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Resumo: O objetivo deste trabalho foi buscar informacfes sobre os fundamentos e préticas no que diz
respeito as melhores préticas de governanga corporativa. Pesguisou-se sobre os conceitos e principios de
diferentes autores para fundamentacéo desta pesguisa. Procurou-se maximizar a pesquisa bibliogréfica
parafundamentacdo dos aspectos e praticas de governanga, mas com um enfoque especial parao modelo
adotado em diferentes paises do mundo. Conceitualmente, poderemos observar que a governanca
corporativa é definida como um conjunto de mecanismos e praticas que tém o objetivo de alinhar os
interesses de todos os envolvidos nos processos e interessados nas empresas. Este trabalho também
apontard alguns dos principais conceitos dos estudiosos do assunto, bem como o0s principios e
mecanismos utilizados na governanga. Analisaremos como a GC se desenvolveu no mundo frentes aos
diversos obstaculos culturais e legais dos diferentes paises analisados. Poderemos observar que até
mesmo um mercado extremamente forte e robusto como o dos Estados Unidos ndo esté isento em
relagcbes ama direcéo das empresas, quando ndo observados os principios hoje consagradas das melhores
préticas de governancga corporativa.

Palavras Chave: Governanca - Corporativa - Conflito Interesses - Gestores - Agente-Principal



SEGeT 31de Outubro e

SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

01 de Novembro

= Desenvolvimento de Competéncias
¢  Frente aos Desafios do Amanha

i
|

1. INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico de um pais é determinado pelo nivel de sua atividade
empresarial. Neste contexto, temos observado que as empresas estdo buscando cada vez mais
aprimorar sua eficiéncia operacional com objetivo de maximizagdo dos lucros. A matematica
financeira nos mostra que quanto maior o lucro, melhor a empresa. Isto corresponderia a uma
maior atratividade para investidores do mercado. Mas a gestdo de uma empresa, e a busca por
esta eficiéncia, ndo é tdo simples quanto parece. Existem diversos aspectos que precisam ser
levados em consideracéo, principalmente em relagdo ao conjunto de regras pelo qual a empresa
e seus funcionarios trabalham.

A evolucéo das sociedades empresariais levou a separacdo da propriedade e da gestao.
A partir de entdo comecaram a surgir conflitos de interesse entre os “donos” das empresas,
detentores da propriedade, e 0 gestores, contratados para administracdo das mesmas. A isto
chamou-se de conflito de agéncia, que foi um dos principais pontos que contribuiu para
surgimento da governanga corporativa.

Embora muitos mecanismos que atualmente estdo incorporados as melhores préticas de
gestdo ja eram utilizados ha muitas décadas, o termo “governanc¢a corporativa” surgiu entre as
décadas de 1980 e 1990. Ganhou destaque exponencial principalmente apds os grandes
escandalos corporativos envolvendo algumas das maiores empresas do mundo no inicio dos
anos 2000, juntamente com a ampliacdo dos estudos relacionados ao assunto. A governanca
corporativa nasceu com um grande objetivo de tornar uma organizacdo mais racional, ética e
pluralista da economia e da sociedade. ApoOs estes escandalos a sociedade buscou por um
sistema mais equilibrado de decisdes, visando minimizar o conflito de agéncia, e também para
trazer maior transparéncia aos negocios.

“A governanca corporativa ndo ¢ um modismo, mas um sistema de aperfeigoamento de
gestdo” (SILVA, 2012). Este sistema evoluiu muito nos ultimos anos, passando a contar com
regulamentacdes proprias em muitos paises. Também observamos a publicacdo de diversos
artigos e codigos de boas praticas de governancga, que contribuiram para disseminacdo de
praticas mais eficientes de gestdo e administracéo.

Seis fendmenos globais contribuiram para que o tema se tornasse o principal foco de
discussdo sobre alta gestdo no mundo atualmente (BECHT, BOLTON e ROELL apud
SILVEIRA, 2010):

Crescimento e maior ativismo dos investidores institucionais;
Onda de aquisic¢des hostis nos Estados Unidos nos anos 1980;
Onda de privatiza¢Ges nos paises europeus e em desenvolvimento;
Desregulamentacéo e integracao global dos mercados de capitais;
Crises nos mercados emergentes no final do século XX;

Série de escandalos corporativos nos Estados Unidos e Europa;

A estes acontecimentos, Silveira (2010) acrescenta ainda um sétimo evento: Crise
financeira global de 2008.

No Brasil, assim como no restante do mundo, a governanca corporativa também vem
ganhando maior importancia, principalmente ap0s os grandes escandalos de corrupcao e
lavagem de dinheiro deflagrados nos ultimos anos.

2. CONCEITO
A governanga corporativa envolve um conjunto de regras e atividades que determina o
modo pelo qual a empresa deve operar. Trata-se de um meio de estabelecer e manter a harmonia
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entre os acionistas e os altos executivos das empresas. Através dela, busca-se identificar
maneiras de garantir que as decisdes sejam tomadas de forma eficaz, sem perder o foco na
eficiéncia operacional e maximizacdo dos resultados. Existem muitas defini¢cbes para
governancga corporativa, mas, de forma geral, todas convergem para 0s mesmos principios,
praticas e objetivos.

Para Silva (2012) “a governanga corporativa ¢ um conjunto de praticas que tém por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados e
credores, facilitando, assim, 0 acesso ao capital”.

Assim, entendemos que governanca corporativa € um conjunto de estratégias utilizadas
para administrar a relacdo entre os acionistas e para determinar e controlar a dire¢do estratégica
e 0 desempenho das organizacdes (HITT; HOSKISSON; IRELAND; 2014).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), fundado em 1995,
inicialmente com o nome de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, apresenta
0 seguinte conceito:

Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios,
conselho de administracdo, diretoria, rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes
interessadas. As boas praticas de governanga corporativa convertem principios
basicos em recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagéo, sua
longevidade e 0 bem comum. (IBGC, 2015, p. 20).

Como podemos observar existem intmeras definicdes diferentes para o termo
“governanca corporativa”. Todavia, podemos definir governanga corporativa, em linhas gerais,
como 0 conjunto de mecanismos que visam fazer com que as decisGes corporativas sejam
sempre tomadas com objetivo de maximizar a geragdo de valor de longo prazo para o negdcio
e retorno de todos os acionistas (SILVEIRA, 2010).

Em relacdo aos beneficios que a governanca corporativa traz para as empresas, podemos

citar que:
Existem dois potenciais beneficios principais que a boa governanga pode acarretar as
empresas: 0s beneficios externos, associados & maior facilidade de captacdo de

recursos e a reducdo do custo de capital; e os beneficios internos, vinculados ao
aprimoramento do processo decisdrio na alta gestdo. (SILVEIRA, 2010, p. 7).

A reducdo do custo de capital esta associada ao menor risco de uma empresa com boa
governanga, que consequentemente se torna mais atraente para os investidores. Entretanto,
apesar destes beneficios consideraveis, a implantacdo de um sistema de governanca corporativa
envolve custos. Tais custos sdo provenientes da implementacdo de processos melhores
estruturados, elaboracdo de relatérios financeiros mais sofisticados, sistema de remuneragédo
adequado para conselho de administracdo e executivos, entre outros, conforme observaremos
mais a frente.

Muito tem se discutido sobre os custos envolvidos para implementacao de boas praticas
de governanga corporativa. Contudo, mesmo considerando estes custos observamos que uma
governanca eficaz pode afetar positivamente o crescimento e desenvolvimento das empresas e,
consequentemente, o desenvolvimento econdémico dos paises. Por outro lado, as mas praticas
de governanca podem impactar negativamente o crescimento econdmico. Como exemplo,
podemos citar os casos das crises nos mercados emergentes no final do século XX e a série de
escandalos corporativos no Estados Unidos e Europa no inicio dos anos 2000.
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3. PROBLEMA DE AGENCIA
Considerando que as pessoas, pela prépria natureza humana, tendem a maximizar o seu

bem-estar e conforto pessoal, as vezes isto pode levar a decisGes que vao contra as melhores

alternativas para maximizagao do lucro da empresa. Ainda temos casos em que certas decisdes

podem ser tomadas para maximizar a utilidade pessoal do proprio executivo na organizacao,

em detrimento aos interesses dos acionistas. Temos entdo um problema de “governo” ou

chamado “problema de agéncia”.

O problema de agency tem origem na separacdo da propriedade e controle. A teoria do
agente-principal explica como ocorrem o0s problemas de desalinhamento de interesses nas
empresas oriundos desta separacdo. A relacdo entre o principal e o agente pode ser definida
como “Um contrato no qual uma ou mais pessoal (o principal) empregam outra pessoa (0
agente) para desempenhar alguma tarefa a seu favor, envolvendo delegacdo de autoridade para
tomada de decisao pelo agente” (JENSEN ¢ MECKLING apud SILVEIRA, 2010). Vamos
observar a figura a seguir:

Fluxo de
Remuneracao

Principais
(Acionistas)

Agentes
(Gestores)

Decisi

Fluxo de
Servicos

Governanga Corporativa - conjunto de
mecanismos de incentivo e controle que
visa harmonizar a relagio entre
acionistas e gestores pela redugio dos
custos de agéncia, numa situagio de
separagdo da propriedade e controle
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Figura 1: O problema de agéncia dos gestores e a governanga corporativa

Podemos observar na figura que 0s agentes sdo contratados pelos principais em troca de
uma remunerag¢do como contrapartida por prestacdo de servicos que, de forma geral, deveriam
seguir sempre com decisdes do tipo 1, ou seja, com objetivo de maximizar a riqueza dos
acionistas. Entretanto, nem sempre as decisdes sdo tomadas pelos executivos com este objetivo,
onde temos decisdes do tipo 2.

Conforme observado, apesar de contratado para defender os interesses do principal, o
agente nem sempre agira na defesa dos desejos do seu contratante. Para mitigar estes riscos, 0s
acionistas incorrem em custos adicionais para alinhar os interesses dos executivos aos seus, 0S
chamados “custos de agéncia”.

Os proprietarios estabelecem e utilizam estratégias de gestao corporativa para controlar
e/ou minimizar os problemas de conflito de interesses. Mecanismos eficientes de governanca,
como por exemplos, a remuneragdo adequada de executivos e uma estratégia clara para tomada
de decisdes, garantem que os interesses de todas as partes envolvidas sejam atendidos, bem
como aumentam as probabilidades da empresa gerar lucro acima da média do mercado em que
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atua. Resumidamente, os custos de agéncia sdo provenientes de medidas adotadas pelos
acionistas para controlar a atuagao dos gestores.

Para Andrade e Rossetti (2014), o conflito de agéncia € visto como uma das questdes
centrais que dificilmente pode ser evitado no mundo dos negocios. Isto ocorre por dois aspectos
fundamentais: ndo existe contrato completo e nédo existe agente perfeito.

4. MECANISMOS DE GOVERNANCA

Um sistema de governanca é considerado eficiente quando combina diferentes
mecanismos internos e externos com o objetivo de assegurar as melhores decisdes de interesse
dos acionistas.

4.1. MECANISMOS INTERNOS
Os principais mecanismos internos citados na literatura para uma boa governanca
corporativa sao:

e Conselho de administracdo — considerado principal mecanismo de governanca. O
conselho é constituido para representar os interesses de todos os acionistas, que
deve monitorar e supervisionar a Diretoria Executiva. O conselho deve ser ativo,
atuando com independéncia e integridade;

e Sistema de remuneragdo — 0 montante e forma de remuneracdo dos executivos é
item chave para alinhar os interesses da Diretoria Executiva aos dos acionistas,
reduzindo os custos de agéncia. A vinculacdo da remuneracdo com o desempenho
€ um mecanismo adicional comum para o alinhamento dos interesses;

e Concentracdo acionaria —a concentracao de prioridade é geralmente apontada como
vantajosa, uma vez que um agente concentrador de prioridade pode gerar maior
monitoramento e cobranga de desempenho dos executivos. Entretanto, pode levar
a decisdes prejudiciais aos acionistas minoritarios. Ja as estruturas com dispersa
concentracdo acionaria podem resultar em empresas com administracdo mais
profissional. Por outro lado, podem dar margem ao poder excessivo para a Diretoria
Executiva.

4.2. MECANISMOS EXTERNOS
Os mecanismos externos possuem maior diferenciagdo entre os autores, mas podemos
destacar 0s seguintes como principais:

e Protecdo legal aos investidores — “uma extensa literatura empirica internacional
sugere que as situacOes de conflitos de interesses tendem a causar menos danos em
ambientes com melhor protecdo aos investidores” (SILVEIRA, 2010);

e Possibilidade de aquisicao hostil e grau de competicdo no mercado — o receio de
dos executivos de perderem seus empregos em virtude de uma aquisicéo €é citado
como poderoso mecanismo disciplinador;

e Fiscalizacdo dos agentes de mercado — este item traz maior transparéncia para
empresa e aumenta a pressao para gque os executivos tomem decisdes de forma a
maximizar o valor da empresa, em detrimento aos seus proprios interesses;

e Estrutura de capitais — a estrutura de capital ou de financiamento da empresa
também pode ser entendida como instrumento de governanca. O endividamento
obrigaria os administradores a distribuirem regularmente os fluxos de caixas aos
credores e acionistas. Os financiamentos facilitam o acesso a recursos menos
onerosos. Todavia, 0s executivos precisam equilibrar suas decisdes de investimento
e endividamento para néo inviabilizar as operag¢des da empresa ou aumentar o risco
de faléncia.
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S. VALORES DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Andrade e Rosseti (2014), Governanca Corporativa € uma traducdo da
expressdo inglesa ‘“corporate governance”, que significa sistema pelo qual os acionistas
administram a sua empresa. Surgiu nos Estados Unidos devido a necessidade de os acionistas
majoritarios terem controle sobre as suas empresas, atraves da eleicdo de um Conselho de
Administragdo que teria como papel fundamental defender os interesses dos acionistas,
monitorando e avaliando novos projetos e decisdes da diretoria.

it

Governanca corporativa é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das
praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacéo de
contas (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM, 2002, p. 1).

A governanga corporativa esta sustentada em quatro principios fundamentais, que sdo a
transparéncia (disclosure), a integridade ou equidade (fairness ou equity), a prestacéo de contas
(accountability) e o respeito as leis (compliance).

5.1. TRANSPARENCIA (DISCLOSURE)

A transparéncia (disclosure) estd intimamente relacionada com a prestacdo de
informagdes aos acionistas, aos investidores e ao mercado em geral, deixando clara a verdadeira
situacdo da sociedade e apontando os rumos que ela deve tomar.

O principio da transparéncia envolve a divulgagdo das informagdes transmitidas aos
principais interessados na organizacao, especialmente aqueles de alta relevancia, que causam
impacto nos negacios e que envolve risco ao empreendimento (ANDRADE e ROSSETI, 2014).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2015) a
transparéncia “consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informagoes
gue sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos”. Silva (2012) cita que “mais do que a obrigagdo de informar, a administracao
deve cultivar o desejo de informar”.

5.2. EQUIDADE (FAIRNESS)

“Caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos os socios e demais partes
interessadas (stakeholders), levando em consideracdo seus direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas” (IBGC, 2015).

Segundo este principio, ndo sdo aceitas atitudes ou politicas discriminatérias. E 0 senso
de justica. Segundo Andrade e Rossetti (2014) “é o respeito dos direitos minoritarios, por
participacdo equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da riqueza corporativa, quando
nos resultados das operagdes, quanto ainda na presenga ativa em assembleis gerais”.

5.3. PRESTACAO DE CONTAS (ACCOUNTABILITY)

Os agentes devem prestar contas de sua atuagdo a quem o0s elegeu e respondem
integralmente por todos os atos que praticarem. A prestacdo de contas deve ser clara, concisa e
compreensivel.

“Prestagdo responsavel de contas, fundamentada nas melhores praticas contabeis e de
auditoria” (ANDRADE e ROSSETTI, 2014).



SEGeT 31de Outubro e

SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

01 de Novembro

- m ey

5.4. RESPEITO AS LEIS (COMPLIANCE)
O principio compliance representa a conformidade quanto ao cumprimento de normas

reguladoras, expressa nos estatutos sociais, nos regimentos internos, nas instituicdes legais do

Pais e na legislacdo em vigor (ANDRADE e ROSSETI, 2014).

Dentre as boas praticas de governanca merecem destaque o dever de observancia estrita
das leis, seja com vistas a satisfacdo dos stakeholders, seja pela propria necessidade de
submissdo pura e simples do Estado do direito, sem digressdes e/ou objetivos outros
(CANTIDIANO e CORREA apud DIOGENES, 2010).
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6. MARCOS HISTORICOS
A seguir abordaremos alguns marcos historicos que contribuiram para evolucéo e
crescimento das melhores praticas de governanca corporativa com as conhecermos hoje.

6.1. RELATORIO CADBURY

O Relatério Cadbury inspirou-se nas praticas do mercado de capitais norte-americano,
considerado o mais forte e avangado do mundo. O seu desenvolvimento foi necessario tendo
em vista que os conselhos de administracdo das corpora¢des do Reino Unido, até o inicio dos
anos 1990, ndo vinham atuando de forma aceitavel. Lodi define a composicdo dos conselhos
daquela época assim:

Eram constituidos por conselheiros que participavam de conselhos de um grande
namero de companhias, cruzando entre si interesses e favores e criando dificuldades
para minoritario e outsiders. Imperava uma rede de velhos companheiros — uma
espécie de old boy network” (LODI apud ANDRADE e ROSSETTI, 2014, p. 170).

O RELATORIO CADBURY:
ACONSTITUICADO DE COMITE REFRESENTATIVO

OS GRUPOS INFLUENCIADORES OSESTAGIOS O CIRCULOVIRTUOSO
A, NE GOCIDS B. AUTORIDADES
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Figura 2: Relatério Cadbury

Em 1991 o Banco da Inglaterra criou um comité para elaborar um Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa. A comité foi constituido por representantes da Bolsa de
Valores de Londres e do Instituto de Contadores Certificados, sob coordenacdo de Adrian
Cadbury. Assim, foi elaborado o Relatério Cadbury, que foi publicado em dezembro de 1992,
considerado pioneiro pelas propostas inovadoras a época.

Conforme Andrade e Rossetti (2014), o Relatério Cadbury baseia-se em cinco termos
de referéncia, focados em dois principios — a prestacao de contas responsavel e a transparéncia:
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e As responsabilidades de conselheiros e executivos na analise e apresentacdo de
informac®es para 0s acionistas e outras partes interessadas sobre o desempenho da
companhia;

e A frequéncia, a clareza e a forma como as informacgdes contdbeis e seus
complementos devem ser apresentadas;

e A constituicdo e o papel dos conselhos;

e Asresponsabilidades dos auditores e a extensdo de suas atribuigdes;

e As ligagOes entre acionistas, conselhos e auditores.

A partir deste relatorio, outros foram desenvolvidos no intuito de revisar as praticas e
condutas indicadas, bem como no sentido de aperfeicoa-las, tendo destaque o Relatdrio
Greenbury (1995), Relatério Hampel (1998), Relatorio Turnbull (1999) e o Relatério Higgs
(2003). Todavia, até este ultimo a esséncia do Relatério Cadbury foi mantida.

No quadro a seguir apresentamos as principais propostas deste relatorio.

Tabela 1: Relatdrio Cadbury: foco na separagdo de responsabilidades

1. Conselho de O conselho de administragdo deve reunir-se regularmente, manter
administracdo | controle sobre a companhia e monitorar sua direcdo executiva:
= Clareza na divisdo de responsabilidades do conselho e da direcao;
= Equilibrio de poder e de autoridade;
= Constituigdo “mista”, com conselheiros externos independentes;
» Presidente do conselho e diretor executivo ndo acumulam fungdes;
= Atuacdo com base em programacdo formal dos assuntos relevantes,
assegurando que o direcionamento e controle da companha estejam
em suas maos;
= Consenso na contratagdo de assessorias  profissionais
independentes;
= Pleno acesso ao aconselhamento do principal executivo;
= Exoneracdo do principal executivo: um assunto para o conselho
como um todo.
2. Conselheiros | Os conselheiros ndo executivos exercerdo julgamentos independentes
ndo executivos | sobre a estratégia, o desempenho, a destinacdo dos recursos e 0s padroes
de conduta da companhia:
= Maioria devera ser independente da direcéo;
= Auséncia de quaisquer conflitos de interesse;
= Eleitos por mandatos determinados;
= Escolhidos por processo formal
3. Conselheiros E admitida a existéncia de conselheiros que exercem cargos de direcao:
executivos = Contratos ndo deverdo exceder trés anos sem a aprovagdo dos
acionistas;
= Remuneragbes divulgadas total e claramente e sujeitas as
recomendacdes de um comité composto em sua totalidade por
conselheiros méo executivos;
= Explicitagdo das bases de avaliagdo do desempenho.
4. Relatérioe E dever do conselho apresentar uma avaliacdo equilibrada e
controles compreensivel da situacdo da companhia. Com este proposito, o
conselho devera:
= Assegurar uma relagdo objetiva e profissional com os auditores;
= Implantar um comité de auditoria:
+¢+ Constituido por pelo menos trés conselheiros ndo executivos;
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+«+ Com clara definicéo de autoridade e de responsabilidades;
= Registrar sua responsabilidade na preparagédo do texto que
acompanha os relatorios dos auditores;
= Reportar sobre a eficacia do sistema interno de controle da
companhia.

6.2. LEl SARBANES-OXLEY

Em 2001 a Enron Corporation era considerada a sétima maior empresa dos Estados
Unidos e uma das maiores companhias do setor de energia do mundo. A WorldCom era uma
gigante do setor de telecomunicacOes, segunda maior operadora americana de
telecomunicagdes a longa distancia e a primeira operadora mundial em servigos de internet,
sendo considerada no final dos anos 90 uma empresa simbolo da euforia americana.

Estas duas empresas séo exemplos de grandes corporagfes que enfrentaram problemas
com fraudes contabeis, quando administradores ocultaram dos investidores grandes perdas
econdmicas decorrentes de baixo desempenho. Mas também poderiamos citar outros casos de
escandalos envolvendo Xerox, Arthur Andersen, Adelphia e Parmalat. A quebra destas
empresas surpreendeu o mercado, que, até entdo, as considerava saudaveis. A descoberta das
praticas fraudulentas de cifras astrondmicas, em especial em um mercado considerado
razoavelmente seguro como o mercado norte-americano, além de abalar a credibilidade das
instituicGes, desencadeou profunda descrenca dos investidores. A crise também envolveu a
negociacdo de acgBes por pessoas de posse de informacBes privilegiadas e empréstimos
problematicos para administradores.

A Lei Sarbanes-Oxley (SOX) foi sancionada pelo governo dos Estados Unidos em julho
de 2002 como resposta a estes escandalos que desafiaram os controles do sistema acionario
americano. Foi uma resposta legislativa para intervengdo no mercado, mas que teve objetivo de
restaurar a confianca perdida pelos investidores e evitar que a crise atingisse proporcdes ainda
maiores.

Conforme menciona Silva (2012) “o principio que sugere full and fair disclosure
(direito e transparéncia total) como um dos alicerces para 0 bom funcionamento do mercado de
capitais é aceito universalmente”

A introducéo desta lei estabeleceu, entre outras coisas, novos padrdes de divulgacdo de
informacBes, novas responsabilidades aos principais executivos da empresa, além da
implantacdo de critérios mais rigidos de fiscalizacdo dos procedimentos contabeis.

Conselheiros, executivos, investidores, contadores, auditores, advogados e analistas —
comportem-se. Os escandalos, as fraudes contabeis e os conflitos com analistas de

investimentos trouxeram novas leis e regulamentos que disciplinam o comportamento
do mundo corporativo (HASSETT e MAHONEY apud SILVA, 2012, p. 239).

Andrade e Rossetti (2014) destacam as principais normas estabelecidas pela lei

Sarbanes-Oxley agrupadas pelos valores destacados a seguir, e conforme ja verificamos no
capitulo onde mencionamos os valores atuais de governanga corporativa:

Compliance ou conformidade legal;
Accountability ou prestagdo responsavel de contas;
Disclosure ou mais transparéncia;

Fairness ou sendo se justica.

A eficacia da Sarbanes-Oxley act se estende além dos limites territoriais dos Estados
Unidos, se aplicando a toda e qualquer empresa no mundo que deseja negociar bolsa de valores
norte-americana. Aproximadamente 40 empresas brasileiras listadas nas bolsas americanas
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foram impactadas pela “nova legisla¢do”, ocasionando custos adicionais em torno de US$ 120
milhdes.

Muito tem se discutido sobre os custos e beneficios da lei Sarbanes-Oxley, mas é
indiscutivel a contribuigdo dela para evolucdo dos mecanismos de controle e das boas praticas
de governanca corporativa no mundo inteiro.

7. GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Os modelos e praticas de governanca corporativa variam de acordo com a pais
observado, principalmente em funcéo do sistema legal adotado. Conforme Silveira (2002) “o
estado, através da sua definicdo dos sistemas financeiro e legal, modela a formacao do mercado
de capitais local e do grau de protecdo dos investimentos, influenciando o modelo de
governanga das empresas”.

Mesmo em paises de similar idioma e sistemas legais, como EUA e Reino Unido, o
emprego das boas praticas de governanca apresentam diferencas quanto a estilo, estrutura e
enfoque.

N& ha uma completa convergéncia sobre a correta aplicagdo das préaticas de
governanca nos mercados, entretanto, pode-se afirmar que todos se baseiam nos
principios de transparéncia, independéncia e prestacdo de contas (accountability)
€Omo meio para atrair investimentos aos negécios do pais (SILVA, 2012, p. 44).

Existem basicamente dois modelos preponderantes de governanga corporativa no
mundo: o0 anglo-saxdo e 0 nipo-germanico. Em ambas o0s casos, ndo se abandonam os principios
gerais, mas seus fundamentos, valores e focos sdo distintos.

No modelo anglo-saxao as estruturas sao voltadas para os acionistas, também chamados
de shareholders. Andrade e Rossetti (2014) definem a pulverizacdo do controle acionéario e a
separacdo da propriedade e da gestdo como os maiores fundamentos do modelo anglo-sax&o.
Neste, os valores fundamentais sdo a geracdo de valor, riqueza e rentabilidade para os
acionistas. As empresas sdo financiadas via mercado de capitais: equity é a base do processo de
capitalizacdo. Assim, 0 modelo é fortemente orientado para 0 mercado e por ele monitorado.
Ao analisar 0 modelo anglo-saxdo, Lethbridge apud Didgenes (2007) afirma que as
participacdes acionarias nesse mercado sdo escassas, contudo as bolsas de valores
desenvolvidas garantem a liquidez dessas participacdes, reduzindo o risco dos acionistas.

J& 0 modelo nipo-germanico ndo esta voltado para os acionistas, mas para 0sS
stakeholders. O publico é o foco neste modelo, tornando-se o verdadeiro motivador das
estratégias das companhias. Os indicadores de desempenho, muito mais que apenas a
valorizagdo dos ativos, a rentabilidade das acdes e a distribuicdo de dividendos — que, € 6bvio,
ndo sdo esquecidos, mas sua importdncia € mitigada — preocupam-se em demonstrar a
efetividade das politicas sociais da empresa e sua sustentabilidade, inclusive com a publicacéo
de balancos ambientais, sociais e de cidadania corporativa. Neste modelo o controle é
predominantemente interno, com poucos acionistas concentrando a propriedade das agdes e
efetivamente exercendo a gestdo das companhias. Também é um modelo onde os maiores
financiadores s&o bancos, onde estas instituigdes acabam exercendo forte influéncia nas praticas
de governanca corporativa.

Contudo, a classificacdo acima serve mais como referéncia analitica. No quadro a seguir
sdo apresentadas as principais caracteristicas dos cinco modelos de governanca corporativa
abordados por Andrade e Rossetti (2014). Neste quadro s&o resumidas as diferencas entre os
modelos praticados nos Estados Unidos e no Reino Unido (anglo-sax&o); na Alemanha; no
Japdo; na Italia, Franca, Espanha e Portugal (latino-europeu) e em seis paises da América
Latina, Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Meéxico e Peru (latino-americano).
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Tabela 2: Modelos de governanca corporativa: uma sintese comparativa

Caracteristicas '\;Ir?ds_o Modelo Modelo '}g?i?s? '}g?ﬁg?
definidoras 9 alemao japoneés .
saxdo europeu americano
Financiamento | g . Debt Debt Indefinida Debt
predominante
- Concentracéo -
Pr%%ﬂfg)a;ge ¢ Dispersao | Concentracao com Concentragdo coi?:r:r:![lrzgo
cruzamentos
ngg';gide ¢ Separadas | Sobrepostas | Sobrepostas | Sobrepostas | Sobrepostas
Conflitos de | Acionistas Credores- Credores- Major_ltarlos Major_ltarlos
agéncia -direcéo acionistas acionistas minoritarios | minoritrios
Profcega(_) !egal Forte Baixa énfase | Baixa énfase Fraca Fraca
a minoritarios
Atuantes, Atuantes, Atuantes, Pressdo ]
Conselhos de f f f ) Vinculos
Administracao 0co em 0co em oco em paramaior .., gestao
direitos operacoes estratégia eficacia
Le:?tl:é?e; dé% Muito alta Baixa Em evolucéo Baixa Especulativ
participag ¢ a e oscilante
acionaria
Internas
Forgas de .
i migrando
controle mais Externas Internas Internas ara Internas
atuantes P
externas
Governar_wga Estabelecida Adeséo Enfase Enfase em Embrionaria
corporativa crescente crescente alta
Abrangéncia Em
dos modelos de Baixa Alta Alta Mediana I
transicao
governanca

7.1. GOVERNANCA CORPORATIVA NOS ESTADOS UNIDOS
Conforme nos ensina Alexandre Di Miceli da Silveira:

Os Estados Unidos possuem o mercado de capitais mais liquido, com maior volume
negociado, maior capitalizacdo do mercado e maior nimero de companhias listadas
no mundo (5.963 companhias nas duas principais bolsas de valores — NYSE e
NASDAQ-OMX ao final de 2008). Além disso, sdo sede de cerca de 140 das 500
maiores corpora¢fes do mundo. Como resultado, os Estados Unidos constituem a
‘Meca’ do mercado financeiro, tradicionalmente ditando padrdes de governanga que
acabam servindo como referéncia aos demais paises. (SILVEIRA, 2010, p. 143).

Nos Estados Unidos a pulverizacao do controle acionario é predominante, sendo dificil
encontrar acionistas que detenham mais de 10% das agdes de uma mesma empresa. Como
resultado disso, 0s acionistas possuem pouca capacidade individual para afetar as politicas
corporativas, resultando em um ambiente onde os executivos acabam sendo mais fortes e 0s
proprietarios mais fracos.

Assim, em meados da década de 1980 surgiu nos EUA o movimento em torno das
melhores praticas de governanga corporativa. Devido a pulverizagdo do controle acionario, 0s
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principais executivos das corporacdes comecaram a desfrutar de enorme poder de deciséo,
gerando grande insatisfacdo entre os investidores, particularmente nos fundos de pensao.

Segundo Carlsson apud Silveira (2010), “o estopim para 0 movimento pro-governanca
foi a tentativa de aquisi¢do do controle da Texaco em 1984 pela Chevron, inviabilizada em
funcdo de diversas tentativas defensivas empregadas pelos executivos da Texaco em prejuizo
aos acionistas”. Apos este acontecimento, o fundo de pensdo Calpers (California Public
Employees Retirement System), um dos principais acionistas da Texaco, definiu que, como
investidores de longo prazo, ndo aceitariam comportamento similar de outras empresas
investidas. Assim, passaram a atuar de forma mais ativa junto aos executivos.

Em 1985 a Calpers atuou para criagcdo do Conselho de Investidores Institucionais (ClI
— Council of Institutional Investors), com objetivos bem definidos, mas que basicamente visava
cuidar dos interesses dos investidores institucionais. O fundo de pensdo também passou a
monitorar as praticas de governanga corporativa nas empresas e passou a publicar na midia as
que apresentavam algum problema. Em pesquisa realizada em 1994 com mais de 300 empresas
dos Estados Unidos, o fundo de pensdo Calpers constatou que mais da metade das companhias
pesquisadas ja possuiam, ou estavam desenvolvendo, suas proprias diretrizes de governanca
corporativa.

Assim, na década de 1980 o mercado norte-americano foi marcado por um histérico de
confianca excessiva dos investidores. Afinal, estavam no mercado mais forte do mundo e que
apresentava forte protecdo legal. Entretanto, entre os anos de 2001 e 2003 ocorreram grandes
escandalos envolvendo algumas das maiores empresas do Estados Unidos e também do mundo.
A Enron, Worldcom, e outras companhias com problemas, langcaram davidas sobre a qualidade
da governanca corporativa, o que abalou a confianca dos investidores.

Conforme menciona Silveira (2010) “a lei Sarbanes-Oxley representou a resposta
legislativa dada aos problemas do periodo, com impactos em companhias do mundo todo”.
Entre outras coisas, esta lei estabeleceu regras claras para a estrutura, definindo o papel e a
independéncia dos Conselhos de Administracdo, bem como normatizando os relatérios
financeiros e a responsabilizacdo das informacges neles contidas.

7.2. GOVERNANCA CORPORATIVA NO REINO UNIDO

Os movimentos de governanca corporativa observados no Reino Unido sdo muito
semelhantes aos dos Estados Unidos. Assim como o0 mercado norte-americano, trata-se de um
mercado extremamente liquido, sofisticado e relevante para o financiamento das empresas (ao
final de 2008, haviam 3.096 empresas listadas na bolsa de valores de Londres — LSE).

Silveira (2002) menciona que “a pulverizagdo do mercado acionario também ¢é uma
caracteristica da grande maioria das companhias abertas do Reino Unido, caracterizando ambos
0s paises dentro do chamado modelo anglo-saxdo de governanga corporativa”.

Todavia, o Reino Unido apresenta alguns aspectos diferentes dos Estados Unidos no
tocante ao aprimoramento da governancga corporativa. Nos EUA foram utilizados mecanismos
legais, como a Lei Sarbanes-Oxley, enquanto no Reino Unido a auto regulagdo aconteceu por
meio de codigos de governanca publicados por representantes do mercado.

Foi entdo que em 1992 foi publicado o Cadbury Report, marco importante da
governanca corporativa, sendo o primeiro coédigo do tema no mundo. A esse relatdrio seguiram-
se outros, que mudaram os processos de gestdo das empresas do Reino Unido. Ao final deste
capitulo apresentamos os principais codigos de governanca publicados neste pais.

Outra diferenca importante do sistema adotado pelos britanicos € a composicdo dos
conselhos de administracéo:
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Enquanto nos Estados Unidos a maioria das grandes companhias ainda apresenta a
mesma pessoa ocupando simultaneamente os cargos de presidente do conselho e
diretor-presidente, no Reino Unido essa pratica é virtualmente inexistente, com a
presenca de conselheiros independentes geralmente atuando como presidentes do
orgdo. (SILVEIRA, 2010, p. 149).

Os esforcos de aprimoramento nas préaticas de governanca corporativa no Reino Unido

surgiram através do poder das instituicdes do mercado e dos investidores institucionais, que
neste pais exercem mais pressdo do que nos Estados Unidos.

Andrade e Rossetti (2015) citam trés grandes diferencas entre os modelos anglo-saxdes

destes paises:

1. A separacdo entre as fungdes de presidente do Conselho de Administracdo e da
Diretoria Executiva;

2. A maior presenca de conselheiros independentes; e

3. A exigéncia de as empresas abrirem informagdes abrangentes sobre fatores chave
dos negdcios, a estratégia, os riscos e as perspectivas futuras.

Tabela 3: Evolugéo dos cddigos de governanga no Reino Unido

Cddigo de Governanga Ano | Observacéao

Cadbury Report 1992 | Foco na composicdo e no funcionamento do
conselho de administracdo, auditorias e
relatdrios financeiros.

Greenbury Report 1995 | Foco na remuneracdo dos conselheiros e no
comité de remuneracdo do conselho.

Hampel Report 1998 | Consolidacdo e atualizacdo dos codigos
anteriores. Primeiro co6digo a reconhecer a
governanga corporativa como forma de
assegurar a prestacao de contas e a rentabilidade
do negdcio.

Original Cambined Code 1998 | Hamper Report apds consulta publica,
alteracOes e incorporacgdo as regras listagem da
bolsa de Londres (LSE). Adocao do principio do
“pratique ou explique” (comply or explain”.

Turnbull Report 1999 | Foco nos controles internos, como forma de
assegurar relatorios financeiros de qualidade.

Higgs Report 2003 | Foco na revisdo do papel e da efetividade dos
conselhos externos.

Smith Report 2003 | Foco no papel e nas atividades do comité de
auditoria, incluindo papel da auditoria
independente.

Tyson Report 2003 | Foco no recrutamento e treinamento dos
conselheiros externos.

New Combined Code 2003 | Primeira atualizagdo do principal cddigo
britanico. Incluir recomendac6es dos relatorios
Turnbull, Higgs e Smith.

10

Nova versao New | 2008 | Segunda atualizacdo do principal codigo
Combined Code britdnico. Apresenta novas sec¢fes participacao
dos acionistas nas assembleias por meio de
procuragdes, além de permitir ao presidente do
conselho a ser membro do comité de auditoria
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ou de remuneracdo, desde que seja
independente.
11 | Walker Review of | 2009 | Foco em instituicdes financeiras,
Corporate Governance 0s particularmente na gestéo de riscos por parte dos
UK Banking Industry conselhos, composicdo e funcionamento dos
comités e participagdo dos investidores
institucionais.

7.3. GOVERNANCA CORPORATIVA NA ALEMANHA

O modelo de governanca corporativa alemao contrasta fortemente com o modelo anglo-
saxdo. Neste modelo, o capital acionario das companhias é concentrado e o financiamento é
predominantemente de origem bancaria. Conforme destacam Andrade e Rossetti (2014) “os
exigiveis de longo prazo sdo a alternativa de alavancagem de negdcios mais praticada,
comparativamente a emissao de a¢6es para subscricdo publica™.

Vale a pena transcrever o pensamento de Thelma de Mesquita Garcia e Souza:

Na Alemanha, bergo das teorias institucionalistas, que entendem o interesse social néo
como a comunhdo dos interesses dos socios, mas como o interesse da propria
sociedade (stricto sensu), que € distinto do interesse dos sdcios e a este se sobrepde, a
governanga corporativa foi interpretada, desde o inicio, como um sistema de protecéo
ndo s6 dos minoritarios, mas de todos os demais interessados direta ou indiretamente
na sociedade anénima (stakeholders), como os fornecedores, clientes, empregados, e
também a comunidade a que a empresa serve. (GARCIA E SOUZA, Thelma de
Mesquita apud SANDES, 2008, p. 79).

Segundo Silveira (2010), trés caracteristicas do modelo alemé&o merecem destaque:

v" O modelo de equilibrio dos stakeholders como objetivo primordial das empresas, e
ndo maximizacdo de riqueza para o acionista;

v" O mercado de ac6es possui um papel limitado no financiamento do crescimento das
companhias, com maior desenvolvimento do mercado de crédito e forte presenca
dos bancos nas empresas;

v' A alta gestdo das companhias abertas é realizada por meio de dois conselhos (two-
tier boards):

= Conselho supervisor (Aufsichtsrat), a instancia maxima da companhia,
composto por representantes de acionistas e funcionarios;

= Conselho gestor (Vorstand), responsavel pela operacdo diaria da
companhia, eleito pelo Conselho Supervisor;

Cabe aos acionistas a nomeacgdo do Presidente do Conselho de Supervisdo, o qual é
formado por representantes eleitos pelos funcionarios e acionistas. Destaca-se que é exigéncia
legal a participacdo de representantes dos empregados no Conselho Supervisor, participagdo
esta que aumenta percentualmente quanto maior for a companhia.

Por sua vez, cabe ao Conselho de Supervisdao nomear o Conselho de Gestores, ndo se
permitindo a participacdo de membros da Supervisdo no grupo de Gestdo. Porém, as principais
decisbes a serem adotadas pelo Conselho de Gestdo devem ser referendadas pela Superviséo,
quando da realizacdo das assembleias gerais.

A busca pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders (empregados, credores,
fornecedores, etc) como objetivo das empresas é consequéncia do modelo alemdo de
industrializacdo, muito regulamentado e controlado pelo estado. Carlsson apud Silveira (2002)
afirma que este modelo de equilibrio dos interesses foi reforcado por fatos traumaticos
ocorridos no século XX, como as duas guerras mundiais, hiperinflacdo, reformas monetérias e
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reintegracdo com a Alemanha Oriental, o que fizeram com que o0 consenso e a colaboracéo se
tornassem importantes valores sociais.

Outra caracteristica interessante em relacdo ao mercado de acbes, a bolsa alema
(Deutsche Borse) é pequena sob todos os aspectos, com uma capitalizacdo de mercado
equivalente a metade da bolsa de Londres. Conforme destaca Silveira (2002) em 1998 a
capitalizacdo da bolsa de valores alem& em relacdo ao PIB do pais era de 51 por cento, contra
167 por cento da bolsa de Londres em relacdo ao PIB inglés. Em contrapartida, o mercado de
crédito na Alemanha é muito mais desenvolvido, onde os bancos desempenham papel de alta
relevancia na governanca. Neste pais, ndo ha limites legais para a participacdo dos bancos nas
empresas.

7.4. GOVERNANCA CORPORATIVA NA FRANCA

Baseadas em economias formadas por empresas familiares e empresas estatais, 0
modelo latino-europeu se assemelha muito ao modelo latino-americano, inclusive por questdes
culturais. O modelo latino-europeu abrange as praticas de Governanga Corporativa em paises
como lItalia, Franca, Espanha e Portugal. Caracteriza-se por sua fonte de financiamento nao ser
bem definida e com propriedade concentrada, onde hd um grande nimero de empresas
familiares ou controladas por consorcios. Os bancos sdo menos representativos que nos casos
de Alemanha e Japéo.

Nos quatro paises europeus mencionados, entre eles a Franca, temos um historico de
controle de empresas passando de geracdo em geracdo. Nos casos em que as companhias
possuem capital aberto é observada uma fraca protecdo aos acionistas minoritarios, pois antes
das mais recentes mudancas regulatorias, a lei facultou a emissao de classes de a¢6es sem direito
a voto, o que enfraquece o poder de influéncia dos acionistas menores na disputa por seus
interesses (ANDRADE e ROSSETTI, 2014).

Outro aspecto importante € que na Franca predomina a acumulacdo dos cargos de
Presidente do Conselho de Administracdo e de Presidente Executivo. Todos estes tracos
institucionais acabam néo estimulando o desenvolvimento do mercado de capitais, pois
desfavorecem os pequenos investidores.

Contudo, tem se observado uma énfase crescente nas praticas de governanca
corporativa, com codigos sendo editados e publicados em todos estes paises, seguindo 0s
padrdes recomendados pela OCDE. Neste aspecto, a Franca foi pioneira em 1995 com o
Relatdrio Viénot. As recomendac@es sdo, resumidamente, de separa¢do das funcdes, a admissao
de conselheiros independentes e a constituicdo de comités, entre 0s quais o de remuneracao da
Diretoria Executiva também € sugerido. O Relatério Viénot, reeditado em 1999, € considerado
marco importante no inicio dos debates de governanga corporativa na Fran¢a. Em conjunto com
o Relatério Bouton, lancado em 2002, serviram de base para o primeiro codigo de governanca
corporativa oficial do pais, langcado em 2003 e atualizado em 2008. Junior Annor apud Didgenes
(2010) ressalta que dos paises latino-europeus, a Franca tem as praticas da Governanca
Corporativa mais avancadas, seguida de perto pela Italia. Portugal e Espanha ficam em terceiro
plano.

Segundo Marsal apud Silveira (2010), “a adog¢do dos principios franceses deve ser
entendida dentro de um panorama de convergéncia crescente nos padrdes de governanca
corporativa entre os paises da Unido Europeia.

8. CONSIDERACOES FINAIS
Com base neste estudo, podemos concluir que a Governanca Corporativa consiste em
um conjunto de mecanismos que tem por objetivo alinhar as expectativas e agdes de todas as
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partes envolvidas e interessadas em uma mesma empresa. Este interesse ndo se restringe
especificamente aos acionistas e gestores, mas a toda a cadeia de fornecedores, credores,
financiadores e demais intervenientes, bem como ao préprio Estado. Observamos que, de forma
geral, todos os paises tém se preocupado em atualizar seus modelos e praticas de governanca
corporativa, com 0 objetivo de normatizar a atuacdo de suas corporacOes, atraindo
investimentos externos e, consequentemente, movimentando a atividade econdmica do pais.

E evidente as diferencas entre os modelos de governanca existentes, em especial dos
paises estudados para este trabalho (Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha e Franca). As
diferencas provém principalmente de questfes culturais e legais do ambiente interno de cada
pais, que continuam mantendo suas particularidades. Todavia, a convergéncia dos padrdes de
governanca é uma tendéncia, dado o aprofundamento dos estudos e publicacdo de diferentes
relatdrios e codigos das melhores praticas de governanca corporativa, que em linhas gerais,
sugerem mecanismos muito semelhantes entre si.

A governanca corporativa foi evoluindo nas Gltimas décadas para assegurar a execugao
dos objetivos organizacionais, a fim de garantir a continuidade e sustentabilidade dos negécios.
A finalidade é aumentar cada vez mais o valor das empresas, contribuindo para sua perenidade.

A necessidade de seguir os principios de transparéncia, equidade, prestacdo de contas
responsavel e respeito as leis se torna mais evidente quando analisamos a trajetoria e historico
de muitas empresas de diferentes paises, como por exemplo, as grandes empresas citadas nos
escandalos estudados. Foi constatado que, mesmo em mercados extremamente liquidos e
competitivos, como 0 mercado norte-americano, um modelo sem regulamentacdo adequada
estard sempre suscetivel a falhas.

Neste contexto, é importante refletirmos sobre todas estas questdes e analisarmos como
0 Nnosso pais esta posicionado frente ao mercado global. Diante dos recentes escandalos de
corrupc¢do e lavagem de dinheiro envolvendo grandes corporac@es, e algumas das maiores
empresas brasileiras, somos levados a acreditar que o Brasil ainda precisa avancar muito na
implementacdo de praticas mais eficazes de governanca, em consonancia com as melhores
praticas ja estabelecidas e consagradas em mercados muito mais maduros que 0 nosso. Mas isto
sera objeto para um futuro trabalho.
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