gerencial e sistemas de custeio. 

As questões de pesquisas vislumbráveis após a consulta da literatura são de diversas 
matizes, em especial no que se refere à conformação da política contábil de divulgação de 
lucros. Será que empresas com boa governança corporativa são mais convervadoras? É 
provável que empresas com boa governança façam gerenciamento de resultados em menor 
intensidade? 

Ainda vislumbrando possíveis perguntas para áreas fronteiriças e até convergentes à 
contabilidade, restam questões. Nesse ponto, poderão ser interessantes questões para futuras 
pesquisas que avaliem até que ponto a disponibilidade da informação financeira de uma 
empresa com boa ou má governança corporativa afeta o desempenho econômico das 
empresas? Quais são os canais/mecanismos que melhor mensuram este ganho de desempenho 
à medida que mesmo os mecanismos de governança não podem ser considerados ideais. Ou 
talvez de forma conservadora, se há governança para a falha de mercado... Será que existe a 
vislumbrada falha institucional? Até que ponto a prescrição de uma governança não estaria 
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contaminando os benefícios da economia dos custos de transação? Boas questões para futuras 
pesquisas. 
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