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" A EVOLUCAO DA GOVERNANGA
~ CORPORATIVA NO BRASIL:
INOVACOES FINANCEIRAS,

' CONVERGENCIA DAS ELITES E
ESTABILIZACAO DO SISTEMA

RoperTO GRUN

O QUE E GOVERNANCA CORPORATIVA

“Governanca corporativa” é uma expressio que vem se tornando co-
nhecida em diversas esferas da atividade econémica brasileira e mesmo além
delas. Engloba um conjunto de dispositivos, cada vez mais dispares quanto ao
seu escopo e l6gica interna, mas todos concorrendo para estabelecer ou manter
uma relacdo entre acionistas e dirigentes das empresas considerada satisfatéria
para os primeiros. Num nivel alto de generalidade, os chamados “pilares da
governanca corporativa” sdo:

1) QO respeito aos direitos dos acionistas minoritérios;

23 A transparéncia nos procedimentos das empresas;

"3) A possibilidade de aquisicdo do controle aciondrio das empresas atra-
vés da compra de suas acdes nos inercados financeiros.

Essas condicoes para a chamada “boa” governanca corporativa ganham
uma operacionalizacgo especifica no Brasil. Entre nés, o item 1 tem significa-

.do basicamente o direito de tag along (na eventualidade da venda do controle

da empresa em questdo, a possibilidade dos minoritdrios venderem suas acdes
a precos equivalentes aqueles conseguidos pelos acionistas controladores) e a

i UESCar; DEP; NEFESL
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progressiva, ou definitiva, extingdo das a¢des preferenciais (aquelas que ndo
ddo direito a voto nas assembléias de acionistas).

O item 2 tem o sentido original de pregar por demonstrativos contabeis
da situacio e resultados das empresas que ndo encubram dados fundamen-
tais para a avaliacdo do seu desempenho e de seus dirigentes. Os acionistas e
analistas financeiros, agentes exteriores 4 empresa estariam numa posi¢io de
inferioridade estrutural relativa ao fluxo de informac@es relevantes sobre ela e
os demonstrativos contdbeis deveriam ter por fun¢do primordial diminuir ou
mesmo eliminar essa assimetria. '

O item 3 diz respeito & expectativa de controle das atividades dos diri-
gentes das empresas. A maior punicio a atos seus considerados danosos para
os acionistas seria a existéncia da possibitidade dos descontentes entre eles se
coligarem para substituir a dire¢do atial da empresa. Para tanto, seria necessa-
rio que a quantidade de acdes com direito a voto em poder do publico externo
seja maior do que aquela possuida pelos controladores originais, bem como a
inexisténcia de cldusulas contratuais que impecam ¢ uso dessa opcao, O item
3 é considerado o mais importante no modelo norte-americano, mas no Brasil
parece ndo ter ganhado o mesmo status que ele adquiriu nos Estados Unidos,
onde 2 ideia de “boa” governanga corporativa foi gestada.

Vé-se que a governanca corporativa é um idedrio tipico do sistema fi-
nanceiro norte-americano, aparecendo claramente como um instrumento em
sna disputa secular contra as direcdes profissionais das empresas nas quais o
capital captado e redistribuido pelos financistas é aplicado.” Dessa maneira, o
problema original que a governanca corporativa procura resolver corresponde a
configuracio especifica dos modelos anglo-saxdes de capitalismo, nos quais o fi-
nanciamento das empresas se faz pelo recurso aos aportes do puiblico investidor
em geral, em contraposicdo as outras situacdes, como as dos paises da Europa
Qcidental e Japdo, nos quais a ligacdo do sistema bancério com as grandes em-
presas é mais estreita.’ Nessa tltima constelacio de casos, o problema original
nao existiria, ji que os acionistas, reunidos nos grandes blocos patrocinados pe-

[

ROE, Mark }. Strong managers, weak owners: the political roots of American cor-
porate finance. Princeton, N}: Princeton University Press, 1994,

ROE, Mark J.: COLUMBIA UNIVERSITY, Center for Law and Economic Studies.
Some differences in corporate governance in Germany, Japan and Anierica. New York:
Center for Law and Economic Studies Columbia University School of Law, 1992,
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los bancos, tém condicdes de fazerem valer seus direitos e interesses direta e con-
tinuamente mediante sua presenca obrigatdria nos comités de administracio.
Entretanto, o chamado big bang da internacionaliza¢io dos mercados
financeiros dos anos 1990 acabou generalizando as praticas norte-americanas,
constituindo-se em um dos arfetes mais potentes da “globalizacio”* E assim

que assistimos nos itinos anos a difusio da governanca corporativa em di-

versos paises desenvolvidos ou em desenvolvimento. A militincia dos atores
nacionais que veem na governanca corporativa a salvacio do capitalismo bra-
sileiro € secundada por uma agao muito forte dos diversos organismos finan-

_ceiros multinacionais, como a QCDE, o Banco Mundial e 0 FMI, que divulgam

as virtudes de préticas como a governanca corporativa como condicies neces-
sdrias para a saude econémica das sociedades nas quais os recursos daquelas
entidades sdo considerados necessédrios.” Observando sua cronologia, pode-
~se ver que, em torno das virtudes atribuidas & governanca corporativa, nio
$6 se unem os setores das elites que a importaram dos EUA, como também
vérios outros. E assim que, no seu nivel mais alto de generalidade, a difusio
da governangca corporativa se faz pela cooptacdo de diversos setores das elites

_nacionais, demonstrando o papel de “cimento cognitivo” dos pré-julgados e as

“ferramentas” oriundas do mundo financeiro internacional e o cardter de nova

-lingua franca internacional assumido pela linguagem financeira.®

4 GUILLEN, M. Corporate Governance ard Globalization: is there convergence
across Countries?. Advances in Comparative International Management, v. 13, p.
175-204, 2000; STREECK, Wolfgang. La transformation de l'organisation de l'en-
treprise en Europe: une vue d'ensembie. Institutions et croissance: les chances d’un
modele économique européen. R. M. Solow. Paris: Albin Michel, 2001; LANE, C.
Changes in corporate governance of German corporations: convergence to the
Anglo-American modei?. Competition and Change, v. 7, n. 2-3, p. 79-100, 2003.

ul

GRUN, R. Atores e acBes na construcio da governanca corporativa brasiieira.
Revista Brasileira de Ciéncias Sociais, v. 18, n. 52, p. 121-143, 2003.

6 BOVYER, Robert. La croissance débus de sidecle: de loctet au gépe, Paris: A. Michel, 2002.
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A GOVERNANCA CORPORATIVA NA HISTORIA
DAS “MODAS GERENCIAIS” E NAS DISPUTAS
INTERPROFISSIONAIS

A prescrico sobre o funcionamento das relagdes entre 0s mercados fi-
nanceiros e as empresas impactam também o funcionamento %ntern? dessas
Gltimas. E assim que a governanca corporativa brasileira tam’?en? se II?SCI‘EVE
na linhagem das chamadas “modas organizacionais” — a sequéncia de z.nstru-
mentos de atualizacio das formas de funcionamento das empresas que tiveram
ou tém a qualidade suposta de revolucionar aquele espago. o

A partir daquele ramo genético, pode-se construir uma histéria da go-
vernanca corporativa no Brasil, na qual a dindmica de sua difusdo torna-se
sociologicamente inteligivei. Ainda’ que seja possivel remontar a periodos mais
antigos, pode-se restituir a dindmica de nosso objeto comecando com o0s an(;)s
do pés-milagre. A crise econdmica que se. seguiu ao milagre economico do
‘nicio da década de 1970 criou um dlaro mercado para formulas de salvacdo da
cconomia nacional. Nos anos 1980 aparece a administragdo industrial j )ap_ciné-
sa com sua énfase nas questdes de qualidade. A solucdo ganhou. ares mess;aril—
cos e sua mensagem ecoou para bem além da esfera d:al -lIldL'IStl'la. de produga.o
seriada para a qual ela foi originalmente criada. No inicio, a quah'dade .salva-ria
a industria brasileira e depois também os diversos setores de servicos, incluin-
do cada vez mais esferas tipicas da atuagio governamental, como escolas e hos-
pitais e finalmente chegou na agricultura, Em torno do sucesso da qualidade,
muitos grupos de agentes valorizaram seus trunfos profissionais ¢ suas carrei-

ras em geral. De inicio, diversos tipos de consultores. Em seguida, setores das
geréncias das empresas, como o de recursos humanos e as diversas subdreas
industriais, que eram pouco expressivos em periodos anteriores. Finalmente,
os agentes que importavam aquelas ideias para o setor governamental, que co-
mecava a ser sacudido por uma maré intensa de deslegitimagdo. Como se vé,
um verdadeiro bandwagon, fazendo muito barulho e assim amplificando inte-
ressadamente as virtudes e amplitudes da qualidade.

Repare que os economistas ficavam de fora daquela corrente. Ela unia os
agentes especializados no que posteriormente chamamos das “condigdes mi-
croecondmicas para o desenvolvimento”. A sinalizacdo repercutia dentro das
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eripresas, abrindo espagos para os setores profissionais eclipsado_s pelo pre-
dominio dos financistas, como os engenheiros industriais e as profissdes liga-
das as relacdes de trabalho. Olhando pelo lado da disputa entre as profissges,
tinhamos assim uma tensdo sociolégica empurrando a difusio da qualidade,
que pode contribuir para explicar a impressionante velocidade da sua difusio
nos mais diversos espacos de aplicacio profissional..

No reverso, seria também sociologicamente provavel que os economis-
tas e financistas estivessem buscando alguma férmula que os ajudasse a re-
cuperar o prestigio perdido. Do ponto de vista da procura, estdvamos assim

- diante de condi¢tes muito favoraveis para a acolhida e disserninacio de ideias

que valorizassem suas habilidades ou pontos de vista no trato das questdes in-
‘ternas ds organizagdes. Do ponto de vista da oferta, a governanga corporativa
.era um “produto” que atendia satisfatoriamente a essa demanda. Ela comeca a
tomar corpo no inicio dos anos 1980 nos Estados Unidos, representando um

novo estégio no predominio da visdo financeira na disputa interprofissional

pelo controle das grandes corporacdes.” A governanca corporativa diz que os
aumentos de eficiéncia das organizacdes, das empresas em particular, seriam .
fruto da quahdade da vigilancia (governanca} que seus proprietérios efetivos
exercem sobre suas operagbes, e que essa qualidade ¢ funcao de um ambiente
institucional adequado para tal; salientado o papel de um mercado de capi-
tais & norte-americana ¢ mais genericamente, um quadro legal respeitoso dos
direitos de propriedade individual. Repare que nesses termos a governanca
corporativa também ¢ adequada para instrumentar pretensdes das profisses

‘juridicas para melhorar sua posicdo relativa no mundo econémico.

Nao por acaso, as primeiras tentativas de difusio do novo instrumento
no Brasil serdo uma iniciativa conjunta de membros das duas profissdes.® E
esses membros ndo seriam escothidos ao acaso. Talvez nio seja exagero dizer
que a governanga corporativa € uma espécie de coroamento do conjunto-das
principais solucdes mdgicas que advém dos consethos dos érgaos financeiros

internacionais para fomentar o desenvolvimento econémico —e, como se verd a

7 FLIGSTEIN, Neil. The architecture of markets: an econémic sociology. of twenty-
-first-century capitalist societies. Princeton: Princeton Univ ersity Press, 2001.

8 GRUN, R. Atores e acdes na construcio da governanga corporativa brasileira.
Revista Brasileira de Ciéncias Sociais, v. 18, n. 52, p. 121-143, 2003,

o ' 165



A natureza social das finanges: fundos de pensao, sindicalistas e recomposicia das elites ’

seguir, também social - dos paises menos desenvolvidos. Seus arautos serdo in-
dividuos escolhidos entre os membros mais internacionalizados das profissdes,

chegando a rotular a governanga corporativa como uma necessidade do mundo
moderno e assim estigmatizando seus possiveis adversarios como atrasados.®

Nessa primeira etapa da difusdo da governanca corporativa, seu conted-
do estava inteiramente Jigado 2 necessidade do estabelecimento de um quadro
Jegal que aumentasse a confianca dos investidores no mercado de acdes. De
um lado, quants i sua abrangéncia, tratava-se de uma discussdo interna o
espaco dos negdcios. Do outro.lado, quanto a sua filiacao em termos da nossa
cultura econémica, podem-se inscrever-a ideia de governanga corporativa na
tinhagem das posturas que enxergain que o né do desenvolvimento brasileiro
encontra-se na inseguranca dos marcos juridicos necessdrios para proteger €
atrair os investidores. Em outros momentos, essa postura alardeava a necessi-
dade de que o Brasil legal estivesse presente em toda a extensdo do Brasil real.
Fia era entdo uma posicio defendida tipicamente por juristas e opunha-se ao
desenvolvimentismo empalniado pelos engenheiros.”® Mais recentemente, a
difusio do neo-institucionalismo econdmico deu aos economistas uma sélida
plataforma tedrica para engrossar esse coro.”

No quadro montado per esses atores, os oponentes da governarca
corporativa eram uma nebulosa intitulada sendo o “capitalismo tradicional
brasileiro”!? Esse agrupamento compreendia desde os acionistas majoritarios
de empresa's que nio queriam abrir mio de seus privilégios de controladores
até as parcelas do mercado de capitais e dos setores do governo e da imprensa
que nio abracavam a nova causa com a énfase que seus arautos achavam-na
merecedora. Estivamos diante de uma tipica disputa entre setores das elites tra-

o DEZALAY, Yves; GARTH, Brvant G. The internationalization of palace wars: la-
wyers, economists, and the contest to transform Latin American States. Chicago:

. University of Chicago Press, 2002. _

10 MARTINS, L. Pouvoir et développement économigue: formation et évolution des

~ structures politiques au Brésil. Paris: Anthropos, 1576.

11 NORTH, Douglass C. Institutions, institutional change, and economic performance.
Cambridge; New York: Cambridge University Press, 1990.

12 AGESTADO. Kandir admite alteracdes na lei das S.As. Disponivel ém: <http:/
topicos.estadao.com.br/noticias—sobreAcomissao—de-ﬁnancas—e—tributacao;dm
-camara,25>. Acesso em: 20 jul. 2000.
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d1c1ona?s, no qqal 0 grupo mais novo encontrava dificuldades péra se instalar
nas posicGes privilegiadas da sociedade e brandia a espada da contemporanei-
dade internacional para justificar a importancia de seus trunfos. A tramitacio
da nova versio da lei das sociedades no perfodo Fernando Henrique Cardéso
d4 cores nitidas ao problema.”® Depois de uma intensa campanha de relacées
piblicas em prol da aprovacio de uma lei de “primeiro mundo”, o Conor:esso
nacional aprova uma versio “cheia”, considerada adequada pelos “modet;nos”
Mas, quando o projeto é encaminhado para a sancdo na Presidéncia da Repfl—-
bilc-a, entao ocupada interinameénte por Marco Maciel, ele é sancionado com
virios vetos que diminuem o alcance das novidades.*

A GOVE]E}NAN(;A CORPORATIVA NA :
ESTRATEGIA DOS NOVOS ATORES SOCIAIS

A compiexidade da questdo aumenta quando entram no cz;mpo novos
.atores, conformados segundo uma légica aberta na redemocratizacio. O pri-
meiro deles sdo os dirigentes dos fundos de pensio das empresas es;atais. Em-
bora a maior parte deles existisse desde os anos 1970, sua importincia relativa
¢ sua independéncia na economtia s6 ficaram patentes no inicio dos anos 1990,
N(?sse moniento, eles apareceram na cena econdmica como atores incontorni-
veis, mas relativamente inddceis, para a estratégia de privatizacio e redesenho
do Estado federal, empreendida pelo grupo em torno de Ferr{ando Henric-lue
Cardoso. Principalmente no primeiro periodo daquele governo, os dirigentes
dos fundos de pensao foram pressionados a se alinharem ao figurino de;,nba—

do pelo grupo fernandista para a venda das estatais. Nele, cabia-lhes a posicio

- o o ‘
de“sécio-capitalista” sem direito 4 partitha da gestio das empresas adquiridas,’®

o
[S]

GR.EJ: LR At()‘les € ac na C()IIS‘E] ucag Jda 0" OVEernanga corporafiva bras eirg
. Bes s . iy
R(f 15t =B? z f Z L, - P ) N ‘ '
Visia asiteira de Ciéncias ;G‘CH-H.‘;, V. 18, Il 32, P- 12 1'143, 2003
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1\:11’\’1‘ TOS_, M. Lei das 5.A. & aprovada e j4 se negociam vetos & protecio de mina-
ritarios. Valor Econdmico. Sao Paulo, 20 set, 2001, l

p
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Num primeiro ‘trat 1 laci

N pA : MOMERLO, atou-se de uma guerra palaciana sem repercussdes na
. A questdo se torna piblica pelas tentativas de rearranjos societdrios pos-

-privatizacdo que ocorreram no Goverre Lula, dos quais os episédios envolvendo
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Colocar os fundos em uma posicdo subordinada e manté-los assim du-
rante todo o perfodo foi uma operacio de deslegitimacio executada a muitas
mios, e reveladora do funcionamento dos circuitos do poder na nossa socieda-
de atual. Durante todo o periodo, os fundos foram taxados de “corporativos” -
¢, portanto, atrasados — e, além disso, seus dirigentes foram postos na berlinda
quanto 4 sua integridade. Essa operacio simbélica teve a participagdo ativa da
midia, de diversos setores da academia, em especial entre os economistas € a
participacio mais diretamente interessada dos representantes de diversos ban-
cos, em especial os de investimentos, para os quais a expectativa de acaparar
0s gigantescos recursos manejados pelos fundos era uma tentacao inolviddvel.

No auge do processo de deslegitimacao, os fundos de pensdo tentardo
trazer para o Brasil uma justificativa para sua existéncia baseada na ideia da
“revolucio das classes médias”, da qual eles seriam os operadores. Essa ideia co-
meca a ser propagada por Drucker’® ¢ serd empalmada pelos fundos de pensdo
norte-americanos através do que l4 é chamado de shareholdism — a militincia
dos acionistas em prol de seus direitos de propriedade, que estariam sendo es-
buthados pelos administradores profissionais das corporagdes."” E nesse quadro
que a ideia de governanca corporativa aparece como uma maneira privilegiada
para os dITIUEHTES dos fundos recuperarem uma imagem positiva e estabelece-
ram um quadro simbélico de confronto no qual eles poderiam ter capacidade
de fogo. Eles irdo abracar a ideia da governanga corporativa come uma causa

a Kroll {famosa empresa de “inteligéncia”) séo a face mais ruidosa (MICHEL, T.
D. A. Kroll tinha fortes ligacdes com a drea policial, diz PF. Folha de Sdo Paulo.
530 Paulo, p. ALl 4 ago. 2004). Nelas, os fundos de pensio tentam reverter acor-
dos anteriores como o das grandes empresas de telecomunicages BrT e Telemar.
Deflagra-se, ou atualiza-se um contencioso que rapidamente atinge a cena polit%ca
e torna-se um divisor de dguas bem claro entre a estrutura do sistema ﬁlzanceiro
desejado pelo grupo tucano e aquele que os petistas parecem abragar (GRUN, R. A

" evolucio recente do espaco financejro no Brasil e alguns reflexos ma cena poitica.
Dados. Revista de Ciéncias Sociais, v. 47, 1. 1, p. 5-47, 2004),

16 DRUCKER, Peter F. The unseen revolution: how pension fund soc1a115m cammne to
America. London: Heinemann, 15876.

i7 USEEM, Michael. Executive defense: shareholder power and corporate reorganiza-

tion. Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1993; Tnvestor capitalisii; how

~ money managers are changing the face of corporate America. New York: Basic
Books, 1996.
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mais abrangente, comegando a configurar a situacio em que vivemos mais re-
centemente. A diferenca ndo estava propriamente no contetido intrinseco das
medidas preconizadas, mas no enquadramento da questdo. O primeiro grupo
de difusores falava nos investidores em geral, implicitamente em individuos
bem-sucedidos que aplicavam seus excedentes numa 16gica interna das elites
capitalistas. Os fundos de pensao brasileiros irdo falar da governanca corporati-
va como uma necessidade de proteger os pecdlios dos seus numerosos cotistas,
“as fam{lias dos modestos funciondrios das empresas estatais”*® Esse grupo nu-
meroso € estimado em quase 6 milhdes de contribuintes, pensionistas ¢ assis-
tidos em margo de 2004 (Abrapp 03/2004), além de poderem ser considerados

‘muito mais iragil e menos avisado do que aqueles saidos do primeiro grupo.

Surge no cendrio a versdo brasileira das vitvas e érfdos que a legislacio
corporativa norte-americanz pretende ‘defender, pelo menos alusivamente'®. E
a questdo que antes interessava somente aos (poucos) participantes do mercado
financeiro vai ganhar o estatuto de problema nacional, 4 que passa a ser de inte-
resse direto de uma grande parcela da sociedade brasileira. Esse passo dificilmen-

te poderia ser menosprezado, pois, nao s6 no Brasil, mas internacionalmente, os

mercados de capitais sdo estigmatizados como uma esfera de atuacio econémica
ilegitima, assemelhada a jogos de azar. Assim, os participantes dos mercados fi-
nanceiros, ao aplicarem seus recursos em ativos “de risco”, nio mereceriam nos-

sa compaixdo, caso 0s perdesseni. Segundo Raymundo Magliano, Presidente da
- Bovespa, para que o nosso mercado de capitais se desenvolva: “o fundamental é

a mudanca cultural na imagem da Bovespa. A bolsa era vista como um cassino,
era uma caixa preta, uma casa de jogos. E, hoje, as pessoas falam em investir>

18 “WAKSMAN, 1. Os fundos de pensdo ¢ a imunidade fiscal. Folha de Sdo Pauloe, Sdo
Paulo, p. 2/2, 9 nov. 1997,

19 Sobre a historia da governanga carporativa norte-americana, ver ROE, Mark J.
Strong managers, weak owners: the political roots of American corporate finance.
Princeton, NJ: Princeton University Bress, 1994.

20" PAVINI, A. Bovespa quer atrair mais empresas ¢ aplicadores em acaes: estratégia
inclui mercado de acesso, pedido de linha para 0 BNDES e atuacio nas embaixa-
das. Valor Econdmice, Sao Paulo, 27 jul. 2004, Uma “arqueologia” do trazamento
socioiégico do problema da indisposicio social em relagio a0s mercados finan-
ceiros sendo aticada pelos populismos talvez comece em Marx ¢ Engels {Misére
de Ia philosophie, en réponse a la philosophie de la misere de M. Proudhon. Paris: A
Costes, 1950), passando por Weber {La Bolsa: introduccién al sistema bursatil,
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. Alégica social da nossa inovagio financeira ganha ainda mais nuances
‘quando lembramos que, no perfodo, os dirigentes tradicionais dos fundos de
pensio também tiveram a sua Jegitimidade contestada por uma parcela grande
de individuos egressos do movimento sindical ou do espaco politico préximo.
Nesse periodo de baixa atividade grevista,” os fundos de pensdo se tornaram
alvos privilegiados para aqueles grupos manterem sua atuacio e importan-
cia na esfera publica. Entdo, aparece uma tensao entre os diversos grupos de
agentes que se digladiavam pelo controle dos fundos, na qual os egressos do
movimento sindical apresentavam a representatividade alcancada em perfodos
anteriores da militancia como seu maior trunfo. Na disputa simbolica que per-
meava o contencioso da representatividade, a governanca corporativa aparece
como uma questio anfibia, ndo contida integraimente na esfera financeira, mas
dotada de uma plasticidade que a remetia 4 esfera cfvica. Afinal, o “direito de
escolher os nossos dirigentes”, a “transparéncia’ e “direitos dos minoritdrios”
s30 conceitos que iniciaram sua carreira na esfera piiblica brasileira a partir
da tuta pela redemocratizacdo dos anos 1970 e 80. Finalmente, “governanga”
entrol no nosso léxico mais recentemente e também “migrou” da esfera civica
para a financeira. Nao € assim por acaso que 0s agentes vindos dos sindicatos,

Barcelona: Ariel, 1987. (1. ed. 1898)} e Schumpeter {The econoniics and sociology of
Capitalism. New Jersey: Princeton University Press, 1991).
Os trabalhos de Sternhell, (La Droite révolutionnairg: les origines francaises
du facisme 1885-1914. Paris: Seuil, 1978; L’Eternel retour: contre la démocratie,
I'idéologie de la décadeénce. Paris: Presses de la Fondation nationale des sciences
politiques, 1994) e Birnbaum (Le peuple et Je Gros: histoire d’un Mythe. Paris:
Bernard Grasset, 1979} contextualizam a questdo da plutocracia na histéria eu-
ropéia da virada do século 19 com o 20, mostrando diretamente como o entdo
nascente fascismo europeu nutria-se daquele clima cultural e, indiretamente, as
dificuldades de uma possivel postura antiplutocrata que nao se deixe contami-
nar pelos temas e clima que geraram o fascismo e © antissemitismo europeus.
Mackenzie ¢ Millo {Constructing a market, performing theery: the historical so-
“ciology of & financial derivatives exchange. American Journal of Sociology, v. 109,
n. 1, p. 107-145, 2003} mostram alguns passos concreios do trabalho de legitima-
cio necessirio para viabilizar o moderno mercado norte-americano de opcdes,
" proibido durante muitos 2inos depois da Crande Depressio, realizado por agentes
~ ligados a0 mercado financeiro da academia daquele pais.
21 NORONHA, V. G. A.J. E. | E. G. Explaining an exceptional wave of strikes: from
authoritarian Brazil to democracy. British Journal of Industrial Relations {noprelo}.
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cujos trunfos iniciais originaram-se na pratica poiftica,'irﬁo abl."acar a causa da
goivernanga corporativa e, eles também, contribuirdo para ampli,ar 0 seu con-
teudp ¢ aumentar a sua legitimidade.” Nos discursos dos grupos de sindicalis-
tas atraidos pelos fundos de pensio, a aproximacio [acionistas minoritdrios =
povo] ganha mais verossimilhanca. )

A GOVERNANCA CORPORATIVA E UMA -
NOVIDADE FINANCEIRA ABSORVIDA
POR DIVERSOS ATORES POLITICOS

: --A governanca corporativa é a expressao brasileira de uma tendéncia in-
tternacmnal, particularmente nos paises da Buropa QOcidental. O ponto que a
singulariza € o cruzamento desse processo, que poderia ser chamado de “es-
tr-utural” do capitalismo moderno com a histéria e a cronologia especificas da-
vida politica do pais. De inicio, a origem inequivocamente esquerdista das pa-
lavras fortes da goverr.la.nga corporativa no Brasil. Em seguida, a coincidéncia
entre o }*nomento decisivo do processo de difusdo da governanca corporativa
no Brasil e a necessidade da candidatura Lula em se fazer confidvel diante dos
mercados financeiros e de seus fazedores de opinido. Assistimos entdo 2o em-
blemético episédio da visita do entzo candidato 2 presidéncia da Republica a
Bovespa.* ( ato, aparentemente inusitado, foi registrado e repercutido tanto
pelo grupo do candidato quanto pelos visitados, denotando o interesse md-
tuo na aproximacio.” Pondo o evento em perspectiva, poder-se-ia coloci-la

22 E dificil nio reconhecer o paradoxo: na segunda metade do século 19, Marx aler-
tava paraa parédia de democracia que entio se eshocava através das ‘assembiéias
de ?cmnistas das primeiras sociedades anénimas. No final do século 20, os sindi-
calistas contribuem decisivamente para conferir verossimiihanca met;fora.

23 MURPHY, P. Esquerda e Bovespa fazem alianca estratégica: para presidente da
B?lsa, ‘muro de Berlim caiv’ com 2 inédita visita de Lula 20 pregio. O Estado de

Sao Pauylo. Sio Paulo, 1 set. 2002; RIPARDO, S. “Projeto Bovespa—Lula’; reedita

_ propostas do planc diretor de abril. Folha Online. Disponivel em: <http:/fwwwl

- folhz.nal.com.br/folha/dinheiro/ultdlu56493.shiml>. Acesso em: 1 out.-ZOO?.. -

2 - m i
4 Deve-se lembrar o contexto do momento. Diante da expectativa da vitéria de Lula
comega c fvel © inizaca i ’
caram os rumnores da possivel “argentinizacio” do Brasil— uma vez Lula elei-



A ntureza social das financas: fundes de pensao. sindicalistas ¢ recomposicio das elites

como ponto culminante de uma crenologia que se inicia com a disposi¢do
dos sindicalistas de disputarem os cargos de direcdo dos fundos de penséo, sua
participagdo nos episédios ligados @ montagem dos consércios que se langa-
ram na compra das estatais nos leildes de privatizacio e, mais amplamente; a
participagdo sistemdtica dos sindicalistas na gestio dos grandes fundos sociais,
como o FGTS e o FAT. E as palavras de Lula naquele momento chancelam a

iegitimidade da governanca corporativa: “E necessirio proteger a sagrada pou-
panca dos trabalhadores”. : _ ) _

Tula na presidéncia da Reptiblica ird seguir inicialmente o agora conhe-

cido caminho-surpresa ortodoxo. Mas ndo sem sinalizar episodicamente a bus-

ca de alternativas, como o chamamento aos fundos de pensio internacionais,

. . -
eles mesmos questionando seus engajamentos “ortodoxos” do passado,” a in-

vestirem seus capitais de longo prazo no Bras: ;** com resultados cada vez mais

expressivos.”’ Interessantemente, no inicio do Governo Lula, alguns conten-
ciosos herdados do governo anterior irdo testar e, provavelmente, robustecer,
a ideia da “boa” governanga corporativa.® Os fundos de pensdo se associaram

‘to, haveria urna corrida contra o reai que tornaria o pais ingoverndvel, precipitan-
do 2 sua renfincia e mesmo wm possivel retrocesso antidemocrético, a exernplo da
interpretacdo que era dada naguele momento para a rentncia de Fernando de Ja
* Rua 4 presidéncia da Argentina. Essa versao interessava aos concorrentes de Lula,
em especial ao candidato do PSDB, que assim colocava-se como garantia da es-
tabilidade econdémica. Evidentemente os mercados financeiros comegararm a es-
pecular a possibilidade da crise generalizada, “precificando-a”, precipitando uma
corrida contra o real e jucrando contra as contas nacionais, ji que as autoridades
monetirias tiham de tentar diminuir a especulagdo comprando reais e vendendo
dolares a precos desvantajosos para o errio. Talvez um dia saibamos se as garan-
tias que Lula ofereceu aos mercados financeiros —a mais eloquente foi a “Carta aos

Brasileiros” — foram eficientes como uma maneira de evitar uma crise ainda maior.

25 WALSH, Mary Wiiliams. Calpers wears a party, or union, label. The New York
Times. Nova York, 13 out. 2002.

26 BATISTA, R.Lula defende expansio da poupanga pela via dos fundos <_ie pensio.

Valor Econémice. Sio Paulo, 29 maio 2003.

VIEIRA, C. Especialista critica falta de transparéncia das teles: William COX, es-

pecialista em governanca corporativa nos EUA: bons exemplos sdo os da Embraer
e da Ambev. Valer Econdmico. Sao Paulo, § out. 2004.

28" GRUN, R. A evoluco recente do espago finznceiro no Brasii ¢ alguns reflexos na
cena politica. Dados. Revista de Ciéncias Sociais, v. 47, n. 1, p. 5-47,2004.

)
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a'varios grupos ?16 banqueiros e prestadores de servicos estrangeiros durante
0 processo de privatizacio e em outras empreitadas consideradas importantes
peio ('}overno Federal de entdo. Em muitas delas, a julgar pela reacdo posterior,
a posicdo em que os fundos de pensio foram colocados foi considerada des-
vantajosa. Pode-se mesmo dizer que a “moderna e globalizada” administracio
econémica do periodo Fernando Henrique Cardoso adotou uma curiosa a;ti—

“tude de prevencio e tutela em relacio aos fundos de pensio, vigiando-os para

induzi-los a utilizarem seus enormes capitais em empreitadas dirigidas pelos

novos bancos de investimentos e impedindo-os de trilhar caminhos que con-

flitassern com esses dltimos agentes.

Uma vez Lula entronizadc na Presidéncia da Reptiblica, os fundos de

ensio irdo inici Sci “ i
P O Iniclar uma espécie de “reconquista”, tentando recuperar-se das

posicdes desvantajosas assumidas no periodo anterior. Sd0 emblematicas as

evolucdes do controle da BrT — empresa de telefonia mével operando no Qeste

brasileiro e a desvalorizacio das acées preferenciais possuidas pela Previ na
Ambev (maior cervejaria brasileira, posteriormente fusionada com o grupo
be%ga Interbrew, formando a Inbev). O resultado pontual desses casos estz “en-
gessado” pelo quadro de constrangimentos herdados do governo anterior,®

2% Lembremos que o fortalecimento dos fundos de pensio ¢ um dos pontos mais fortes
da; est'ratégias -de modernizagio neoliberais preconizadas pelos organismos econéi
micos internacionais. No Brasil do periodo FHC parece ter prevalecido a ideia de que
0s fundos de pensio eram uma simpiles extensio do execrado corporativismo atribu-
ido aos funciondrios das empresas estatais, ainda que os grandes e mais conhecidos
fundos nol_’te—americanos também sejam patrocinados por érgfos governamentais
enem por isso percam legitimidade diante dos agentes financeiros “Zérios” (GRUN
R. Ifundos de pensdo no Brasil do final do século X X: guerra cultural, modelos ;ie)
capitalismo e os destinos das classes médias. Mana, v. 9, 1. 2, p- 7-38, 2[503).

30 Umfponto de di\"isic_l interessante € o pape! que a Comnissdo de Valores Mobilidrios
(C_'\ M) deve assumir na esirutura legal da governanca corporativa brasileira. O
episédio da disputa entre a direcdo da Ambev e a Previ sobre o fag alone das acdes
preferer}ciais da companhia detidas pelo fundo de-pensio ¢ ilustrativo. R‘Iesmc; em
%004, diretores da CVM indicados o governo anterior mantém claramente uma
linha de que ela._deve proteger exclusivamente os pequenos investidores contra
golPes que investidores “profissionais” deveriam estar preparados para evitarem
sozmhos: E assim que eles justificam nio dar provimento asreclamacdes da Previ
contra a incorporagéo da Ambev & cervejaria belgd Interbrew. As paiavras do en-
tao presidente da CVM, Luiz Leonarde Cantidiano, sdo iiustrativas [nomeado no
periodo FHC, entdo j4 com o substituto anunciado}: “A CVM tem a obrigacio de
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Mas se cré que o ponto mais importante a respeito deles, seja o fato de que
deflagraram acoes governamentais na esfera da regulacdo legal e infralegal para
aperfeigoar a prote¢ao aos acionistas minoritdrios e “preferencialistas”. _
O esforco retérico em prol da governanga corporativa, empreendido no-
“perfodo Fernando Henrique Cardoso, mostrou seus limites nos episodios cita-
dos. £ assim que os fundos de pensdo foram uma espécie de zone de chasse gar-
dé para alavancar o crescimento dos novos bancos de investimentos. Na hora
de decidirem as estratégias de investimentos no periodo passado, eles eram
claramente “patroneados” pelos representantes daquelas entidades financeiras
sob a influéncia do pré-julgado, entéo evidente que 0s verdadeiros “profissio-
nais” do mercado financeiro seriam os jovens operadores dos novos bancos.
Esse clima cultural, ao lado de pressdes pontuais mais diretas, como a gestdo de
Solange Paiva na Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), ajudam-nos
2 entender as razdes da aquiescéncia dos fundos de pensdo para investimentos

que posteriormente eles irao questionar com veeméncia,”

zelar pelo pequeno e médio investidor. O investidor grande sabe se proteger. Se
escolheu um mau s6cio, o problema é dele” {BALARIN, Raquel. Previ critica a¢io
da CVM em processos: funde, que votou contra unido da Ambeyv com a Interbrew,
cobra mais rapidez nas investigacdes. Valar Econdmico. Sao Paulo, 20 maio 2004).
T intersssante a identidade presumida [grande = avisado]. As possiveis ingerén-
cias nas decisges tomadas pelos fundos de pensdo, realizadas por atores externos
movidos por pautas heterondmicas, néo 3o af vistas como constrangimentos que
merecam ser impedidos ou corrigidos. E quem imagina que o Governo Lula po-
deria trazer diferencas diretas na questdo talvez se sinta decepcionado: a postura
publica de Marcelo Trindade, o presidente da CVM indicado por Luta, a respeito
da questdo nao parece ser diferente daqueia de seu antecessor, talvez mostrando
a forca e autonomia dos mercados financeiros diante dos governos. {BARROS,
G. Indicado para presidir comissdo defende rapidez a casos mais relevantes e diz
ser dificil punir “informacéo privilegiada”: CVM deve ter agilidade seletiva, diz
“Trindade. Folha de Sdo Paulo. Sdo Paulo, p. B7, 10 abr. 2004.)

Aos meus olhos, 2 analise dos subentendidos desse “gstilo de pensamenta’, ja jus-
tifica nela mesma uma pauta especifica da sociologia econdmica e das finangas.

AGESTADO. Trabalhador poders fiscalizar fundo de pensio: os trabalbadores

W
=

associados a fundos de pensio poderio fiscalizar a aplicacéo dos recursos de
suas aposentadorias no site da Previdéncia Social. A intenc@o & evitar ¢ mail uso
dos recursos dos associados pelos planos de previdéncia privada. Disponivel em:
<http:!;’economia.estadao,com.brlno‘aicias/economia,trabaihador—podera—ﬁéca—
lizar-fundo-de-pensao,1204p11189.htm>, Acesso em: 4 dez. 2000,
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‘A GOVERNANCA CORPORATIVA, OS

 ESCANDALOS E OS PARADOXOS DO
'CAPITALISMO ATUAL

Ordenalgsre;iercz; ;?tt;rizlsféocnoai 2 er naA govern_ané;a corporativa como principio
: . poréneo foi abalada pelos escindalos da En-
ron, Worldcomm e outras. A Enron, em especial, era uma das empresas até enti

consideradas “exemplares” das virtudes do atual modelo e seus dirigentes ZI;;E
V'enerados namesma intensidade. As diversas interpretacdes da sua dbébcide cons-
tituem-se elas mesmas em um interessante campo de estudos, Previsivelmente
alternam-se as explicacbes que apontam a nio observancia dos principios “sa-)

leS da overnanca cor pOIaU.Va e a(]ueIES que confestam <m b OCO as ViI tudf
g ¥ Z S

gera}s c‘lo modelo de gestiao.”” De qualquer forma, um dos resultados da celeuma
£ ?1 14613 de que a legislagdo norte-americana de entio ndo era suficiente para
atmgl'r 0s objetivos que se esperava dela. A principal consequéncia foi a edli) i
da Lei “Sarbanes-Oxley”, considerada um avanco em relacio ao estado anter(;'ao
dfl prote¢do legal que o acionista do mercado norte-ame,ricano tinha em rellzf
(a0 ao comportamento dos responsaveis pelas empresas em que ele investin,® E
jfuia a cent.ralidade do mercado financeiro norte-americano na economia m.un-
: S .
inz},l;s;ii:’;’;(;s ‘ciae :;Va;zg;slagao- espraiair-se por todas as pracas comerciais e
.q . p questionar qualquer ato, mesmo no estrangeiro que
possa prodgzu efeitos no valor das acbes cotadas nos Estados Unidos.®

32 Nio i ' i idenific ' |

S S[‘J:; acaso, s;g,mgdc; urh esquema ja identificado em outras disputas de sen
: re o significado de escindalos que agita i .
ram os Estados Unidoes i
os conservadores veem no episddio u £ famciona”

S uma confirmacdo de que “o siste iona”

: : o ma funciona

;os cnontestadores justamente o contrrio (SCHUDSON, Michael. Watergate in
mertcan memory: how we remember, fi } i St N :

. , forget, and t N
et o get, and reconstruct the past. New York:
33 BLAI i . .

oL 5} M. M Reforming corporate governance: what history can teach us

_ ?e own: Georgetown University Law Center, 2003; Shareholder value, co .
orate gove St-E; fihe
EOHV: Dt(?\acr?zvx\:;(‘:edand corparate performance: a post-Enron reassessment of the

nitonal Wisdom. Corporate governa i ina
g nce and capital flows in a global
- 0V eco-
nomy. P. K. C. & B. Kogut: Oxford University Press, 2003, 0
34 GATES, A '
nationS,{M. N. Th.e Sarbanes-Oxley Act and non-US issuers: considerations for inter-
al companies. Journal of Commercial Biotechnolagy, v. 10, n. 1, p. 40-53, 2003

-
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E interessante notar que estamos diante de mais uma manifestacdo de
um paradoxo da regulagio do capitalismo maduro. Os grandes lideres empresa-
riais s0 incensados como a manifestacio mesma do heroismo econdmico. Eles
530 remunerados como tal, “vendendo” a ideia de que sua atuacdo ¢ fundamen-
tal para valorizar os investimentos de seus acionistas. Uma das acdes mais inten-
sas nesse sentido sao as séries seguidas de oragdes sobre como deve funcionar a
econormia, em especial exigindo o retraimento do Estado e da politica em geral,
estigmatizando essas esferas de atividade como irracionais. E uma das principais
‘exigéncias nesse sentido € a de que o controle das atividades econémicas deve
ser privilegiar a autorreguiacio providenciada pelos pares em vez da interven-
cdo de alguma agéncia estatal. Entretanto, 0s lideres empresariais dos ultimos
anos parecem corresponder mais a0 figurino do “Faca o que eu digo, ndo faga o
que eu faco”™ E assim que, diante das crises capitalistas recentes, aparece a boae
velha intervencio estatal, saivando os mercados do panico generalizado, mesmo
nos EUA. E os casos draméticos dos ltimos anos, em especial a grande crise
de 2008, mostram bem isso. Na crise financeira internacional, sé a imensa ag3o
dos diversos bancos centrais salvou a economia internacional. No caso da crise
gerada pela insolvéncia do fundo de investimentos LTCM, as autoridades finan-
ceiras restauram a liquidez financeira através de uma irrigacio orquestrada pelo
“Fed” J4 no caso da crise deflagrada pela empresa de energia texana Enron, o
legislativo federal restaura a legitimidade dos mercados financeiros através da

37

nova legislacio que instaura a “verdadeira boa governanca corporativa’,

35 Lordon (La politique du capital. Paris: Odile Jacob, 2002) analisa em profundi-
dade um caso rumoroso que agitou a Franga no final do século 20. Os dirigentes
dos trés principais bancos franceses, advogados intransigentes do modelo anglo-
-saxdo de capitalismo em terras gaulesas, digladiaram-se até a “morte simbdlica”
pela incorporagdo e controle de cada uma daquelas instituicoes, variando ad hoc
a retdrica para 4 justificagio de seus atos, mostrando assim o papel contingente e
materialmente interessado de seus engajamentos doutrindrios.

36 AGLIETTA, Michel; ORLEAN, André. La monnaie entre violence et confiance.
Paris: Odile Jacob, 2002; MACKENZIE, D. Long-term capital management and
the sociology of arbitrage. Economy and Society, v. 32, n. 3, p. 349-380, 2003.

37 BLAIR, M. M. Skareholder value, corporate governance and corporate performance:
a post-Enron reassessment of the Conventional Wisdom. Corporate governance
and capita! flows in a global economy. P. K. C. & B. Kogut: Oxford University
Press, 2003.
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_ Possivelmente, o clima de exaltacio dos individuos excepcionais instau
rado Pela I6gica da atividade de comunicacio acaba desviando nossos olho
da légica social das inovagdes financeiras.® No caso da recuperacdo dos mer
cados depois dos escandaios corporativos, assim como em outrf;s anteriores
© motor que rompe o business as usual € o clamor deflagrado por condutah

. consid imorai 1bli i
: eradas imorais pelo puiblico, que reage pressionando seus representante

ile) Lt?g_islativo e Executivo. E a necessidade de sobrevivéncia dos politicos acab:
.rn.-o‘t.uhzando—.os para mais uma rodada de aperfeicoamento institucional qu:
%nic‘;a‘lmente ¢ reprovada pelo business como uma intromissao indevida e) re
judicial no seu espaco, para depois se transformar em uma piataforma Virtfos
para novos ciclos de expansio capitalista.” :
E Vemos que a velha toada “é preciso salvar o capitalismo dos capitalistas’
continua valida, mesmo nos nossos tempos “pés-modernos” E os salva-vida:
talvez tenham de ser recrutados em outras esferas de atividade que nao o busz':
Tiess, ?Ob pena de estarem demasiadamente comprometidos com os interesse:
iimdedla‘tos de algum grupo empresarial particular, em detrimento da estabﬂi:
ade sistémica. Ndo € assim por acaso que a t gurd- } i
¢des de crise ou de preparar Ern nivel n‘?ais ele:’:;foa j: :;;iﬁ; i:cce)m‘ Co'ndlj
' nomica ¢
realizada normalmente por governos e individuos fora dos circulos internos, e
mesmo conjunturalmente em posicdo de antagonismo com os mercados.’”)]?

38 M%WOPP, Robert Karl; SCHUDSON, Michael. Reading the néws: a Pantheor
iulde tf)ﬂgopular culture. New York: Pantheon Books, 1986; HUCZY?\ISKI.
ndrze). Management gurus: what makes th : ) ; :
Rt 199; s tnem and how te become one. London:

35 Podem: ali fr
mos encontrar andlises sobre o papel da critica externa na evolucio da lesisla-
¥ o

"grao econdmica e. societdria norte-americanas em DAVIS, Gerald F.; THOMPSON
S;:i(:} A. A social ‘movement perspfctiye on corporate control. Administmtiv;

- Sei nce.‘Quarterly, ¥. 39, 1. 1, p. 141-170, 1994; McADAM, Doug et al. Comparative
perspectives on social movements: political opportunities, rﬁott‘)ﬂizintr struct

. and cultural framings. Cambridge; New York: Cambridge Un.iversit\?Press 11191-;;)
Uma reﬂex§0 mais geral sobre a capacidade do capitalismo conterr;porén;:o ab-
SOTVET a critlca\e transformd-la em fonte de novos avangos em BOLTANSKI, Luc;
CHIAPELLO, Eve. Le nouvel esprit du capitalisme. Paris; Gallimard, 19‘99. T

40 ExcecBes interessantes tém aparecido, embora elas sejam muito ambiguas, pois
expressam tentativas de diferenciacio interna do campo financeiro 5 ca;opd
ﬁna_nczstamﬁlc’)sofo Georges Soros tabvez seja 0 mais interessante na I;Sferﬁ int ’
‘nacional. Uma explicagdo socioldgica para as atividades de critica e ﬁiantl:o;;
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assim alta a probabilidade de esperarmos inovacdes institucionais importantes

na esfera financeira em tempos de governes como o petista.

PARADOXOS INTERNACIONAIS, PARADOXOS
BRASILEIROS | .

E claro que tendéncia ndo significa realizagdo. Talvez a maior critica que
se faz ao sistema financeiro nacional seja a manutencdo de uma enorme comis-
sdo pela intermediacio bancéria entre os investidores que colocam seus have-
res nos bancos ¢ os tomadores que 14 vem pedir empréstimos (o spread banca-
rio). Da escola da regulacio 2o Banco Mundial, passando pelo nosso conhecido
Delfim,* pela quase totalidade dos interessados nido bangueiros,” e mesmo
pelos politicos petistas e assessores palacianos sem responsabilidade direta pelo

~ setor financeiro,® os economistas culpam a oligopolizagio do crédito por esse

problema considerado central na economia brasileira. Entretanto, as medidas’
_ gqvernamentais mais expressivas do grupo no poder durante o periodo petis-

do personagem em GUILHOT, Nicolas. Une vocation philanthropique: George
Soros, les sciences sociales et la régulation du marché mondiai, Actes de la
Recherche en Sciences Sociales, n. 155-132, p. 36-48, 2004 Hd também um género
_ de lteratura sutil de exaltacio das virtudes dos mercados financeiros ¢ de seus
personagens, voltado para aqueies que nao sao seus apoiadores automdticas. O
exemplo mais bemn acabado, e interessante, ¢ BERNSTEIN, Peter L. Capital ideas:
the improbable origins of modern Wall Street. New York; Toronto: Free Press;
Maxwell Macmillan Canada; Maxwell Macmillan International, 1992. Uma ten-
tativa francesa, aparecida numa editora que normalmente publica literatura cri-
“tica, denctandc os propésitos da edigdo é BRENDER, Anton. La France face aux
marchés finasiciers. Paris: La Découverte, 2004. Em todos esses casos, ¢ flagrante
o esforco de melhorar a imagem do mundo financeiro para o resto da populagio,
ve-vestindo os antigos argumentos que the deram legitimidade.

41 DELFIM NETTO, Antonio. Exportacao = salvacic. Folka de Sio Paule. Sao Paulo,
- 25ago.2004. )
42 CARVALHO, M. C. PIS e Cofins tém impacto limitado. Valor Econdmico. Sdo
Paule, 20 ago. 2004.

43 ROMERO, Cristiano. Spread: Receita estuda cortar impostos e nova lei podeé for-
car concorréncia: Governo e Congresso lancam ofensiva contra 0s juros altos.

Valor Econdmico. Sio Paulo, 20 ago. 2004,
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ta paia B ' I s . '
: para1 lidar com o problema sio respostas s queixas dos atuais banqueiro
ste. i icd
) s alegam problemas na imposicio fiscal e na esfera legal com a recuper:
ciio 1 . .
cdo dos créditos duvidosos para justificar o atual custo do dinheiro. E assir

que a agenda € saturada por questdes como a da necessidade de desoneraci

fiscal nas aplicacoes financeiras, de uma nova lei das faléncias, maior rapiclzle
n% e)fecugﬁo de garantias de crédito ¢ outras inovagdes na esfera processual.
ndo ¢, p(.)rtanto, por acaso, que sobra pouquissimo espaco para a discussio d
assimetria entre o sisterna bancdrio e seususurios.

o Resta-nos perguntar se os caminhos para o avango da institucionaliza
¢d0 da governanca corporativano Brasil teriam um obsticiilo tio formiddve
como os banqueiros e seus arautos. Do exemplo do spread fica claro que é ;
s_atur.ag:io da agenda e ndo a defesa explicita das margens dos bancos que noi
desvia do enfrentamento do problema. Da mesma forma, aparecem defesas vej
ladas da utilidade das acdes preferenciais para o mercado financeiro, um ana
fema para os defensares da governanga corporativa, mas uma questdo coﬁside-

rada “ni indria” i justi
0 doutnnan{a por diversos agentes para justificar operagées pontuais

UM ENCONTRO INESPERADO

| Mas, com ou sem percalcos, eis que nossa parada continua. O bandwagon
a "r - - . =
g?d €rnanca corporativa passa pelo conjunto da sociedade e conquista novos
se endéncia i i ..
guidores. Ecoando uma tendéncia internacionai que se intensificou no mun-

: O ! k) P
g
d() rp()] ativo d pOIS da debade da [.IlIOIl, 4 governa lC)a corporaftiva I)I aSﬂelIa

iré ela tambérn aoTeo; b « X e .
) » agregar a necessidade da “responsabilidade social” das ernpresas.

s 1 i 3 P
IIllCIal[Ile]l[e m co I}UIIEO de mniclativas LlS[lﬁCEldaS nelas NESINAs, 2 1es ansa

“bilidade social” torna- 10 1 i 18 vi
ial” torna-se 20 mesmio tempo muito mais visivel do que no periodo

anteriore éi
erior ¢ € incorporada ao esqueleto da governanga corporativa.” Diante do sus-

44 Cf.&I'l\-fALHO, M. C. Principios do Equador: Banco ¢ ¢ terceira do Brésii a aplicar
critérios d'a IFC na avaliacdo de grandes projetos: Bradesco adota novos cr"ItJ' i
soc1oamb%e_ntais. Valor Econdmico. Sdo Paulo, 9 set. 2004; CARVALHO 1\;“33
Sustentabilidade: Relatsrio apéia microcrédito, ﬁnanciarr;ento de proje’t:)s -so:

cibambientais € fundos éticos; ABN AMRO 4 iniciati
nbi ; } estaca i 7 ilei
Econémico. Sic Paulo, 20 set. 2004, icatives brasteiras. Vlor
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to recente, a primeira justificativa para 0 novo “médulo” é a necessidade de se pre-
venir “riscos morais” que poderiam afetar drasticamente o valor das empresas.®
A questio evolui rapidamente, como se avirtude represada no mundo em-
presarial tivesse enfim encontrado uma linguagem e uma justificativa para se apre-
sentarem, Novos temas e preocupagdes sdo constanternente agregados ao rol de
itens que imerecem a atengao e a INtervencio benfazeja dos individuos e organiza-
ces que agem em nome das empresas. Assim, preocupacdes com o trabalho infan-
#il somarm-se a cuidados com a qualidade da educa¢do fundamental, com a satide
reprodutiva e quaisquer outras causas que sensibilizam os individuos e grupos.
O entusiasmo gerado pelas atividades de benemeréncia é enquadrado,
mediado e em grande parte sugerido, por esse novo género de empreende-
" dor moral, cada vez mais proﬁssiona%izado e distinto, tanto das antigas formas
de filantropia, quanto da a¢ao social tradicional das agéncias de Estado. Nesse
sentido, & dificil deixar de notar a presenga do selo “Balanco Social Thase/Be-
tinho” nos balancos sociais de uma quantidade crescente de grandes empre-
sas. Por outro-lado, aparece também a contribuicdo de organizagdes como 0
Instituto Fthos propondo acdes sociais ¢ preparando membros das empresas
nessa atividade. E olhando para as atividades passadas das duas entidades e de
seus colaboradores, ¢ dificil ndo notar a legitimidade construida no passado,
primeiro em torno da figura quase mitica de Betinho e em seguida de realiza-

¢des importantes como as campanhas contra as insuficiéncias alimentares da -

populacio carente brasileira e a futa contra o trabalho infantil.*
Dada essa expressiva quantidade de agentes ligados a campanhas civicas
¢ eventos antiglobalizacio nesse novo segmento de atividade, parece que esta-

45 VIEIRA, €. Calpers deve investir em imdveis no Brasil. Valor Econdwmiico. Sd0
Paulo, 9 jul. 2004

46 Nas palavras de Betinho: “A ideia do Balanco Social ¢ demonstrar quantitativa-
mente e qualitativamente o papel desempenhado pelas empresas no plano social,
tanto internamente quanto na sua atuagdo na comunidade. Os itens dessa verifica-
¢iio 540 varios educagio, satide, atengdo a mulher, atuacio na preservacio do meio
amnbiente, melhoria na qualidade de vida e de trabatho de seus empregados, apoio
a projetos comunitarios visando a erradicacio da pobreza, geragio de renda e de
novos postos de trabalho. O campo € vasto € vdrias empresas ja estdo trithando esse
caminho”. Realizar o Balatico Social significa uma grande contribuigio para comso-
fidacde de uma sociedade verdadeiramente democratica. Disponivel em: <http://
www balancasocial.ore.bricei/cgilua.exe/sys/starLhtm>. Acesso em: 11 jan. 2610.
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mos assistindo a enfim realizada aproximacéo efetiva da elite empresarial repre-
’ Ky L
sentada pelo Férum dos “lideres mundiais” de Davos com vérios setores dentre

os organizadores do Eérum Social que ganhou forca nas suas edicdes em Portg

A o 47 ]) . j H = g «© - » -
. eDIe‘ EIS-OI'lagenS COITIO Ode Gra}e“\r $ao tlpiCOS dCSSEl dupla milltancia‘
. N . . - 4
EIS que, no site d() Bal'lCO IVIuIldiaL apal’eCeIII alguns POI]tOS da sua bl()graﬁa.‘rﬁ

Enge{lh‘eiro elétrico formado na Escola Politécnica da USP e pds-graduado err

. Administragio de Empresas na FGV; em 1972, fundou a Grow *jog?)s & brin ue;

dos: em 1?8?, foi um dos fundadores do PNBE ~ Pensamento Nacional das Bqase‘

Empresariais; Em 1990, fundador da Abring — Associacio Brasiliera dos Fabri:

_ car{tesA de.Brinquedos, responsével por projetos sociais tendo por alvo questde:
~da mfal‘mia, em especial a luta contra o trabatho infantil, utilizando o concei‘;
de c.ade;a produtiva para estender o alcarice do movimento; 1998 — fundador c;
Instituto Ethos, para difundir a idéia de responsabilidade social no meio cmprec—

sa’nai e: cu.nosameme semn data nem alcance definido, “fundador e dirigente dec
Foérum S_oc1ai Mundial (Férum de Porto Alegre)”. < -

Além disso, cumpre notar seu papel de assessor do Presidente Lula du-
rante seus primeiros meses de governo.™®

5 A incorporacao desse segmento da sociedade, normalmente contestador,
Eo e ser considerado uma variante do que Boltanski e Chiapelio chamaram de
recuperagao da critica artista na época do terceiro espirito do capitalismo”? A

« Zy ! ‘ z )
chamada “critica artista” é aquela que aponta a “falta de alma” do sistema, sua

3 I 1 ) ’
insensfmhdade para temas que interferem na vida dos individuos, mas nio nos
ucros das-empresas. A neutralizacd e gé iltimos
P tralizacdo desse género de ataque, que nos dltimos

7 Clé 18. o) p L0
4 R{ )SS > v {,1113 ie‘a ()P(Jsta de acto SOClai a Davos. I OUIQ d Iz al’)lo El
e S 0 P Sio

48 Ver <httD://www1.fo}ha.uol.com.br/foiha/brasii/uiw6u4507ﬁ.shtml>.

49 Sobre a polémica_em torno da fundacio do Férum Social, ver EICHENBERG
Fernando. Paternidade do Férum Social gera disputa. Folha de S&o0 Paulo. Sﬁ<;

. Paulo, 14 nov. 2003. Disponivel em: <htt v
. . . : pi/fwwwl folha wol.com.br/fi -
do/ult94u65520.shtmi>. Acesso em: 11 jan. 2010, welbalmn

50 MIGNON}E, R. Satda de Grajew nio fol motivada por divergéncias, diz Dirceu.
Fogm d; Sao Paulo. Sio Paulo, 11 nov. 2003; VALOR ECONOMICO. Oded Grajew
pede afastamento do governo e quer virar colabo conbrmi a
B e g q rador. Valor Econémrico. SZo

51 BOLTANSKL Luc; CHIA i ' it du capitali ;
B o PELLO, Eve. Le nouvel .espm du capitalisme. Paris:
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anos vém se mostrando mais corrosivo do que a tradicional contestaco ope-

réria aponta uma caracteristica das mais interessantes da governanca corpora-
tiva brasileira e da complexidade do capitalismo contemporaneo em: gera 20
espirito de Porto Alegre das ONGs brasileiras € internacionalmente chamado
de “altermundialismo” e é lembrado como uma das contestagdes mais agudas
e importantes 2 “globalizacio capitalista”* Logo, seus promotores sdo talvez
os contestadores da ordem capitalista atnalmente mais legitimados, tanto na-
cionalmente quanto internacionalmente. Quando esses’ atores, investidos da
mais alta autoridade moral, dizem que as empresas capitalistas foram até agora
negligentes nas suas funcdes sociais, mas que ultimamente elas encontraram
o caminho da recuperacio do tempo e das oportunidades perdidas, eles tém

todas as chances de serem acatados.

A GOVERNANCA C_ORPORATIVA MUDA_NDOA
TRADICAO BRASILEIRA

Em outro quadrante da nossa dgora, o eco da governanga corporativa
brasileira espraia sua linguagem, e talvez o seu espirito, em um espago pouco
esperado, enquadrando as remodela¢des organizacionais de grupos empresa-

 Yiais farniliares. Grupos como a Companhia Brasileira de Distribuicdo {Grupo

Pio de Agticar) e Votorantim organizam a sucessic geracional e reorganiza-

" cdes de menor alcance a partir das ideias que a governanga corporativa pos na

agenda.™

52 Sobre o esvazianiento da critica operaria ver, além de Bolsanski e Chiép@lo.‘(op.
¢it.}, BEAUD, Stéphane; PIALOUX, Michel. Refour sur la condition ouvriére: en-
quéte aux usines Peugeot de Sochaux-Montbéliard. Paris: Fayard, 1999.

. P . 24 . 2 r --
53 E referendando a anilise, cumpre notar que perguntas sobre “Onde estd o espir:

to de Porto Alegre?™ tém sido frequentes em exposicOes recentes que tenho feito
sobre a “Ananceirizacio” do capitalismo brasileiro sob a batuta petista, tanto em

solo francés quanto norte-americano. E, n&o por acaso, sugeriram a redacio desse

segmento do texto.

54 VALOR ECONOMICC. Terceir:.i. geragio da familia Ermirio de Moraesjd comanda
o Votorantim. Valor Ecoriémico. Sao Paulo, 31 ago. 2001; VALOR ECONOMICO.
Grupo Votorantim projeta crescer 20%. Valor Econdmice. Sdo Paulo, 15 fev, 2002;
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AT aparece outro paralelo interessante. Nos anos 1960 e 70, a ideia de

“departamentalizacdo cumpria papel semelhante, fornecendo vocabulario, jus-
" tificativa e uma blue print suficientemente flexivel para enquadrar processos,

mutatis mutandis, andlogos. Naqueles tempos mais tecnocraticos, a delimita-
¢do das autoridades e responsabiiidades que a departamentalizacio sugeria ti-
nha por corolario a “profissionalizacio” da direcio das empresas familiares.”
De um lado, problemas diagnosticados como a falta e a necessidade de profis-
sionalizacdo das direcdes dos grupos e de suas empresas componentes recebem
uma justificativa para a transicdo que significa a entrega da administracio di-
reta dos empreendimentos a gerentes profissionais. Esse resuitado foi alcan-
cado no seu tempo pela “departamentalizacio”* Mas nosso bandwagon atual
vai mais longe. Ele sugere ¢ confere legitimidade 2 criacdo de novas instancias
deliberativas que realizam a transicio entre a ordem doméstica das relacdes
pessoais e familiares entre os socios das empresas e a ordem comercial e finan-
ceira tipica e legitima da vida corporativa.™

ANAYA, V. D. M.-Mudancas no Pdo de Aglicar comecam em marge —Grupo tera
dois pélos administrativos: um consetho e uma diretoria executiva. O Estado ¢ Séo
- Paulo. 530 Paulo, 12 dez. 2002. )

KOONTZ, Harold. Principios de administraciio: uma andlise das funcdes admi-
nistrativas. 1. ed. 3o Paulo: Livraria Pioneira Editora, 1962; MOTTA, Fernando
C. Prestes, O racionalismo capitalista ¢ a evoluciio da empresa brasileira. 1968.
Dissertacio (Mestrado) — Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo,
Fundacdo Gerilic Vargas, Sdo Paulo.

56 MOTTA, op. cif., 1968.

57 A nossa “governanca familiar” aparece na midia como um instrumento para
preservar as fortunas das familias dos proprietdrios de empresas dos azares dos
pracessos de sucessio geracional. E interessante que esse problema poderia ser
resolvido de outra maneira, pela importacdo dos trusting funds, um instrumento
4 tradicional na paisagem do direito norte-americano, que impacta as familias e
a sociedade de maneira bem diferente, induzindozs familias a se retirarem com-
pletamente dos negdcios em troca de maijor seguranca na perenidade da riqueza
herdada e direciona as necessidades da sociedade uma boa parte daquele mon-
tante (MARCUS, George E.; HALL, Peter Dobkin. Lives in trust: the fortunes of
dynastic families in late twentieth-century America: Boulder: Westview Press,
1992). E a prépria questio geral da governanca corporativa norte-americana tem
essa origem: os agentes fiducidrios (frustees) encarregados de gerir os patriménios
familiares sdo induzidos a diversificar os investimentos em um portfélio no qual
o0 peso das acdes da companhia que originou a fortuna familiar vai progressiva-

(10
(]
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A adesdo de parcela expressiva do empresariado tradicional ao léxico
da governanca corporativa é curiosa. Afinal, o espirito original da governangca
corporativa é uma contraposicio direta as prdticas societdrias sucessérias que

nossas dinastias empresariais se acostumaram 2o longo dos anos. Esse espiri--

to “pré-napolednico” outorga o negécio para o herdeiro eleito, representado
pela administracio dos empreendimentos de propriedade da familia, ¢ 0 6cio,
representado por rendas de diversa natureza, como os rendimentos de acSes
preferenciais e de aluguéis, para os preteridos. Mas serd que esse arranjo tra-
dicional j4 ndo estd ele mesmo deslegitimado culturalmente,” faltando apenas
um novo léxico para legitimar seu abandono? E, nesse caso, ndo seria a pas-
sagem do bandwagon da governanga corporativa uma coincidéncia adequada
para facilitar a mudanga, que no limite confere aos proprietarios absenteistas
mais poderes, mas também maiores responsabilidades, descaracterizando a ex-
pressio mesma de “absenteista™?

As caracteristicas anfibias da linguagem da governanga corporativa, sua
origem no mundo civico e desenvolvimento na esfera economica, sdo muito
adequadas para expressar e regular os incomodos que parecem explicar seu
uso no espago empresarial tradicional. Afinal, os incémodos sao origindrios
da transformacio das sensibilidades da esfera doméstica, a chamada “revolu-
cdo dos costummes” da década de 1960, que foram induzidas pelas inquietagdes
causadas pelas transformacdes na esfera civica, mas que tem de ser tratados por

. instrumentos da esfera do direito comercial e civil.

Aparecem entio na cena empresarial os family offices e os “conselhos

de familia”* os novos bracos da governanca corporativa — a recém-chamada

mente diminuindo em prol da pulverizagio dos riscos em uma grande quantidade
de aplicacBes cujos resultados devem ser o mais independerites uns dos outros,
reduzindo drasticamente a possibilidade de um empobrecimento, Diante desse
constrangimento, ¢ altamente desrecomendével que um portfélio carregue quan-

" tidade excessiva de uma s6 aplicacio, inclusive {e principalmente) aquela efetuada
no negécio que deu origem & fortuna da familia.

58 Acompanhei um processo anlogo na economia étnica, a0 mesmo tempo fami-
liar e empresarial, do cluster de calcadistas de origem arménia em Sio Paulo. Cf.
GRUN, Roberto. Negdcios ¢ familias: arménios em Sao Paulo. Sao Paulo: Idesp;
Sumaré, 1992.

" 59 KENIA, Miriam. Fique atento, defenda o que é seu: Family offices podem ajudé-lo
na tarefa. Istoé Dinheire. Sio Paulo, 4 jan. 200Z. Disponivel em: < http://www,

184

Maria A. Chaves Jardim
(Organizadora}

“governanca familiar”, devidamente organizada como pacote de treinament
¢ de consultoria.® A inovacio fica clara tanto no lado da demanda quanto d
.oferta. Nas propostas anteriores, como a da departamentalizacio, a questa
fundamentat era a da proﬁss@onalizag:ﬁo dos herdeiros das familias proprie
trias. Agora, temos um ferramental para que os membros das familias sen
participacio dire:La nos negocios possam monitorar as atividades daqueles qu
dirigem suas empresas. Do lado da oferta, o impeto para sua difusio explica-s
pelo fato de que o conjunto de ferramentas organizacionais constitui-se en
um fundo de comércio para vérios arautos da governanca corporativa, que o
propagam e consagram-se como seus operadores Jegitimos. Nesse processc
pode-se assim verificar o cardter ndo sé prético, como também legitimatéri
dos novos instrumentos ¢ de seus operadores.

Uma esquematizacdo das tramas entrelacadas leva-nos ao quadro abaixo

Atores Alcance Influéncia - Interesse Ampliacio c
- especifico sentido
Mercado,
midia,
. Grandes ’
Chicago Bovs ¢ Aumentar -
80 =0y investidores parlamffnto, mercado Originadores
academia,
fundos
Problema
.. social:
Gestores dos . Funciondrios - | e8itimidade Thi e
Fundos d Cotistas dos . velhinhos,
undos de fund -| das Estatais, viuvas e 6rfao
Pensio ndos - L Seguranca
sindicalistas . (05 “poucos
: Investimentos e
mithdes” de
cotistas}
o Piblico sensivel Problema soc
Smd:czhst?s e Trabalhadores a pregacio Ocupar espacos | mais ampio:
esquerda sindical esquerdista e de representacio | protegio dos
sindical ‘ sindicalizados

istoedinheiro.com.br/noticias/89535 FIOUE+ATENTO+DEFENDA+QO+QUEE
+SEU>. Acesso em: 11 jan. 2010.

60 Ver, entre outras, 2 proposta patrocinada pelo IBgovernanca corporat:va Disponive

em: <http://www.ibzc.org br/Home.aspx>.
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Problema
Sociedad Legitimidade social ainda“
' ociedade em ) . )
Governo Lula Trabalhadores Al : diante dos mais axynplo.
: Bet mercados Protecio dos
trabalbadores
s Equivaiéncia
iSeto.re_s.antx‘-” Di ar boa entre boas
Esquerda institucionais’, isseminar boas préticas
“basista” ou Nagdo empresas e seus | praticas; fundo empresariais ¢
ista” tondri ércio
“artista’ fupczonarms da | decom boas praucas
auva soclais
Novos fundos Cultura
. de comércio: L
Empresarios w . empresarial
presanos. o “negdcic “eradicional”
Consuitores Empresarios tradicionais; da sucessio ria !
izacionai icionat ' . ~além das
organizaciopais . | tradicionais parte dos empresarial 1 s
politicos é juridico ou cu turas_;b _
- ital aberto -
organizacional? ap

DISCUSSAO E CONSIDERACOES FINAIS

A governarca corporativa era uma espécic estranha em terras bfasigeiras.

Tudo indica que nos ltimos anos deixou de sé-lo. A andiise da sua aciimatagao
permite-nos algumas consideragdes sobre a importagdo, criagio e difuse“_io dte
mudancas organizacionais e de novas institucionalidades em geral. A primei-
‘ra reacdo dos analistas diante dessas novidades costuma-se dividir polarmente.
De Lll'l)'l lado, os “negacionistas”. Uma vez que organizagdes e instituigﬁes 540
estruturas sociais, essa posicio desconfia da possibilidade de elas serem trans-

| plantadas de um corpo social para outro.” No polo oposto, constlruiu—se 0 en-
tendimento que a novidade em questdo representa o suprassumo do mundo

61 Andlises gerais sobre a difusio de modas organizacionais em COLE, Robert E

Strategies for learning: small-group-activities in American, japanese, and Swedish

- industry. Berkeley: University of California Press, 1989; Managing quality fads: how

American business learned to play the quality game. New York: Qxford University

Press, 1999 ¢ em NOHRIA, Nitin; ECCLES, Robert G. Networks and organizations:
structure, form, and action. Boston, Mass.: Harvard Business School Press, 1992.
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moderno ¢ que o Brasil deve fazer de tudo para se adaptar a ela. Af se encontram
os ja conhecidos zelotes do neoliberalismo, exigindo que o pafs se transforme
em filial real dos seus modelos virtuais. Constatou-se que essa drvore estranha

. prospera em terras brasileiras. Mas serd que ela continua tdo estranha assim?

Da andlise se depreende que ndo sé ela se acostumou com o Brasil, como, prin-
cipalmente, o Brasil se acostumou a ela. Mas, a0 acolhé-1a, ela se “tropicalizoun”

A governanca corporativa brasileira é aquela dos modelos? Parece que no.
Para se aclimatar, ela sofreu uma “engenharia social genética” que a transformou
numa variedade nativa, capaz de se propagar naturalmente no seu novo solo. A
exemplo de outras inovagbes organizacionais e institucionais, e para desespero
dos adeptos da'globalizagéo passiva, a “nossa” governanga corporativa foi mais
uma reinvencio da roda.” O preco de sua difusio teria sido sua “conspurcacgio”

- por meio de seu uso e de sua transformacdo nas estratégias de diversos grupos

de atores nacionais. Obviamente que a extensio diminui o fundo de comércio

* potencial, tanto o literal, quanto o simbélico dos seus introdutores, que perdem

seu rendimento total, tendo de se contentar em administrar o goodwill. Mas na
trama social que descrevemos, a extensio de sentidos e de préticas associadas &

© governarga corporativa parece ser uma condicdo necessdria para a sua difusio.

Serd que poderiamos separar a logica da adocdo da légica do funcio-
namento continuado da novidade institucional? Se o corte for adequado, 2
primeira seria particular a cada pais, mas a segunda apresentaria um modus
operandi internacional, cumprindo o vaticinio dos prosélitos da globalizacio.
Nesse caso, a peculiaridade seria apenas na esfera da difusdo. Obviamente nio
temos elementos para afirmar definitivamente o acerto de nenhuma das duas
possibilidades, mas a balanga pende para a énfase nas particularidades.

Serd que as difusoes de ondas organizacionais e econémicas do passa-
do nos ajudam a entender a atual? A tltima onda, a da (Qualidade, foi clara-
miente “coletivista”. Ainda que podendo ter um viés antissindical, ela valoriza a
“comunidade de produtores”, anunciando a unizo de todos pelo aumento da
qualidade e produtividade. Em mais uma manifestacio da légica pendular que
rege a difusdo de novidades organizacionais,” a resposta nio tardou: come-

62 COLE, 1989, op. cit.

63 ECCLES, Robert G. Beyond the’ hype rediscovering the essence of management.
Boston, MA: Harvard Business School Press, 1992,
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cou pela panéplia re-engenharia-downsizing-produgio enxuta, passo’iu pelo’
custeio ABC,* pelos sistemas informaticos integrados do género ERP,® peios
BSCs® e chegando até os EVAs.” E finalmente, todo esse esforco individuali-
zante culmina na governanca corporativa.

Mas eis que, diante dos escandalos da Enron e andlogos, a governanga
corporativa mostra sua enorme vitalidade. Quando o péndulo chegou ao seu
extremo individualizante e se desgastou, ela se corrige, incorporando a ideia

de responsabilidade social e reintroduz ideias da familia argumentativa hie- .

rarquica/coletivista, sendo assim capaz de absorver a onda contraria. Mais=do
que isso, s¢ Na matriz norte-americana a filantropia sempre foi um assunto
tipicamente privado, no qual o Estado sempre foi um ator contestado, en.tre
nés a questdo ganha outros contornos. Se houve tempo em que os empresén-os
podiam dizer que seu papel na sociedade era simplesmente ganhar dinheiro
para gerar empregos e impostos, 0 avanco da responsabilidade social alterou a
idéia da funcio legitima desse ator. Assim, de um lado temos empresdrios com
mais responsabilidades, mas do outro temos um acréscimo importante na le-
gitimidade do mundo dos negécios na sociedade.

No plano mais geral, podemos identificar novas cumplicidades entre
esses grupos de atores que conguistaram, a diversos titulos e a partir de po;si—
coes diferentes, o direito de serem ouvidos sobre os destinos da nagao e assim
%azerem parte do circuito do-poder na nossa sociedade cada vez mais complexa.
No decorrer de nossa histéria, os diferentes “cacifes” predispunham os agentes
a entrarem prioritariamente em disputa pela afirmagio de ‘quai deles era mais
importante ¢ pelas taxas de cambio entre as diversas notoriedades em geral.
O poder sindical era antagénico ao poder empresarial; os fundos de pensdo

o4 ARMSTRO‘\IG Peter. The costs of acitivity-based management. Accouﬂf’ng,
Organizations and Society, v. 27, n. 12, p. 99-120, 2002.

§5 KOCH, Christian. Enterprise resource planning: information technolegy as a ste-
amroller for management politics? Journal ofOrgamLarzonal Change Management
v, 14, n. 1, p. 64-78, 2001.

65 NORREKLIT, Hanne. The balance on the balanced scorecard - a critical analysis
of some of its assumptions. Managesient Accounting Research, v. 11, p. 65-88, 2000.

67 TORDON, Frédéric, La “création de valeur” comme rhétorique et comme pl’?.ti—
que. Généalogie et sociologie de la “valeur actionnariale™. LAnnée de la régulation:
Economie, Institutions, Pouvoirs, v. 4, p. 117-170, 2000.
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tinham relacdes tensas com os investidores tradicionais dos mercados finan

ceirds e assim por diante. Urna das forcas de dispositivos como a nossa gover
nanga corporativa ¢ de congregar esses diversos grupos, atribuindo a cada un
deles uma fatia dessa torta generosa que é o controle da riqueza nacional e un
quadro de referéncias comum para tratar eventuais contenciosos.

Mas resta saber quem fica de fora dessa redistribuicio. A adesio a gover

_nanca corporativa dos setores que representam a esquerda e os trabalhadore

da ativa deu-se em um periodo marcado por particularidades que talvez na

~se mantenham. O clima de “salve-se quem puder” no mercado de trabalhe

tornou os trabalhadores pouco propensos a apostar suas fichas na contestacic
sindical, tanto contra patraes, quanto contra as diregdes estabelecidas.

A experiéncia internacional sobre a relacdo entre assalariados e 2 gOVeT:
nanga-corporativa é muito pouco conclusiva. A primeira vista, parece logicc
que aqueles que extraem o essencial de seus rendimentos do seu trabalho sin-
tam-se inseguros em um regime de gestio empresarial no qual os interesses dos
acionistas sejam invocados todo o tempo. Afinal, fala-se muito que os acionistas
se¢ interessam sobretudo pela maximizacdo dos Tucros das empresas no curtc
prazo e isso costuma significar menor seguran¢d no emprego e menores gastos
das empresas com o bem-estar e 0 avanco profissional de seus funciondrios.

Entretanto, talvez estejamos subestimando os efeitos praticos da teoria
A inscricio da governanca corporativa na histéria das ferramentas organiza-
clonais cofocou-a no dpice de um processo de individualizacio progressiva dz
medida do desempenho dos empregados das empresas. Esse crescendo torns
cada vez mais real a ideia, antes absurda, de que as empresas S30 arranios con-
tingentes de atores que participam de um mesmo projeto hoje e que posterior-
mente se distanciardo em suas novas empreitadas. Aplicadas sistematicamente

TI0S €spacos organizacionais nao anglo-saxdes, as ferramentas parecem j4 ter

esgarcado os tecidos sociais das empresas, provavelmente sem que os analistas
que duvidavam da pertinéncia da governanca corporativa se dessem conta.®

. 68 E interessante notar'que a maior parte dos analistas da governanga corporativa
vem da tradicdo de estudo-dos modelos de capitalismo, de origem disciplinar na
Economia Politica ou na Ciéncia Politica, 2mbas de corte macro-social, 0 que pro-
vavelmente os torma pouco propensos a notar as questdes micro-organizacionais.
{cf. GUILLEN, M. Corporate Governance and Globalization: is there conver-
gence across Countries?. Advances in Comparative International Management, v.
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Por outro lado, apontamos a possivel inflexdo cognitiva associada a ideia

de responsabilidade social. Creio que essa ideia é particularmente forte no Bra-
sil. Numa primeira reacio podemos achar que se trata de meras operacdes de
relacGes publicas, condenadas a um répido esquecimento. Mas a logica social
empurra para um desfecho diferente. Assim, dadas as conhecidas caréncias do
corddo de seguranca social brasileiro e a imagem negativa que 0s governos
ganharam enguanto possiveis solucionadores desse problema, a entrada sis-
temética das empresas no setor ‘tende a ser muito bem recebida e estimulada,
obrigando os atores a manterem e mesmo aprofundarem seus engajamentos e,
talvez, fazendo-os introjétar a responsabilidade social como uma regra ¢ivica
‘Jurdvel. Mas haveria mesmo a correlacio enire o engajamento das empresas
nas atividades benemerentes e a reducio do “risco moral”? Além dessa fina-
lidade imediata, haveria mesmo uma relagdo positiva entre os engajamentos
sociais das empresas e a diminui¢o do individualismo?

A ideia de “campo do poder” nos ajuda a conjecturar com mais segu-
ranca.” Se de um lado a extensdo da governanca corporativa mostrou a acei-
tacio das elites sindicais e politicas de esquerda aos pré-julgados {inanceiros,
do outro lado, a sensibilidade e as exigéncias sociais desses dois ultimos grupos
também “contaminaram” os atores empresariais. E a extensdo dos circuitos de
legitimacdo joga no sentido de estabilizar os comportamentos de cada grupo
pela vigilancia reciproca. Os empresarios g ganham legitimidade social, os sin-
dicalistas, legitimidade economsca, mas cada um dos grupos ¢ ftador da since-
‘ridade da conversdo do outro. Dessa maneira, diminuem reciprocamente os
graus de liberdade, tanto discursiva quanto pritica, dos dois grupos. Mas a
establhdade simbélica do capitalismo brasileiro, que em 1ltima instancia é o
mais forte indicador da sua estabilidade sistémica, aumenta exponencialmente.

13, p. 175-204, 20005 HOPNER, Martin; }ACKSO‘\ Gregory. An emerging ma-
rket for corporate control? The Mannesmann takeover and German Corporate
Governance. Max Planck Institute for the development of Societies. Koln, Sept.
2001; STREECK, Wolfgang, La transformation de Uorganisation de Uentreprise en
Europe: une vue d’ensemble. Institutions et croissance: fes chances d’un modele

économique européen. R. M. Solow. Paris: Albin Michel, 2001).

§9 BOURDIEU, Pierre. La noblesse d’étar: grandes écoles et esprit de corps. Paris:
Minuit, 198%. )
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