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Aspectos Basicos da
Governanca Corporativa

O crescimento e o desenvolvimento dos setores agropecudrio, industrial, co-
mercial e de servicos, principalmente a partir da segunda metade do século XX,
trouxeram indmeras mudangas para o ambiente empresarial, destacando-se o
aperfeicoamento e a reconfiguragio dos modelos de gestio, fundamentados em
mecanismos cada vez mais eficientes, nos quais os objetivos definidos pela corpo-
racdo sdo perseguidos, permanentemente e com responsabilidade social, em prol
da continuidade e da prosperidade do negdcio.

Nesse patamar, encontra-se a governanca corporativa, um sistema de deci-
sOes e praticas de gestdo voltadas para a determinagéo e controle do desempenho
e da direcdo estratégica das corporacdes. Por isso, a busca da reducio de riscos
internos e externos inerentes ao negédcio, o gerenciamento de interesses, a redu-
¢do da volatilidade dos resultados e a conquista da credibilidade dos investidores
e da sociedade em geral sdo aspectos préprios da governanga corporativa para
ampliacdo das bases estratégicas da criacio de valor.

Em um contexto abrangente, governanga corporativa pode ser entendida
como um sistema de relacdes que se estabelece numa sociedade entre adminis-
tradores, acionistas, membros do conselho de administragio, auditores e outros
stakeholders,' através do qual se procura melhorar a gestdo da sociedade e au-
mentar o valor da empresa.

A globalizacdo dos mercados financeiros e de capitais e a dominacio desses
mercados pelos grandes investidores institucionais (fundos, fundacées, entidades
de previdéncia privada etc.), que hoje condicionam os seus aportes de capitais &

Stakeholders é a denominagéo dada ao conjunto de todas as partes envolvidas em uma empresa.
Sdo elas, além dos acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros.
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observancia das praticas de governanca corporatiya, sdo cons,iil.era;das como as
principais razOes para a disseminacéo e consagragao des.sas praticas. )

ndo Souza (2005), foi com o objetivo-de aprimorar as relagdes Aeqtre
ue surgiu, na economia anglo-saxonica,
enominado corporate governance, sendo
rporativa.

rcados que adotaram 0$

Segu . !
as companhias € 0 mercado investidor q
um movimento que posteriormente foi d
traduzido para o portugués como governanea co

As principais agdes preconizadas pela maioria dos me
principios de governanca corporativa sao:

. . . _2
e reduzir a assimetria informacional;
tratar de modo eqiiitativo todos 0s investidores;

3 A 103
reduzir os custos e o conflito de agencia;

i 0 i au-
incentivar a andlise das informacoes da companhia por empresas de

ditoria externa; .
aumentar os poderes do conselho de admini
cutivos da sociedade;

eiros nio vinculados aos altos executivos.

stracdio sobre os altos exe-

» nomear conselh

i a ati ver-
Ao se analisar o cenrio mundial, nota-se que a adocdo das pgatlcaspi?sis o
a forma i / mercados e , SO-
i 4 de forma igual em todos os .
nanca corporativa ndo se da ’ em fodos os ¢ gl
fren(ilo adequacdes, em fungio de leis, organizagao in stitucional e funcionam
do mercado, poder regulatorio/ fiscalizador das Bolsas etc.

1.1 Conceitos e defini¢oes

1 S
1
1 ad. S, um I d ] 5
g > 2

Por isso, objetivando uma reflexao a respe

i inico nto:
va nas sociedades, apresentamos alguns conceitos € definicdes sobre o assu

» para o Cadbury Committee (1992), .
trutura de poder que regem 0S MECANISIMOs
nhias sdo dirigidas e controladas”;

e na visio de Monks e Minow (1995), .
do conjunto de leis e regulamentos que visam: (a) asse

2 A assimetria informacional é abordada no Capitulo 2.
3 O conflito de agéncia é abordado no Capitulo 2.

A——

ito do tema governanga corporati-

“g governanga € o sistema € a €s-
através dos quais as compa-

“a governanca corporativa trata
gurar os direitos
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dos acionistas das empresas, controladores ou minoritarios; (b) dispo-
nibilizar informac¢es que permitam aos acionistas acompanhar decisdes
empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus
direitos; (c) possibilitar aos diferentes ptiblicos alcancados pelos atos
das empresas no emprego de instrumentos que assegurem a observancia
de seus direitos; (d) promover a interacdo dos acionistas, dos conselhos
de administragdo e da dire¢do executiva das empresas”;

¢ Shleifer e Vishny (1997) definem a governanca corporativa como o con-

j‘ junto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem

que obterdo para si o retorno sobre o seu investimento;

* * de acordo com Hitt, Ireland e Hoskisson (1999), “governanca corporati-

va é uma relacdo entre os stakeholders, a qual é usada para determinar e
controlar o desempenho e a direcéo estratégica das organizacdes”;

* na concep¢do de Carvalho (2002), governanca corporativa pode ser
descrita como 0s mecanismos ou principios que governam 0 processo
decisério dentro de uma empresa, visando minimizar os problemas de
agéncia;

* segundo a OECD, Organisation for Economic Co-Operation and Develo-
pment* (2004), a governanca corporativa pode ser definida como “um
conjunto de relacionamentos entre a geréncia da companhia, seus conse-
lhos, acionistas, e outros stakeholders. Governanca corporativa também
fornece a estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo estabeleci-
dos, e os meios para atingi-los e o monitoramento da performance sio
determinados. A boa governancga deveria fornecer incentivos especificos
para os conselhos e para os gestores na busca dos objetivos que repre-
sentam os interesses da companhia e dos acionistas, bem como deveria
facilitar o efetivo monitoramento dos negécios”;

* Santos (2004) sintetiza a definicdo de governanca corporativa como
sendo a capacidade de controlar o comportamento dos agentes de uma
organizacdo, fazendo com que os recursos dessa organizagdo sejam mo-
bilizados e aplicados de forma eficaz e eficiente e sob niveis de risco
adequados para o cumprimento da missdo e dos objetivos requeridos
pelos acionistas e outros participantes relevantes;

* segundo Andrade e Rossetti (2004), “pode-se definir a governanca como
um conjunto de valores, principios, propdsitos e regras que rege o sis-
tema de poder e os mecanismos de gestdo das corporagdes, buscando a
maximizac¢do da riqueza dos acionistas e o atendimento dos direitos de
outras partes interessadas, minimizando oportunismos conflitantes com
este fim”;

4

Organizacdo para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico.
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« para o Instituto Brasileiro de. Governanga Corporamc'la(-i— IS]?;(a}(()Id(l?;?j;;
“governanga corporativa é o sistema pelo qual as sqcue a es o
e monitoradas, envolvendo 0s relacmnamen.tos F:mre Acionistas/ % ei
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independer}t.e e dons _
Iho Fiscal”. Por conseguinte, 0 [BGC ressalta que as boas pfiatlcas. g 3(;
vernanga corporativa tém a ﬁnaiidad? de.: aumentar o valor .da (siome ade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua pereniaade.

A partir dessas citagoes introdutdrias, pocﬂlem(.)st d.efimr gove_rnan((iz:l Sco;‘glorelllté—
va como o sistema pelo qual as sociedades sao d1r1g1F1a§ e monitoradas, ?lra;
através de mecanismos especificos, gestores e proprietarios procuram asseg
o bom desempenho da empresa para aumento de sua riqueza.

Envolvendo, desse modo, praticas e relacionamentos e.:ntFe 0s Ac1on2tas/ C?(;
tistas. 0 Conselho de Administragéo, a Diretoria, a AUdltOl‘l.a Exter 1)&1 CT at ‘m..;:anO
um C’onselho Fiscal, a boa governanga corporativa permite uma aNEmmtsJL lii,te
ainda melhor e a monitoragdo da diregao executiva da en&presa. a(; :; z{;po

; -aticas de governang -
i - opta pelas boas praticas
isso, espera-se que a empresa que 15 boas pratica ‘ pe-
ratix’/a adote como linhas-mestras: transparéncia, prestacao de contas e eqiid
(IBGC, 2007). - N

Conseqiientemente, a estrutura da governanga fas..peuflca a atribuigio -

direitos e responsabilidades entre 0s diferentes participantes da empresfa Z de
isO refer
; Tegr i 0s para a tomada de decisbes no que se
talha as regras e procedimentos | e s
5 5 cor i - segundo Yamamoto e Prado ,

assuntos corporativos. Portanto, : : . -
nanga corporativa € o campo da economia que investiga como empresas 1?codt o0
se tornar mais eficientes por usar a estrutura institucional, ou seja, contratos,

estrutura organizacional e leis. .
g
Com base nessas defini¢des e de acordo com Cerda (2000), podemos dize

que um sistema de governanca corporativa possui dois objetivos essenciais:

1. prover uma estrutura eficiente de incentivos para a administracao, vi-
sando & maximizacio de valor da empresa; '
9. estabelecer responsabilidades e outros tipos de ga].vag_ual'das pa_l:ls ((3::_
tar que os acionistas majoritarios, membros. del diretor lta c gei‘tg:rimen'
siders) promovam qualquer tipo de expropriacao de valor em
to dos acionistas minoritérios e credores (outsiders).

Dessa forma, o primeiro objetivo busca a prosperidade do negocio, i?(;lrllliz?;:
o segundo diz respeito a distribui(;ép justa dos lucros da empresa entre a ]
gestores, credores € demais partes interessadas. . N

No ponto de vista de Saddi (2003), a governanga _corporauva de\;?a;i)sohcili
(zelar contra) o comportamento inadequado dgs atividades empresa trir,ngnio
porcionando a geracio de valor agregado, de forma a aumentar o0 pa

empresarial.

3
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Portanto, a governanca corporativa esta relacionada as melhores formas de
se reduzirem os problemas de agéncia numa corporacdo, buscando sempre ali-
nhar os interesses dos agentes aos interesses dos acionistas, de modo a minimizar
os custos derivados desse problema. Todavia, a abordagem da governanca corpo-
rativa € bem mais ampla, pois também existe a abordagem dos stakeholders e de
outros provedores de fundos da firma que vai além da relacio principal-agente.

Segundo o IBGC (2007), a McKinsey & Company, em parceria com o Ban-
co Mundial, conduziu uma pesquisa, em junho de 2000, junto a investidores
institucionais, representando um total de carteira superior a US$ 1,650 bilho,
destinada a detectar e medir eventuais acréscimos de valor s companhias que
adotassem boas praticas de governanga corporativa. Apurou-se que os investido-
res pagariam entre 18% e 28% a mais por a¢oes de empresas que adotam melho-

res praticas de administragfo e transparéncia; no caso do Brasil, esse percentual
ficou por volta de 23%.

Os seguintes comentdrios confirmam os resultados dessa pesquisa:

ElevacOes inéditas nas faixas de preco, demandas inlimeras vezes superio-
res a oferta e valorizagdes acima de 100% nas cotacdes em pouco mais de
seis meses. Essas e outras noticias marcaram a trajetéria de boa parte das
companhias que abriram o capital listadas no Novo Mercado ou no Nivel 2.
Mais do que refletir a celebrada recuperacido do mercado de capitais, elas
provaram que os investidores realmente se dispunham a pagar um prémio

pela adogéo das melhores praticas de Governanga Corporativa (GUIMA-
RAES, 2006).

Algumas outras conclusbes dessa pesquisa referida pelo IBGC foram:

* os direitos dos acionistas foram classificados como a questdo mais im-
portante de governanca corporativa da América Latina;

trés quartos dos investidores dizem que as praticas do conselho de admi-
nistracdo sao pelo menos tdo importantes quanto o desempenho finan-
ceiro quando estédo avaliando companhias para investimentos;

na América Latina e na Asia, onde os relatérios financeiros sfo limitados
e freqiientemente de ma qualidade, os investidores preferem nfo con-
fiar apenas em numeros. Eles acreditam que seus investimentos estario

mais bem protegidos por companhias com boa governanca que respei-
tem direitos dos acionistas;

a qualidade da administracdo da companhia néo raro é mais importante
do que questdes financeiras nas decisdes sobre investimentos.

Dessa forma, os investidores estardo dispostos a pagar mais pelas acdes de
empresas que demonstrem respeito aos direitos dos acionistas ndo controladores
e adotem boas praticas de governanca corporativa, as quais sdo fundamentais em
maior transparéncia e integridade dos procedimentos de gestéo.
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1.2 Principios

em um conjunto de principios, regras €
30 da empresa.
procedimentos que 0S acionistas estabelecem para melhorar a gesta P

adroes
O alvo é incrementar O seu valor de mercado. Empresas com elevados p

i i ue aquelas
técnicos e éticos de governanga corporativa tendem a valer mais do que aq

30 (RODRI-
ue nio se preocupam com esse aspecto fundamental para sua gestéo (
q

GUES; MENDES, 2004).

Por isso, um mercado aciondrio Nprecisa
sejam abertas, transparentes € cidadas, e neas
permanentemente, com o aurnenAto Qe produ
investidor e elevagdo da transparencia.

para Steinberg (2003):

A governanca corporativa apoia-se

de empresas que se€ valorizem, que
quais a administracdo se preocupe,
tividade, diminuicdo dos riscos do

g

Verificamos, assim, que a governanca corporativa, a0 Pllljggsaélré%é Sss;less 0(1130
jetivos, tendo como principios basilares, conform(? es.pec1(z)|caimess)‘ e eacie
conceito: a transparéncia (disclosur.e); 0 Senso dfe Justlgal-ance) ’ a,ética P
de contas (accountability); 0 cumprlme.nto das leis (comp ; ) € B s -
(ver Figura 1.1), trard ao investidor maior segurﬂan((;ia e .garc') e meertena
res sobre seus investimentos € menor percepgéo de risco,

atrelada ao investimento afigura-se menor.
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Figura 1.1 Principios basilares da boa governanga corporativa.
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Tais principios ja vinham sendo enfatizados pelo ativismo pioneiro de Robert
Monks na década de 1990, que mudou o curso da governanga corporativa nos Esta-
dos Unidos, focando sua atencéo nos direitos dos acionistas e mobilizando-os para
o exercicio de um papel ativo nas corporagdes. Centrou suas a¢des em dois valores
fundamentais da boa governanca: senso de justi¢a e cumprimento das leis.

Em 1992, foi divulgado o Relatério Cadbury® que centrou em dois outros
valores da boa governanca — prestacdo de contas e transparéncia —~ com foco em

aspectos financeiros e nos papéis dos acionistas, dos conselhos, dos auditores e
dos executivos.

Por sua vez, a OECD (2004) divulgou os seguintes Principios Fundamentais

sobre Governanca Corporativa, os quais sdo considerados como a base para uma
governanca corporativa eficaz:

* assegurar a base para um sistema eficaz de governanca corporativa: o
sistema de governanga corporativa deve promover mercados transpa-
rentes e eficazes e ser coerente com o Estado de Direito, além de ar-
ticular com clareza a divisdo de responsabilidades entre as diferentes
autoridades supervisoras, reguladoras e executoras da lei;

* direitos dos acionistas e principais fun¢des da propriedade: o sistema de

governancga corporativa deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos
dos acionistas;

* tratamento eqiiitativo dos acionistas: o sistema de governanca corpora-
tiva deve garantir o tratamento eqiiitativo de todos os acionistas, inclu-
sive os ndo controladores e estrangeiros. Todos os acionistas devem ter
oportunidade de obter reparacéo efetiva por violagéio de seus direitos;

* papel dos stakeholders na governanca corporativa: o sistema de gover-
nanca corporativa deve reconhecer os direitos de outras partes interes-
sadas, previstos por lei ou por acordos mtituos, e estimular a cooperacio
ativa entre corporacoes e stakeholders para criar riqueza, empregos e
sustentabilidade de empresas financeiramente sélidas;

transparéncia: o sistema de governanca corporativa deve garantir divul-
gacdo precisa e oportuna de todas as questdes relevantes relacionadas
com a corporacdo, inclusive situacfio financeira, desempenho, composi-
cdo societdria e governanca da empresa;

* responsabilidades do conselho de administracdo: o sistema de gover-
nanga corporativa deve garantir a gestdo estratégica da empresa, o

5

O Relatério Cadbury foi editado na Inglaterra, no ano de 1992, por uma comissio (Comité
Cadbury) liderada por Sir Adrian Cadbury e composta por representantes do Banco da Inglaterra,
Bolsa de Valores de Londres, Conselho de Contadores Certificados e Conselho de Relatdrios Financei-
ros. O contetido desse relatério abordava um conjunto de novas propostas sobre a forma de governo
das corporaces britanicas, o qual foi um marco importante sobre a Governanca Corporativa.
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monitoramento eficiente da administracio pelo conselho e a prestacao

de contas pelo consetho a empresa e 208 acionistas.

Ii importante destacar que oS pa_{ses-membros da IOECD - Al-e-nglal]héiqﬁ]éz-
tralia, Austria, Bélgica, Canadd, Coréia, D‘ma-marca, Esqaqba, Eslta 0§ J Lui
Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hlingz:m, Irl:inc_}a, Islfmchzi. {{a' ia, fjnng, ol
xemburgo, México, Noruega, Nova chzfnf:lla, P(?10l1la, .1701‘tug§0, efnrl _ Hll:ml;,-os)
ptiblica Checa, Reptiblica Eslovaca, Suecia, Suica, Turquia (“ paises . {;01-
_ consideram esses principios como uma base ge1:al e essencial para o desen
vimento de boas praticas de governanga corporativa.

Ao justificar o seu envolvimento com a proposi(;ﬁ(? de Izjrmcglf)? dg boeasfgl)(;
vernanca, a OECD evidenciou que a adocdo pelas e.m;')lesas re pr tu.z:is -qum o
confidveis atrai investidores para o mercado de capitais, reduz custos de cap _c‘(,re_
de recursos e alavanca o desenvolvimento da economia, sendo o marco ﬂ-m];jw-
cente e de maior alcance para a difusio dos principios da boa governanga
DRADE; ROSSETTI, 2004). |

No Brasil, o Cédigo das Melhores Préticgs de Go.verr}an(;a Corporatwae;dt(;1
IBGC (2004), inspirado nos principais C(')d,ig.os internacionais de governanga,
fundamentado nos seguintes principios basicos:

transparéncia;

eqiiidade;

prestacdo de contas;
e responsabilidade corporativa.

Referindo-se ao Principio da Transparéncia, 0 IBC?C exp‘l‘lca q}leam?i? do c;:e
«q obriga¢do de informar”, a administracao deve cultivar o desejo de informar,

sabendo que da boa comunicacio interna e externa, particularmente quando es-

api i i tanto internamente,
4 ' r4pida, resulta um clima de confianca, ) .
PO ralagtes da en cacio nao deve restrin-

s relacd | terceiros. A comuni
uanto nas relagbes da empresa com : i
fgiiluse a0 desempenho econémico-financeiro, mas deve contemplar, também, 0s

i ivei i a resari ue
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a agdo empresarial e ¢
conduzem & criacdo de valor.®

Conforme ressalta Saddi (2003):

Transparéncia € respeito ao investidor, é cultura de %nye~st1me1,1to. Se [,..:3)
a informacio é um bem valioso — & escasso por defmu;'ao. -, € nec:assans
criar mecanismos de incentivo para que s€ revelem mais informacoes ao

—

i i acd inci : ibeis, com

¢ Entendemos “transparéncia” como a gualidade das mformagoe;, Ilzrlmt.épalmem; z:gt?]t;z: YAl
ao a fidedigni aos i némico-financeiros no &mbito da Corporacao, | !

relacio 4 fidedignidade aos fatos socioecono : : _ S
as h?t'm'maqc‘:es adicionais s exigéncias legais, fornecidas pela companhia, cuja divulgacao il

prejudicial as suas estratégias.

s
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investidores — a pratica do disclosure — e para que se crie um ambiente de
investimentos em que, sobre as a¢oes dos executivos, paire o crédito. Alias,
¢ disso que mais se precisa.

Portanto, o aumento da transparéncia da empresa tende a elevar seu valor
de mercado, ja que a falta de informacdo aumenta o risco, fazendo com que os
investidores apliquem desdgio sobre o que deveria ser o preco justo da empresa.
Ocorre, igualmente, menor dispersdo das expectativas, viabilizando uma valori-
zacdo mais apropriada da empresa.

Nessa mesma linha de raciocinio, a transparéncia concorre para 0 aumento
da liquidez dos valores mobiliarios emitidos pela empresa que, tendo melhores
informagdes, mais analistas a acompanhardo, estimulando decisbes de compra e
venda. Enfim, conforme salienta Dubeux (2001), “a informac&o constitui direito

basico do acionista e condic¢do essencial de funcionamento eficiente do mercado
de capitais”.

Mas tudo isso conduz a um dilema: “Por um lado, os investidores exigem
transparéncia para analisar a estratégia e os nimeros da companhia. Por outro,
a empresa teme que essa transparéncia signifique entregar informacoes valiosas
aos concorrentes” (LETHBRIDGE, 2006).

O Principio da Eqiiidade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de
todos os grupos minoritarios, sejam do capital ou dos stakeholders, como colabo-
radores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminato-
rias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitdveis.

A esséncia do Principio da Prestagdo de Contas fundamenta-se na prestagao
de contas que os agentes da governanca corporativa devem realizar sobre a sua
atuacio a quem os elegeu, respondendo, integralmente, por todos os atos que
praticarem no exercicio de seus mandatos.

Por ultimo, a base do Principio da Responsabilidade Corporativa é que os
conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizagdes (visdo
de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar consideragdes
de ordem social e ambiental na defini¢do dos negdcios e operagoes.

A responsabilidade corporativa é uma visdo mais ampla da estratégia em-
presarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a
sociedade atue. A “funcéo social” da empresa deve incluir a criacdo de riquezas
e de oportunidades de emprego, qualificacio e diversidade da forca de trabalho,
estimulo ao desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia e melhoria
da qualidade de vida por meio de acOes educativas, culturais, assistenciais e de
defesa do meio ambiente. Inclui-se, nesse principio, a contratacdo preferencial de
recursos (trabalho e insumos) oferecidos pela prépria comunidade.
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- N . .
Segundo o boletim Dpisclosure das Transagdes Financeiras (set. 2003), as pr1 :
iori 5 cipio
cipais agoes preconizadas pela maiona dos mercados que adotaram 0s princip

de governanca corporativa podem ser resumidas em:

« melhorar a divulgaciio das informagdes da sociedade;
« proporcionar andlise das informacdes da sociedade por empresas de au-

ditoria externa;

« aumentar os poderes do conselho de administraco sobre os altos exe-

cutivos da sociedade;
« incentivar a nomeacio de conselheiros nio vinculados aos altos exe-

cutivos.

40 de praticas de governanca corpo.rativa na”'lo se da d(;_ formral
igual em todos os mercados e paises, haja vista serem 1nﬂuenc1adai1st;,>o.r /eﬁz,c 211_
ganizagao institucional e funcionamento do mercado, poder reguda o(?? as
zador das Bolsas de Valores, cultura local etc. Entretantc-), ape§ar as di erencgas,
preservam-se 0s pontos centrais de governanga corporativa acima citados.

Todavia, a adog

Ainda segundo a revista supracitada, no caso brasileiro, os regulamentos re-
lativos a governanga corporativa da BOVESPA vio muito além, pois:

1. estimulam a dispersdo aciondria, aumentando a liquidez das empresas;

2. procuram solucionar os conflitos aciondrios decorrentes da ineficiéncia
do Judiciério via Conselho Arbitral;

3. prevéem a celebracdo de um contrato entre a BOVESPA e a soc1edra<i)e:
em que as partes se submetem aos reguls.un?ntos da governgnga {:o .par
rativa (eqiiidade, transparéencia, evidenc:aq_ao etc.), buscan gvg oriz y
as empresas e proporcionando 0 desenvolvimento do mercado de cap

tais brasileiro.

1.3 Modelos

Muitas pesquisas tém tentado levantar e descrever as diferentes estruetllilsreis
(modelos) de governanga existentes nas empresas, bem como entlrerskj pe Klm
Cabe, aqui, um especial destaque para 0S estudos de Prowse (1994), Ao
(1995) e La Porta et al. (2000). |

Assim, a partir de caracteristicas dos mecanismos de governanca co;].pforatlva;
observam-se, na literatura pertinente, estudos que buscam definir ?s i erepga
nas estruturas de governanga existentes nas empresas € entre os paises. Po.r isso,
os trabalhos na drea de governanca corporativa, geralmente, destacam dois mo-

* delos de governanca (YAMAMOTO; PRADO, 2003):
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1. o modelo Anglo-Americano;

2. o modelo Germéanico-Japonés.

Alguns autores fazem uma classificagio alternativa em relagdo aos dois mo-
delos comumente contrastados, referindo-se a eles como Orientados pelo Merca-
do e Orientados por Bancos,’ respectivamente. A base para essa comparacao sao
os diferentes tipos de instituicOes que atuam como principais financiadores das
empresas, como argumentam Allen e Gale (2000).

O primeiro deles tem como base a prote¢do legal, encontrada, principalmen-
te, nos Estados Unidos e Inglaterra (modelo Anglo-Americano ou Anglo-Sax6ni-
co), que se caracteriza pela pulverizacdo do controle acionario das empresas e
a separacao da propriedade e da gestdo, e um sistema legal (enforcement)® que
intervém e regula de forma eficiente as relacoes entre credores, acionistas e ge-
rentes das corporagdes, tendo como objetivo principal para as empresas a criacdo
de valor para os shareholders (acionistas).

Portanto, o modelo Anglo-Americano é caracterizado por empresas com pro-
priedade dispersa entre varios acionistas, e o poder individual dos acionistas é
fraco devido a parcela pequena de propriedade. Um desempenho insatisfatério
da empresa normalmente é visto como motivacdo para a venda das ac¢des, com
conseqiiéncias como aquisi¢des hostis ou fusdes. Os interesses dos acionistas den-
tro desse modelo sdo amplamente protegidos por um mercado acionario com alta
liquidez, alta necessidade de transparéncia das informacoes e enforcement dos
direitos de acionistas ndo controladores.

O segundo modelo, encontrado principalmente na Alemanha, Japdo e nos
paises da Europa Continental (modelo Germénico-Japonés ou Nipo-Germanico),
¢ caracterizado pela presenca de grandes investidores que possuem uma parcela
significativa de acOes e a administracdo, normalmente, estd sob maior monitora-
mento. Os grandes investidores podem ser bancos, outras instituicdes financei-
ras ou outra empresa, além de estruturas familiares. Estruturas piramidais e de
propriedade cruzada, freqiientemente, existem em larga escala, levando muitas
vezes os grandes acionistas a votarem em nome dos minoritarios.

No modelo Germénico-Japonés, as empresas devem equilibrar os interesses
dos acionistas com aqueles de outros grupos que sdo afetados pelas suas ativida-
des, como, por exemplo, empregados, fornecedores, clientes e comunidade.

7 Market oriented e bank oriented.

8

Na concepciio de Barros et al. (2000), enforcement diz respeito aos mecanismos que amparam
os investidores minoritarios quando seus direitos sdo violados. Entre outros, essa atividade ou in-
termediacfo pode ser executada pelo Conselho de Administracéo, por érgdos reguladores piblicos
e privados (Bolsas de Valores, CVM etc.), Sistema Judicidrio. De forma mais abrangente, pode-se
dizer que enforcement é sindnimo de efetivo cumprimento das leis ou capacidade de se fazer cum-
prir as leis ou regras estabelecidas.
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O Quadro 1.1 apresenta as principais caracteristicas desses dois modelos de
governanca corporativa.

Quadro 1.1 Caracteristicas dos modelos de governanga corporativa.

Modelos

Caracteristicas

Anglo-Saxo6nico Nipo-Germénico

Criag¢do de valor para os Criacdo de valor para oS
acionistas (shareholders). acionistas e demais agentes
(stakeholders).

Nivel de concentracio do | Participacbes pulverizadas. | Maior concentragio.
capital.

Objetivo principal.

Participagdo aciondria versus Bolsas de Valores garantem Participagbes aciondrias de

liquidez. liquidez as participagdes de | longo prazo e cruzadas. Li-
curto prazo. quidez ndo é privilegiada.

Nivel de transparéncia para Elevagdo. Baixo.

o mercado.

Fonte: Adaptado de Almeida (2002 apud SILVA, ZOTES, 2004).

Resumidamente, o modelo Anglo-Americano de Governanga Corporativa €
baseado no mercado de capitais, a0 passo que o modelo Germanico-Japonés €
fundamentado em investidores de longo prazo. Entretanto, existe uma tendéncia
mundial de convergéncia entre os dois modelos, pois é consenso entre 0s agentes
que a governanga corporativa é muito importante para a credibilidade e o cres-
cimento econdmico das empresas e de paises, independentemente do modelo a
ser adotado.

Observam-se, assim, dois modelos bem distintos: no primeiro, a obrigacao
primordial dos administradores ¢é agir em nome dos interesses dos acionistas,

enquanto no segundo prevé que, além dos acionistas, um conjunto muito mais
amplo de interesses deve vir a ser contemplado.

O uso desse tipo de comparagéo, por muito tempo, principalmente durante
as décadas de 80 e 90, buscou responder A questdo central de qual modelo seria
o mais eficaz para as empresa e para 0s paises.

Nos anos 80, quando as economias japonesa e alemd prosseguiam aquecidas,
a governanca centrada em bancos era considerada melhor, alegando entre outras
vantagens o custo menor de capital para as empresas € a viséo de longo prazo dos
investidores e de relacionamento.

Entretanto, a recessiio da economia japonesa que se iniciou na década de 90,

mostra que, no caso dos bancos japoneses, & reduciio de custo de capital cons-
¢+ titufa-se em um reflexo de conluios de bancos com gestores para deter ameacas

B
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e?(terr.las ao seu controle, algo longe do papel de disciplina de investimentos ra-
cionais pregado por eles - e longe de ser um sistema eficiente de governanga para
as empresas (MORCK; NAKAMURA, 1999).

A partlr do inicio dos anos 90, com o declinio do sucesso pregado pelo sis-
tema .N1po-German1co, o modelo Anglo-Sax6nico acabou por ser apontado como
um sistema a ser adotado, principalmente por ter conseguido atrair empresas

estrangeiras na listagem de papéis no mercado de capitais americano, no qual
obtinham menor custo de capital.

Estudos mais recentes, entre eles os de La Porta et al. (1998), sugerem que
a comparagao dos modelos de governanca deva ser feita tomando-se por base a
origem das leis do mercado em estudo, como mostrado no Quadro 1.2

Quadro 1.2 Classificagdo da protegdo legal dos investidores de acordo com a origem

das leis.
Classificacdo Protecdo dos Protecio dos
Acionistas Credores Enforcement
Forte protecdo Direito Comum Direito Comum Direito Civil
Escandinavo
Intermediaria Direito Civil

Escandinavo Direito Civil Alem&o | Direito Civil Aleméo

Direito Civil
Escandinavo
Fraca protecdo | Direito Civil Francés | Direito Civil Francés | Direito Civil Francés

Intermedidria | Direito Civil Aleméio Direito Comum

Fonte: Adaptado de La Porta et al. (1998).

LaNPorta et al. examinaram a existéncia e a garantia de aplicacdo de leis de
proteco aos acionistas e credores em 49 paises, comparando-os em seguida. Os
autores classificaram, também, a origem das leis de cada um desses paises de1.1tro
de. uma das quatro tradicées do Direito Comercial: (1) Direito Comum, (2) Di-
re.1to Civil Francés, (3) Direito Civil Alemio e (4) Direito Civil Escandina;/o Apés
feitas essas classificacOes, os autores criaram trés indices: (1) direito de prétegéo

dos acionistas, (2) direito de a i
; protegdo dos credores e (3) garantia d icaca
das leis (enforcement). + 1 de aplicago

def; base fundamental é a de que a protecdo legal (ou a sua falta) determinaria
0s 1.erentes modelc?s de governanca corporativa existentes nos diferentes paises
e seria fator determinante para o desenvolvimento do mercado de capitais e de

seus .agentes, e dessa forma influenciaria a estruturacfio dos mecanismos de fi-
nanciamento das empresas.
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Os paises de ambiente legal com origem no direito comum, como, por exem-
plo, os Estados Unidos e o Reino Unido, teriam melhor protecdo legal para os
investidores — e conseqiientemente mercados de capitais mais desenvolvidos —,
enquanto os paises de ambiente legal com origem no Direito Civil Francés, como,
por exemplo, o Brasil, teriam pior prote¢io aos investidores.

Corroborando o exposto, La Porta et al. (2000) comentam que, nesses paises,
a protecio legal aos investidores ¢ muito menos eficaz, tanto por causa da au-
séncia de leis apropriadas quanto pela fragilidade do sistema judicidrio em fazer
cumprir a lei.

Conforme Silveira (2002), no Brasil, a alta concentragéo da propriedade e do
controle das companhias, aliada a baixa protecéo legal dos acionistas, faz com
que o principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e
minoritdrios, e ndo entre acionistas e gestores, COmo nos paises de origem anglo-
saxbnica com estrutura de propriedade pulverizada.

Dentro dessa abordagem, fica nitida a percep¢do de que as estruturas de go-
vernanca das empresas e conseqiientemente dos seus mecanismos se comporta-
riam como uma reacio ao ambiente em que se encontram do ponto de vista de
proteciio legal. A concentracao acionaria ou a dispersdo da propriedade e a pre-
dominincia de conflitos entre gestores e acionistas ou entre controladores e ndo
controladores seria decorrente do nivel de protecdo legal existente no macroam-
biente institucional da empresa.

1.4 Mecanismos

Os relacionamentos entre os stakeholders caracterizam a empresa como uma
conexdo de contratos formais e informais, incompletos por natureza, que im-
plicam questdes a serem equacionadas ex ante e ex post aos fatos objeto desses
contratos. Com efeito, o cumprimento desses contratos e as solugoes de possi-
veis conflitos sio levados a cabo por um conjunto de fatores que as areas da
Administracio e Financas tém denominado de Mecanismos de Governanca
Corporativa.

Integram esse conjunto de mecanismos 0s arranjos estruturais e operacionais
das empresas, tais como: conselho de administraciio, conselho fiscal, auditoria
externa, programas de incentivos, monitoramento, mercado de gestores, mer-
cado de membros de conselho de administragdo e conselho fiscal, mercado de
controle das empresas (takeovers)® e o ativismo dos investidores institucionais

(ROZO, 2003).

2 Fntende-se por takeover a aquisicio de uma empresa ineficiente por outra companhia (ou con-
glomerado) mais saudével, passando a ser mais bem gerida e proporcionando, assim, um novo ciclo
de investimento e crescimento.

B o
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Nesse contexto, podem-se classificar os principais mecanismos de Governan-
ca Corporativa em internos e externos, conforme resume a seguinte Figura 1.2:

EXTERNOS

Mercado de Aquisicdo Hostil

INTERNOS

Conselho de Administragfio
Conselho Fiscal

Sistema de Remuneracio

Auditoria Externa

Estrutura de Propriedade

Agente do Mercado Financeiro

Auditoria Interna

Mercado de Trabalho Competitivo

Figura 1.2 Principais mecanismos de governanga corporativa.

Conselho de administracio

~Conforme Santos e Almeida (2002), “o conselho de administracio nas corpo-
ragoes, geralmente, é aquele que determina as préprias regras da Governanca Cor-
porativa com base em expectativas, concordincias, consentimentos ou acordos de
acionistas e de criteriosa deliberacéo coletiva”. Por isso, o conselho de administra-
¢do € o principal mecanismo interno para diminuicio dos custos de agéncia entre
aclonistas e gestores e entre acionistas controladores e acionistas ndo controlado-
res. Tamanhaﬂé sua importancia, que muitos agentes de mercado chegam a asso-
clar a expressao governanga corporativa a sinébnimo de papel ativo e independente
do .cpnselho de administracdo. Em sintese, cabe ao conselho de administracio a
ratificagéo das decisGes relevantes e o monitoramento da alta gest3o. .

Observ:.arr.los, porém, que é muito subjetivo falar em independéncia do conse-
1}10 de administracdo em relagdo aos controladores da companhia, pois as intera-
¢Oes entre 0s diversos agentes da companhia (acionistas, membr:)s do conselho
executlvgs etc.) ocorrem freqiientemente e de forma dindmica, voluntdria ou inz
Vgluntar1amente. Sobre esse aspecto, a OECD (2004) comentajque a governanca
nao se restringe a processos e procedimentos dos 6rgdos de administragfo. Isso
envolve uma ampla gama de relacGes entre os gestores da companhia, os conse-
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lThos, os comités, 0s shareholders'® e stakeholders de forma geral, tais como seus
empregados e a comunidade local na qual se encontram.

Conselho fiscal

A funcio principal do Conselho Fiscal dentro dz estrutura de governanca de
uma companhia é fiscalizar os atos dos administradores, verificando o cumpri-
mento de seus deveres legais e estatutarios, devendo denunciar erros, fraudes
ou crimes que descobrir e sugerir providéncias tteis aos orgaos de administragéo
ou & assembléia geral, quando for o caso. Rodrigues e Mendes (2004) explicam
que “o Conselho Fiscal tem uma funcdo importante para interligacdo entre a
Governanga Societdria promovida pelos acionistas de uma companhia e a Go-
vernanca Corporativa encarregada de produzir os resultados e assim aumentar

o valor do negécio”.

Sistema de remuneragao

O Sistema de Remunerac;'e”lo, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (1999), ¢é
definido como “um mecanismo de governanga que busca alinhar os interesses
dos gestores aos interesses dos proprietarios atraves de saldrios, bonificacoes,
remuneracio de incentivo de longo prazo, tal como stock options™.'" Portanto, 0
proposito desse mecanismo ¢ melhorar o alinhamento de interesses entre gesto-
res e acionistas e premiar os gestores por seus esforcos pela companhia.

Ainda na concepg¢io dos mesmos autores, por vérias razoes, a remuneracao
dos gestores CONMO UM MECANISMO de governanca é complicada, especialmente a
remuneracio de incentivo de longo prazo. Os autores apontam trés razdes prin-
cipais para essa afirmagéo:

1. as decisdes tomadas pelos gestores de alto nivel sfo complexas e néo
rotineiras;

2. as decisbes do executivo, freqlientemente, afetam o resultado financeiro
da firma por um longo perfodo de tempo;

3. um numero de varidveis intervém entre o comportamento € as decisoes
administrativas de alto nfvel e o desempenho da firma.

Com relacdo & primeira razéo, uma forma de contornar a situagdo € rela-
cionar a remuneracio dos administradores ao resultado mensurével, tal como o
desempenho financeiro da firma, pois supervisionar diretamente as decisoes dos
administradores é inapropriado para julgar a qualidade de suas decisoes.

10 Acionista.
1 Srock options (opgio de compra de acdes) é um mecanismo usado para vincular o desempenho
dos executivos ao desempenho das acdes da companhia pertencentes a estes.
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Na dsegunda razdo, torna-se dificil avaliar os efeitos das decisdes estratégicas
atuais dos executivos, tendo em vista essas decisGes terem impacto, por longo
2
periodo de tempo, no desempenho da companhia. ¢

1A terceira razéo justifica-se em funcdo de as mudancas econdmicas, sociais
. - 7 . ?
ou legais (variaveis) serem imprevisiveis, o que torna dificil separar os efeitos

Portanto, embora a remuneracdo baseada no desempenho possa fornecer i
centivos para os'administradores tomarem decisdes que sirvam melhor aos intI;:
resses dos acionistas, tais planos de remuneragio sozinhos sdo imperfeitos par
monitorar e controlar os administradores, pois, mesmo sendo um mecaniimg
para aumentar o valor da firma em linha com as expectativas dos acionistas
tdo sujeitos a manipula¢des administrativas. T

Estrutura de propriedade

A Estrutura de Propriedade da empresa afeta sua governanca corporativa
uma vez que uma empresa com estrutura de propriedade muito pulverizada tenz
de a ter composi¢do do conselho de administragdo e relacio de agéncia distin-
tas de uma empresa com estrutura de propriedade concentrada (HERMALIN;
WEISBACK, 2001 apud SIIVEIRA, 2005). Assim, a presenca de um acionista coni
trolad_or ou acordo de acionistas representa impactos distintos na estrutura d
propriedade e, conseqiientemente, em toda a empresa. e

Nesse sentido, as companhias abertas brasileiras caracterizam-se por uma es
trut.urla Fle propriedade muito concentrada (principalmente com rela¢fo as a 6e;
ordindrias), em que a presenca de um acionista controlador é marcante queg e-
ralmente atua como gestor da companhia ou indica uma pessoa de sua c’onfiari'a

. . N - .
para a respectiva fungfo. Portanto, no caso brasileiro, existe grande sobreposicéio
entre propriedade e controle.

Separacao entre propriedade e controle -

o 0] prol.alen.la essen.cial relacionado a estrutura de propriedade e de controle
1\(;1 Pela primeira vez citado por Adam Smith, em 1776, no trabalho The Wealth of
ations, apontando a negligéncia e esbanjamento por parte dos administrado-

. . -
dgs que resultariam, qulando aqueles que administram a empresa, o fazem com o
inheiro de outros e néo de si préprios.

. Em 19??2, Berle e Means, com a publicacéo do trabalho The Modern Corpora-
tion qnd Prlvgte Property, trouxeram a discussdo, novamente, 0 mesmo roblljem
relac19nado a estrutura de propriedade, abordando o tema ée separagé% entre .
proprledaQe e o controle e, desse modo, implicitamente, delinearam sua rela 51(2)l
aos mecanismos de governanca corporativa atualmente em evidéncia. Nesse fra-
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balho, a separacio entre propriedade e controle nas empresas modernas € apon-
tada como o paradigma central sobre a teoria economica das empresas.

Observa-se, dessa maneira, o divércio entre a propriedade e o controle, o
que vem a suscitar uma pergunta importante: Afinal, quem controla a empresa?
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

A afirmacfo de que os administradores (gestores) podem ignorar os interes-
ses dos acionistas decorre do fato de que a propriedade das grandes sociedades
por acdes é muito dispersa. Por isso, o grau de controle dos agentes pelos princi-
pais ird depender: (1) dos custos de acompanhamento da administragéo; (2) dos
custos de implantacio dos mecanismos de controle, e (3) dos beneficios desse
controle.

Quando hé um conflito de interesses entre gestores e acionistas, existem va-
rios mecanismos de controle usados pelos acionistas que visam garantir o alinha-
mento do comportamento dos gestores aos seus interesses. Esses mecanismos de
incentivo e controle podem ser internos e externos, que interferem nos valores,
nos principios e nos modelos efetivamente praticados de governanca corporativa.
Como exemplo de mecanismo Interno, pode-se citar o conselho de administragéo
e, como exemplo de mecanismo externo, a contrata¢io de empresas independen-
tes de auditoria para atestar os relatérios contabeis.

Assim, tanto as evidéncias existentes quanto a teoria sdo compativeis com a
idéia de que o controle é exercido pelos acionistas. Porém, também ¢é fato que, as
vezes, as empresas operam de modo a satisfazer mais os objetivos dos gestores
do que os interesses dos acionistas. Nesse contexto, ¢ que surgiram os primeiros
ativistas da governanca corporativa, buscando alinhar os interesses dos gestores
aos interesses dos acionistas.

Auditoria interna

A importancia da Auditoria Interna como parte da estrutura de governanca
envolve a responsabilidade pela eficiéncia e eficicia dos sistemas de controles
internos, objetivando a integridade, transparéncia e confianca nas informacoes e
operagdes, eliminando atividades que néo agregam valor a empresa.

Nessas circunstancias, segundo o Comité de Organiza¢des Patrocinadoras da
Comissdo Treadway'? (2006), os sistemas de controle internos assumem posi¢ao
de destaque na estrutura organizacional, por fornecer seguranga razoavel quanto
a possibilidade de atingir objetivos nas seguintes categorias: (a) eficacia e eficién-
cia nas operacdes; (b) confiabilidade nos relatérios financeiros; e (¢) cumprimen-
to de leis e regulamentos aplicdveis.

12 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO).
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Auditoria externa

A Auditoria Externa como mecanismo de governanca ¢ responsavel por ates-
tar se as informagOes constantes das demonstracdes financeiras representam,
consistentemente, a realidade da empresa. O Cddigo das Melhores Préticas de
Governanga Corporativa do IBGC (2004) diz que:

Toda sociedade deve ter auditoria independente, pois se trata de um agen-
te de Governanca Corporativa de grande importincia para todas as partes
interessadas, uma vez que sua atribui¢do bdsica é verificar se as demons-
tragoes financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade.

Portanto, as empresas que contratam auditorias externas com reputacgio de
competencia estio, na verdade, emitindo um sinal de transparéncia ao mercado
e reduzindo a assimetria informacional entre gestores e investidores.

Mercado de aquisicdo hostil

Por sua vez, a questdo do controle de companhias abertas tornou-se um pro-
blema central na drea de financas, principalmente em virtude do aumento dos ca-
sos em que uma empresa ou conglomerado assume o controle de outra por meio
da compra da maioria das agdes ordindrias em circulacdo. Esse procedimento é
chamado de aquisicdo hostil ou takeover, pois, em muitos casos, a compra da
participacdo majoritaria ocorre contra a vontade dos acionistas existentes.

Portanto, o mercado de aquisi¢do hostil funciona como um mecanismo de go-
vernanga em razao de os gestores se preocuparem muito com fatos dessa natureza,
pois 0s seus proprios cargos estdo em jogo quando muda o controle da companbhia.
Conseqlientemente, os gestores sdo forcados a serem mais atentos aos interesses
dos acionistas, o que significa a maximizacfio da riqueza da companhia.

Porém, objetivando a prote¢do dos seus proprios interesses, muitos gestores
sdo capazes de manobras dentro das companhias para tornar as aquisicdes hostis
mais dificeis, tais como o aumento do percentual de acionistas para aprovar uma
fuséo ou a aprovacéo, em votagdo, da provisio de “pilula de veneno”,'® permitin-
do aos acionistas de uma empresa que é adquirida por outra comprarem acées da
segunda empresa a precos reduzidos.

A esse respeito, Brigham e Houston (1999) comentam que “as manobras da
administracdo para tornar os takeovers mais dificeis t¢ém gerado oposicio dos
acionistas, principalmente dos grandes acionistas institucionais, que nio querem
que sejam erigidas barreiras para proteger administradores incompetentes”.

13

Pilula de veneno (poison pill): medida tomada pela administracio de uma empresa com a fi-
nalidade de torna-la desinteressante para compradores potenciais, evitando, assim, uma aquisicéio
hostil de controle aciondrio. Pode-se citar, como exemplo, a decisido de uma empresa de dar enor-
mes bénus de aposentadoria a seus administradores, representando grande parte da riqueza da
empresa, no caso de aquisicdo de controle aciondrio (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).
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Mercado de trabalho competitivo

O mercado de trabalho competitivo representa elemento fundamental nas
relaces entre tomadores de decisao e proprietarios, uma vez que tal mercado
estd pronto para oferecer novos profissionais cada vez mais qualificados e aptos
a exercerem cargos executivos. Isso faz com que os gestores em atividade sintam-
se pressionados em melhorar cada vez mais o seu perfil perante a corporagdo,
apesar de que isso nem sempre € uma realidade.

Agentes do mercado financeiro

Por sua vez, os agentes do mercado financeiro também podem funcionar
como um mecanismo de governanca corporativa ou contribuir para melhoria das
praticas de governanga, seja através de imposicdes referentes a politicas de mer-
cado ou parcerias em relacdo as companhias.

Contudo, ndo existe um modelo tnico de governanga corporativa e cada pafs,
com o passar do tempo, desenvolveu ampla variedade de mecanismos para supe-
rar os problemas de agéncia surgidos pela separacdo de propriedade e controle
(MAHER; ANDERSON, 1999).

Enfim, o conjunto dos mecanismos de governanca corporativa tem como ca-
racteristica predominante a capacidade de reduzir custos de agéncia e custos de
transacdes econdmicas, contribuindo para a maximizacio da riqueza dos acionis-
tas e, de forma mais abrangente, satisfacdo dos stakeholders, uma vez que a ado-
ciio de boas praticas de governanca corporativa contribui para o bom andamento
e cumprimento dos diversos contratos que formam a organizacio empresarial.

Resumo

A expressdo governanga corporativa surgiu na economia anglo-saxdnica (cor-
porate governance) em meio as pressdes ambientais econémicas sobre as empre-
sas, em que se buscava um relacionamento mais justo entre as corporacdes e 0s
investidores. A empresa que adota boas praticas de governanca corporativa tem
como fundamento principal transparéncia, prestacdo de contas e eqiiidade.

Em linhas gerais, podemos definir governanga corporativa como o sistema
pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, em que, através de meca-
nismos especificos (conselho de administraciio, conselho fiscal, auditoria exter-
na, programas de incentivos, monitoramento, mercado de gestores, mercado de
membros de conselho de administracio e conselho fiscal, mercado de controle das
empresas, ativismo dos investidores institucionais), gestores e proprietarios pro-
curam assegurar o bom desempenho da empresa para aumento de sua riqueza.
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Para atingir os seus objetivos, a governanca corporativa faz uso de alguns
principios basilares, os quais podem ser resumidos em: transparéncia (disclosure);
senso de justica (fairness); prestacédo de contas (accountability); cumprimento dé
leis (compliance); ética (ethics).

Muitas pesquisas tém tentado levantar e descrever as diferentes estruturas
(modelos) de governanca existentes nas empresas, bem como entre os paises
destacando-se dois modelos: o modelo Anglo-Americano e o modelo Germémicoi
JaponAés. O primeiro é baseado no mercado de capitais, ao passo que o modelo
Germanico-Japonés é fundamentado em investidores de longo prazo. Algumas
caracteristicas separam esses modelos, tais como: origem das leis do mercado
nl'veil de concentracdo do capital, nivel de transparéncia para o mercado, particij
pacdo aciondria versus liquidez etc. Entretanto, existe uma tendéncia mundial de
convergéncia entre os dois modelos.

A governanca corporativa esta relacionada as melhores formas de se redu-
zirem os problemas de agéncia numa corporagéo, buscando sempre alinhar os
interesses dos agentes (gerentes e administradores) aos interesses dos acionistas,
de modoﬂa minimizar os custos derivados desse problema e aumentar o valor da
corporacao.

No entanto, a adocdo de praticas de governanca corporativa ndo se da de
fo.rma igual em todos os mercados e paises, haja vista serem influenciadas por
leis, organizacdo institucional e funcionamento do mercado, poder regulatério/
fiscalizador das Bolsas de Valores, cultura local etc.

Questoes para reflexdo

1. O movimento da governancga corporativa no Brasil ja esta consolidado ou
encontra-se numa fase embriondria?

2. Pode1j1amos dizer que a governanca corporativa é mais um modismo norte-
americano copiado pelo mercado brasileiro?

3. Partindo da afirmacdo de que empresas que adotam boas praticas de go-
vernanca corporativa podem alcancar melhor desempenho, como explicar o
desempenho insatisfatério de algumas companhias que adotaram as linhas
mestras da governanca?

4. Uma das exigéncias do mercado para as empresas que buscam uma postura
proativa com relacdo aos investidores é aumentar, consideravelmente, o ni-
vel de disclosure das informacgdes publicadas. Por que a Contabilidade élessas
empresas nédo estd cumprindo, a contento e naturalmente, o seu papel de
sistema de informac&o?

5. Existe possibilidade de se adaptar os principios e mecanismos de governanca
corporativa as empresas de pequeno porte?

6. Em resumo, poderiamos assumir que o cerne das discussdes sobre governan-
¢a corporativa se concentra na gestdo das empresas?
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