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CarpituLo 1

GOVERNANCA CORPORATIVA. CONCEITOS
FUNDAMENTAIS E PANORAMA NO BRASIL E NO MUNDO

Conceitos apresentados neste capitulo

* O que ¢ governanga corporativa’

* Por que a governanca corporativa tornou-se tio importante nas tiltimas décadas?
* Beneficios e custos da governanca corporativa para as companhias;

* Governanga corporativa e desenvolvimento econ6mico;

*  Mecanismos de governanga;

= O problema da governanca no Brasil € nos Estados Unidos;

* O papel dos investidores institucionais na governanca corporativa;

= Apéndice 1.1: Principais defini¢bes de governanga corporativa segundo pes-
quisas académicas, institui¢des de mercado e organismos internacionais.
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1 1.1 O QUE E GOVERNANCA CORPORATIVAS

(overnanga corporativa lida com o processo decisério na alta gestao ¢ com os re-
lacionamentos entre os principais personagens das organizagdes empresariais, notada-
mente executivos, conselheiros e acionistas. O tema pode ser definido como o conjun-
to de mecanismos que visam a fazer com que as decisbes corporativas sejam sempre
tomadas com 2 finalidade de maximizar a perspectiva de geragiio de valor de longo
prazo para o negécio. Os mecanismos de govetnanca devem estar presentes em qual-
quer companhia em fungio da existéncia de trés potenciais problemas na cipula das
empresas: conflito de interesses, limitacées técnicas individuais e vieses cognitivos.'

Em relacio ao conflito de interesses, é possivel que as pessoas com poder decisério *

optem por cursos de agiio que maximizam seu bem-estar pessoal ou o bem-estar do
acionista que o elegeu, em detrimento do melhor resufrado para a companhia. Isso
pode acontecer em empresas com alta dispersdo aciondria, quando os executivos muitas
vezes tomam decisdes com o objetivo de maximizar os resultados de suas carreiras em
detrimente do valor da companhia. Pode ocorrer também emm empresas com alta con-
centragio aciondria, quando um acionista ou grupo de controle? toma decisées com a fi-
nalidade de maximizar seu resultado individual, em detrimento dos demais acionistas.

A limitacdo técnica dos tomadores de decisdo é outro potencial problema a ser

mitigado por mecanismos apropriados de governanga. Quando as decises sdo con-
centradas em uma Gnica pessoa, é muito provivel que esta ndo possua todos os
conhecimentos técnicos necessarios para as decisées-chave de uma companhia, tais
como as de investimento, financiamento, marketing, posicionamento estratégico
etc. Logo, mecanismos de governanga como um conselho de administragio qualifi-
cado, reunindo pessoas com diferentes formagcoes e experiéncias, poderiam levar os
empreendedores e executivos a tomarem melhores decis6es.

Mesmo que as situagbes de conflito de interesses sejam resolvidas e que 0s to-
madores de decisio sejam absolutamente “éticos™ e altamente qualificados tecni-
camente, a boa governanca possui ainda outro valor em potencial: ela assegura um
processo decisério com “pesos e contrapesos” independentes, diminuindo a chance
de serem tomadas decisdes equivocadas em fungio de vieses cognitivos de pessoas
ou grupos especificos. Uma extensa linha de pesquisa em psicologia aplicada vem
demonstrando os principais vieses aos quais todos estdo sujeitos.! Como exemplo,
um empreendedor atuando como executivo principal poderia ser excessivamente
otimista em relagio as perspectivas do negécio {provavelmente em funcio de seu
apego emocional com a companhia ou de suas experiéncias individuais passadas).

Caso esse executivo tenha poder absoluto para tomar rodas as decisées, é possivel (e

mesmo provével) que ele, por exemplo, aprove planos de expansio demasiadamente
arriscados para a companhia, além do que seria natural para um tomador de decisio
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“racional”.’ Nesse caso, a presenga de um sistema de governanca adequado, como
um conselho de administragio ativo ¢ independente, poderia levar a questiona-
mentos por pessoas ndo envolvidas emocionalmente com tais projetos, mudando o
curso de agdo inicial e evitando a exposi¢io da companhia a riscos inadequados.®

Em resumo, um bom sistema de governanga pode levar a melhores decisaes, por
meio de um processo decisério mais estruturado, embasado e menos sujeito a con-
flitos de interesses e aos vieses cognitivos dos individuos.” E importante reconhecer,
todavia, que a visdo tradicional sobre governanca corporativa, desenvolvida majo-
ritariamente no campo da economia, discorre fundamentalmente sobre o primeiro
dos motivos expostos, isto ¢, sobre a-necessidade de “alinhamento de interesses”
em fun¢io dos eventuais conflitos entre altos executivos, conselheiros e acionistas.
O Capitulo 2 ¢ dedicado & formalizacio de tais conflitos, que constituem o cerne
das questSes de governanca e sdo conhecidos como conflitos entre agente-principal
ou conflitos de agéncia. Como consequéncia’dos relacionamentos eventualmente
conflituosos na alta gestdo, a literatura sobre governanga trata também dos papéis
e do funcionamento dos agentes e drgios concebidos para mitigar os problemas
decorrentes de tais conflitos, tais como auditorias (interna e independente), comité
de auditoria e outros comités de assessoramento do conselho de administracio.?

A defini¢ao do termo “governanca corporativa’ ndo ¢ tarefa ficil, existindo deze-
nas de definigbes disponiveis na literatura. Como exemplo, o Apéndice 1.1 apresenta
cerca de quinze definigdes diferentes com base em pesquisas académicas, agentes de
mercado, organismos internacionais e cédigos de boas praticas. Neste livro, adotat-
se-4 como definicio o conceito de que, numa organizagio com fins lucrativos, gover-
nanga corporativa ¢ o “conjunto de mecanismos (internos ou externos, de incentivo
ou controle) que visa a fazer com que as decisbes sejam tomadas de forma a maximizar
o valor de longo prazo do negécio e o retorno de todos os acionistas”. Como “me-
canismos de governanga” (detalhados adiante no capitulo) destacam-se: o conselho
de administracio, o sistema de incentivos dos administradores (conselheiros e altos
executivos), a estrutura de propriedade e controle das empresas, a disponibilizacio
periddica de informagdes para os investidores, o nivel de competicio do mercado em
que a companhia atua e a possibilidade de aquisicio da companhia de forma hostil.

1.2 POR QUE A GOVERNANCA CORPORATIVA
TORNOU-SE TAO IMPORTANTE NAS ULTIMAS DECADAS 2

Embora seja um tema com raizes muito antigas, a expressio governanga corpo-
rativa € relativamente recente, datando do inicio dos anos 1980. Ao longo das trés
tltimas décadas, a governanca vem ganhando destaque exponencial nos 4mbitos
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académico e empresarial. De acordo com Becht, Bolton e Roell (2002) seis fend-
menos ocorridos durante este perfodo contribuiram para que o tema se tornasse o
principal foco de discussio sobre alta gestio no mundo atualmente. A estes elenca-
mos um sétimo evento: a ctise financeira global dé setembro de 2008.

Fendmenos globais que contribuiram para o aumento das discussées sobre o tema:

Crescimento ¢ maior ativismo dos investidores institucionais: os investido-

res institucionais sio constituidos por fundos de pensdo, fundos miituos,

companhias de seguro, fundagdes e fundos hedge,’ reunindo a poupanga
coletiva de milhares de individuos. Tipicamente, tais investidores buscam
retornos de prazo mais longo, atuando geralmente como minoritérios em
muitas companhias de forma a diversificar o risco de suas carteiras. Seu
forte crescimento em todo 0 mundo criou um grupo de investidores com
escala e poder suficiente para influenciar as préticas de governanca das em-
presas.'” Até a década de 1980, esses investidores geralmente utilizavam
0 mecanismo de saida (venda de agbes) quando nio concordavam com
decisdes tomadas por suas companhias investidas. Durante esse petiodo,
porém, observou-se uma importante mudanga de posicionamento, refle-
tida na utilizagio crescente dos mecanismos de voz junto aos executivos e

~ acionistas controladores (tais como a participagdo em assembleias, eleicio

de membros para os conselhos, definicio de regras de governanca para
alocagio de recurso etc.), tornando-os participantes mais ativos no merca-
do. Dada sua importincia para a governanga corporativa, a Segio 7 deste
capltulo ¢ dedicada ao papel dos institucionais.

Onda de aquisi¢ées hostis nos Estados Unidos nos anos 1980: durante 2 onda
de aquisicGes hostis (hostile takeovers)" na década de 1980 no mercado norte-
americano,”” muitos executivos de empresas-alvo passaram a lancar mio de
artificios defensivos com o objetivo de dificultar as tentativas de aquisi¢io
de controle, muitas vezes entendidas como benéficas pelos acionistas. Como
resultado, a utilizagio crescente de mecanismos anti-takeover (conhecidas ge-
nericamente como pilulas envenenadas, ou poison pills)'* nos Estados Unidos
contribuiu bastante para o maior ativismo dos investidores institucionais e
para 0 aumento das discusstes sobre governanga corporativa.'4

Onda de privatizagées nos paises europeus € em desenvolvimento: a onda
de privatizagbes comecou no Reino Unido nos anos 1980, espalhando-
s¢ para outros pafses da Europa Ocidental no inicio dos anos 1990. Na
mesma década, o movimento se propagou por América Latina, Europa
Oriental, Asia e antigo bloco soviético. Além das privatizacoes levantarem

a questio sobre como as novas empresas deveriam ser controladas e dirigi-
das (uma vez que a maior parte das operagdes se deu por meio de ofertas
publicas de acbes), elas também aumentaram a relevincia dos mercados de
capitais para essas companhias.'

Desregulamentagio e integragio global dos mercados de capitais: a integracio
dos mercados de capitais e o crescimento dos mercados aciondrio durante os
anos 1990 propulsionaram as discussdes sobre governanca corporativa. Nes-
se periodo, as empresas passaram a disponibilizar suas acbes para negociagio
em bolsas de outros paises por meio da listagem dupla ou cross-listing. ¢ A
listagem dupla contribuiu para a adogido de novas priticas de governanca e
para a difusio da cultura do mercado de agdes fora dos paises anglo-saxdes.

Crises nos mercados emergentes no final do século XX (crise asidtica em
1997, crise russa em 1998 etc.): a crise asidtica em 1997 expés as deficiéncias
de governanga de grupos empresariais de paises emergentes e a necessidade
de aumento da protegiio aos investidores, levando a uma reavaliacio do mo-
delo de organizacio societdria das empresas desses paises. Na ocasido, diver-
sos organismos multilaterais, como OCDE (Organizacio para a Cooperagio
e Desenvolvimento Econdmico), FMI (Fundo Monetirio Internacional) e
Banco Mundial passaram a enfatizar que, além de uma boa gestio macroe-
conbmica, os paises emergentes deveriam ter empresas com boa governanca
a fim de prevenir crises. Tais 6rgdos passaram entdo a colocar as reformas
das priticas de governanga como uma questio de alta prioridade nos paises
emergentes.

Série de escindalos corporativos nos Estados Unidos e Europa: os proble-
mas de fraudes contdbeis e financeiras nos Estados Unidos no periodo de
2001 a 2003 com grandes empresas’” mostraram que a governanga precisa-
va ser aprimorada ndo apenas nos mercados emergentes, mas também nos
mais desenvolvidos.'® Além disso, a subsequente ocorréncia de escindalos
na Europa Continental' deixou claro que os problemas de governanga nao
haviam ocorrido apenas em fun¢io da alegada pressio excessiva do mercado
norte-americano por resultados dé curto prazo, mas sim como resultado de
um fendmeno mais amplo: Os diversos escindalos de governanca expuseram
também problemas estruturais de diversos agentes do mercado financeiro,
tais como auditores, advogados, analistas de mercado ¢ executivos de bancos
de investimento. A resposta legislativa norte-americana, traduzida na aprova-
¢ao da Lei Sarbanes-Oxley em julho de 2002, acarretou impactos nas com-
panhias de grande porte de todo o mundo.

Crise financeira global de 2008: desequilibrios financciros globais entre paises,
regulacio deficiente, taxas de juros excessivamente baixas e produtos financei-
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ros demasiadamente complexos tém sido apontados como alguns dos culpa-
dos pela recente crise financeira global, precipitada por problemas no mercado
norte-americano de hipotecas e por bancos excessivamente alavancados. En-
tretanto, ¢ consenso que, além dos problemas listados, praticas deficientes de
governanga corporativa também tiveram sua parcela de culpa para a eclosio
da crise. Particularmente, dois problemas reforcaram a importincia de se re-
pensar a governanca das institui¢des financeiras: os sistemas de remuneracio
dos executivos vinculados a resultados insustentdveis no longo prazo e as falhas
dos conselhos de administragio no monitoramento dos riscos aos quais suas
companhias estavamn sujeitas.”

No Brasil, em linha com os demais paises, a governanga corporativa também
vem ganhando muaior importincia nos dltimos anos. O Grifico 1.1 descreve esse
crescimento, evidenciado pelo aumento exponencial do nimero de matérias com a
expressio “governanga corporativa’ na midia especializada do pals.
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|—I Gréfico 1.1 — Evelugio das noticias com a expressio “governanca corporativa” em mi-
dia especializada no Brasil (revista Exame).!

1.3 BENEFICIOS E CUSTOS DA GOVERNANGA
CORPORATIVA PARA AS COMPANHIAS

Existem dois potenciais beneficios principais que a boa governanga pode acar-
retar 4s empresas: os beneficios externos, associados 4 maior facilidade de capragao
de recursos e  redugio do custo de capital; e os beneficios internos, vinculados ao
aprimoramento do processo decisério na alta gestdo.

Em relagao aos beneficios externos, a ideia basica é que, em uma populagio de
companhias, algumas se diferenciem como “empresas com boa governanca”. Estas
tornar-se-iam mais atraentes para os investidores, aumentando a quantidade de indi-
viduos interessados em comprar seus papéis. Como consequéncia da maior demanda
dos investidores, haveria diminuigio do custo de capital dessas companbhias, tanto do
custo do capital préprio (via agées), quanto do custo do capital de terceiros (via de-
béntures, bénus e empréstimos de longo prazo), resultando em um menor custo mé-
dio ponderado de capital — WACC (weighted average cost of capital).” Como conse-
quéncia imediaca de um menor WACC, haveria um automdtico incremento no valor
das companhias percebidas como “bem governadas®* Além do aumento do valor, a
redugio do custo de capital diminuiria a taxa minima de atratividade (TMA),* pos-
sibilitando a execugio de mais projetos, bem como o aumento da rentabilidade dos
projetos existentes (levando & maior competitividade da companhia). Um resumo do
beneficio externo da governanga corporativa é apresentado na Figura 1.1.

en  FCLE,

Y e
1 (1+WACC)

Menor TMA,
gerando maior
quantidade de
. et projetos a serem
Siglas: empreendidos
FCLE — Fluxos de caixa livres para a empresa
WACC - Custo médio ponderado de capital
TMA — Taxa minima de atratividade

parativa e estrutura de propriedade. 1* ed. Sio Paulo:

Fonte: Silveira, Alexandre Di Miceli da. Governanga cor-
Saint Paul Institute of Finance, 2006.

|—I Figura 1.1 — Possivel beneficio externo da governanca
corperativa sobre as companhias.
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Além da redugio do custo de capital, um sistema de governanca eficiente pode
gerar um conjunto de beneficios internos, que melhoram as perspectivas de fluxo
de caixa das empresas. Entre os principais beneficios internos advindos dos aprimo-
ramentos de governanga, destacam-se:

= Separacio mais clara de papéis entre acionistas, conselheiros e executivos,
especialmente em empresas de controle familiar;

* Aprimoramento do processo decisério da alta gestio, com defini¢io mais cla-
ra dos responsdveis pelas etapas de iniciagdo (geragdo de ideias), aprovacio,
implementagio ¢ monitoramento {avaliagio dos resultados vis-4-vis s metas,
com estabelecimento de recompensas ou punigbes);”

* Aprimoramento dos mecanismos de avaliagio de desempenho e recompensa dos
executivos, incluindo a estruturagio de pacotes de remuneragfio mais adequados;

* Diminuigio da probabilidade de fraudes, em decorréncia do melhor geren-
ciamento dos tiscos e do aprimoramento dos controles internos; e

* Maior institucionalizacio (menor dependéncia de pessoas especificas) e maior
transparéncia perante os stakeholders (partes interessadas®) da empresa.

Embora um bom sistema de governanga possa trazer beneficios considerdveis para
a empresa, sua implantagio também envolve custos, que podem se mostrar substan-
ciais. A adogiio de uma politica de maior transparéncia pela organizagio, por exemplo,
pode gerar gastos adicionais na produgio de relatérios financeiros mais sofisticados,
além da montagem de uma drea dedicada ao relacionamento com investidores. Os
principios da boa governanga também preconizam que o conselho de administracio
tenha uma estrutura composta por maioria de membros independentes, com remu-
neragio compativel is elevadas responsabilidades, novamente impondo gastos adicio-
nais. Em conjunto, esses custos podem ser proibitivos para empresas de menor porte,
ou podem superar os beneficios esperados decorrentes da melhor governanca.

Além dos custos explicitos, o aprimoramento da governanga pode envolver ou-
tros custos mais dificeis de contabilizar. Uma maior transparéncia organizacional,
por exemplo, poderia prejudicar a posigio competitiva da empresa, ao facilitar a
observagio de suas estratégias pelos concorrentes. A resisténcia de muitas empresas
em adotar padrdes mais avangados de governanga também pode ser explicada pelo
apego dos gestores aos beneficios pessoais proporcionados pelo controle arbitrdrio
¢ opaco do negécio. Em particulat, os administradores (em muitos casos os acio-

nistas controladores da organizagio) podem encarar a perda do controle absoluto e -

discriciondrio sobre as principais decisées corporativas como um custo substancial
da boa governanga, bem como a redugio do espago para a realizagio de operagoes
informais ou de transacdes negativas aos investidores.

1.4 GOVERNANCA CORPORATIVA E
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

E amplamente accito que as préticas de governanga podem causar impactos po-
sitivos ou negativos sobre as empresas individualmente. Além dos impactos micro-
econdmicos no Ambito empresarial, diversos trabathos” tém evidenciado também
os impactos macroeconbémicos da governanca corporativa, com implicagdes para
o crescimento e desenvolvimento econdémico dos paises. A conclusio geral desses
trabalhos pode ser visualizada na Figura 1.2,

Maior Pecas-chave

+ desenvolvimento complementares

I—l Figura 1.2 — Impactos macroeconémicos da governanga corperativa: efeitos
sobre o desenvolvimento econémico,

De acordo com a figura, um ambiente com adequada regulagio ¢ forte protegio
aos investidores® podetia induzir as companhias a elevarem seus padrées de gover-
nanga. Como resultado, os ambientes com empresas bem governadas seriam consi-
derados mais confidveis pelos agentes poupadores (como investidores do mercado de
capitais® e instituigoes financeiras), recebendo maior oferta de recursos locais e inter-
nacionais.”® O resultado seria empresas mais competitivas e mercados financeiros de-
senvolvidos, propiciando mais investimentos e maior desenvolvimento econdmico.?

Além do diagrama anterior, hd outro argumento relevante que reforca a importin-
cia da governanca empresarial para o desenvolvimento econdmico. Apds um longo
processo de privatizacio ocorrido em todo o mundo, o crescimento de longo prazo
dos paises passou a depender mais dos investimentos privados. Logo, a capacidade
de atragio de investidores passou a ser fundamental ndo apenas para as empresas
individualmente, mas para o sucesso econdmico dos seus paises de origem. Como
as boas prdticas de governanga facilitam a captacio de recursos privados, tem-se uma

CariiuLo 1 m Governanga corporativa: conceitos fundamentais & panorama no Brasit € no mundo




Governanga corporativa no Brasil € no mundo: teoria e préfica m

ELSEVIER

importincia maior das priticas de governanca sobre o crescimento econdmico do
que outrora. Ademais, 4 medida que aumenta a participacio de investidores de varejo
(pessoas fisicas pulverizadas) no mercado de agées, reforca-se 2 importincia da gover-
nanga corporativa para uma distribuigio justa dos resultados gerados pelas empresas.

Deve-se também destacar o outro lado da moeda: a prevaléncia de mds praricas
de governanca no ambiente empresarial pode impactar negativamente ¢ crescimento
macroecondmico. A crise asidtica de 1997 e a série de escindalos corporativos nos
Estados Unidos de 2001 a 2003 servem como exemplos dessa afirmacio. Em ambos
os casos, houve grande destruigéo de valor para todo o mercado, com prejuizos ma-
croecondmicos e perigo para o sistema financeiro global. Um baixo padrio de gover-
nanga corporativa, portanto, pode resultar em impactos negativos sobre a economia,
aumentando a volatilidade dos mercados financeiros.

Claessens (2003) resume os cinco caminhos pelos quais a governanga cor-

porativa pode afetar o crescimento e desenvolvimento econdmico dos paises.
Segundo o autor, a adogio generalizada da boa governanga no ambiente empre-
sarial pode ocasionar:

* Aumento do acesso ao capital externo pelas empresas, levando a um maior
investimentro, crescimento ¢ geragio de empregos;

* Diminuigie do custo de capital, com aumento do valor das companhias e,
consequentemente, da sua atratividade perante novos investidores;

® Melhor desempenho operacional das empresas decorrente de melhores pro-
cessos decisérios, levando a melhor alocacio de recursos;

* Redugio dos riscos de crises financeiras (que sempre ocasionam grandes pre-
juizos econdmicos e sociais);

* Melhor tratamento dos stakeholders, gerando melhores relacionamentos so-
ciais, trabalhistas e ambientais.

Como esses resultados sdo importantes para o desenvolvimento econdmico dos
paises, reforca-se, do ponto de vista macroecondmico, a relevincia da temdtica da
governanga corporativa.

T 1.5 MECANISMOS DE GOVERNANCA

Um sistema de governanga é considerado eficiente quando combina diferentes
mecanismos internos ¢ externos a fim de assegurar decises no mefhor interesse de
tongo prazo dos acionistas. Entre os mecanismos de governanca, destacam-se:

¥ '
1.5.1 Mecanismos infernos

*  Conselho de administragio: considerado o principal mecanismo de governan-
¢a, o conselho representa os interesses de todos os acionistas, monitorando os
executivos a seu favor. Suas atribuigdes incluem a escolha e a supervisdo da
diretoria executiva € a tomada das decisbes mais importantes do negécio, tais
como as de investimento ¢ captagio de recursos. Um conselho ativo, indepen-
dente e bem informado é considerado um elemento essencial para um sistema
de governanga efetivo, influenciarido a adogdo de melhores priticas de gestdo;

= Sistema de remuneracio: o montante e a forma de remuneragio dos execu-
tivos podem determinar o grau de alinhamento de seus interesses aos dos
acionistas, constituindo um mecanismo-chave de governanca. O sistema de
incentivos do conselho de administragio também ¢ um tema importante, j4
que pode levar a um maior comprometimento e dedicacio de seus membros
para com a companbhia;

» Concentragio aciondria e atuacio de investidores institucionais: a estrutura
de propriedade da empresa também pode influenciar o comportamento dos
gestores, reduzindo ou exacerbando potenciais conflitos de interesse. Estru-
turas de propriedade concentradas (com a presenga de um forte acionista
controlador) podem gerar maior monitoramento e cobranca de desempenho
dos executivos. Por outro lado, podem levar a decisdes prejudiciais em rela-
¢io aos acionistas minoritdrios. J4 estruturas de propriedade mais dispersas
possuem outros beneficios e custos. Por um lado, podem resultar em compa-
nhias com administragio mais profissional e a¢des mais liquidas. Por outro,
podem dar margem a um poder excessivo nas maos dos executivos, gerando
sisternas de remuneragio distorcidos e maior dificuldade para substituigio de
executivos ineficientes.

1.5.2 Mecanismos exiernos

* Protecio legal aos investidores: os mecanismos externos de governanca re-
lacionam-se a0 ambiente institucional e regulador no qual a empresa estd
inserida, bem como s diferentes formas de pressio exercidas pelos mercados
em que atua. Uma extensa literatura empirica internacional® sugere que as

situagoes de conflito de interesses tendem a causar menos danos em ambien-

tes com melhor protecio aos investidores;

* Possibilidade de aquisi¢io hostil e grau de competicio no mercado de
produtos: o receio dos executivos de perderem seus empregos como con-

"
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sequéncia de uma aquisicao hostil da companhia ¢ frequentemente cita-
do na literatura como um poderoso mecanismo disciplinador da conduta
desses agentes. Logo, esperam-se problemas de governanga menos graves
nas empresas mais expostas a esse tipo de operagio.? Um raciocinio ani-
logo se aplica ao grau de competi¢io dos mercados de produtos. Espe-
ram-se ineficiéncias menores nas empresas que enfrentam forte concor-
réncia nos seus mercados, jd4 que estas devem ter naturalmente menor
margem para tomada de decisdes destruidoras de valor (e que poderiam
leva-las em Gltima instincia 4 faléncia);*

= Fiscalizagio dos agentes de mercado: um dos principais beneficios decor-
rentes de um maior nivel de transparéncia (disclosure) da empresa ¢ a pos-
sibilidade de um escrutinio externo mais efetivo da gestdo. Logo, 2 maior
fiscalizagao exercida pelos participantes do mercado — tais como analistas de
agbes, agéncias classificadoras de risco e de ratings de governanga corporativa
— pode aumentar a pressio para que as decisbes gerenciais scjam tomadas
visando a maximizar o valor da empresa;

* Estrutura de capital: a prépria estrutura de capital ou de financiamento da
companhia pode ser entendida como um instrumento de governanca, na
medida em que pode reduzir o potencial para destruicio de valor decor-
rente do desalinhamento de interesses entre executivos e acionistas®. Nes-
se sentido, o endividamento obrigaria os administradores a distribuirem
regularmente fluxos de caixa aos credores (como pagamento dos juros do
financiamento) e acionistas, tendo como resulrado prético a reducio dos
recursos corporativos a serem alocados discricionariamente pelos executi-
vos. Além disso, o endividamento poderia exercer um efeito motivacional
refevante, ji que 0 aumento do risco de faléncia da organizacio (decorrente
da maior alavancagem financeira) induziria os executivos a abandonarem
politicas benéficas do ponto de vista pessoal, mas ineficientes e destruido-
ras de valor.3

1.6 O PROBLEMA DA GOVERNANCA
NO BRrASIL E NOS EsTaDOs UNIDOS

Grande parte da literatura sobre governanga corporativa foi elaborada tendo em
vista 0 ambiente norte-americano. E preciso, portanto, diferenciar os problemas cri-
ticos de governanca enfrentados naquele pais dos enfrentados no mercado brasileiro.
Em primeiro lugar, as diferencas nas decisdes politicas histéricas, ambiente institu-
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cional e no nivel de protegio ao investidor entre Estados Unidos e Brasil tendem a
fazer com que 2 estrutura de propriedade de uma empresa de capital aberto norte-
americana tipica seja muito distinta daquela observada nas brasileiras.”” A maior par-
te das companhias norte-americanas de grande porte apresenta propriedade difusa,
com grande dispersao da base aciondria e separagdo clara entre propriedade/posse de
agbes e controle/gestdo didria do negécio.”® J4 as companhias brasileiras geralmen-
te possuem uma estrutura de propriedade bastante concentrada, com a presenca
marcante de um acionista controlador, o qual frequentemente atua como executivo
principal da empresa ou indica uma pessoa de sua confianga para exercer tal funco.®
Como resultado, no caso brasileiro existe uma maior sobreposicio entre propriedade
e controle. Essa diferenga fica cvidente no Gréfico 1.2, que compara a concentracio
aciondria de companhias de grande porte selecionadas dos dois paises.
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|—-I Grifico 1.2 - Percentual de acées com direito a voto em posse do
maior acionista ou do bloco de controle.

Conforme exposto no grifico, é dificil encontrar uma grande companhia
aberta norte-americana com um acionista majoritirio. Como exemplo, tem-se a
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Exxon, cujo valor de mercado era de cerca de US$ 311 bilhées de délares no ini-
cio de 2010. Para um investidor ser proprietério de 20% da Exxon, seria necessi-
rio que tivesse cerca de US$ 62 bithes de délares alocados na empresa. Mesmo
que algum individuo ou instituigio tivesse tantos recursos para alocagio, nio
seria razodvel, do ponto de vista da diversificagio de sua carteira de investimen-
tos, alocar todos os recursos numa tinica companhia. Assim, como éonsequéncia
da maior pulverizacio aciondria, ocorre uma situagdo peculiar no modelo de
governanga norte-americano: os acionistas, proprietdrios em Gltima instancia das
empresas, sio relativamente fracos na tomada das decisdes de negocio, enquanto
0s executivos, em tese contratados e subordinades aos primeiros, possuem major
forga e poder para determinar os rumos das companhias. O principal desafio
desse sistema de governanga, consequentemente, ¢ fazer com que os executi-
vos tomem decisées no melhor interesse dos acionistas.® J4 no caso brasileiro,
a clevada concentragio aciondria e a sobreposicio de grandes acionistas com a
gestdo fazem com que o principal conflito de interesses ocorra entre os chamados
acionistas controladores e demais acionistas, denominados minoritdrios. Como
resultado, o desafio fundamental no Brasil, na maioria dos casos, € fazer com que
as empresas aprimorem suas praticas de governanca de forma a assegurar que a
tomada de decisées pelos controladores ocorra sempre no melhor interesse de
todos os acionistas.

1.7 O PAPEL DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
NA GOVERNANCA CORPORATIVA

Toda légica em torno da governanga corporativa parte de trés premissas funda-
mentais: i) as empresas que optarem por adotar as melhores praricas serdo vistas de
forma diferenciada pelos investidores, conseguindo acesso privilegiado ao capiral a
um custo menor; if) os investidores terdo sempre interesse em maximizar o retorno
de longo prazo sobre seu investimento; ¢ iii) os investidores, como acionistas das
companhias, se preocuparéo em cuidar ativamente do seu patriménio.

Dentre os investidores, destacam-se os institucionais, um grupo heterogéneo
composto por fundos de pensio, fundos de investimento, fundacées, companhias
de seguro, fundos hedge e fundos soberanos, dentre outros. Sio eles que potencial-
mente possuem a forca para a “logica da governanga” funcionar, O préprio mo-
vimento em torno das melhores priticas de governanca teve origem no arivismo
dos investidores institucionais nos Estados Unidos nos anos 1980, como resposta
a ineficiéncias empresariais e decisGes prejudiciais aos acionistas pelos executivos, 3
época dominantes nos conselhos de administracio. !

Apesar de constituirem um grupo heterogéneo, os investidores institucionais
possuemn alguns pontos em comum, como a grande disponibilidade de recursos
para investimento, oriundos da poupanca coletiva de milhares de individuos. Na
maioria dos casos, visam ainda a retornos de longo prazo, investindo parcela subs-
tancial de seus recursos em agées ou titulos de divida de longo prazo das empresas.
Por fim, tendem a atuar como minoritirios de muitas companhias como forma de
diversificar o risco da sua carteira de ativos.” Como evidéncia de seu “peso” eco-
némico, o Gréfico 1.3 a seguir mostra que os investidores institucionais ja sdo os
maiores no mercade aciondrio norte-americano:*
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|—I Grdfico 1.3 — Participagio dos investidores ne mercado aciondrio norte-americano.

Conforme observado no grafico, embora atuem como minoritdrios nas empre-
sas individualmente, os institucionais possuem grande poder de voto quando uni-
dos. O cendrio se repete no mercado britanico, com os institucionais possuindo
cerca de 70% das agbes das companhias do pais.® Internacionalmente, a ICGN
(Internationdl Corporate Governance Network) é considerada o principal centro de
congregacio de investidores institucionais orientados para a governanca corpora-
tiva. A entidade retine associados de mais de 45 pafses, responsdveis pela gestio de
mais de US$ 15 trilhées em ativos.® O quadro a seguir destaca uma nota oficial
da ICGN do final de 2008, no qual a entidade reconhece a parcela de culpa dos

investidores instirucionais pela crise financeira global ocorrida na ocasido.
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No Brasil, os fundos de pensao possuem um papel importante para o movimen-
to da governanga corporativa, com destaque para os maiores fundos como Previ
(cerca de R$133 bithées sob gestdo em outubro de 2009) e Petros {cerca de R$44
bilhdes). Em outras palavras, tais entidades possuem cada vez mais recursos para in-
vestimentos em relacio ao tamanho da economia nacional (Gréfico 1.4), ¢ tenderdo
a alocar uma parcela cada vez maior dos seus recursos em investimentos diretos nas
companbhias, via debéntures e aces.
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|—I Gréfico 1.4 — Evolugio dos ativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Com-
plementar (EFPC) brasileiras em relagio ao PIB do pais.

Os fundos kedge sio outra modalidade de investidores institucionais que tém
se destacado por maior ativismo desde a década de 1990, Trata-se de um grupo
extremamente heterogéneo, com intimeras éstratégias de investimento. Enquanto
alguns tém como foco operacoes de curtissimo prazo, como fusées aquisi¢des,
outros abordam as empresas visando tornd-las mais eficientes, contribuindo paraa
criacio de valor, Tais fundos, conhecidos como ativistas, nao costumam ser bem vis-
tos em todo o mundo pela maioria dos executivos ou mesmo por politicos. Como
exemplo, ficou famosa a frase de um lider do Partido Social Democrata alemio em
2005,% que os apelidou de “gafanhotos”, acusando-os de procurar dinheiro e resul-
tados de curto prazo s custas de empregos e empresas do pais.

Entretanto, os principais trabalhos académicos na drea mostram que os dados
desmentem a visgo negativa:de muitas empresas ¢ politicos em relagio a esses
investidores. Em vez de confirmar a acusacio de que rais fundos obtém retornos
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de curto prazo a expensas do longo prazo das empresas, os trabalhos constatam
no geral um impacto bem mais positivo do que negativo dos fundos hedge®
Uma das pesquisas mais relevantes foi realizada por Brav et al. (2008). Nele, os
pesquisadores analisaram 1.032 tentativas de ativismo por parte de 236 fundos
hedge em todo o mundo de 2001 a 2006, avaliando os resultados subsequentes
das empresas-alvo de ativismo. No geral, os autores encontraram fortes evidéncias
nio sé de que as acbes reagem favoravelmente ao anfincio de tal abordagem (ou
“ataque”), mas que as empresas melhoram substancialmente seus resultados ope-
racionais® dois anos apés uma atuagio mais efetiva dos fundos. Em outras pala-
vras, concluem que os fundos hedge ajudam na reducio de ineficiéncias, criando
valor para todos os acionistas.

A atuagio dos investidores institucionais tem ganhado as manchetes da midia
especializada nos tltimos anos. Como exemplo, os quadros 2 seguir mostram episé-
dios recentes da atuagio desses investidores.

ST—————
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APENDICE 1.1: PRINCIPAIS DEFINICOES DE GOVERNANCA
CORPORATIVA SEGUNDO PESQUISAS ACADEMICAS,
INSTITUICOES DE MERCADO E ORGANISMOS INTERNACIONAIS

Definicoes académicas

~  Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corpo-

rations assure themselves of getting a return on their investment.

(SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert. “A Survey of Corporate Governan-

ce”. Journal of Finance, v. 52, n. 2, pp. 737-783, 1997.)

»  Corporate governance is the structure that is intended to make sure that the right
questions get asked and that checks and balances are in place to make sure that
the answers reflect what is best for the creation of long term, sustained value.

{MONKS, Robert; MINOW, A. G. Nell. Corporate Governance. 4* ed. West

Sussex, Inglaterra: John Wiley & Sons, 2003.)

*  Corporate governance is, to a large extent, a set of mechanisms through which

outside investors protect themselves against expropriation by the insiders.

(LA PORTA, Rafael; SHLEIFER, Andrei; LOPEZ-DE-SILANES, Floren-
cio; VISHNY, Robert. “Investor Protection and Corporate Governance”.

Journal of Financial Economics, 2000, v. 58, pp. 3-27.)

= Corporate Governance is the top-level control structure, consisting of the deci-
sion rights possessed by the board of directors and the CEOQ, the procedures for
changing them, the size and membership of the board, and the compensation and

equity holdings of managers and the board.

(JENSEN, Michael. A Theory of the Firm: Governance, Residual Claims, and
Organizational Forms. 1* ed. Cambridge, Massachusetts: Harvard University

Press, 2001.)

* [ define corporate governance as the complex set of constraints that shape the ex-

post bargaining over the quasi-rents generated by a firm.

(ZINGALES, Luigi. “Corporate governance.” In: NEWMAN, Peter [ed.].
The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law. Nova York: Mac-

millan, 1998.)
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Governanga corporativa pode ser entendida como o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle, internos e eXIErnos, que visam a minimizar os custos decor-
rentes do problema de agéneia.

(SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa e estrutura de
propriedade. 12 ed. Szo Paulo: Saint Paul Institute of Finance, 2006.)

DefinicGes de Instituicoes de Mercado /
Organismos Internacionais

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagées sio dirvigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios,
conselho de administragio, diretoria e drgios de controle. As boas prdticas de go-
VEFRATIEA COTPOTALIVA COnveErtem principios em recomendagies objetivas, alinhan-
do interesses com a finalidade de preservar ¢ otimizar o valor da organizagdo,
Jacilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade.

(IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [2009]. 42 ed. Dis-
ponivel em: www.ibgc.org.br.)

Corporate governance refers to the structures and processes for the direction and
control of companies. It concerns relationships among the management, board of
directors, controlling shareholders, minority shareholders and other stabeholders.

Good corporate governance contributes to sustainable economic development by
enbancing the performance of companies and increasing their access to outside

capital. The corporate governance activities of the World Bank Jocus on the rights

and equitable treatment of shareholders, the treatment of stakeholders, disclosure

and transparency, and the duties of board members.

{World Bank [2007]. International Financial Corporation. About Corporate
Governance Policy Practice. Disponivel em: htep:/fwww.ifc.orgfifcext/eco-
nomics.nsf/Content/CG-Corporate_Governance_Policy_Practice.)

Corporate governance is about how suppliers of capital get managers to return
profits, make sure managers do not misuse the capital by investing in bad pro-
Jects, and how sharcholders and creditors monitor PANAZEFs.

(American Management Association. Disponivel em: hetp://www. amanet.org/.)

CalPERS definie “torporate governance” to be the relationship among various parti-
cipants in determining the direction and performance of corporations. The primary
participants are: shareholders; company management (led by the chief executive

i}

‘...-----'

officer); and the board of directors. We recognize that, on is face, this may sound
like an overly American” definition because it does not expressly mention other
stakeholder groups (the community, company employees, customers). In CalPERS
view, companies that are operated with long-term shareholder returns as the pri-
mary goal will, ultimately, also reward other stakeholders. Companies that are
driven by short-term goals don’t reward anyone in the long-term. We believe that
companies that elevate these other stakeholders to the same level as shareholders are
really simply diffusing accountability When a company is accountable to any one
of a diverse group of interests, the company is really not accountable to anyone. A
CEO can always find some interest, at least on 4 short-term basis, that is benefited
by any single action. Again, if in the long-term shareholders win, everyone else wins
t00. So, we believe that our definition of Corporate Governance is really not wholly
different from the concepis embraced by others within Europe.

(CalPERS. Disponivel em: hrrp:/fwww.calpers-governance.org/viewpoint/
speeches/gillan2.asp.)

Corporate Governance is concerned with holding the balance between economic
and social goals and between individual and communal goals. The corporate go-
vernance framework is there to encourage the efficient use of resources and equally
to require accountability for the stewardship of those resources. The aim is to align
as nearly as possible the interests of individuals, corporations and society.

(Sir Adrian Cadbury in “Global Corporate Governance Forum”, World
Bank, 2000.)

Corporate governance is one key element in improving economic efficiency and gro-
with as well as enhancing investor confidence. Corporate governance involves a set
of relationships between a companys management, its board, its shareholders and
other stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which
the objectives of the company are sét, and the means of attaining those objectives
and monitoring performance are determined. Good CG should provide proper
incentives for the board and management to pursue objectives that are in the inte-
vests of the company and its shareholders and should facilitate effective monitoring.
The presence of an effective corporate governance system, within an individual
company and across an economy as a whole, belps to provide a degree of confidence
that is necessary for the proper functioning of a market economy. As a result, the
cost of capital is lower and firms are encouraged to use resources more efficiently,
thereby underpinning growth. Corporate governance is only part of the larger eco-
nomic context in which fivims operate thar includes, for example, macroeconomic

policies and the degree of competition in product and factor markets. The corporate
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governance framework also depends on the legal, regulatory, and institutional en-
vironment. In addition, fuctors such as business ethics and corporate awareness of
the environmental and societal interests of the communities in which a company
operates can also have an impact on its reputation and its long-term success.

(OECD Principles of Corporate Governance [2004]. Disponivel em: huep://
www.oecd.org/dataoecd/32/ 18/31557724.pdf [versio revisada em 2004])

Corporate governance is the relationship between corporate managers, directors
and the providers of equity, people and instisutions who save and invest their
capital to earn a return. It ensures that the board of directors is accountable for

the pursuit of corporate objectives and that the corporation itself conforms to the
law and regulations.

(International Chamber of Commerce. Disponivel em: htep://www.iccwbo.
orgf/corporate-governance/.)

Corporate governance refers to how a corporation is governed. Who has the au-
thority to make decisions for a corporation within wha guidelines? This is the
corporations governance. In the United States, the governance of corporations is
largely determined by state laws of incorporation. State laws typically say that each
corporation must be “managed by or under the direction of its boards of directors.”
More specifically, corporate boards of directors are responsible for certain decisions
on bebalf of the corporation. As & minimum, as stated in most state statutes of in-

corporation, director approval is usually required for amending corporation bylaws,

issuing shares, or declaring dividends. Ao, the board aone can recommend that
sharebolders vote to amend articles of incorporation, disselve the corporation, or sell
the corporation. No ather person or entity except the board can take these actions,

That is why discussions of “corporate governance” often focus on boards.

(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism -
[2005]. Disponivel em: www.nacdonline.org.}

Cmpomre governance is not an abstract gm[, but exists to serve corporate purposes
by providing a structure within which stockholders, directors and management
can pursue most effectively the objectives of the corporation.

(US Business Round Table White Paper on Corporate Governance, Septem-
ber 1997.)

Corporate governance is the ser of processes, customs, policies, laws, and institu-
tions affecting the way a corporation (or company) is directed, administered or

A

DN R

controlled. Corporate governance also includes the relationships among the many
stakeholders involved and the goals for which the corporation is governed. The prin-
cipal stakeholders are the sharcholdersimembers, management, and the board of
direcrors. Other stakeholders include labor (employees), customers, creditors (e.g.,
banks, bond holders), suppliers, regulators, and the community at large.

(Wikipedia. Disponivel em: http://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_go-

vernance.)

QUUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1

2

3)

4)

5)

Qual é o seu entendimento sobre govemanga corporativa? Por que
se considera necessario desenvolver mecanismos de governanga nas
organizacoes empresaricis?

Quuais 580 0s potenciais beneficios infernos e externos gque a cx_doq:uo
das boas praticas pode acarretar &s companhias® Vocé acredita que
a boa governanga pode de fato acarretar tais beneficios?

Por que © tema governanca corporativa adquiriu fanta proer:ninéncio
nas Ulfimas décadas? A seu ver, frata-se de um assunto de m’reﬁress.e
tempordrio (préximo a um modismo corporative) ou de importéncia
duradoura para os investidores e érgdos reguladores?

A discuss@o sobre as prdticas de governanga corporativa pode.gerur
impactos macroecondmicos pard os paises? No seu ponto de ws’rg, a
forma como s companhias sGo governadas pode fomentar ou im-
pactar negativamente o desenvolvimento econdmico? Como?

Quais séio os principais mecanismos intemos e externos de governan-
¢a? Em sua opinido, eles t&m funcionade de forma adeguada no am-
biente empresarial brasileiro?

Qual é o principal desafio de governanga do ambiente em!:)resorial
brasileiro, vis-d-vis 0o ambiente norte-americano? Qual o dlfere.nc;a
marcante na estrutura de propriedade das grandes companhias lista-
das nos dois paises e nos seus subsequentes problemas?

Quem s&o os investidores institucionais e qual tem sido seu papel na
governanga corporativag No seu ponto de vista, eles tém tido no ge-

ral um impacto positivo ou negativo para a terdtica da governanga
e o desempenho das companhias?

"
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! Viés cognitivo ¢ a tendéncia de uma pessoa tomar decisdes sistematicamente errada:v. em fungio
de suas caracteristicas cognitivas. O fenémeno é amplamente estudado na Psicologia, que ana-
lisa como nossas “regras de bolso” ou heuristicas pessoais podem nos levar a fazer julgamentos
errados. .

? D¢ acordo com o artigo 116 da Lei das Sociedades Andnimas (6.404/76), entende-se por acio-
nista controlador “a pessoa, natural ou juridica, ou ¢ grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voro, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de sécio que the assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagées da assembleia-geral e o poder de eleger‘a.maio-
ria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais ¢ orientar o funcionamento dos érgios da companhia”. Em outras palavras, a Lei entende
como acionista controlador aquele acionista ou grupo de acionistas de posse de mais de 50% das
agbes com direito a voto das companhias e que simultaneamente controla sua gestio. Recente-
mente, o conceito vem sendo estendido dqueles acionistas que controlam “de fato” suss empresas
investidas, mesmo que possuam menos de 50% das agdes com direito a voto.

? Praticamente toda a literatura de governanga corporativa parte da premissa de que as pessoas
tomam decistes a fim de maximizar seu bem-estar pessoal ou, no jargio econdmico, sua utili-
dade pessoal. Assim, a enorme maioria dos textos, baseados nas premissas da teoria econdmica,
praticamente ignora o aspecto “ético” do tomador de decisio, isto é, a possibilidade de este E()maJ:
decisbes “moralmente corretas”, independentemente do resultado para si préprio. Sem diivida, ¢
possivel que algumas pessoas coloquem os aspectos “éticos” ou 05 interesses organizacionais em
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primeiro lugar nas suas decisdes. Entreranto, as evidéncias nio permitem supor que esse tipo de
comportamento {derivado da reflexio critica acerca dos impacios de suas decisdes e da busca
continua pelas opges “moralmente correras™) seja algo amplamente difundido entre os indivi-
duos. Como resultado, a temdtica da governanca corporativa ganha maior refevincia exatamente
em fungio da auséncia de comportamento ético por parte dos tomadores de decisio.
“ De acordo com Bazerman (2002), os seres humanos possuem trés “regras de bolso” ou heu-
risticas fundamentais que nos auxiliam nas romadas de decisao: i) Heuristica de disponibilida-
de (Availability); ii) Heurfstica de Representatividade (Represenzativeness); e iii} Heuristica de
ancoragem e ajustamento (Anchoring and Adjustment). Embora sejam tteis na maior parte do
tempo, essas regras de bolso para nossa sobrevivéncia nos levam a diversos erros de julgamento,
denominados vieses cognitivos. Com base em diversas pesquisas na drea de psicologia, o autor
identifica 13 vieses cognitivos principais aos quais estamos sujeitos em maior ou menor grau:
1) facilidade de lembranca com base na vivacidade de eventos em nossa membria; 2} facilidade
de recuperagio; 3) associagbes presumidas; 4) insensibilidade aos paridmetros populacionais; 5)
insensibilidade ao tamanho da amostra; 6) concepio errada de probabilidades; 7) regressio 2
média; 8) a faldcia da associagio; 9) ajuste de ancoragem insuficiente; 10) viés de eventos con-
juntos e separados; 11) excesso de confianca; 12) a armadilha da confirmacio; e, 13) viés da visio
retrospectiva. Além desses, existem diversos outros vieses identificados pela literatura, O Web
site Wikipédia, por exemplo, apresenta uma relacio com cerca de 100 vieses cognitivos (vide
http:ch.wikipedia.org/wiki." List_of_cognitive_biases)
3 Na verdade, esta nio é uma hipétese meramente teérica. Um estudo recenre realizado por Bar-
ros e Silveira (2008) obteve fortes evidéncias de que empresas geridas por individuos otimistas
e/ou excessivamente confiantes sdo relativamente mais endividadas do que as demais. Ourra
pesquisa, realizada por Ben-David ez 2/ (2007) constatou que empresas comn CFOs (diretores
financeiros) excessivamente confiantes tendem a aplicar menores taxas de desconto na avaliacio
de seus projetos de investimento, além de se endividarem, mais e pagarem menos dividendos.
¢ Além de um consclho de administragdo, outros mecanismos de governanga coma a necessidade
de apresentacio do “racional” de grandes projetos para analistas de mercado ou outros acionistas
que acompartham a companhia poderia suscitar questionamentos que poderiam levar a mudan-
cas de decisdes.
7 E importante delimitar o escopo de atuacdo da governanca corporativa, O terna ndo possui
come foco questées relativas & gestdo didria das operagbes, incluinde, por exemplo, programas
de qualidade, procedimentos operacionais etc. Logo, apesar de, em dltima instincia, toda a ges-
tio da companhia ser supervisionada pelo conselho de administragio e, indireramente, por seus
acionistas, tais atividades competem aos executivos, constituindo aspectos exclusivos de gestio e
nfo de governanga das companhias.
¥ No caso brasileiro, tem-se eventualmente o Conselho Fiscal como drgdo adicional de governan-
¢a em diversas companhias. O Capitulo 9 aborda o Conselho Fiscal em detalhes.
? Os fundos hedge sio os equivalentes dos fundos mulimercado no Brasil. Entre as diversas
modalidades de fundos Aedge, estio os chamados fundos ativistas, que buscam mudancas nas
priticas de governanca das empresas investidas.
¥ Muitos analistas chegam a urilizar o ativismo dos investidores institucionais como um sind-
nimo do tema governanga corporativa. Sio cxemplos de investidores institucionais com perfil
ativista os fundos CALPERS — California Public Ermployees Retirement System (US$195 bilhses

‘sob gestdo em outubro de 2009) e TIAA-CREF — Teachers’ Imm:ance and Annuity Asspciation
- College Retirement Equities Fund (US$250 bilh6es no mesmo periodo). ‘
i A aquisicio hostil ou hestile takeover consiste na aquisicio do controle de uma c‘ompa:nhla
(chamada de companhia-alve ou companhia-objeto) por um terceiro (geralmentnlt um 1nvest}dor,
fundo ou outra empresa) sern que a administragio da companhia-alvo tivesse inicialmente inte-
resse na venda do seu controle. Trata-se, portanto, de uma tentativa de aquisigio de controle ne'.to
solicitada pelos administradores de uma determinada companhia. Geralmente & feita por meio
de uma oferta piiblica de aquisicio de agbes (conhecida nos Estados Unidos como tender offer)
realizada pelo potencial adquirente para quaisquer acionistas da companhia-alvo interessados em
vender suas aghes. .

12 Diversos autores argumentam que 2 onda de aquisi¢ées hostis foi resulrado, 20 menos parcial-
mente, da deficiéncia dos mecanismos internos de governanca nas empresas, notadamente dos
conselhos de administragio. Como resultado da baixa eficicia desses mecanismos de governangca,
tais empresas passaram a aceitar situagbes de baixa rentabilidade e competitividade, sem iniciati-
vas de reestruturagdes internas,

¥ No Brasil, sao intituladas pilulas envenenadas ou podson pills todas as agées defensivas tomadas
pelos administradores de uma companhia-alvo visando evitar que seu controle seja adq.uirido por
ura terceira parte. As poison pills mais comuns do ambiente empresarial norte-americanc con-
sistem em cldusulas estatutdrias (shareholders rights plans) que possibilitam aos administradores
oferecer novas ages para um grupo especifico de acionistas da companhia-alvo a precos baixos
em caso de tentativa de aquisicio do controle. Nesse caso, os demais acionistas nio abrangidos
pelo plano (principalmente o interessado em adquirir o controle da companhia), terminariam
por ter suas posigoes aciondrias diluidas na companhia, diminuindo substancialmente sua chance
de sucesso.

"4 As discussdes sobre as poison pills precede na verdade os debares sobre governanga corporativa.
O tema jd era debatido em 1985 na revista The Economist, por exemplo, enquanto os debates
sobre o tema corperare governance iriam se intensificar apenas no final da década. Fonte: The Eco-
nomist, 16 de fevereiro de 1985, p. 79. “Nasty pills propping up on Wall Streer”.

** Muitas companhias privatizadas ou com venda parcial das agées pelo Estado se tornaram as
mais liquidas nas bolsas de valores brasileiras, conforme observado nos casos de Vale, empresas
do antigo sistema Telebrds ¢ Petrobras (neste caso, uma sociedade de economia mista). )

6 A listagem dupla ou cross-fisting possibilita a uma dererminada companhia negociar suas agées
em dois (ou mais) paises diferentes. Tecnicamente, a negociacio das agbes em outros paises dd-se
por meio de recibos de depdsitos de rais ages, os chamados DRs (Depositary Receipts). O progra-
ma de DRs mais utilizado pelas companhias brasilciras € o ADR (American Depositary Receipts),
que possibilita a negociagio das agbes no mercado norte-americane, geralmente na Bolsa de
Nova lorque. O Capitulo 4 discute em mais detalhes o processo de listagem dupla,

"7 Tais como Enron, WotldCom, Tyco, Xerox etc. -

¥ Dentre os principais desvios de conduta observados no pekn'odo destacam-se: a falsificacdo de
demonstragbes contdbeis, empréstimos para administradores em condigdes vantajosas, realizagio
de operagbes utilizando informagio privilegiada (insider trading) e crimes de evasio fiscal.

' Em empresas como Parmalat, Royal Ahold, Vivendi etc.

* A relago entre a crise financeira global e os problemas de governanca nas instituicdes finan-
ceiras foi corroborada por dois relatérios produzidos em 2009 pela OCDE (Organizagio para a
Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico): Corperate Governance and the Financial Crisis: Key
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Finding and Main Messages e The Corporate Governance Lesson from the Financial Crisis. Ambos
estdo disponiveis eletronicamente no Web site da organizagio.

' Os nilmeros foram calculados por meio do mecanismo de busca no portal da revista Fxame
(www.portalexame.com.br) utilizando-se a palavra-chave “governanca corporativa®. Os dados
foram coletados em 22/janeiro/2010.

¥ De forma simplificada, o custo médio ponderado de capital de uma companhia (WACC
— Weighted Average Cost of Capital) representa seu custo médio do financiamento, levando em
conta o custo do capital de terceiros {credores) e do capital préprio (acionistas), bem como os
montantes de cada fonte de recursos alocados na companhia. Geralmente é o parimetro a ser
utilizado para a avaliagio do lucro econdmico de um determinado projeto de investimento da
empresa. Mais informagdes podem ser obtidas no Web site http:/fwww.investopedia.com/rer-
ms/wiwacc.asp.

# Haja vista que o valor de uma empresa é dado pelo somatério dos fluxos de caixa livre futuros
para a empresa (FCLE) trazidos a valor presente por uma taxa de desconto medida pelo WACC
(de acordo com a metodolagia do Fluxo de Caixa Descontado, a mais utilizada e aceita para
avaliagdo de empresas). Mais informagdes sobre essa metodologia padem ser obtidas no Web site
hrtp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.

% A taxa minima de arratividade de uma companhia geralmente consiste na rentabilidade mini-
ma que ela deve ter em seus projetos de investimento. Assim, 3 medida que tal taxa se reduz, au-
mentam o nimero de projetos vidveis, bem como a rentabilidade dos projetos de investimento.
* Conforme apresentado adiante no Capitulo 9, esse modelo de processo decisério na alta gestdo
¢ baseado no trabalho de Fama e Jensen (1983).

% Qs stakeholders podem ser entendidos como os puablicos de interesse da companhia, Incluem
funciondrios, clientes, credores, fornecedores, comunidade e os préprios acionistas. O Capitulo
3 discute em detalhes o papel dos stakeholders.

¥ Entre os trabaihos, destacam-se os de Maher ¢ Andersson (2000), Rajan e Zingales (2001),
Claessens (2003}, Goergen, Brewster e Wood (2007).

™ A protegio legal inclui a clareza na definigdo dos diteitos de propriedade e o grau de cumpri-
mento (enforcement) das leis ¢ regulamentos. Diversos trabalhos mostram que ambiente legal
¢ importante para a forma de governanga das empresas, o desenvolvimento dos mercados e o
crescimento econdmico.

# De forma simples, o mercado de capitais significa 0 mercado de compra e venda de papéis das
empresas, notadamente titulos de dividas e agdes. O principal objetivo do mercado de capirais ¢
fornecer 3s companhias uma oportunidade de captacio direta de recursos de longo prazo junto
aos investidores. Com isso, elimina-se a necessidade de um intermedidrio financeiro, captando-se
recursos diretamente junto aos agentes poupadores {em uma operagio de crédito tradicional, a
empresa capta recursos de um banco, que, por sua vez, capta recurso dos agentes poupadores).
% E sempre importante destacar que, numa economia de mercado, a canalizagio de recursos dos
agentes poupadores para os investimentos produtivos depende de dois fatores: i} da viabilidade
econdmico-financeira dos empreendimentos; e ii) da confianga dos investidores em relacio 2
obtengiio para si dos seus frutos, jd que existe o risco de o empreendimento ser rentdvel, mas
seus resultados serem canalizados para outros fins que ndo para a compensagio dos fornecedores
de capital. Enquanto a viabilidade econdémico-financeira pode ser avaliada por meio de técnicas
de orgamenio de capital {geralmence quantitativas e baseadas em medidas de retorno ajustado
ao risco), a confianga dos investidores depende de um conjunto mais amplo e qualitativo de

e b ccorsca

fatores. Dentre os fatores qualitativos, destacam-se os relacionados ao ambiente institucional em
que a empresa estd inserida (tais como os direitos de propriedade ¢ a garantia de cumprimento
dos contratos) e as préticas de governanga, que visam aumentar 2 probabilidade dos investidores
auferirern uim retorno adequado sobre o capital investido.

3 A importdncia dos mercades financeiros para o crescimento econdmico jd estd bem estabeleci-
da desde o final da década de 1990. De acordo com diversos estudos, o resultado € causal, tende
sobrevivido a uma série de diferentes testes econométricos. Como subdivisdes dos mercados
financeiros, incluem-se o sistema bancdrio e o mercado de capitais. O desenvolvimento de ambos
ajuda o crescimento, tendo em vista que sio complementares e nio substitutos. Em resumo, para
funcionarem berm, o sistema bancdric € o mercado de capitais precisam de bons fundamentos,
dentre os quais se inclui a boa governanca,

1 Vide, por exemplo, La Porta et 2/ (2000).

¥ A possibilidade de aquisicio hostil depende essencialmente da exiseéncia de um mercado de
capitais desenvolvide, da relativa pulverizagio das agGes com direito a voto ¢ da inexisténcia
de mecanismos defensivos (anti-takeover) muito restritivos nas companhias. Em mercados com
elevada concentragio aciondria nas miaos do grupo controlador, como ¢ o caso do Brasil, esse
mecanismo de governanga nio tem se mostrado relevante na pritica.

¥ O Apéndice 5.3, do Capitulo 5 descreve resultados de trabalhos recentes que relacionam a
questio da governanga com a competigio no mercado de produtos.

% Jensen (1986) ¢ o principal expoente dos autores que ressaltam a importéincia da estrutura de
capital como mecanismo de mirtigagio dos custos de agéncia.

3 De acordo com Jensen {1986), as empresas com alta geragio de caixa (ou alto nivel de fluxo
de caixa livre) ¢ baixas oportunidades de investimento sdo as que mais se beneficiariam com o
efeito disciplinador do endividamento, ja que sdo aquelas nas quais hd maior potencial para a
expropriagdo dos acionistas externos & gestio pelos executivos.

¥ Enrre outros possiveis fatores que podem levar a uma diferenca na estrutura de propriedade das
companhias de diferentes paises, tais como o grau de desenvolvimento dos mercados.

% Para informagGes mais detalhadas sobre o modelo de governanca norte-americano, vide o
Capitulo 6.

% Conforme exposto no Capitulo 8, o padrio de estrutura de propriedade brasileira vem mudan-
do desde meados da década de 2000, com o aumento da proporgio de empresas com estruturas
aciondrias mais dispersas. Apesar da importincia de ral mudanca de padrao, a alta concentracio
aciondria do capital votante permanece como a norma nas companhias brasileiras,

 Segundo a The Economist (1990), o problema fundamental de governanga nas organizacoes
decorre da mudanga do conceito de propriedade no tiltimo século e da consequente mudanga de
postura dos investidores. Segundo a publicagio, em vez de entender a compra de agbes como a
aquisi¢do de uma fatia de uma empresa operacional, muitos investidores passaram a entender a
posse de agbes como uma espécie de “aposta numa corrida de cavalos”. Fonte: The Economist, 5
de maio de 1990, pp.7-20. “Whose firm, whose money”.

% A primeira maréria com a expressio “corporate governance” publicada na prestigiada revista 7he
Eeonomist dara de abril de 1989. A matéria versava sobre 2 mudanca de postura dos fundos de
pensio nos Estados Unidos, que estavam se tornando cada vez mais ativos contra poison pills
outras medidas defensivas adotadas por executivos de grandes companhias. Fonte: The Economist,
29 de abril de 1989, 1989. “America’s shareholders break into the boardroom”.

“ Como bonds no exterior e debéntures no mercado local.
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“ De forma peculiar, diversos fundos de pensdo no Brasil pertencem ao grupo de controle de
algumas companhias aberras, principalmente em decorréncia de questdes politicas durante o
processo de privatizagio ocorrido nos anos 90.

# Os dados disponiveis pelo Federal Reserve norte-americano referem-se até o ano de 2002,
Uma pesquisa recente realizada pelo The Conference Board em 2009 constatou que os investi-
dores institucionais detinham 76,4% das agdes das 1.000 maiores companhias norte-americanas
ao final de 2007. Vinte anos antes, em 1987, esse percentual era de 46,6%. O trabalho observou
ainda que os investidores institucionais norte-americanos detinham cerca de US$27 wrilhées em
ativos ao final de 2007, dez vezes mais do que os cerca de US$2,7 trilhdes em 1980. Os fundos
de pensio, por sua vez, representam cerca de 40% dos ativos dos institucionais. Fonte: The 2009
Institutional Fnvestment Report of the Conference Board of Canada.

% Dados referentes a 2004. Fonte: Davis, Lukomnik e Pice-Warson (2006, p. 4).

46 Mais informagdes disponiveis no Web site www.icgn.org.

# Franz Miintefering, entdo lider do Partido Social Democrata em abril de 2005,

* Bray, Jiang & Kim (2010) apresentam um resumo dos principais trabathos na drea.

# Mensurado pela margem Ebitda {Jucros antes dos juros, imposto de renda, depreciagio ¢
amortizagio dividido pela receita operacional liquida da companhia).
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