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Resumo

O presente artigo apresenta a geracao e sistematizagao
de conhecimentos, levando a reflexoes conceituais, teo-
ricas e aplicadas da governanca corporativa, bem como
sua contribuicao ao desenvolvimento organizacional. Estd
estruturado em quatro partes: a primeira é constituida
pela introducao; a segunda parte diz respeito ao referen-
cial tedrico; a terceira, retrata a governanga corporativa
no mundo e no Brasil; a quarta parte retrata pesquisas
secundarias sobre a aplicacao da governanca corporativa,
comprovando que hd influéncias positivas nos resultados
das organizacoes objeto dos estudos de caso.
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ABSTRACT

This article presents the generation and systematization
of knowledge, leading to conceptual, theoretical and applied
reflexions about corporate governance as well as its
contribution to organizational development. It is structured
in four parts: the first one contains the introduction; the
second is related to the theoretical support; the third refers
to corporate governance in Brazil and in the world. In
the fourth part portrays secondary researches about the
application of governance proving that there are positive
influences in the results of the organizations which are object
of the case studies.

KEY-worps

Corporate Governance, Council of Administration, Best
practices for governance, benefits of Corporate Governance.

1. INTRODUCAO

Diversos trabalhos vém analisando o tema gover-
nanca corporativa e sua aplicacao no contexto orga-
nizacional.

A governanca corporativa € um conceito relativo
a forma como as organiza¢oes sao dirigidas e con-
troladas. A expressao contempla os assuntos ligados
ao poder de controle e direcao de uma empresa,
bem como as diferentes formas e esferas de seu exer-
cicio e os diversos interesses que estao relacionados
avida das organizacoes (ALVES, 2001).

Ela pode ser apresentada como o sistema que per-
mite aos acionistas o controle estratégico da organi-
zacao e o efetivo acompanhamento das acoes dos
gestores da organizacao, regulando as relacoes entre
os acionistas, conselho de administracao e conselho
fiscal, de forma a alinhar os objetivos dos diversos
stakeholders .

Nas organizacoes com boas praticas de governanca
corporativa, o conselho de administracao tem pos-
tura ativa e independente e suas decisoes refletem o
interesse nao apenas dos acionistas controladores,
mas de todos os componentes do processo.

A pratica da governanca estd intrinsecamente liga-
da a acao de se comandar um ambiente formado por
estratégias, pessoas, processos e tecnologias. Contudo,
o conjunto de atitudes as quais o termo diz respeito
atualmente, vai além. Hoje o termo se relaciona a uma
melhor maneira de gerenciar esse ambiente, identi-
ficando processos, definindo responsabilidades e
apontando de forma clara os resultados alcancados
para a corporacao, objetivando demonstrar transpa-
réncia ao negoécio (ALVES, 2001).

Por demonstrarem maior seguranca para todos
os publicos de interesse, as empresas com boas pra-
ticas de governanca tém mais facilidade para vender
seus titulos, diminuir custos de captacao de recur-
sos, e valorizarem seus produtos, aumentando, por-
tanto, seu valor de mercado.

Até pouco tempo, nas empresas privadas e fami-
liares, havia uma maior incidéncia de acionistas exer-
cendo a funcao de gestores, confundindo em sua
pessoa a propriedade e a gestao. Com a globalizacao
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e a profissionalizacao da direcao das organizacoes, a
governanca corporativa ganhou novo impulso.

“O que esta fazendo as empresas brasileiras se
moverem de um estagio para outro ¢ uma agenda de
crescimento e de competitividade”, afirma Alexandre
Gouvea, socio da consultoria de gestao McKinsey. “Por
aspiracao estratégica e pela necessidade de buscar capi-
tal, comeca a haver mais convivéncia dos donos de

empresas com investidores”. (ALEXANDRE GOUVEA
Apud CAETANO, 2003:1).

O Grafico 1, a seguir, traz o resultado de pesquisa
junto ao universo das 500 maiores empresas do pais,
segundo Melhores e Maiores de 2001, onde sao apon-
tadas as principais razoes que levam as empresas a
criar modelos formais de governanc¢a®, em percen-
tual das que apontam o fator como determinante:

Grafico 1 — Principais razoes que levam empresas a criar modelos formais de governanca

Terceirizagao

Aberturano processo de gestdo

Aiancas e parcerias

Respost acobranca por maior responsabilidade social

Solugdo para o processo sucessorio

Participagdo de investidores institucionais no capitl

Reorganizagao s ocietaria

Fusdes e aquisigdes

Separacéo entre gestao do patiménio (controladores) e gestao do negécio (executivos)

Profissionalizagéo
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Fonte: Fundacao Dom Cabral apud Caetano (2003)

Dentro deste prisma, este artigo tem por objetivo,
portanto, analisar as teorias e a evolucao da gover-
nanca corporativa aplicados na gestao das organiza-
coes, bem como identificar os beneficios oriundos
das boas praticas de governanca corporativa para a
gestao de empresas e para os diversos atores envolvi-
dos no processo.

A cada dia a governanca corporativa vem se for-
talecendo por meio de iniciativas institucionais rele-
vantes, trazendo resultados positivos para quem se
arrisca a seguir este caminho, tais como: (1) aumen-
to no valor da acao da companhia no mercado; (2)
maiores garantias dadas aos investidores; (3) maior
flexibilidade — mais simples € menor custo para a
captacao de recursos no mercado; e (4) maior trans-

aréncia.
58 r

2. CARACTERISTICAS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Para Alves (2001, p.81), a governanca é:

“um conceito difuso, podendo ser aplicado a
métodos de gestao da empresa (governanca
corporativa) quanto a meios de preservacao do
meio ambiente (governanca ambiental) ou for-
mas de combate ao suborno e a corrupcao de
funcionarios publicos (governanca publica). Nao
obstante o seu carater difuso, o conceito de
governanca tem como ponto de partida a busca
do aperfeicoamento do comportamento das pes-
soas e das instituicoes”.
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O autor entende que este conceito esta associa-
do a teoria da engenharia social paulatina (piecemeal
social engineering), elaborada pelo filésofo Karl Popper
para expor um processo aproximativo e constante
de aperfeicoamento da sociedade, ao contrario da
engenharia social utépica, que implica numa visao
unica e ideal de sociedade, cuja criacao se apresenta
como o principal objetivo de toda atividade politica,
social e economica.

A governanca “nao se limita a promover o funcio-
namento mais eficiente, no sentido superficial, das
instituicoes: governanca nao € sinonimo de gover-
nabilidade, tampouco € sinénimo de filantropia ou
assistencialismo” (ALVES, 2001, p.81).

Sa (2003, p.120) coloca que a expressao estrutura
de governanca surgiu nos anos de 1970 para classifi-
car as transa¢oes economicas pelos habitos das institui-
¢oes. Na década de 1980, o conceito de governanca
corporativa foi incorporado ao direito corporativo ame-
ricano para exprimir a idéia do processo institucional
que conduzisse o acesso dos financiadores das empre-
sas abertas ao valor da empresa e a forma de os finan-
ciadores governarem a sua geracao.

As organizacoes, os fundos de pensao e profissio-
nais do mercado utilizaram o conceito para anunciar
a doutrina do rendimento do mercado dentro da
l6gica tradicional da propriedade, buscando influen-
ciar os socios controladores e executivos ao atendi-
mento das responsabilidades fiduciarias dos seus
contratos de gestao.

A expressao ultrapassou a fronteira de uma idéia
positiva para tornar-se normativa. Nos mercados aber-
tos, as organizacoes passaram a revelar, por meio dos
instrumentos disponiveis, o alinhamento do agente
controlador com o enriquecimento do acionista.

Sa (2003, p.120) argumenta que “a convergéncia
dos regimes de governanca na direcao de um modelo
comum pelas forcas da globalizacao mundial passou
a ser debatida. As acoes politicas mostraram que con-
vergir significaria ir a direcao de uma economia de
mercado”.

Michael Rake (2004, p.106), especialista britanico
em governanca corporativa, presidente do conselho
de administracao da KPMG International, empresa de
consultoria e auditoria, conceitua governanca corpo-
rativa como um “mecanismo pelo qual se assegura a
supervisao correta de empresas que possuem uma
responsabilidade publica”.

Para Ana Maria Diniz (2004, p.14), governanca
corporativa € “a forma como a empresa toma suas
decisoes e respeita as outras instancias de poder e de
autoridade”.

A discussao sobre a governanca corporativa envol-
ve a criacao de mecanismos internos e externos que
assegurem que as decisoes corporativas serao toma-
das no melhor interesse dos investidores, de forma a
maximizar a probabilidade dos fornecedores de recur-
sos obterem para si o retorno sobre seu investimento
(SILVEIRA, 2002, p.10).

De acordo com Cerda (2000, p.2), um sistema de
governanca corporativa possui dois objetivos essen-
ciais: prover uma estrutura eficiente de incentivos para
a administracao da empresa, visando a maximizacao
de valor; e estabelecer responsabilidades e outros
tipos de salva-guardas para evitar que os gestores
(insiders) promovam qualquer tipo de expropriacao
de valor em detrimento dos acionistas (shareholders)
e demais partes interessadas (stakeholders).

Segundo Lodi (2000, p.35), a ascensao da gover-
nanca corporativa iniciou efetivamente em 1992, com
a queda de Robert Stempel, presidente da General
Motors e do seu Conselho de Administracao. A partir
de entao surgiu um movimento nos paises anglo-saxo-
nicos onde se originaram os Codigos das Melhores
Praticas, que versa sobre orienta¢oes para os Conse-
lhos de Administracao e atores envolvidos no proces-
so da governanca corporativa, com objetivos de garan-
tia de probidade, transparéncia e respeito as leis. Nos
Estados Unidos, o Fundo CALPERS, de funcionarios
publicos da Califérnia, um dos maiores do mundo,
foi um dos principais responsaveis pela propagacao
dos Codigos das Melhores Praticas (LODI, 2000).

Com o investimento destes poderosos fundos fora
dos Estados Unidos, os Codigos das Melhores Prati-
cas véem se firmando. Os europeus estao caminhan-
do mais rapido para o padrao de conduta inglés e
americano. Os asiaticos e japoneses estao apenas acor-
dando para a necessidade da governanca corporativa.
Se nos Estados Unidos as empresas ainda nao tém
a interdependéncia satisfatoria para os investidores,
no resto do mundo o progresso € ainda mais lento
(LODI, 2000).

Um ponto fundamental diz respeito ao questio-
namento se a empresa existe para atender aos seus
acionistas ou para atender a seus stakeholders, um gru-
po de interesses mais amplo composto de emprega-
dos, fornecedores, clientes, cidadaos, etc.

Montgomery e Kaufman (2003, p.62) colocam
que na questao da governanca corporativa conta-se
por tempo demais com o impulso de tapar um bura-
co atras do outro e esperar que a situa¢ao se resolva
sozinha. A causa de muitos problemas de governanca
reside bem abaixo da superficie, em relacionamentos
vitais cuja estrutura nao € adequada para sustentar
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as partes envolvidas. Em outras palavras, a propria
fundacao do sistema ¢é falha. Se tais falhas nao forem
corrigidas, € improvavel que mudancas superficiais
tenham um impacto duradouro na situacao da gover-
nanca corporativa.

No relacionamento entre acionistas e diretoria e
entre diretoria e conselho de administracao, estao
claras as obrigacoes entre um e outro. Ja entre o conse-
lho e os acionistas, a prestacao de contas € os meca-
nismos de controle carecem de melhorias.

O grau de independéncia € o motor mais visivel
do comportamento de conselheiros. Outras forcas
menos visiveis € com comportamentos mais dificeis
de mudanca sao: o processo de nomeacao e recruta-
mento; a cultura do conselho e relacionamento com
o presidente da empresa; e o nivel de prestacao de
contas a acionistas (MONTGOMERY; KAUFMAN,
2003, p.67).

Na visao destes autores, o equilibrio do poder
corporativo depende de trés ancoras: acionistas,
diretoria e conselho de administracao, sendo sua
interacao fundamental para uma efetiva governanca.

Lodi (2000, p.11) afirma que “o conselheiro tem
obrigacoes de longo prazo e de confianc¢a para com
empregados, fornecedores e clientes, mas deve asse-
gurar o sucesso da empresa e o seu dever fiduciario
para com o acionista”.

Mesmo admitindo que a gestao deva considerar
os variados interesses dos stakeholders, no fim do dia
o gestor necessita distinguir entre “levar em conta”
e “ser responsavel diante de” (LODI, 2000, p.11).

3.A GOVERNANCA CORPORATIVANO MUNDO

O modelo de governanca corporativa seguido
pelas organizacoes estd sujeito ao ambiente em que
se encontram. O Estado, por meio da fixacao dos
modelos legal e financeiro, molda a concepcao do
mercado de capitais local e do grau de protecao dos
investidores, influenciando o modelo de governanca
das organizacoes. Assim, os paises apresentam dife-
rencas expressivas entre os modelos de governanca
corporativa das suas corporacoes.

Para Shleifer e Vishny (1997, p.737), boa parte das
economias de mercado avanc¢adas tem solucionado
suas dificuldades em relacao a governanca corpora-
tiva conseguindo fluxos de recursos para as organiza-
coes e o retorno dos lucros aos investidores.

Os modelos de governanca corporativa do mundo
apresentam diferencas, como o anglo-saxao, o alemao
e o japonés, conforme demonstrado a seguir.
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3.1. A governanca corporativa nos Estados Unidos

A pulverizacao do controle acionario € uma par-
ticularidade das empresas americanas. Desta forma,
0s acionistas possuem pouco estimulo ou capacida-
de para interferir nas politicas corporativas estabe-
lecidas pelos gestores, resultando em uma situacao
onde os executivos tém mais forca que os proprieta-
rios (SILVEIRA, 2002).

Dentro desta Gtica, a governanca corporativa sur-
giu nos Estados Unidos, em meados da década de
oitenta, como resposta a casos de abuso de poder e
expropriacao da riqueza dos acionistas por parte dos
executivos.

As iniciativas resultantes dos fundos de pensao
provocaram mudancas nas praticas de governanca
corporativa de algumas empresas americanas duran-
te a década de noventa, originando, o aumento da
proporcao de membros independentes nos conse-
lhos e o aumento dos casos de demissao de direto-
res executivos por causa de mau desempenho.

3.2. A governanca corporativa no Reino Unido

A pulverizacao do controle aciondrio € uma carac-
teristica de boa parte das empresas abertas do Reino
Unido, caracterizando-o no modelo anglo-saxao de
governanca corporativa (SILVEIRA, 2002).

Carlsson (2001, p.51), afirma que alguns escanda-
los na década de oitenta levaram o governo a progra-
mar medidas com o intuito de que o proprio mercado
se estruturasse de modo a prevenir novos escandalos.

Desta forma, a bolsa de valores de Londres insti-
tuin o Comité Cadbury, com o objetivo de revisar os
aspectos de governanca corporativa relacionados as
praticas de contabilidade e aos relatorios financeiros.

Em 1995 foi formado o Comité Hampel, que tinha
como objetivo rever o relatorio do Comité Cadbury e
incorporar os principais pontos do Comité Greenbury.
Como resultado dos trabalhos, o Comité Hampel dis-
cutiu as responsabilidades do Conselho de Adminis-
tracao, bem como os aspectos relacionados a responsa-
bilidade e remuneracao dos gestores e conselheiros,
analisados nos comités anteriores.

3.3. A governanca corporativa na Alemanha
A Alemanha, um pais com a prosperidade resul-

tante de seu proprio sistema cultural, sempre viu com
cautela o modelo anglo-saxao, considerado oportu-
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nista e de curto prazo. As grandes empresas alemas
até 1997 cultivavam o sigilo, a ndo-transparéncia, a des-
confianca. A transparéncia tornou-se marcante com
anova Bolsa de Frankfurt, com empresas listadas no
estilo norte-americano da NASDAQ) (SILVEIRA, 2002).

Carlsson (2001, p.62) aponta que o sistema de gover-
nanca corporativa alemao apresenta trés peculia-
ridades: o modelo de equilibrio dos interesses dos
stakeholders como objetivo principal das organiza-
¢oes, ao invés da maximizacao da riqueza dos acio-
nistas; o papel limitado do mercado de capitais no
fornecimento do capital de risco; e a gestao coletiva
das empresas.

O modelo alemao apresenta a gestao coletiva das
empresas, na qual o Conselho de Gestao indica um
presidente para representar a empresa externamente
e orientar o trabalho dos membros do conselho.

Com as exigéncias do mercado, as empresas ale-
mas passaram a adotar os padroes internacionais de
governanca corporativa, passando a ter acesso as bol-
sas de Nova Iorque e de Londres, que adotam regras
de transparéncia e divulgacao de informacaoes.

3.4. A governanca corporativa no Japao

O modelo adotado pelas empresas japonesas busca
o equilibrio dos interesses dos stakeholders e a garantia
de emprego vitalicio para seus funcionarios.

Uma caracteristica do modelo japoneés diz respei-
to a participacao dos bancos como a principal fonte
de recursos para as empresas, exercendo o papel de
financiadores dos conglomerados. Em virtude das taxas
de juros serem muito baixas, o reduzido custo dos
recursos € um motivo para a diminui¢ao do incentivo
pela priorizacao da lucratividade (SILVEIRA, 2002).

Carlsson (2001, p.85) aponta que o conselho das
empresas japonesas € composto por executivos da
corporacao, indicados como recompensa pelos ser-
vicos prestados. Os conselhos apresentam um ntime-
ro excessivo de membros e sua composicao € exclu-
sivamente interna, nao se apresentando um agente
eficaz de governanca corporativa.

3.5. A governanca corporativa na Franca

Na Franca, o grande passo para a governanca cor-
porativa foi a publicacao em 1995 do Relatorio VIENOT,
que recomenda transparéncia publica para a remu-
neracao dos diretores e conselheiros, a limitacao de
até cinco conselhos onde o conselheiro pode exercer

o cargo, a maximizacao do ganho dos acionistas, a
criacao de comités e a eleicao de conselheiros inde-
pendentes (SILVEIRA, 2002).

Charkham (apud CARLSSON, 2001, p.70), afirma
que o modelo de governanca francés é composto
por dois sistemas. O primeiro caracteriza-se pela con-
centracao do poder, descrito por lei, sendo exercido
por um unico Conselho de Administracao e pela
presenca de um lider da organizacao que combina os
cargos de presidente do conselho e diretor executivo.

No segundo existem dois conselhos, o Conselho
de Administracao e o Conselho de Gestao. Trata-se de
uma variancia inspirada pelo modelo alemao.

A participacao do Estado por meio do controle
direto das organizac¢oes, principalmente nos servi-
cos de utilidade publica, como eletricidade e ferro-
vias, € uma caracteristica do sistema de governanca
frances, fazendo com que a governanca corporativa
do pais ainda nao se alinhe aos padroes de transpa-
réncia, responsabilidade e preocupa¢ao com os acio-
nistas, aspectos previstos na maioria dos codigos de
governanca.

3.6. A governanca corporativa na Italia

Pagano, Panetta e Zingales (1998, p.40) apontam
que os mecanismos de governanca corporativa da
Itdlia sao tao subdesenvolvidos que atrasam os inves-
timentos externos para as organizacoes.

Barca (1995) atribui este fato a limitacao no grau
de separacao entre propriedade e controle e a gran-
de estabilidade dos controladores nas organizacoes
obstruem a presenca de um mercado de aquisicao
agressivo, dificultando as reestruturacoes necessa-
rias e limitando as oportunidades das pessoas.

O surgimento da governanca corporativa na Italia
estarelacionado a compra da Telecom Italia pela Olivetti
e ao Comité Draghi. A Italia iniciou sua mudanca para
o modelo anglo-saxao de governanca logo apos esse
evento.

4. A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

O modelo empresarial brasileiro passa por um
momento de transformacao. De empresas de con-
trole e administracao eminentemente familiar e con-
trole acionario concentrado, com acionistas minori-
tarios passivos e conselhos de administracao sem
poder de decisao, surge uma transi¢ao para uma nova
estrutura de empresa, assinalada pela participacao de
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investidores institucionais, fragmentacao do contro-
le acionario e pelo foco na eficiéncia economica e
transparéncia de gestao (ALVES, 2001).

Varios fatores tém influenciado a favor dessas
mudancas: as privatizacoes; o movimento internacio-
nal de fusoes e aquisicoes; o impacto da globalizac¢ao;
necessidades de financiamento e, consequientemente,
o custo do capital; a intensificacao dos investimentos
de fundos de pensao; e a postura mais ativa de atua-
cao dos investidores institucionais nacionais e inter-
nacionais (MCKINSEY; KORN; FERRY, 2001).

O IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa) difundiu o primeiro c6digo brasileiro,
em conjunto com a Bovespa, em maio de 1999. O con-
teudo desses codigos € comum em tracar recomen-
dacoes para os conselhos de administracao e para o
uso de auditorias externas independentes.

Os investidores externos véem na adocao desses
codigos pelos paises que recebem investimentos inter-
nacionais um comeco de garantia de probidade, trans-
paréncia e respeito as leis, para estimular o retorno
do investimento dos acionistas.

O IBGC e as empresas de consultoria Mckinsey &
Company e Korn/Ferry International (2001) realizaram
pesquisa sobre governanca corporativa no Brasil junto
a empresas privadas nacionais, estatais e subsidiarias
de multinacionais, permitindo definir um modelo
comum de governanca corporativa para as empre-
sas brasileiras listadas em bolsa, tendo apresentado
as seguintes caracteristicas: estrutura de proprieda-
de com forte concentracao das acoes com direito a
voto (ordinarias) e alto indice de emissao de acoes
sem direito a voto (preferenciais); empresas com
controle familiar ou compartilhado por alguns pou-
cos investidores alinhados por meio de acordo de
acionistas para resolucao das questoes relevantes;
presenca de acionistas minoritarios pouco ativos; alta
sobreposicao entre propriedade e gestao, com os
membros do conselho representando os interesses
dos acionistas controladores; pouca clareza na divi-
sao dos papéis entre conselho e diretoria, principal-
mente nas empresas familiares; escassez de conse-
lheiros profissionais no conselho de administracao;
remuneracao dos conselheiros como fator pouco
relevante; estrutura informal do Conselho de Admi-
nistracao, com auséncia de comités para tratamento
de questoes especificas, como auditoria ou sucessao.

Monaco (2000, p.133) afirma que a alta concen-
tracao da propriedade (posse de acoes) e do contro-
le (tomada de decisao) das empresas, congregada
a baixa protecao legal dos acionistas, permitem que
o principal conflito de agéncia® no pais ocorra entre
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acionistas controladores e minoritarios, e nao entre
acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxoes
com estrutura de propriedade pulverizada.

Leal e Valadares (2002) apontam como outra
caracteristica do modelo de governanca brasileiro o
elevado indice de emissao de acoes sem direito a voto
(preferenciais), atuando como o principal mecanis-
mo de separac¢ao entre a propriedade e controle nas
empresas, permitindo aos acionistas majoritarios
manterem o controle com uma participacao menor
no capital da empresa e, consequiientemente, aumen-
tando o incentivo para expropria¢ao da riqueza dos
pequenos investidores.

Diante disto, os membros do conselho de admi-
nistracao sao, geralmente, indicados pelo acionista
controlador, reduzindo a possibilidade de uma postu-
ra ativa e independente dos conselhos, necessaria ao
cumprimento de suas atribuicoes em prol dos atores
envolvidos.

5. O VALOR DA GOVERNANCA CORPORATIVA:
ESTUDOS DE CASOS

Diversos estudos tém sido publicados em varios
paises demonstrando a importancia e tentando quan-
tificar o valor da governanca corporativa.

Um dos estudos mais conhecidos sobre o valor da
governanca corporativa foi conduzido pela McKinsey
Company e publicado em junho de 2000 (MCKINSEY,
2000). Foram entrevistados diversos investidores na
Europa, Asia e América Latina. O objetivo da pes-
quisa constituiu-se em identificar se os investidores
estavam dispostos a pagar mais por uma empresa com
boas praticas de governanca corporativa e qual seria
esse “prémio” pela boa governanca.

Os resultados apontaram que aproximadamen-
te 80% dos entrevistados estariam dispostos a pagar
mais por uma empresa com boas praticas de gover-
nanca corporativa. 75% dos investidores consideram
a governanca tao importante quanto o desempenho
financeiro da companhia. Na América Latina, aproxi-
madamente 50% dos analisados avaliam a governanca
mais importante que o desempenho financeiro. O pré-
mio pela boa governanca varia de 18% a 28%, apon-
tando que a melhora nas praticas de governanca esta
relacionada a um aumento significativo no valor da
acao da companhia no mercado.

LaPorta etal. (1998, p.1113-1155) publicaram uma
pesquisa onde relacionaram o desenvolvimento dos
mercados de capitais em diferentes paises com o grau
de protecao aos direitos dos investidores. A amostra
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Tabela 1 — Relacdo entre o grau de protecao aos direitos dos investidores e o desenvolvimento dos mercados de capitais

Direito dos minoritdrios Capitalizacédo / PIB Empresas / MM hab. IPO’s / MM hab.
25% menores 0,19 12,05 0,14
50% intermediarios 0,39 20,03 0,97
25% maiores 0,58 35,68 2,05

Fonte: La Porta et al. (1998, p.1113-1155).

constituiu-se de 49 paises. Foram analisadas as leis
do pais, seu sistema juridico e o efetivo cuamprimen-
to das leis (enforcement). A tabela 1 sintetiza os resul-
tados do trabalho.

Os resultados apontam que os paises com maior
protecao aos direitos dos minoritarios dispoem de
uma maior capitalizacado de mercado, um maior
namero de empresas por milhdao de habitante, bem
como de um maior nimero de IPO’s™ (Intellectual
Property Owners) por milhao de habitante. Diante dis-
to, pode-se concluir que quanto maiores forem as
garantias dadas aos investidores (maior governanca
corporativa), mais desenvolvido sera o mercado de
capitais do pais, e, conseqientemente, com uma
maior flexibilidade (mais simples e menor custo)
para a captacao de recursos no mercado.

Silveira, Barros e Fama (2003, p.43-64) realiza-
ram pesquisa junto a um conjunto de 120 compa-
nhias abertas nao financeiras negociadas na Bovespa
e que apresentaram liquidez significativa nos anos
de 1998, 1999 e 2000, assumindo-se como empresas
com liquidez significativa aquelas que apresentaram
indice de liquidez anual maior do que 0,001% do
indice da empresa com maior liquidez.

O objetivo principal do estudo foi verificar, esta-
tisticamente, a existéncia de uma relacao significa-
tiva entre governanca corporativa e desempenho
financeiro nas companhias abertas brasileiras.

Os principais resultados obtidos comprovaram a
relacdo a significancia estatistica dos coeficientes na
regressao multipla entre as variaveis independentes
de governanca e as variaveis dependentes de desem-
penho financeiro.

Leal e Valadares (2002) coordenaram pesquisa
do Instituto Coppead de Administracao — Centro de
Estudos Avancados de Negocios da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFR]) — com empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
com dados de 1998, 2000 e 2002. A pesquisa foi rea-

lizada com base em um questiondrio com 24 per-
guntas, divididas em quatro grupos.

A pesquisa buscou identificar a relacao entre o
valor de mercado das acoes das companhias analisa-
das e o nivel de governanca. Os resultados demons-
traram que cada ponto a mais que a empresa obteve
dentro do questiondrio equivale a um aumento de
3,4% no valor das acoes nos anos de 1998 e 2000, e
6,8% em 2002.

Leal e Valadares (2002) afirmam que os resulta-
dos revelam que o nivel de governanca das empre-
sas melhorou significativamente nos ultimos e, em
ultima instancia, pode-se dizer que o peso da gover-
nanca no processo de decisao de investimento em
acoes dobrou.

Segundo o referido autor, a criacao dos niveis
diferenciados da Bovespa (niveis 1, 2 e Novo Merca-
do), no fim de 2000, contribuiu muito para a mudan-
ca das empresas, principalmente no tratamento aos
minoritarios.

Almeida (2001) realizou estudo de caso junto
a empresas do setor de telecomunicacoes, com
o objetivo de testar se 21 praticas de governanca
corporativa se adequavam ou nao as praticas de ges-
tao das empresas pesquisadas, bem como para
medir o nivel de percepcao sobre aimportancia desta
pratica como ferramenta de criacao do valor para os
acionistas.

Foram enviados 39 questionarios, tendo 13 em-
presas respondido, equivalendo a 85% das empre-
sas do setor. A amostra foi simples e nao aleatoria,
tendo sido realizado pré-teste com 3 membros da
amostra, a partir de questiondrio estruturado com
carta de encaminhamento. No tratamento dos dados
foi descaracterizada a identificacao dos respondentes
e a analise foi de cardter qualitativo.

A tabela 2 abaixo aponta o percentual, por cate-
goria, de empresas pesquisadas que adotam praticas
de covernanca corporativa.
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Tabela 2 — Adocao de praticas de governanca corporativa por Categoria

Praticas de governanca corporativa Se Adequa Se AN::qs:aAlii(ililjl:::nte
O Conselho de Administragio 66% 34%
O Conselheiro 64% 36%
Independéncia 73% 27%
“Disclosure” /Transparéncia 73% 27%
Processos e Funcionamento do Conselho 39% 61%
Reunides do Conselho de Administragio 88% 12%
Outros 40% 60%
MEDIA 63% 37%

Fonte: Almeida (2001).

Almeida (2001) comenta que mais da metade das
organizacoes analisadas ja se adequam as praticas tes-
tadas, destacando que: a questao da remuneracao
dos conselheiros € polémica, sendo que 55% adotam
as mesmas bases da Diretoria Executiva; 100% dos
pesquisados apontaram que hda uma clara separacao
de cargos entre Presidente do Conselho e Executivo
Principal; 45% das empresas possuem conselheiros
independentes no Conselho; e 91% trabalham com
informacao balanceada.

Um ponto que precisa ser melhorado diz respeito
a avaliacao formal do(s) conselho/conselheiros que
nao vem sendo seguida pela maioria. Apenas 9% das
empresas analisadas adotam tal pratica.

A tabela 3, a seguir, demonstra o percentual, por
categoria, de empresas pesquisadas da percepcao sobre
aimporancia das praticas de governanca corporativa.

Segundo Almeida (2001), com relacao a percepcao,
os resultados apontaram que: os gestores da grande

Tabela 3 — Percepcao sobre as praticas de governanca corporativa por Categoria

Percepgdo sobre Importincia
Préticas de governanga corporativa Muito Pouco Pouco RS Muito Extremamente
Importante Importante Importante Importante
O Conselho de Administra¢do 0% 8% 19% 36% 37%
O Conselheiro 3% 11% 19% 53% 14%
Independéncia 0% 12% 16% 40% 31%
“Disclosure” [Transparéncia 0% 4% 19% 38% 38%
Processos e Funcionamento do Conselho 0% 0% 35% 41% 24%
Reunides do Conselho de Administragio 0% 6% 17% 19% 58%
Outros 0% 30% 10% 10% 50%
MEDIA 0.5% 10% 19% 34% 36%

Fonte:Almeida (2001).

maioria das empresas percebem as praticas de gover-
nanca corporativa como “importantes”; as praticas
sao percebidas como “importantes” pela grande
maioria dos gestores; a remuneracao dos conselhei-
ros foi a pratica considerada como “importante” pelo
menor percentual entre todas as praticas analisadas
- 67% dos pesquisados; a informacao balanceada ¢é
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percebida por unanimidade como “importante”,
assim como as praticas relacionadas aos processos e
funcionamento do Conselho; e a protecao adicional
aos minoritdrios foi percebida como pouco impor-
tante por 30% das empresas da amostra.

Para Almeida (2001), a pesquisa aponta para as
seguintes conclusoes: Com relacao a aplicabilidade
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e relevancia das praticas de governanca corporativa
no setor de telecomunicac¢oes, 63% das empresas
adotam as praticas testadas, e 89% dos gestores as
percebem como importante ferramenta de criacao
de valor para os acionistas; o Codigo do IBGC é
abrangente em relacao aos codigos internacionais,
porém é centrado em questoes relacionadas ao Con-
selho de Administracao, apesar disto tem impacto
direto sobre os bons resultados atingidos pela pes-
quisa; a Legislacao Societaria tem grande influéncia
sobre a forma como empresas exercem a governanca
corporativa, tendo a Nova Lei das Sociedades Ano-
nimas induzido a aumento das discussoes sobre o
tema; a percepcao sobre a importancia das praticas
de governanca corporativa parece nao ser consistente
com a realidade do setor em funcao das recentes
ofertas de recompra de acoes, disputas societarias, e
brigas por nomeacoes de conselheiros; alguns resulta-
dos indicam que as reais funcoes do conselho e dos
conselheiros ainda nao estao identificadas claramente
pelos gestores.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O alcance de avancos significativos em relacao a
governanca corporativa implica em uma politica de
negocios clara, com o foco do negécio bem defini-
do, evitando-se a excessiva diversificacao.

As pesquisas secunddrias aqui apresentadas, com-
provam que ha influéncias positivas nos resultados
nas organizacoes objeto dos estudos de caso, contri-
buindo para atestar a importancia e o valor das boas
praticas de governanca corporativa no dia-a-dia das
organizacoes, e que estas podem gerar beneficios,
tais como: (1) aumento no valor da acao da compa-
nhia no mercado; (2) maiores garantias dadas aos
investidores; (3) maior flexibilidade — mais simples e
menor custo para a captacao de recursos no mercado;
(4) maior transparéncia.

No Brasil cabe destacar as reformas implantadas
na nova Lei das S/A (Lei 10.303/01); o programa
Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa para empre-
sas que adotam principios diferenciados de gover-
nanca corporativa; a iniciativa do Conselho Moneta-
rio Nacional de permitir as entidades fechadas de
previdéncia privada investimentos percentualmente
maiores em acoes de companhias listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa da Bovespa;
o “Programa de Apoio as Novas Sociedades Anoni-
mas” do BNDESPAR, que tem dentre seus objetivos

o estimulo a adocao de praticas de boa governanca
corporativa.

Estas medidas véem contribuir decisivamente para
o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro,
permitindo uma maior protecao aos investidores, deixan-
do-os mais seguros de que irao usufruir o retorno das
empresas na mesma proporcao dos controladores, e
com isso aumentando sua disposicao para pagar mais
pelas acoes e consequientemente diminuindo o cus-
to de capital das empresas, permitindo entao que as
companhias utilizem cada vez mais o mercado de
capitais como alternativa de capitalizacao.

Apesar dos resultados que a pratica da gover-
nanca corporativa vem demonstrando, ainda ha um
longo caminho para as organizacoes percorrerem
nesse campo, destacando-se, dentre os aspectos a serem
melhorados, os conflitos de interesses e a concentra-
cao do controle acionario, bem como o efetivo cum-
primento das leis, na busca da protecao dos direitos
dos atores envolvidos no processo e do desenvolvi-
mento do mercado de capitais.

Percebe-se, com esta temdtica, um campo de estu-
do a ser mais bem explorado com oportunidade de
novas pesquisas.
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NOTAS

D “Individuos, grupos de individuos ou instituicoes
que definem o sucesso das organizacoes ou afetam a
capacidade que a organizacao tem em atingir seus
objetivos (KAPLAN et al., apud SOUSA; ALMEIDA,
2003, p. 145)”.

® Cada empresa pode apontar mais de um fator
(CAETANO, 2003).

@ Por conflito de agéncia, entende-se a falta de
alinhamento entre acionistas e gestores em funcao do
potencial de expropriacao associado ao esforco coo-
perado na tomada de decisoes. Além da difusao das
decisoes, a separacao das funcoes de ser dono e de gerir
cria um potencial de expropriacao em que o gestor
pode nao conduzir a operacao no melhor interesse dos
donos por estarem estes ultimos ausentes do processo.
Essa circunstancia constitui a separacao entre proprie-
dade e controle. Muitas vezes, quem tem o ativo e quer
extrair-lhe beneficios sofre restricoes para controlar a
operacao e tem de delegar o controle quase integral a
outros individuos. (MONACO, 2000).

@ TPO’s — expressao inglesa relacionada a pro-
priedade intelectual.
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