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Resumo

A partir da década de 90, as préticas de governanca corporativa tem sido
implementadas principalmente em empresas de capital aberto, com o objetivo de combater
fraudes e abusos de poder. Grande parte dessas organizagGes tem suas politicas de
remuneracdo em funcéo do crescimento da empresa no mercado. Assim, alguns casos de
demonstracdes financeiras falsas que beneficiaram executivos foram publicadas,
ocasionando até mesmo faléncia em situagBes extremas. Dessa forma, esse trabaho,
caracterizado como uma pesquisa bibliométrica, teve como objetivo analisar artigos
publicados no exterior que discutiam politicas de remuneragdo. Esses artigos, os quais
contém os termos governance e compensation em seu abstract, foram pesguisados no Portal
Capes, através de bases de dados existentes. No ano de 2005, foi encontrada a maior
guantidade de artigos publicados sobre o assunto. Cinco periédicos internacionais da area
da administracao foram os mais evidenciados através da amostra. O assunto mais debatido
nos artigos avaliados foi a remuneracdo do executivo principal, e quanto aos paises focados
nas pesquisas, o destaque é dado ao continente americano, o qual totalizou 66% da amostra
de artigos empiricos.
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Abstract

From the 90's, the practical ones of corporate governance have been implemented
mainly in public companies, with the objective to fight frauds and abuses. Great part of
these organizations has its politics of compensation in function of the growth of the
company in the market. Thus, some cases of false financial statements that had benefited
executives had been published, causing even though bankruptcy in extreme situations. Of
this form, this paper, characterized as a bibliometric research, had as objective to analyze
articles published in foreign countries about governance and executive compensation.
These articles, which contains the terms ‘governance’ and ‘compensation’ in its abstract,
had been searched in the Portal Capes, through existing databases. In the year of 2005, the
majority amount of articles published on the subject was found. Five international journals
of the area of the accounting and management had been evidenced through the sample. The
debated subject more in evaluated articles was the executive compensation, and about the
countries analyzed in the research, the prominence is given to the American continent,
which totalized 66% of the empirical article sample.

Keywords: Research, Corporate governance, Compensation.

1 Introducao

O conceito de governancga corporativa ganhou forca na perspectiva
internacional nos ultimos 20 anos em resposta a abusos de poder nas
empresas, erros e fraudes, os quais envolviam grandes proporcoes
monetarias. Os abusos de poder mais freqlientes sdo 0s de acionista controlador
sobre minoritarios, diretoria sobre acionista e administradores sobre
terceiros. As fraudes sdo o0 uso de informagdo privilegiada em beneficio
préprio, o furto ou o desvio de fundos. Os erros estratégicos vém de muito
poder concentrado em uma sb pessoa, hormalmente o executivo principal,
que escolhe um caminho errado e demora para corrigi-lo. (HALLQVIST,
2000).

No Brasil, muitos trabalhos foram publicados discutindo aspectos da
governanga corporativae seu desenvolvimento. No Quadro 1 sdo apresentados
alguns trabal hos dessa natureza.
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Quadro 1: Trabalhos sobre governanca corporativa publicados no Brasil

AUTORES/ANO TEMA DO ARTIGO

Fama, Silveira e Barros (2003) Investigaram se a estrutura de governanca foi relevante
para o valor das companhias abertas brasileiras

Martins e Rodrigues (2005) Analisaram a governancga corporativa através dos papéis
e responsabilidades dos consel hos de administracdo

Dutra e Saito (2002) Estudaram a composi¢éo dos consel hos de administracéo
das companhias abertas brasileiras

Ricardino e Martins (2004) Abordaram a governanca corporativa como sendo uma

antiga prética, apenas com um novo nome

Aguiar, Corrar e Batistella (2004) | Estudaram o quanto a adogdo de préticas de governanga
influenciamno comportamento das agdes

Lea (2004) Analisou a adogdo das préticas de governanca e o valor
corporativo

Fonte: elaborado pelos autores.

Mais especificamente sobre remuneracéo de executivos, foi encon-
trado apenas o artigo de Fama e Marcondes (2003), o qual explorou o uso
de opgdes de agOes indexadas para premiar os executivos. Como se percebeu
0 pegueno desenvolvimento do tema em ambito nacional, a pesquisa
direcionou-se no sentido de analisar artigos estrangeiros publicados em
periodicos de lingua inglesa.

2 Revisdo tedrica

2.1 Governanca Corporativa

Governanca corporativa pode ser compreendida a partir de principios
OU Mecani SMos que orientam as tomadas de decisio nas empresas. E capaz de
proporcionar maior transparéncia aos stakeholders (acionistas, fornecedores,
gestores, clientes, funcionarios e outros) com a empresa. As boas préticas
de governanca corporativa se relacionam com a minimizagdo da assimetria
de informagdo entre a empresa e o0s acionistas, credores, fornecedores e
funcionéarios.

Os objetivos da governanca corporativa sdo: tratamento justo a todos
0s acionistas ou quotistas, transparéncia das operagdes e das estruturas da
empresa e cobranca de responsabilidade do conselho de administracdo, do
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executivo principal, da diretoria e dos auditores independentes.
(HALLQVIST, 2000).

O movimento, denominado originalmente corporate governance,
teve inicio nos Estados Unidos e na Inglaterra, paises que tém mercados de
capitais bem desenvolvidos. O foco recaiu sobre 0rgdos ja existentes, como
as Comissoes de Valores Mobiliérios, os Conselhos de Administragéo e as
Auditorias Independentes dagueles paises. Mais precisamente nos Estado
Unidosfoi criadaal el Sarbanes-Oxley em 2002, aqua mudou avisdo sobre
governanca corporativa no pais. Assim, muitas organizacdes tiveram que
adequar seus processos e controles internos com o objetivo de melhorar o
padréo de suas demonstracdes financeiras.

No Brasil, agovernanca corporativa teve expansdo nos Ultimos 10 anos
com a alteracdo da Lei das Sociedades Anbnimas e a criagdo do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Este ultimo foi criado com o
objetivo de contribuir para o processo de disseminagao das “boas préticas’
de governanga corporativano Brasil, assegurando aos acionistas transparéncia,
equidade e prestacéo de contas.

O IBGC também foi responsavel, por lancar, em 1999, na Bolsa de
Valores de S&o Paulo, o Codigo Brasileiro das Melhores Préticas de Gover-
nanca Corporativa, o qual aborda topicos como: propriedade, conselho de
administracdo, gestdo, auditoria independente, conselho fiscal, aém de
conduta e conflito de interesses. Dentro do item ‘gestédo’, had uma breve
discussdo sobre como deve ser procedida e remuneracéo de executivos e
diretores nas empresas, assunto a ser explorado a seguir.

2.2 Remuneracdo na Governanga Corporativa

De acordo com o Codigo Brasileiro das Melhores Préticas de Gover-
nanga Corporativa, a remuneracdo da diretoria deve estar vinculada a
resultados, para que seu desempenho coincida com o que seja melhor para
0s sicios e para a sociedade. (IBGC, 2004). E importante que a empresa
tenha um procedimento formal e transparente para desenvolver sua politica
de remuneracdo e estabelecer o nivel salarial de seus executivos. Por isso,
nenhum diretor deve estar envolvido nesse processo, uma vez que abrange
sua prépria remuneracao.

38 Contab. Vista & Rev., v. 18, n. 2, p. 35-48, abr./ jun. 2007



Governanca Corporativa € Remuneracdo de Executivos

Muitos trabal hos no exterior tém relacionado acomposi¢éo einfluéncia
do conselho com a remuneragéo dos executivos. Como exemplo, tém-se as
pesquisas de Lambert, Larcker e Verrecchia (1991), Boyd (1994) e Hallock
(1997). Por outro lado, uma érea da governanca corporativa relativa a
remuneracdo gque ndo tem sido explorada naliteratura é o efeito dos direitos
dos acionistas sobre a remuneracdo dos executivos.

Deacordo com Bilimoria (1997), apréaticadaremuneracio de executivos
exerce influéncia sobre quatro perspectivas de controle corporativo: con-
trole gerencial, hegemonia de classe, controle financeiro e mercado eficiente.
Paraaautora, controle corporativo é conceituado como o poder de determinar
os objetivos do conselho e as politicas que guiam a corporagao no Uso estra-
tégico de seus recursos.

A perspectiva do controle gerencial reflete o controle sobre as
politicas corporativas exercido pelos proprietarios que sdo suficientemente
grandes e concentrados para reforcar agdes corporativas consistentes com
0S seus interesses. Nessa perspectiva, os grandes proprietarios influenciam
as decisdes corporativas em virtude de seu poder, o qual lhes da direito de
indicar membros do conselho.

A teoria da hegemonia de classe, aqual foi introduzida pela sociologia,
determina que o controle corporativo € exercido através de uma rede de
relacionamento entre empresas. A grande diferenca entre essa perspectiva e
a anterior € que o controle gerencial separa posse e controle, assim como
proprietarios e gerentes, enquanto que para a teoria da hegemonia de classe
0S interesses corporativos superam os interesses individuais.

A perspectiva do controle financeiro sugere que ameacas de liqui-
dacdo dafirma e perda de capital que seriam necessarios para crescimentos
futuros limitam as atividades da empresa. Em geral, a atividade mais
altamente dependente é o débito para financiar novos projetos e a mais
vulneravel é a pressdo exercida por credores.

A teoria do mercado eficiente basicamente descreve a influéncia da
corporacdo no comportamento individual. Executivos e conselheiros da
administragdo procuram maximizar seu poder e o valor de mercado de sua
firma, de modo que os acionistas fagcam avaliagdes positivas.
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2.3 Pesquisas similares

Vé&iostrabahosjaforam realizados no Brasil com o objetivo de analisar
0 estado da arte de algumas areas da administragdo. No Quadro 2 sdo apre-
sentadas algumas pesquisas dessa natureza.

Quadro 2: Trabalhos com revisdo de artigos publicados no Brasil

AREA AUTORES/ANO OBJETIVO
Administracdo | Pacheco (2003) | Analisar a producdo brasileira da &rea através de dois
Publica periédicos da érea (RAP e RSP) e anais da Enanpad.
Administracéo Bertero, Caldas | Propor um modelo de critérios, a ser utilizado na
de Empresas e Wood Jr. (1999) | avaliacdo de trabalhos cientificos em administragéo.
Financas Led, Oliverae |Analisar aproducdo da érea através de artigos publicados
Soluri (2003) entre 1974 e 2001, em periddicos e anais do Enanpad.
Contabilidade Riccio et al. Analisar algumas variveis de artigos publicados entre
(2005) 1990 e 2003, nas revistas nacionais "A" da Capes.
Marketing Froemming et al. | Analisar pesquisas do tipo survey publicadas na década de
(2000) 90 em duas revistas (RAE e RAUSP) e anais da Enanpad.
Sistemas Hoppen (1998) | Avdiar 0 estado da arte da rea aravés de artigos publicados
delnformagéo entre 1990 e 1997, em revistas cientificas de Administragao.
Aprendizagem Loiola, Bastos | Mapear a produgéo da érea através de artigos publicados|
Organizacional (2003) entre 1997 e 2001, em revistas e anais de congressos.

Fonte: elaborado pelos autores.

Como j& destacado anteriormente, foi encontrado apenas um artigo
publicado até o final do ano de 2005 em um periddico nacional com conceito
“A” pela CAPES/Qualis explorando a questédo da remuneracdo na gover-
nanga corporativa. No exterior, vérias pesquisas bibliométricas também
foram desenvolvidas. No Quadro 3 serdo apresentados alguns exempl os.

Quadro 3: Trabalhos com revisdo de artigos publicados no exterior
AREA AUTORES/ANO OBJETIVO
Administracdo | Watson e Montjoy | Analisar os artigos publicados na Public Administration
Publica (1991) Review durante os anos de 1979 a 1989.
Administraco Christensen, Fazer um levantamento de artigos na érea publicado
Publica Laegreid (2004) [ durante ostiltimos 40 anos na Noruega.
Marketing Malhotra, Wu e | Revisar os artigos publicados na International
Whitelock (2005) | Marketing Review durante os seus 21 primeiros anos.

Gestdo do Eunni, Kasuganti | Avaliar os artigos referentes a gestéo do
Conhecimento e Kos (2006) conhecimentopublicados entre 1990 e 2003.
Financas Chan, Chen, Criar um ranking de universidades européias a partir da

Steiner (2004)

produtividade de pesquisa na érea de finangas.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Ao contrario do Brasil, uma grande variedade de artigos que estu-
davam arelacdo entre remuneracéo e governanga corporativafoi publicadano
exterior e entdo utilizada nessa pesguisa como parte da amostra analisada.

3 Metodologia

Através do site do Portal CAPES, na &rea de busca de periddicos, foram
encontradas oito base de dados (Blackwell, Emerald, Infotrac, Proquest,
Sage, Science Direct, Springer e Wilson) que publicam revistasinternacionais
na area da administracdo. Nessas bases de dados, foram buscados artigos aca-
démicos publicados em lingua inglesa até julho de 2006, que continham os
termos governance (governanga) e compensation (remuneracdo) em seu abstract.

Este estudo é de natureza descritiva e do tipo qualitativo, pois tem
como finalidade caracterizar os artigos que compde a amostra. Além disso,
trata-se de uma pesquisa bibliométrica. Na secéo de andlise dos resultados,
os artigos foram analisados e classificados como detalhado a seguir:

» Ano de publicacdo do artigo: classificagéo categorizada em anos;

* Quantidade de autores por artigo: variavel que possui como categorias
um autor, dois autores, trés autores, quatro autores,

* Revistas: variavel que determina as publicacdes que mais apare-
ceram na amostra de artigos selecionada;

* Tipos de remuneracdo encontrados nos artigos. Através da técnica
de andlise de contetido, foram determinados quai s os tipos de remu-
neracdo que foram explorados nos artigos analisados;

* Tipo de estudo e coleta de dados: primeiramente, os trabalhos foram
categorizados em teoricos ou empiricos. Os artigos foram conside-
rados teoricos quando estavam orientados no sentido de reconstruir
teorias, quadros de referéncia, condigdes explicativas da realidade,
polémicas e discussdes pertinentes. E os artigos foram classificados
como empiricos quando a pesquisa havia sido dedicada ao tratamento
da face empirica e factual da realidade, produzindo e analisando
dados, procedendo sempre pela via do controle empirico e factua
(DEMO, 2000). Apos primeira etapa, os artigos empiricos foram
classificados de acordo com o seu método de coleta de dados, po-

Contab. Vista & Rev., v. 18, n. 2, p. 35-48, abr./ jun. 2007 11



SOUZA, Fldvia Cruz de; BORBA, José Alonso

dendo ser dados primarios, dados secundarios ou ambos (quando o
artigo utilizou dados primarios e secundarios); e

* Paises que foram foco da pesquisa: ap6s a identificacdo dos paises
utilizados nas pesquisas dos artigos empiricos, foi feita uma classi-
ficacao por continente, visto que houve grande dispersdo quanto aos
paises. Também houve casos de trabalhos que utilizaram mais de
um pais na pesquisa. Assim, as categorias utilizadas foram Ameérica,
Europa, Asia, Oceania, além de uma quinta categoria denominada
‘2 paises ou mais .

4 Resultados

A primeira busca de artigos que continham as palavras compensation e
governance em seu abstract, chegou-se aum total de 157 artigos. Entretanto,
apos uma leitura mais aprofundada, percebeu-se que varios trabalhos con-
tinham o termo compensation, mas este ndo estava sendo tratado com o sentido
de remuneracéo, e sSim de qualquer outra forma de compensagdo. Dessa
maneira, 41 pesquisas foram excluidas, restando 116 artigos, os quais passaram
a compor a amostra final e fazer parte da classificacéo detalhada a seguir.

4.1 Ano de publicacdo do artigo

No Gréfico 1 apresenta-se a distribuicédo dos 116 artigos ao longo dos
anos, de acordo com o0 seu ano de publicacéo.

Gréfico 1: Ano de publicacdo do artigo

Ano de publicagio do artige

4 N 7

| ' '
1992 1994 19496 1998 2000 2002 2004 2006

Fonte: elaborado pelos autores.
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Pode-se perceber um aumento na quantidade de artigos que discutem
0 assunto remuneracdo ao longo dos anos. O destaque é dado ao ano de
2005, o qual apresentou 29 trabal hos publicados sobre o assunto.

4.2 Quantidade de autores por artigo

No Gréfico 2 apresenta-se a quantidade de autores que desenvolveu os
artigos avaliados.

Gréfico 2: Quantidade de autores por artigo

Quantidade de autores por artigo
‘ -}
oz
a3
a4
of's

Existe um certo equilibrio na quantidade de artigos elaborados por um
autor, dois autores ou trés autores. Entretanto, mais de trés autores, é algo
pouco normal, pelo menos no que se refere ao assunto remuneracdo, visto
que apenas um artigo foi desenvolvido por quatro autores.

Fonte: elaborado pelos autores.

4.3 Periodicos que publicaram os artigos

A amostra de artigos avaliada apontou um total de 70 revistas dife-
rentes, caracterizando uma grande dispersdo quanto aos periodicos nos quais
os artigos foram publicados. Assim, 52 revistas publicaram somente um
artigo sobre 0 assunto estudado, 8 revistas publicaram dois artigos e 5 revistas
publicaram 3 artigos. Entretanto, cinco periddicos internacionais foram os
que mais publicaram artigos da amostra, conforme destacado na Tabela 1.
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Tabela 1: Periédicos mais frequientes na amostra

Revistas Freqiiéncia
Journal of Accounting and Economics 4
Journal of Accounting and Public Policy 5
Journal of Corporate Finance 5
Journal of Financial Economics 9
Corporate Governance 10

Fonte: elaborado pelos autores.

O Journal of Accounting and Economics, de acordo com asuapropria
homepage, tem como objetivo publicar artigos de alta qualidade, debatendo
assuntos como: o papel da contabilidade dentro das empresas, o papel das
informagdes contabeis para 0 mercado de capitais, o papel da contabilidade
em contratos financeiros, a regulagdo governamental e a transparéncia
corporativa, além de discutir teorias sobre contabilidade.

O Journal of Accounting and Public Policy publica artigos tanto
tedricos como empiricos que estabelecam relagdes entre contabilidade e
economia, ciéncia politica, sociologia ou direito. O periédico também
apresenta uma Secao com pequenos artigos que contém, no maximo, 3000
palavras. O objetivo dessa se¢do é a disseminagdo da pesquisa em
contabilidade, através de pesquisas de rapida leitura e entendimento.

O Journal of Corporate Finance oferece contribuigdestedricas e empiricas
em &reas como: estrutura financeira, politicas de pagamento, reestruturagéo
corporativa, contratos financeiros, governanca corporativa, economia das
organizacOes, finangas internacionais etc. O Journal of Financial Economics
foi reformulado e agora apresenta varios estudos de caso a cada edic¢éo, com
0 objetivo de auxiliar académicos em estudos empiricos e profissionais nas
tomadas de decisdo. Corporate Governance aborda umaampla variedade de
temas rel acionados a governanga como, por exemplo, performance do conselho,
regulacdo e controle, lideranca do executivo, o papel e contribuicdo de
diretores, a crescente importancia da governanga e escandal os corporativos.

4.4 Tipos de remuneracdo encontrados nos artigos

No Gréfico 3 apresentam-se 0s assuntos que abordavam o temaremu-
neracéo nos artigos avaliados.
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Gréfico 3: Tipo de remuneragéo

Tipos de remuneragio

Executivo - CEQ

H Conselho administrativo
B Comité de auditoria
Oincentivada

B Comité de remuneraciio

OPoliticas de Remuneragio

B Remuneragio por bénus

Fonte: elaborado pelos autores.

A maioriados artigos analisada (83%) tratava de remuneracéo do exe-
cutivo principal daempresaou CEO (Chief Executive Officer). Remuneracdo
do conselho administrativo, do comité de auditoria, remuneracéo
incentivada, artigos que tratavam do comité de remuneracdo, artigos que
tratavam de politicas de remuneracdo e outros que abordavam remuneracéo
por bénus estiveram pouco presentes na amostra de artigos analisada.

4.5 Tipo de estudo e coleta de dados

Nessa categoria foram realizadas classificacbes em duas etapas. A
primeira aponta a quantidade de artigos da amostra que sdo tedricos e
empiricos, observa-se que a grande maioria de artigos séo empiricos (78%).
A partir desses trabalhos classificados como empiricos, foi feita uma
segunda classificagdo quanto a técnica de coleta de dados utilizada nas
pesquisas. Os resultados mostram gue grande parte dos artigos da amostra
classificados como empiricos utilizaram dados secundérios (86%) em suas
pesguisas. Somente 3 trabalhos (3%) utilizaram dados primérios e 9 artigos
(10%) optaram por ambas as técnicas de coleta de dados.
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4.6 Paises focados nas pesquisas

A partir dos 90, realizou-se umaoutra classificagdo com o objetivo de
determinar quais os paises que foram foco das pesquisas. Como o resultado
apresentou grande dispersdo com relagdo aos paises, estes foram agrupados
em continentes, de acordo com o Gréfico 4.

Graéfico 4: Paises utilizados nas pesquisas por regido

Quantidade de artigos por continente

M2 paises ou 1
B América
OEuropa

B Asia

B Oceania

Fonte: elaborado pelos autores.

O continente americano apresentou 60 dos 90 artigos empiricos da
amostra, principalmente em razéo da grande publicacéo por parte dos Estados
Unidos, visto que desses 60 artigos, 56 tinham como origem este pais.

4 Conclusoes

Esta pesguisa analisou uma amostra de 116 artigos publicados no
exterior que tratavam do tema remuneragdo em governancga corporativa.
Algumas classificagbes foram adotadas, com o objetivo de tracar o perfil
desses artigos. Quanto ao ano de publicacéo dos artigos daamostra, percebeu-
Se uma peguena tendéncia de aumento ao longo dos anos, com destaque
parao ano de 2005, que apresentou 29 trabal hos publicados sobre o assunto.
Com relacdo a quantidade de autores por artigo, evidenciou-se um certo
equilibrio entre artigos publicados por somente um autor, por dois autores e
trés autores. Somente um artigo da amostra analisada foi desenvolvido por
quatro autores.

Quanto aos periddicos nos quais esses artigos foram publicados, houve
uma grande dispersdo, visto que foram encontradas 70 revistas. Entretanto,
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cinco periddicos foram os destagques, por terem publicado entre 4 e 10
artigos da amostra: Journal of Accounting and Economics, Journal of
Accounting and Public Policy, Journal of Corporate Finance, Journal of
Financial Economics e Corporate Governance.

A classificagdo considerada mais relevante para este trabalho foi aque
tratou de determinar o tipo de remuneracéo estudado em cada artigo. Grande
parte destes explorou aremuneragéo do executivo principa (83%). O restante
abordou topicos como remuneracdo do conselho administrativo, remuneracdo
incentivada, remuneracdo por bonus, politicas de remuneracdo utilizadas,
dentre outros.

A metodologia utilizada pel os artigos avaliados também foi classificada.
Primeiramente, os artigos foram divididos em tedricos e empiricos, com
grande predominancia deste Ultimo (78%). Em segundo lugar, os empiricos
foram reclassificados quanto a técnica de coleta de dados utilizada. Assim,
86% dos artigos empiricos utilizaram somente dados secundarios em suas
coletas.

Por fim, a tltima classificacéo também utilizou somente os artigos em-
piricos da amostra, umavez que avaliou quais paises as pesquisas focaram.
Como adispersdo foi grande, resolveu-se agrupar 0s paises por continentes,
prevalecendo a Ameérica com 66%.
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