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RESUMO

Com a releviancia do estudo da governanga corporativa apos os grandes escdndalos
financeiros e o estouro da bolha especulativa do inicio do século XXI, o presente artigo pretende
discutir a temdtica para contribuir criticamente com debate sobre os desafios e oportunidades do
mercado de capitais brasileiro, que neste novo século, tem importdncia estratégica para alicercar a
poupanga da populagdo e estruturar o financiamento do crescimento economico do pais.

Palavras chaves:estrutura de governancga, governanca corporativa, mercado de capitais.

1. INTRODUCAO

Devido as transformagdes ocorridas na economia brasileira ao longo da década de 90,
fundamentalmente a abertura comercial, a liberalizagdo dos mercados financeiros e de
capitais, o retorno de fluxos de capital estrangeiro para o pafs, assim como o processo de
privatizacdo de grandes companhias estatais, foram criadas pressdes para que se fosse
repensada a estrutura de governanga das empresas brasileiras.

Com a crise no mercado de capitais norte-americano, trazida por uma bolha
especulativa e pela ineficiente accountability, uma tendéncia tem progressivamente
encaminhado no circuito financeiro internacional, como mecanismo de harmonizacdo e
reestruturacdo bursatil: a governanga corporativa.

Comprovadamente, apds a recente crise das bolsas norte-americanas, as empresas que
vém obtendo os melhores resultados de valorizag@o aciondria sdo aquelas que tiveram sempre
a preocupagdo voltada para o atendimento de seus acionistas via estes incentivos da
governanga corporativa.

Em maio de 1999 foram lancados os Principios de Governanca Corporativa da
OCDE, que constituem a principal resposta dos governos ao reconhecimento da governanca
corporativa como sendo a importante coluna de sustentagdo da arquitetura da economia global
do Século XXI. Trata-se de uma declaracdo dos padrdoes minimos aceitdveis para empresas €
investidores em todo o mundo que reconhece uma notdvel convergéncia para o terreno das
préticas de governanga corporativa.

Em um estudo recente elaborado no ano de 2000 pela consultoria McKinsey e pelo
Banco Mundial mostra-se a importancia que o investidor estrangeiro dd para tal consistentes
préticas de governancga corporativa. Segundo Ribeiro Neto (2002: 32), o estudo relata que “em
um universo de 90 investidores institucionais entrevistados, 80% consideram relevantes as
questdes referentes a governanga, estando dispostos a pagar um prémio de cerca de 23% pelas
acOes das empresas que possuem boas praticas de governanga”.

A expressdo Governanga Corporativa foi utilizada pela primeira vez nos Estados
Unidos hd pouco mais de quinze anos, em inglés, corporate governance. A expressdo
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corporate surgiu com o advento do capitalismo anglo-saxdo e a expressdo governance
remonta a Shakespeare que a utilizava para se referir ao poder, quase divino, que os papas da
religido catdlica tinham para legislar em nome de Deus. O significado da combinagdo dessas
duas palavras, como salienta Ventura (2000), pode ser entendido como a atribuicdo aos
acionistas, do poder supremo em relacdo a gestdo de sua empresa, embora respeitando os
direitos dos demais participantes do processo de Governanga Corporativa.

A governanga corporativa se insere neste conceito mais amplo como um meio pelo
qual se exercita o controle e o monitoramento nas corporagdes. Esse ultimo aspecto diz
respeito aos mecanismos que os investidores ndao controladores possuem de modo a limitar
sua exposi¢ao ao comportamento oportunista dos controladores majoritarios.

Como um sistema de governanca corporativa ideal deve ao mesmo tempo, minimizar
os custos de agéncia, bem como os custos de transacdo relativos a governanga contratual
dessa empresa, assim a surge o nosso foco de debate através da discussdo sobre a introducio
de um conselho de administragdo independente nas empresas.

A justificativa para a utilizacdo do sistema de governanga corporativa no Brasil vem
atrelada a necessidade de fortificar os direitos dos acionistas minoritdrios no sentido de
viabilizar o mercado de capitais como fonte de captacdo para as empresas e como alavanca

para a pulverizagdo aciondria.

2. 0 CARATER ESTRATEGICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

A teoria da agéncia pode ser considerada como uma contribui¢do fundamental no
sentido de enriquecer a teoria econdmica, exprimindo em linguagem econdmica uma grande
parte dos fendmenos que constituem a prética social da contabilidade financeira, uma vez que
permite reconhecer a existéncia de conflitos de interesses entre os diversos agentes
interessados na empresa.

Uma relacdo de agéncia é uma relacdo na qual uma das partes nela envolvida —
conhecida como principal — contrata a outra — conhecida como agente — para levar a cabo
uma tarefa no seu interesse. E o caso da relagdo entre acionistas, proprietarios de empresa, e
0s seus gestores, em que os primeiros delegam aos segundos a autoridade de tomar decisdes
relativas ao funcionamento da empresa. E também o caso da relagiio entre os gestores,
atuando agora em nome de acionistas, em que os ultimos delegam a gestdo do seu
investimento aos primeiros.

Os problemas estudados pela teoria da agéncia surgem quando: a) existe uma
divergéncia de interesses entre as partes e cada uma delas prossegue os seus proprios
objetivos e b) existem assimetrias de informagao entre as partes.

Nestas circunstancias, surge a possibilidade dos agentes ndo respeitarem os interesses
dos principais, sendo custoso para estes saber se assim € ou ndo — trata-se de um problema de
risco moral. Por outro lado, é possivel que os agentes fornecam deliberadamente informagéo
errada — trata-se do problema de sele¢do adversa.

Como € pouco provavel que os interesses do principal e do agente sejam convergentes
e que este ultimo aja espontaneamente em conformidade com os interesses do primeiro, o
principal deve procurar limitar as divergéncias instaurando mecanismos de incentivo e
também meios de supervisdo com o objetivo de limitar as agdes do agente que ndo se
conformem com o0s seus objetivos.

Diante destes imperativos, surgem a governanga corporativa e as normas que regulam
a pratica social, haja vista que constituem mecanismos de mediacdo nas relagdes que se
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estabelecem entre os diversos agentes sociais e t€m conseqiiéncias econdmicas e sociais,
conforme podemos observar através da figura a seguir.

Figura I - O problema de agéncia dos gestores e a governanca corporativa
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Fonte: Silveira et al. (2003).

Os conflitos mais estudados, por serem aqueles que t€m conseqiiéncias econdmicas
mais significativas, t€m sido sem divida os que opdem acionistas a gestores. Mas os agentes
interessados na empresa sdo os mais diversos e incluem trabalhadores, fornecedores, clientes,
o Estado e o publico em geral, e também os seus interesses ndo serdo coincidentes entre si e
relativamente aos dos gestores e acionistas.

Segundo importante estudo de Silveira et al. (2003: 58), “o Conselho de
Administracdo é um dos principais mecanismos de alinhamento de interesses entre acionistas
e gestores no sistema de governanca corporativa de uma determinada companhia. Além do
Conselho de Administragdo, mecanismos internos como o sistema de remuneracdo de
gestores € a posse de acdes por parte dos executivos, € mecanismos externos como a
obrigatoriedade da divulgacdo de informagdes periddicas sobre a companhia, a presenca de
um mercado de aquisicdo hostil e a existéncia de um mercado de trabalho competitivo
também sdo elementos importantes para a reducdo dos custos de agéncia resultantes de
tomadas de decisdo ndo maximizadoras da riqueza dos acionistas por parte dos executivos”.

Neste contexto, procura-se salientar o papel ativo da governanga corporativa na
determinagdo de uma solucdo adequada para tais questdes e a necessidade de se adotar uma
postura de busca de compromisso entre os interesses muitas vezes conflitantes.

De fato, a governanca corporativa e as normas que regulam a sua prética social t€ém
conseqiiéncias econdmicas e sociais e o processo de estabelecimento dessas normas implica a
tomada de decisdes e a realizacdo de escolhas que afetam o bem-estar de outros, o que faz
com que tal processo seja também politico e tenha componentes éticos e morais. Tudo isto faz
com que as questdes centrais no que diz respeito a contabilidade financeira e a regulacio da
sua pratica social sejam questdes de natureza tanto técnica como politica.

2.1. AS ESTRUTURAS DE GOVERNANCA E A GOVERNANCA CORPORATIVA

A Estrutura de Governanca tem sido definida como sendo "um conjunto de forma
organizacionais que condiciona o relacionamento entre agentes que estdo empenhados em
uma atividade, determinando os incentivos individuais e a alocacdo dos recursos disponiveis.
As estruturas de governanca incluem as formas especificas de direito de propriedade dos
ativos, as regras bdsicas — contratuais ou ndo — que regulam as relacdes entre agentes, a
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utilizacdo de ativos comuns e individuais, a distribuicdo das rendas, previstas em contratos ou
residuais, instrumentos de depreciagdo e puni¢do utilizados pelo grupo e o arcabouco
legal/institucional da economia que ampara as regras de convivéncia e os contratos
estabelecidos entre agentes" (Buainain et al., 1999: 04).

As recentes pressdes vém no sentido de se constituir um conjunto de mecanismo
através do qual se possa exercer e monitorar o controle das corpora¢des nacionais, isto €, a
formacdo daquilo que se chama Governanga Corporativa.

A preocupacdo com essa questdo, do controle das companhias, é resultado da
separacdo entre propriedade e gestdo; numa corporacdo em que a propriedade fosse dispersa,
tendo cada acionista uma diminuta participacdo no capital total, fica dificil garantir que os
executivos estejam realmente compromissados com a maximizacdo do valor para os
acionistas. Assim, a governanga corporativa, pela Teoria da Agéncia, deveria resolver esse
problema sem que nenhum acionista individualmente arque com os custos de monitoramento
da administracdo, isso seria possivel em mercados competitivos de controle corporativo que
garantissem a soberania dos acionistas.

Fica claro que os formuladores dessa teoria tinham em mente o modelo de propriedade
Anglo-saxdo, cujo mercado de capital tem um papel fundamental, ndo sendo adequado para a
compreensdo das estruturas de governanga corporativa de outros paises da Europa
Continental, Japdo e Brasil, por exemplo, onde a questdo é melhor trabalhada sob a 6tica, de
classificacdo dos sistemas de governanca corporativo em sistemas de controle externo e
sistemas de controle interno (Silveira et al., 2003).

2.1.1. GOVERNANCA CORPORATIVA: CONDICOES DE FINANCIAMENTO E
VALOR DA EMPRESA

A governanca corporativa € um tema relativamente recente e de grande importancia,
podendo ser considerado o foco das discussdes sobre alta gestdo e estrutura de financiamento
da empresa, que determina como sido combinados os vérios tipos de capital de terceiros e o
capital proprio utilizados pela empresa, de forma que o valor final da empresa seja
maximizado.

Figura II - Estrutura de capital da empresa  Grifico I - Estrutura de financiamento e valor da empresa
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Fonte: Silveira apud Toraiwa (2003).

Quando uma empresa utiliza tanto capital de terceiros (por exemplo via emissdo de
debéntures) como capital préprio (via emissdo de agdes) para financiar seus investimentos,
neles estdo embutidos custos. O custo de capital da empresa serd, portanto, uma média
ponderada desses dois custos que é calculada pelo Custo Médio Ponderado de Capital ou
WACC (Weighted Average Cost of Capital).
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A importancia da governanca corporativa se baseia na premissa de que as empresas
com boa governanga tendem a ser mais procuradas pelos investidores, uma vez que estes
demandam informagdes transparentes sobre a empresa em que estdo investindo e maior
garantia de que as decisdes serdo tomadas no seu melhor interesse. Consequentemente, ha
uma reducio no custo de capital da empresa e uma automadtica valorizacdo de seus papéis.

Figura III — Desempenho previsto no valor das companhias
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Fonte: Silveira apud Toraiwa (2003).

Segundo Toraiwa (2003), as empresas com boa governanca tém uma redugdo do seu
custo de capital, em conseqiiéncia da maior demanda por seus papéis. Isso gera um aumento
do valor da empresa e d4 a ela uma maior competitividade devido a reducdo da taxa minima
de atratividade (TMA), que possibilita a empresa empreender mais projetos e obter maior
lucratividade nos projetos empreendidos.

Assim, a adocdo de melhores priticas de governanga corporativa por parte das
empresas brasileiras é fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional,
que, por sua vez, é fundamental para o crescimento e competitividade internacional das
proprias companhias. Como o desenvolvimento econdmico do Brasil depende da
competitividade das suas empresas, o aprimoramento das priticas de governanga corporativa
deve ser visto como tema obrigatdrio entre as politicas governamentais.

3. A GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

O movimento de governanga corporativa ganhou forca nos ultimos dez anos, tendo
nascido e crescido, originalmente, nos Estados Unidos e na Inglaterra e, a seguir, se
espalhando por muitos outros paises.

O sistema de governanca corporativa adotado pelas empresas depende, em grande
parte, do ambiente institucional no qual estd inserida. O Estado, através da definicdo dos
sistemas financeiro e legal, modela a formacdo do mercado de capitais local e do grau de
protecdo dos investidores, influenciando o modelo de governanga das empresas. Assim, os
paises apresentam diferencas significativas entre os sistemas de governanga corporativa das
suas empresas. A seguir sdo apresentados os cases dos EUA, Reino Unido, Alemanha, Japao
e por fim do Brasil.

''(D- Capital de Terceiros), (E — Capital Préprio), (rd — Custo do Capital de Terceiros), (re — Custo do Capital Préprio),
(rWACC - Custo Médio Ponderado de Capital) e (Tc — Aliquota de Imposto).
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3.1. ESTADOS UNIDOS

A pulverizacdo do controle aciondrio € uma caracteristica das grandes empresas
americanas. Assim, os acionistas possuem pouco incentivo ou capacidade para afetar as
politicas corporativas definidas pelos gestores, resultando em uma situacdo na qual os
executivos sdo fortes os proprietdrios sao fracos.

O movimento em torno da governanga corporativa surgiu nos EUA, em meados da
década de 80, como resposta a diversos casos de abuso de poder e expropriacdo de riqueza
dos acionistas por parte dos executivos, que naquela época dominavam os Conselhos de
Administracdo. Além disso, os investidors passaram a concentrar mais seus votos nas
assembléias gerais dos acionistas, elegendo maio nimero de conselheiros independentes.

O ativismo de diversos investidores institucionais resultou em mudancas nas praticas
de governanca corporativa de boa parte das empresas americanas durante a década de
noventa, ocasionando, por exemplo, o aumento da propor¢do de membros independentes nos
conselhos e o surgimento do monitoramento das praticas de governanca corporativa, expondo
na midia as empresas que apresentavam defici€ncias, como conselhos passivos ou pagamento
de saldrios excessivos aos executivos.

Como forma de mostrar aos investidores o cumprimento de algumas praticas de
governanga corporativa, as préprias empresas americanas comecaram a elaborar suas
diretrizes de governanca corporativa. Uma pesquisa realizada em 1994 com as 300 maiores
empresas americanas mostrou que mais da metade estava desenvolvendo, ou ja havia
desenvolvido, diretrizes de governanga corporativa.

Os problemas de governanca de empresas como a Enron, Tyco, Worldcom e ImClone
Systems tornaram-se classicos, e podem ser tomados como exemplos que devem ser evitados,
ou seja, evitar problemas decorrentes do conflito de interesses, como o uso de informagdes
privilegiadas, a manipulac@o de resultados, entre outros. Para que esses casos sejam evitados
no Brasil, é necessdria uma protecio adequada aos investidores, por meio de uma supervisao
eficiente dos 6rgdos reguladores e da garantia de aplicac@o (enforcement) de uma legislacio
corporativa adequada para o fomento de mais recursos de longo prazo para as companhias.

3.2. REINO UNIDO

Assim como nos EUA, a pulverizagdo do controle aciondrio também ¢ uma
caracteristica da grande maioria das companhias abertas do Reino Unido, caracterizando
ambos os paises dentro do chamado modelo anglo-saxdo de governanga corporativa.

Mas devido a uma série de escandalos nos mercados corporativo e financeiro no final
dos anos 80, a bolsa de valores de Londres, em conjunto com diversas entidades formou em
1995 um grupo de trabalho destinado a elaborar altos padrdes de governanga corporativa. Este
grupo, denominado Comité Hampel, além de aspectos de responsabilidade e remuneragdo dos
gestores e conselheiros (j4 analisados em comités anteriores), discutiu a principal
responsabilidade do Conselho de Administragdo, definindo-o como 6rgdo que deve promover
0 aumento da prosperidade das empresas no longo prazo.

O comité Hampel definiu governanca corporativa dentro de uma dupla perspectiva, de
responsabilidade e prosperidade do negocio. O relatério foi publicado em 98 e depois
transformado em um Cdédigo de Governanca Corporativa e foi incorporado como uma das
exigéncias da bolsa de valores de Londre para listagem das companhias.
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3.3. ALEMANHA

O sistema de governanga corporativa alemio possui 3 caracteristicas distintas: o
modelo de equilibrio dos interesses dos stakeholders (todos os publicos envolvidos com a
companhia) como objetivo primordial das empresas, ao invés da maximizagdo da riqueza dos
acionistas; o papel limitado do mercado de capitais no fornecimento de capital de risco e a
gestdo coletiva das empresas.

A busca pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders (empregados, credores,
fornecedores) como objetivo das empresas é conseqiiéncia do modelo alemdo de
industrializacdo, muito regulamentado e controlado pelo estado. A lei exige a presenca de
representantes dos empregados nos conselhos das empresas aleméas (Conselho Surpevisor).

Durante os anos 90, a pressdo da globalizagdo for¢cou cada vez mais as empresas
alemas a adotarem os padrdes internacionais de governanca corporativa devido as forcas de
do processo de translagdo das empresas alemas para as bolsas de Nova lorque e de Londres,
que exigem certas regras de transparéncia e divulgacdo de informacdes.

O fortalecimento do mercado de acdes alemdo teve grande impulso em 97, com a
criacao no Novo Mercado (Neuer Market) da bolsa alema de Frankfurt, que veio a alcancar
seu objetivo de canalizar capital de risco para novas empresas, por meio de regras mais
rigidas de protecdo e transparéncia aos investidores, ao fazer com que as novas empresas
alemas ja se estruturem dentro de alguns padrdes internacionais de governanga corporativa.

Similarmente ao caso brasileiro, uma das falhas mais apontadas para o fraco
desempenho do mercado aciondrio alemio era exatamente o baixo nivel de protecdo aos
minoritarios. Fundadas nessa premissa, as maiores exigéncias de listagem aumentaram e
muito a atratividade da nova bolsa em Frankfurt, contrariando o argumento de que estas
poderiam levar a uma diminuicdo do nivel de atividade. A evidéncia empirica mostra que o
nimero de initial public offering (IPO) vém apresentando uma tendéncia ascendente
considerdvel, conforme aponta o grifico seguinte.

Griéfico III — Evolucio do Nimero de IPOs
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Fonte: Scheinkman (2000).

A experiéncia internacional do Neuer Markt alemao além de apresentar baixos niveis
de exigéncia de capital e tamanho, tradicionais para a listagem em bolsa, tem como pré-
requisitos essenciais um maior grau de transparéncia e maior protecdo aos acionistas
minoritdrios, os quais se inserem nas priticas acima abordadas de boa governanga
corporativa. Destaca-se ainda, pelas rigidas normas de comportamento, entre as quais: o lema
“uma acdo, um voto”, um periodo de lock-up para os acionistas originais, publicacdo de
demonstrativos trimestrais, submissdo de disputas a arbitragem externa e, finalmente, a
obrigatoriedade da presenga de diretores externos no conselho administrativo. Fora isso, vem



Ill SEGeT — Simpdsio de Exceléncia em Gestao e Tecnologia

demonstrando uma forte determinagdo em manter sua reputagdo, nao hesitando em expulsar
firmas acusadas de violar as regras de conduta.

3.4. JAPAO

Como decorréncia da cultura coletivista da sociedade japonesa, o objetivo das
empresas no Japdo tem sido a busca pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders e a
garantia de emprego vitalicio para seus funciondrios. Uma conseqiiéncia dessa garantia € a
priorizacdo, por parte das empresas, de metas de crescimento absoluto e de participacdo no
mercado ao invés da maximizacdo dos lucros. Entretanto a pressdo internacional por maior
competitividade vem fazendo com que, como forma de sobrevivéncia, muitas empresas
japonesas tenham que abandonar a politica do emprego vitalicio.

O sistema corporativo japonés € marcado pelos keiretsu (conglomerados de vérias
empresas, principalmente de base familiar, e bancos unidos por redes de participagdes
cruzadas entre eles). Os bancos sdo a principal fonte de recursos para as empresas, exercendo
o papel de financiadores dos conglomerados. Como as taxas de juros no Japdo sdo muito
baixas, reduzindo o custo dos recursos acaba sendo um motivo adicional para diminui¢do do
incentivo pela priorizacdo da lucratividade.

As empresas japonesas utilizam o conceito de um tnico Conselho de Administragao,
que tipicamente é composto exclusivamente por executivos da companhia, que sdo indicados
como recompensa por servicos prestados. Conselhos grandes, com cerca de 50 membros sio
comuns nas grandes companhias japonesas, mas quase sempre o homem forte é o presidente
da companhia, que é responsavel pela selecio dos novos conselheiros e possui mais poderes
que o presidente do conselho. Portanto, um conselho tipico japonés, com um nimero
excessivo de membros e composi¢do exclusivamente interna, tem fungdes meramente
cerimoniais, ndo sendo um agente eficaz de governanga corporativa.

Tendo em vista a necessidade de aprimoramento dos mecanismos de governanga no
pais, a Federacdo Japonesa da Organizacdes Econdmicas publicou em 97 um relatério
reconhecendo a necessidade de adaptagdo das empresas japonesas aos padrdes internacionais
de governanga corporativa, como forma de manuten¢do da competitividade do pais no século
21. O relatério sugere as empresas japonesas a adog¢do de suas proprias diretrizes de
governanca e a busca por um melhor funcionamento do Conselho de Administracao. Além
disso recomenda a ampliagdo da funcdo dos auditores e melhorias na transparéncia das
informagdes ao mercado.

3.5. BRASIL: O EXEMPLO LATINO-AMERICANO

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes comecaram a surgir
basicamente em resposta & necessidade de atrair capitais e fontes de financiamento para a
atividade empresarial, o que foi acelerado pelo processo de globalizacdo e pelas privatizacdes
de empresas estatais no pais.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), o modelo
empresarial brasileiro encontra-se num momento de transi¢do. De oligopdlios, empresas de
controle e administracdo exclusivamente familiar e controle aciondrio definido e altamente
concentrado, com acionistas minoritdrios passivos e Conselhos de Administragdo sem poder
de decis@o, caminhamos para uma nova estrutura de empresa, marcada pela participacdo de
investidores institucionais, fragmentacdo do controle aciondrio e pelo foco na eficiéncia
econdmica e transparéncia de gestao.
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Alguns fatores sdo considerados a favor dessas mudancas: a) as privatizacdes; b)
movimento internacional de fusdes e aquisicdes; c) impacto da globalizacdo; d) necessidades
de financiamento e, conseqiientemente, o custo do capital; e) a intensificagdo dos
investimentos de fundos de pensdo; e finalmente f) a postura mais ativa de atuacdo dos
investidores institucionais nacionais e internacionais.

Entre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento ao modelo de
Governanga das empresas no pais destacam-se a reforma na Lei das S.A., a criagdo do Novo
Mercado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa, as linhas de crédito especiais
oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), as novas
regras de investimento por parte de fundos de pensdo e o projeto de reforma das
demonstragdes contdbeis.

O mercado aciondrio brasileiro é muito pequeno perto do que poderia representar em
termos de financiamento da producdo e incentivo a novos investimentos. A falta de
transparéncia na gestdo e a auséncia de instrumentos adequados de supervisdo das
companhias sdo apontadas como principais causas desse cendrio. Trata-se de um ambiente
que facilita a multiplicacdo de riscos.

No entanto, como no caso brasileiro, pelo lado estrutural, o risco pais e a auséncia de
mecanismos legais de defesa dos minoritarios faz com que o mercado de acdes brasileiro seja
caracterizado por uma distor¢do entre o preco das ac¢des e o valor intrinseco das companhias,
decorrente das altas taxas de desconto aplicadas. Esta sub-avaliacdo generalizada distancia
cada vez mais empresas e mercado, desencorajando companhias fechadas a abrir o capital de
companhias abertas a utilizarem com mais freqii€ncia o mercado de a¢des. Forma-se entdo um
circulo vicioso, no qual os investidores exigem grandes descontos para adquirirem agdes de
empresas poucos transparentes e com risco potencial e de destruir valor ao longo do tempo,
aplicando altas taxas de desconto a todas as empresas e causando um desestimulo nas
companhias para utilizacdo do mercado de capitais. Também a falta de perspectiva na
utilizacdo do mercado de capitais como real alternativa para a capitalizacdo da companhia
desencoraja a busca das empresas pela adocdo de melhores priticas de governanga
corporativa.

Figura I - Ciclo vicioso dos Mercados de Capitais
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Fonte: Elaboragdo propria.

O mercado de capitais brasileiro, desde que foi criado, tem desempenhado um papel
marginal no financiamento das empresas nacionais. Durante os anos 90, a situacdo mostrou
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uma inflexdo; apds algum crescimento no volume e valor das operacdes em meados da década
como resultado das privatizacdes. Nao obstante, novos obstaculos se formaram a frente do
mercado de capitais brasileiro com a globaliza¢do financeira.

Uma das causas € o lancamento de ADR’s ou GDR’s no mercado acionario dos EUA
ou em qualquer outra praga internacional, que apresentam menores custos de transacdo e
maior liquidez. Empresas nacionais abriram capital no mercado doméstico apenas porque essa
¢ uma condi¢do para emissdo de ADR’s, sem a inten¢do de negociar as acdes internamente
(Corréa & Vieira, 2002). Outro motivo seria conseqiiéncia da compra de estatais por
investidores internacionais ou alguns grupos nacionais que decidiram fechar o capital dessas
empresas apds assumirem seu controle.

Para tentar reverter essa tendéncia, a BOVESPA criou o Novo Mercado, uma listagem
separada de acdes de companhias que se submetam a exigéncias maiores em termos de
transparéncia e direitos dos acionistas, isto é, que adotem melhores praticas de governanca
corporativa. Semelhante ao Neuer Markt alemio, este Novo Mercado brasileiro exige das
empresas que emitam apenas agles com direito a voto, que apresentem demonstragdes
contdbeis de acordo com padrdes internacionais, que conflitos entre controladores e
minoritdrios sejam resolvidos por um comité de arbitragem privado e a empresa deve se
compromete em manter um volume minimo de negociagdo de suas agdes, ou seja, representa
uma verdadeira revolucdo para as estruturas de governanca do pais.

Além do Novo Mercado, foram criados niveis diferenciados de governanga
corporativa para as companhias ja listadas na bolsa, o Nivel 1 com exigéncias de maior
transparéncia e o Nivel 2 semelhante ao Novo Mercado, exceto aceitacido de agdes sem direito
a voto.

Dada a importancia da adocdo de praticas de governanga corporativa no estimulo a
maior participagdo de empresas e investidores no mercado aciondrio brasileiro, a BOVESPA
implantou em dezembro de 2000 dois segmentos que adotam tais praticas: o Novo Mercado e
os Niveis Diferenciados.

A distincdo entre estes dois segmentos é que o Novo Mercado é mais voltado a
listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis Diferenciados sdo mais
direcionados para empresas que ja possuem acdes negociadas na BOVESPA. Apesar da
diferenca, os dois segmentos se baseiam no mesmo principio: o de promover as informagdes
das empresas de capital aberto, para aumentar a transparéncia, facilitando a andlise dos
investidores, independente de estes serem acionistas controladores ou minoritérios.

As préticas de governanga corporativa sdo vistas como importantes para a BOVESPA,
pois garantem protecdo a todos os investidores. Em condi¢des de fazerem uma analise mais
correta, os investidores terdo reduzido seu risco de investir, 0 que por sua vez, terd um
impacto positivo sobre o valor das a¢des - que tenderdo a se valorizar-, incentivando novas
empresas a participarem do mercado de capitais e as ja atuantes a aumentarem suas emissoes.
Ou seja, o aumento da transparéncia e a melhora do tratamento aos investidores levam a um
fortalecimento geral do mercado acionario.

4. ULTIMAS CONSIDERACOES A GUISA DE CONCLUSAO

No que diz respeito a relacdo institucional entre investidores e controladores, estudos
empiricos apontam uma correlagdo positiva na disposi¢do dos investidores em pagar um
prémio sobre o valor da acdo em empresas que adotam uma politica de “boa” governanga
corporativa.
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Scheinkman (1999) cita basicamente os mecanismos de controle de conduta da firma e
de transparéncia do seu desempenho. Transparéncia implica uma diminui¢do da incerteza
sobre a qualidade do ativo, o que per si, melhora a eficiéncia do mercado de capitais. O
controle da conduta da firma para protecao dos minoritdrios contra a possivel expropriacdo
por parte dos controladores requer mecanismos solidos de monitoramento, construgdo de
incentivos, e formas de exercer seu poder. Nesse ultimo caso € fundamental que os
minoritarios tenham o poder de, quando ndo impuserem a estratégia da empresa, vetar aquelas
que lhes sdo mais prejudiciais.

Existe uma diferenga no valor do prémio pago pela boa governanga corporativa entre
diferentes regides do mundo, e suas correspondentes institucionalidades, e por isso, o
controlador da firma deve comparar por um lado, o valor (em termos de utilidade)
proporcionado o controle “nio-contestdvel” da estratégia da firma, e por outro o prémio a ser
pago pelo emprego de uma governanga corporativa.

Tabela II - Prémio Pago pela Boa Governanca Corporativa no Mundo

Pais Brasil* Japao Coréia Tailandia Chile Inglaterra EUA

Prémio % 22,9/24,2 20,2 24.9 25,7 20,9 17,9 18,3
* Este Prémio é diferente para investidores nacionais e estrangeiros.
Fonte: Canuto (2000)

No plano sistémico, sua adog¢éo (ou nio), permite uma maior (ou menor) eficiéncia dos
mercados, pois diminui a incerteza paramétrica sobre a qualidade dos ativos (acdes) que irdo
ser transacionados. Logo, o emprego de governanga corporativa ¢ uma medida na qual ambos
ganham: acionista e proprietdrio, pois diminui os problemas de selecdo adversa e risco moral.
De forma geral, as medidas de melhoria do mercado de capitais, que resultariam em uma
maior transparéncia, aumento de liquidez e facilidade de acesso, envolvem a incorporagéo das
priticas de governanca corporativa. Estas visam aumentar a seguranca dos investidores,
através de regras bem definidas, e com ampliacdo de seus direitos. A conseqiiéncia seria um
aumento de liquidez e um incentivo para a participagdo de novas empresas, em decorréncia da
diminui¢do dos custos de captacdo de financiamento.

Em pesquisa realizada por La Porta apud Bovespa (2000a: 41) conclui-se que os
paises que adotam a governanga corporativa, no sentido de proporcionarem maior protecao
aos acionistas minoritarios, apresentam: a) mercados aciondrios relativamente maiores; b)
menor grau de concentracdo da propriedade das empresas abertas; c¢) maior nimero de
companhias abertas (normalizado pelo tamanho da populag@o); d) maior nimero de IPOs
(normalizado pelo tamanho da populagdo); adicionalmente, €) as empresas captam mais
recursos através do mercado aciondrio; e f) a avaliacdo de mercado das empresas, medido
através da relacdo entre valor patrimonial e valor de mercado, é comparativamente maior.

Tabela III — Direito dos Acionistas e Grau de Endividamento do Mercado

Direitos Capitalizagdao/PIB* Emp. ;ZSI;SZ:;ZZ 0 de IP,OS,/ " ll"}i‘:?*de
Direitos dos Minoritdrios
25% menores 0,19 12,05 0,14
50% intermedidrios 0,39 20,03 0,97
25% maiores 0,58 35,68 2,05
Uma agdo, um voto
Nio 0,32 20,1 0,87
Sim 0,65 26,76 1,48
Enforcement
25% menores 0,28 8,51 0,28
50% intermedidrios 0,47 22,36 0,89
25% maiores 0,36 33,08 1,85

* Média de 49 paises.
Fonte: Porta (1997).
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Ou seja, a governanga corporativa de baixa qualidade é indicada também como sendo
uma das causas microecondmicas para o subdesenvolvimento do mercado de capitais. Assim,
pode-se concluir que quanto maiores forem as garantias dadas aos investidores, ou seja, maior
governanga corporativa, mais desenvolvido serd o mercado de capitais do pais, sendo mais
facil e mais barato a captac@o de recursos no mercado.

Todos esses estudos empiricos contribuem para atestar a importincia e o valor das
boas praticas de governanga corporativa no cotidiano das empresas. Contudo, as leis do pais e
seu efetivo cumprimento também tém grande importincia na protecdo dos direitos dos
investidores e desenvolvimento do mercado de capitais do pafs.
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