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1. Introducio

A governanga corporativa atualmente vem sendo muito discutida no cendrio
empresarial moderno, principalmente depois dos escandalos da Enron € WorldCom. O
que observamos € que hoje os problemas de agéncia, segundo La porta (1999), nio
giram mais em torno dos problemas apresentados por Berle ¢ Means, entre acionistas e
gestores, mas sim entre acionistas minoritdrios e majoritarios quem tem o controle
quase que total sob aqueles que gerenciam o negdcio. Nesse sentido, quando empresas
recorrem ao mercado de capitais, é essencial que algumas praticas de governanga sejam
adotadas.

Muito se tem ressaltado sobre a importancia de uma boa governancga corporativa
para o desenvolvimento do mercado de capitais ¢ o desenvolvimento econdmico de
forma geral. Pode-se observar que o proprio conceito de governanga corporativa sofre
intensas mudangas a medida que o dinamismo dos mercados altera as relacdes entre
controle e propriedade nas empresas. A estrutura da maioria das modernas empresas
esta baseada na separacfio entre propriedade e controle. Os processos de decisdo dessas
empresas baselam-se muitas vezes nesta estrutura, e todo este conjunto constitui o
modelo de Governanga Corporativa da empresa. Diante deste cenario, pergunta-se: de
que forma a governanga corporativa ao longo dos anos pode contribuir para o
desenvolvimento econdmico das diversas economias € ainda, de que forma estes
conceitos estdo relacionados?

Ao responder estas perguntas, esta monografia tem por objetivo primeiramente
analisar o que foi e 0 que € a governanga corporativa, além de entender suas diferencas
significativas que variam de¢ pais para pais, € economia para economia. O capitulo 2 tem

como objetivo verificar o arcabougo tedrico sobre governanga corporativa € entender



como o conceito e em que medida foi sendo implementado pelas empresas brasileiras.
No capitulo 3, pretende-se¢ analisar quais sdo as principais diferengas entre os dois
principais modelos de governanga adotadas no mundo, suas caracteristicas, vantagens e
fraquezas. Por fim no capitulo 4, pretende-se entender de que forma a governanga
corporativa pode contribuir para o desenvolvimento econdmico e em que medida é dada
essa relagdo de causalidade, através do desenvolvimento do mercado de capital.

Este tema aparece como relevante, uma vez que a governanga corporativa no
mundo e no Brasil tem se mostrado um assumto importante para a maioria das
companhias que estio deixando, cada vez mais, de serem companhias familiares para
serem companhias piblicas. No Brasil, o debate se torna ainda mais interessante, pois a

governanga corporativa esta se apresenta em plena fase de amadurecimento.



“Governance is synonymous with the exercise of authority, direction, and control. These words seem
strange, however, when used in the context of a free-market economy. Why do we need any form of
authority? Isn't the market responsible for allocating all resources efficiently without the intervention of
authority? The basic (neoclassical) undergraduate microeconomics courses rarely mention the words
authority and control.”

Zingales (2000)

2. Fundamentac¢iao Tedrica

2.1 — Aspectos conceituais e principais desenvolvimentos tedricos

Em definigdes mais recentes podemos dizer que governanga corporativa pode
ser entendida como um conjunto de principios, regras e processos que regem o0s
mecanismos de gestio da empresa com o objetivo de otimizar o seu desempenho ao
proteger todas as partes relacionadas, tais como investidores, empregados, credores,
clientes, fornecedores, bancos, controladores, entre outros, maximizando a riqueza
destas partes e minimizando oportunismos. Mas para entender como a defini¢fio chega a
este patamar ¢ preciso entender como se desenvolveu as teorias sobre govemanga
corporativa e as varias interpretagoes dadas a ela.

Os classicos problemas relacionados & Teoria da Agéncia foram expostos pela
primeira vez por Adolf Berle ¢ Gardine Means em 1932. Eles observaram que a
propriedade e o controle em uma grande corporagfio estavam sendo freqiientemente
separados. (Williamson,1996, p.172). Essa observagfio implicon no desenvolvimento de
algumas praticas que pudessem buscar solucdes aos conflitos de inferesses resultantes
do afastamento entre os acionistas ¢ administradores. Esse problema ocorre quando o
agente que deveria agir em fun¢io de maximizar os ganhos do principal ou acionista age
em fungio de maximizar seus interesses pessoais, os administradores podem querer a
empresa mais forte e segura ao invés de maximizar o retorno do acionista destruindo o

valor corporativo (Milgrom & Roberts, 1992).



Como se pode observar no inicio dos anos 1930, os acionistas aceitaram a perda
de controle das companhias em troca de maior liquidez. Mas Berle ¢ Means
consideravam a soberania dos acionistas mais importantes do que a soberania dos
administradores, isso porque eles concordavam que a concentragiio do poder nas firmas
ndo pode ir contra a supremacia dos acionistas ou a defesa dos direitos de propriedade
a0 menos que os acionistas renunciem a liquidez do capital. Eles argumentavam que os
mecanismos legais por si s0, que surgiram como mecanismos gue pudessem buscar
solugbes para estes conflitos, ndo eram suficientes para resolver os problemas de
agéncia.

Ent8o quando a despersonalizagdo das firmas vai acontecendo, a solugio vista
por Berle ¢ Means foi limitar o poder dos administradores, mas nio para proteger
aqueles que manejam as decisdes e sim aqueles que sfio afetados pelas decisdes dos
administradores.

A idéia, portanto, de Berle e Means era tal que a liquidez nos mercados de
capital repensasse a natureza do poder dentro das grandes companhias: este poder
deveria ser exercido por todos os constituintes da organizagio. A firma tem que ser
interpretada ndo com um objeto de propriedade, mas como uma institui¢io que deve ser
governada como uma propriedade. Embora muitos autores discordassem das
interpretagbes de Berle e Means, seu diagnéstico entre a separagdo e conirole e
propriedade foi amplamente adotado nos Estados Unidos. E por mais de trinta anos, as
empresas se organizaram de uma forma mais estruturada, de tal modo que os
administradores fossem encarados como as principais figuras da economia norie-
americana para aproveitar as oportunidades de ganhos de economia de escala e escopo.

Alguns anos mais tarde, em 1960, alguns tedricos desenvolveram outra teoria

que modificava o entendimento neocldssico conectando todos os comportamentos no



que diz respeito aos direitos de propriedade. A idéia era simples: o mercado puniria os
administradores que agirem de modo desfavoravel aos acionistas levando a conseqjiiente
depreciagdo os pregos das agdes. Berle e Means subestimaram este mecanismo que
limita o espaco de manobra dos administradores. A perspectiva desta teoria da agéncia é
seguir ¢ objetivo da firma, ou seja, maximizar a utilidade dos acionistas. Os acionistas
devem garantir que contratos sejam assinados para reduzir os conflitos de interesses
para o nivel mais baixo.

Esta teoria da agéncia teve profunda influéncia nos debates sobre governancga
corporativa. Ela contribuiu para a interpretagdo que hoje predomina: a governanga
corporativa negocia com as relagdes entre acionistas e admintstradores. Administradores
sdo credores dos acionistas, ou se¢ja, sdo aqueles responsaveis por gerir de forma
eficiente os recursos dos mesmos e a obrigagdo do conselho de administragéo € garantir
a qualidade dos servigos dos mesmos.

Nessa mesma época, Coase também apresentou os principios da economia dos
custos de transagdo, ou sgja, como s¢ delimita os limites da firma enfre produzir ¢la
prépria seus insumos ou adquiri-los no mercado, decorrendo dai questdes relacionadas
ao escopo vertical que a firma deve assumir. Apds cerca de 40 anos de relativo
abandono dos temas aqui explicitados, a partir dos anos 1970 o enfoque contratual das
relacBes econdmicas passou a despertar renovado interesse nos meios académicos e
financeiros (Siffert Filho, 1998).

“A teoria da agéneia é uma das principais vertentes da Teoria dos Contratos,
juntamente com a teoria dos custos de transa¢fio, ¢ relaciona-se nfio apenas com a
ocorréncia de assimetria de informacdes entre 0s agentes, mas também com o direito de
propriedade e os contratos. O direito de propriedade possui efeitos em termos de

incentivo, ao passo que o problema do agenciamento, por exemplo, relaciona-se com a



cessdo de direito de decisio ao agente por parte do principal,” (Siffert Filho,1998).
Desta forma, a teoria da agéncia ganha importincia na medida em que contém os
elementos basicos, com 0s quais lidam os contratos inter e intra-organizagdes.

Segundo Lazonick & O Sullivan (2000) os tedricos da agéncia afirmam que na
governanga das corporagdes os acionistas devem ser o foco € os administradores seus
agentes. Isso porque os administradores sfo indisciplinados pelos mecanismos de
mercado, eles podem oportunamente usar o controle da corporagiio para alocar os
recursos de tal maneira que os retornos venham para o “préprio bolso”.

Um dos conceitos recente de governanga corporativa, afirma “que a governanga
corporativa pode ser definida como o conjunto de regras ¢ procedimentos para garantir
que uma companhia seja administrada adequadamente, que os diretores certos sejam
nomeados com suas regras definidas e que os diretores se comportem apropriadamente,
segundo a lei e a melhor pratica. O modo como as companhias sdo conduzidas varia
amplamente entre os paises e nio existe um modelo universal simples que possa ser
seguido.” (Parrerias, 2003).

Qutro conceito de governanga, segundo Siffert-Filho (1998), ¢ tal que a
governanga corporativa esta relacionada aos sistemas de controle e monitoramento
estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada empresa ou
corporagio, de tal modo que os administradores tomem suas decisdes sobre alocacfio
dos recursos de acordo com o interesse dos proprietarios. Para ele a estrutura de
propriedade da firma ¢ um dos principais determinantes da governanga corporativa.
Como podemos observar, o conceito de governanga corporativa vai sofrendo alteragdes
através dos anos e a medida que os mercados vio se tornando mais dindmicos. Podemos
notar diferentes tipos de enfoques e definigdes, mas a maioria deles sempre enfocam em

torno dos problemas de agéncia oriundos da separagfio entre controle e propriedade.



Podemos explicar a partir dos argumentos defendidos por Williamson (2008) o
porqué a estrutura de propriedade da firma ¢ atualmente determinante da governanca
corporativa. Primeiro ele aftrma que a concentrag#io de propriedade por patte de grandes
acionistas pode incentiva-los a tomar uma posigio ativa, com interesse no desempenho
da firma e na implementacfio de mecanismos de monitoramento dos administradores.
Segundo, o fato de os administradores deterem a¢des pode afetar os incentivos com que
contam para maximizar o valor para os acionistas, em vez de desenvolverem seus
proprios objetivos. Terceiro: os proprietirios que tém portfélios diversificados nio serdio
avessos a uma postura de maior risco por parte da firma, ao passo que proprietarios com
uma parcela significativa de sua riqueza em uma unica firma tendem a propor
estratégias corporativas de baixo risco. Quarto: a liquidez da propriedade pode afetar a
preferéncia temporal dos proprietérios € o comportamento de investimentos das
corporagdes. Quinto: as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir
o0s custos de coordenar transagdes com alto grau de especificidade dos ativos.

De acordo com Carvatho (2001) o conceito de governanga é tal que a
governanga consiste no conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de capital
para as empresas se¢ asseguram de que receberfio retorno adequado sobre seus
investimentos.

Como ja afirmamos anteriormente, embora haja div_ersas defini¢es de
governanga corporativa, a maiorta das definigdes diz que um sistema de governanga
corporativa emerge justamente para procurar resolver o problema de agéncia oriundo da
separagdo da propriedade do controle das corporagdes. Além disso, outro fator em
comum esta relacionado com a solugdo para o problema da agéncia, ou seja, na medida
em que uma grande corporagfio tem sua propriedade pulverizada e seu controle entregue

a executivos ndo proprietarios coloca-se o problema de como garantir que o



comportamento destes executivos esteja alinhado com a maximizacio do valor para os
acionistas.

Alguns autores afirmam que, na perspectiva da teoria da agéncia, a preocupagio
maior € criar mecanismos eficientes para garantir que o comportamento dos executivos
esteja alinhado com o interesse dos acionistas. A minimizacdo dos custos de agéncia,
causados pelos conflitos de interesse entre administradores e proprietarios, depende da
presenca de um conjunto de mecanismos internos ¢ externos que alinhem os interesses
dos gestores aos de todos os acionistas. Como exemplos de mecanismos de govermnanga
temos o conselho de administragfio, a estrutura de propriedade e controle, a politica de
remuneracio, a estrutura de capital, a publicacdo de relatérios regulares pelas
companhias, dentre outros.

Ao trazer a discussdio para o contexto atual, o que antes se entendia como
manobras para enfrentar os problemas de agéncia hoje se entende por governanga
corporativa. A governanga corporativa, portanto, trata de assuntos relacionados a
direcdo e o controle de uma organizagdo, onde as utiliza¢cdes de certas ferramentas
econdmicas e legais objetivam proteger os direitos dos acionistas ¢ dos investidores em
uma sociedade. Muito se questiona com relagio aos impactos no valor da empresa
comparado com seu valor de mercado e o uso dos recursos financeiros das empresas se
estas apresentam fraca governanga corporativa, ou seja, uma gestdo qualidade baixa.
Muitos autores confirmaram que empresas com uma fraca governanga corporativa
dissipam o caixa rapidamente e reduzem significativamente a performance operacional,
0 que nfo ocorre em companhia com boa governanga.

O que observamos ¢ que hoje os problemas de agéncia, segundo La porta (1999),
nio giram mais em torno dos problemas apresentados por Berle e Means, enire

acionistas ¢ gestores, mas sim entre acionistas minoritarios € majoritarios quem tem o
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controle quase que total sob aqueles que gerenciam o negdcio. Essa mudanca de 6tica
trouxe a percepgdo de que governanga corporativa pode ser definida de véarias maneiras,
dependendo do problema de agéncia que se considera.

Quando grandes investidores controlam a companhia, suas politicas podem
resultar em expropriacio dos acionistas minoritirios. Tais empresas nfio sdo atrativas
para pequenos investidores ¢ podem resultar em perda de valor de suas agdes. Como a
liquidez depende muito do numero de participantes do mercado, a presenga de
investidores minoritarios constitui uma condi¢fo importante para o desenvolvimento do
mercado de capitais e a negociagdo dos papéis emitidos por uma empresa. Sendo assim,
¢ importante que os minoritirios tenham os seus direitos societdrios assegurados, do
contrario eles preferirdo aplicar seus recursos em investimentos mais seguros. Nesse
sentido, quando empresas recorrem 20 mercado de capifais, ¢ essencial que algumas
praticas de governanca sejam adotadas. Para que as a¢les dos administradores estejam
alinhadas com o real interesse dos acionistas, devem-se adotar medidas de controle,
monitoramento e incentivo. Deste modo, acredita-se que esses mecanismos de boa
gestdo empresarial proporcionam além de seguranga, o alinhamento dos interesses entre
proprietarios e administradores.

O conceito de governanga corporativa vem sofrendo intensa mutacio nas
ultimas décadas, principalmente a partir dos anos 1970 quando a questio do retorno
maximo para o acionista encontrou um novo suporte: os investidores institucionais. A
partir deste momento discussdes envolvendo o tema e a evolugiio de praticas de
governanga foi particularmente intensa durante a tltima década nos Estados Unidos e no
Reino Unido, cujos investidores institucionais passaram a assumir importante papel no
financiamento de empresas no mundo inteiro. Esse cenario também vem se repetindo no

Brasil nos ultimos anos, quando as empresas brasileiras passaram por profundas
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mudangas na estrutura de propriedade e gestdo e quando depois de um periodo de
estabilidade macroecondmica, as empresas deixaram de realizar investimentos via
capital proprio ou com empréstimos bancarios € passam a abrir capital como maneira de
captar recursos para a sua expansiio. Antes de 1994, o cenario desfaveravel brasileiro,
com intensos desequilibrios macroecondmicos, a inflagio e niveis estratosféricos, a
intensa vulnerabilidade externa e os juros altos, eram grandes entraves ao
desenvolvimento do mercado de capital brasileiro, e conseqiientemente também
funcionavam como um gargalo as melhoria de praticas de governanga, uma vez que
estas duas variaveis caminham na mesma direcfo. Além destes aspectos, outro gargalo
do desenvolvimento do mercado de capitais e da governanga das empresas brasileiras é
decorrente da inadequag8o das instituigtes de governanga empresarial ¢ das instituigSes
juridicas que ainda sdo ineficazes na promogio das melhorias nas praticas de
governanga como veremos no capitulo dois.

As captaces de recursos no mercado sfio fundamentais para a viabilizagio do
crescimento de todas as empresas, sejam elas privadas ou publicas, isso porque uma
alavancagem muito abaixo de um nivel étimo pode levar o setor empresarial a uma
situa¢do de baixo investimento e 3 ineficiente alocacZo de recursos na economia como
um todo. Desta forma, quando se separa propriedade e gestio de uma determinada
empresa por meio de oferta publica de agdes, ganha-se uma maior importincia a
elaboragio de uma série de mecanismos que protejam os interesses daqueles que
viabilizaram o investimentos frente aqueles que vdo geri-lo. “O mercado de capitais
cada vez mais ativo e competitivo e o alto grau de alavancagem vivido pelas empresas
acentuaram a importdncia da transparéncia nas praticas empresariais.” (Vieira e
Mendes, 2004. p.108). Como argumentamos, a governanga corporativa aparece como

um importante mecanismo desse processo, pois as praticas que visam total transparéncia
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das informacBes, associadas a uma politica de gestdo voltada para minimizar a
assimetria de informacfio entre gestores e acionistas, sio o ponto central do seu
desenvolvimento. Podemos dizer, portanto, que mediante um cenario favoravel para a
captagdo de recursos via abertura de capital o maior interesse ¢ garantir que os
acionistas tenham amplo acesso as informacGes, para que desta forma a redugfio da
assimetria de informagio presente nos mercados diminua e, conseqiientemente, reduzam
0s custos e aumentem a captacdo de recursos das empresas.

Verificamos varias defini¢des sobre governanga corporativa nas empresas, mas
de modo geral podemos dizer que em sua esséncia, a governanca corporativa tem
como principal objetivo recuperar e garantir a confiabilidade em uma determinada
empresa para os seus acionistas. Criando um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de
incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos

executivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas.
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2.2 — Desenvolvimento da Governanga Corporativa no Brasil

Embora o mercado de capitais brasileiro tenha se desenvolvido de forma
acelerada nos ultimos anos, os fracos mecanismos de governanga tém sido apontados
como uma das causas do baixo desenvolvimento do mercado acionario brasileiro.
Embora mudancas recentes nos dmbitos legais e institucionais entre controladores e
acionistas minoritarios possam ajudar o mercado local a se desenvolver, a maioria dos
problemas persiste € 0s obstaculos para uma reforma ainda sdo murtos. Sabe-se que o
financiamento de longo prazo para as empresas ja foi algo dificil de ser encontrado, ¢ a
inexisténcia de procedimentos de governan¢a que oferegam protegéio adequada aos
acionistas, somados ao fato de muitas empresas brasileiras serem ja foram (e algumas
ainda s3o) familiares pode agir contra uma administra¢do eficiente no que concerne a
governanga corporativa.

Nos dias atuais hid determinados Orgdos, como o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), que definem a governanga corporativa brasileira da
seguinte maneira: “Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracio, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As
boas praticas de governanga corporativa tema finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.” (IBGC,
2004, p.6) Para o IBGC, a facilitagiio da captagio de invcstimentqs ¢ resultante do fato
de que empresas que possuem boa governan¢a corporativa deixam os provaveis
investidores trangiiilos quanto a eventuais problemas de conflitos de interesse.

A Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) define Governanga Corporativa

como um conjunto de praticas que otimizam o desempenho de uma companhia
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protegendo todas as partes interessadas, sejam elas investidores, empregados ou
credores. Para a CVM a adogfo dessas praticas facilita o acesso das empresas ao capital
(CVM, 2002).ter objetivos que sdo contrarios aos interesses dos acionistas.

Em fun¢io da importincia da governanca corporativa para o desenvolvimento
dos mercados de capitais, a BOVESPA criou um mecanismo de adogﬁo voluntaria das
empresas brasileiras a certos niveis de governanga. Esses niveis estabelecem algumas
praticas de governanga que a empresa que livremente o aderiu deve cumprir, hi a
possibilidade da passagem de um nivel de govermanga menor para um nivel de
governanga superior o que aumenta o grau de seguranga oferecido aos acionistas além
de uma menor volatilidade das a¢des. Ao estabelecer estes niveis de governanga, a
Bovespa pretende que os critérios determinados para os diferentes niveis guardem uma
forte correlacdo com a valorizagio ¢ a menor volatilidade das aces.

Um dos niveis de governanga é o chamado Novo Mercado, ou seja, sfo
empresas que se comprometeram voluntariamente com a adogdio de praticas de
governanga corporativa adicionais em relaco ao que & exigido pela legislagdo. A
premissa basica do Novo Mercado € tal que a valorizagfio e a liquidez das agles sdo
influenciadas positivamente pelo grau de seguranga oferecido pelos direitos concedidos
aos acionistas e pela qualidade das informagdes prestadas pelas companhias reduzindo,
portanto, os seus custos de captagdio. Outros niveis de governan¢a sio os chamados
Nivel 2 e Nivel 1, estes niveis de governanga foram desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociagio que estimulasse o interesse dos investidores e
a valorizagiio das companhias. Estes segmentos tém melhorias de pratica de governanga
corporativa que ampliam os direitos societarios do acionista minoritario € aumentam a
transparéncia das companhias As Companhias Nivel 2 s¢ comprometem a cumprir as

regras aplicaveis ao Nivel | e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de préticas de
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governanca relativas aos direitos societirios dos acionistas minoritdrios. As
Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na prestagio de
mformagdes ao mercado e com a dispersdo acioniria.

Segundo Coutinho ¢ Rabelo (2003) o maior obsticulo para melhorias na
governanga corporativa brasileira esta relacionado com o alto grau de expropriacio do
acionista. No € claro, portanto, se o fato de um maior acesso aos recursos de longo
prazo ird melhorar o controle e dar maiores direitos por parte dos acionistas
controladores. Outro obstaculo importante € a natureza do sistema legislativo brasileiro,
que sera discutido adiante.

A estabilizacdio da economia brasileira pbs Plano Real em 1994 foi crucial no
desenvolvimento de uma melhor governanga corporativa. Entretanto a vulnerabilidade
no balango de pagamentos brasileiro ndo garantia uma solida perspectiva
macroecondmica de longo prazo, o que com taxas de juros mais baixas e estaveis
poderia estimular o crescimento do mercado de capital.

Antes da década de 1990. 0 que se podia observar na economia brasileira com
relacio aos financiamentos para as empresas, era um elevado grau de concentra¢iio nas
mios do governo. O governo brasileiro era grande responsavel pelo acesso a crédito de
longo prazo antes deste periodo, e 0o Banco Nacional de Desenvolvimento Social teve
grande importincia nessa estratégia. A grande vulnerabilidade da economia brasileira
no periodo resultava em altos custos de capital. Além disso, a regressdo das
possibilidades de financiamento doméstico de longo prazo ¢ do mercado de capital
atrasou a reestruturagdo das companhias brasileiras incorrendo na perpetuagdo de
estruturas organizacionais familiares. FEstes fatores contribuiram pra que o
desenvolvimento da governanga corporativa ¢ do mercado de capital brasileiro no

periodo permanecessem estagnados.
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Mesmo com os avangos recentes na economia brasileira, e na governanca
corporativa das companhias, o controle das propriedades ¢ muito concentrado no Brasil.
Os principais proprietdrios sio familias controladoras dos negécios, as familias que
estdo por tras do negdcio, o estado, ou filiais de empresas multinacionais. Segundo
Coutinho e Rabelo (2003), uma importante parte da economia brasileira nio é
diretamente afetada pela existéncia de uma estrutura de governanca, desde que muitas
empresas estrangeiras afiliadas sfo freqlientemente estabelecidas como companhias
abertas e, portanto, ndo sdo dependentes do mercado local para conseguir
financiamento. O processo de privatizag3o no inicio da década de 1990 é provavelmente
um dos mais significativos eventos para a governanca corporativa no Brasil desde o fim
do processo de industrializagio no pais, pois possibilitou uma entrada massiva de novos
investimentos ¢ empresas estrangeiras que ja possuem maiores avangos neste aspecto.
Com isso, segundo Borges e Serrdo (2005), houve a amplia¢io do poder dos conselhos;
a presencga de um forte mercado de investidores institucionais e os litigios que ajudaram
a fazer progredir os controles e a legislagdo. Dado éste cendrio pos privatizagio no
Brasil, dois conflitos de agéncia podem surgir: o primeiro entre os proprietirios ¢ os
acionistas minoritarios (como dito anteriormente) € o outro entre os proprietarios.

Por estas caracteristicas, o conflito entre administradores e proprietarios nio €
importante na govemanga corporativa brasileira. O elevado poder de concentragéio dos
proprietarios implica que o relevante problema da agéncia no Brasil estd relacionado
entre os controladores e os acionistas minoritarios, pois mesmo com pouco percentual
no numero de ac¢bes as familias proprietdrias ainda tem grande influéncia na
administragio das companhias em detrimento dos acionistas minoritarios.

De acordo com a Associacio Brasileira de Companhias Piiblicas, a protegio

dada aos proprietarios nfo € o principal problema para o desenvolvimento do mercado
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de capitais brasileiro. O problema que eles apontam esta relacionado com as altas taxas
de juros, a estrutura tributaria e os altos custos de emissdio agdes. Nio podemos
discordar que estes fatores, de fato, exercem impactos negativos sobre ¢ mercado de
capital, mas baixas prote¢les aos acionistas também € um fator que compromete o
desenvolvimento de um mercado de capital dindmico.

Observa-se que a legislacfo brasileira oferece uma protegio limitada para os
acionistas minoritarios. Com o mecanismo criado pela BOVESPA, o principal objetivo
era mostrar para o mercado como as empresas deveriam tratar seus acionistas (com
poder de voto ou ndo), com a esperanga de que isso melhoraria a credibilidade
corporativa e contabil das empresas e, portanto, induzir a promogéo de uma oferta maior
de poupanga para o mercado de capital. Mas os problemas brasileiros relacionados ao
mercado de capital ndo sdo apenas restrita a legislagdo e regulagfio correntes, mas inclui
também a capacidade de monitoramento feita pelas instituigdes locals (como a
Comissio de Valores Imobilidrios) e a ineficiéncia de um sistema judicial que possua
avangos na legislagio corporativa.

As mudangas recentes sobre governanga corporativa no Brasil nos permitem
dizer que este é um dos assuntos centrais para empresas, investidores, oOrgfos
reguladores e governo. Isso pode ser visto em diversas iniciativas, como por exemplo, o
Novo Cédigo Civil, a alteragio da Lei das Sociedades Andnimas, a Lei de Recuperagdo
de Empresas, a criagio do Novo Mercado, os poderes atualmente atribuidos a CVM
(Comissdo de Valores Imobilidrios), a Lei de Parceria Publico-Privada e a adesio

voluntaria de algumas empresas.

No Brasil, s6 na ultima década o tema vem ganhando importincia em virtude da

sofisticagio advinda dos movimentos dos grandes conglomerados, dos efeitos da
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privatizagdo e¢ da importagdo de regras globais pela busca de recursos em outros
mercados. O foco maior do tema, entre nds, tem sido a protecdo dos sdcios minoritirios,

de modo a gerar confianca no investidor.
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3. Modelos de governanca corporativa: meodelo anglo-americano X meodelo

conglomerado

A diferenca nos variados modelos de governanca acontece devido aos diversos
contextos de negocio e econdmico que os paises atuam. Segundo Ooghe (2001) as
diferengas nos modelos de governanga corporativa entre os paises ndo ocorrem devido a
forma que os sistemas financeiros estdo organizados para administrar suas companhias,
mas sim pelo modo que propriedade e controle estdo organizados.

Sdo identificados dois modelos classicos de governanga corporativa: o anglo-
americano, que prevalece nos Estados Unidos e no Reino Unido, € o nipo-germanico ou
modelo conglomerado, que predomina no Japéo e na Alemanha (e na maioria dos paises
da Europa continental). “Esta classificagfio serve mais como referéncia analitica, ja que
a evolugdo de ambos nos ultimos anos tem comprometido de alguma maneira a
“pureza” de tais caracteriza¢®es. Apesar do modelo anglo-americano ter sofrido criticas
nos seus paises de origem ao longo dos ultimos 10 anos, ¢ possivel detectar uma
tendéncia por parte das mais importantes empresas da Alemanha e do Japio no sentido
de se aproximarem preferencialmente deste modelo no que diz respeito aos objetivos
primordiais da atividade empresarial (especialmente a criacdo de valor para os
acionistas) e as praticas de governanga que permitem melhor alcangé-los.” (Lethbridge,
1997)

Os modelos de governanga corporativa tém chamado particular atengio de
académicos, governantes e das empresas nos ultimos anos. Muito desta atengfio esta
voltada para as diferengas entre o sistema anglo-americano e seus competidores
industriais mais fortes — Alemanha e Jap3o. O sistema de governanga corporativa dos

Estados Unidos e Reino Unido ou o modelo anglo-americano de governanga ¢
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geralmente baseado em mecanismos de mercado. No caso dos Estados Unidos os
mercados sdo mais liquidos ¢ a propriedade das companhias sdo relativamente
desconcentradas. Por outro lado, o sistema alemfio e japonés ou o modelo
conglomerado, mantém padrdes de propriedade concentrados e ¢ mercado de capital &
pouco liquido.

Uma primeira diferenga, como brevemente exposto, entre os dois modelos € que
o anglo-saxfo tem uma baixa concentracio no nimero de acionistas, a0 passo que os
paises europeus e o Japdo possuem grupos que detém grandes percentuais no nimero
total de agdes (tabela 2). Uma segunda diferenga nos dois modelos é a identidade do
acionista. Nos Estados Unidos e Reino Unido, a maioria das agdes estd nas maos dos
agentes das instituicdes financeiras. Estes pontos sdo conirastantes quando comparados
com Alemanha, Franga e Itdlia onde as companhias privadas, as institui¢des financeiras
e as pessoas fisicas tém um equilibrio maior na distribuigio das agdes. Podemos resumir
as principais diferencgas entre os dois modelos na tabela 1 abaixo.

Tabela 1

Diferencas entre 0s modelos de governanca corporativa
Anglo-Sax%o e Conglomerado

Modelo Anglo-Saxéo Modelo Conglomerado

Forte Poder dos

administradores Forte poder dos acionistas

Super Investimentos Conflito de interesses
Recursos Financeiros

Problemas de Controle Limitados

Problemas de curto prazo Movimento do Fluxo de Caixa

Fonte: OOGHE, H. 2001

Devido & baixa concentra¢fio dos acionistas no modelo anglo-saxdo, a maioria
dos acionistas nfo tem poder significativo nas companhias. Este fato permite que a
administragiio tenha uma maior poder de decisdo na maior parte dos problemas

relacionados & empresa. No modelo conglomerado, poucos acionistas tem grandes
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percentuais nas agdes das empresas ¢ usam deste fator para controlar a companhia ¢ as
tomadas de decisdo.

Podemos apontar que o modelo anglo-americano € o modelo de maior aceitaciio
mundialmente. Este fato esta relacionado a crescente importincia do mercado financeiro
norte-americano como fonte de recursos para empresas do mundo inteiro e a atuagio de
seus investidores institucionais, no sentido de pressionarem por determinadas normas de
transparéncia nos demonstrativos econdmico-financeiros, bem como de estimularem a
disseminac¢fo de sua cultura institucional em termos de controle corporativo.

Segundo Lethbridge (1997), no modelo anglo-americano, as participagdes
acionarias sfo relativamente pulverizadas (nos Estados Unidos, os cinco maiores
investidores detém, em média, menos de 10% do capital de uma empresa), € as bolsas
de valores desenvolvidas garantem a liquidez dessas participagbes (Tabela 2),
diminuindo o risco dos acionistas. O mercado, através da variagdo no prego das agdes,
sinaliza a aprovagio ou nfio em relagfo as administra¢Ses por parte dos investidores. O
sistema exige um nivel elevado de transparéncia e uma divulgacio periddica de
informag@es, impondo controles rigidos sobre o uso de informagdes privilegiadas.

Tabela 2

Concentragio acionaria nas 200 melhores
companhias no Reino Unido (1994)

Maiores Acionistas Nadmero de Companhias

0-3% 6%

3-5% 30%
5-10% 31%
10-15% 10%
15-20% 4%
20-25% 3%
25-50% 10%
>50% 6%

Fonte: QOGHE, H. 2001
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No modelo conglomerado, a propriedade € mais concentrada (na Alemanha, os
¢inco maiores acionistas detém, em média, 40% do capital ¢, no Japdo, 25%), e muitas
participagGes aciondrias sfo de longo prazo (Tabela 3). “No Japio, por exemplo, entre
50% e 70% das acdes de empresas listadas nas bolsas de valores sdo detidas por outras
empresas, no sistema de participagdes aciondrias cruzadas que une os membros dos
keiretsus.” (Lethbridge, 1997). Na Alemanha, os bancos usam participagdes acionarias
para fortalecer as relagbes comerciais com clientes. Nesse sistemna, em que a liquidez
n#o ¢ priorizada, os acionistas reduzem o seu risco, colhendo as informagdes necessarias
as suas decisdes junto as administragdes.

Tabela 3
Concentraciio aciondria nos paises europeus

Porcentagem de companhias listadas com
acionistas que detém mais de 50% das a¢Ses

Alemanha 63,50%
Franga 53%

[talia 65,80%
Holanda 50-60%
Bélgica 42.60%

Fonie: OQGHE, H. 2001

No modelo anglo-americano o objetivo primordial das empresas tem sido
tradicionalmente a criacio de valor para os acionistas, enquanto nos paises que se
aproximam do modelo conglomerado as empresas devem equilibrar os interesses dos
acionistas com aqueles de outros grupos que s@io impactados pelas suas atividades,
como os empregados, fornecedores, clientes e a comunidade. E possivel distinguir dois
tipos extremos de controle corporativo: shareholder, no qual a obrigaco primordial dos
administradores é agir em nome dos interesses dos acionistas ¢ stakeholder, onde, além
dos acionistas, um conjunto mais amplo de interesses deve ser contemplado pela agéo ¢

pelos resultados da corporagdo.
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As diferengas nos modelos de governanga, estio também associadas as
diferentes formas de administragdo ¢ os objetivos das empresas. Alguns autores
afirmam que, as relagdes financeiras nos sistemas alemio ¢ japonés reduzem os custos
de agéncia e permitem os investidores a monitorar os administradores mais
eficientemente do que o modelo anglo-americano.

Segundo Kaplan (1997), embora os modelos de governanga corporativa sejam
diferentes (na Alemanha, no Japéo, nos Estados Unidos e Reino Unido), os resultados
s30 muitos semelhantes, isso porque estes paises apresentam mercados desenvolvidos e
tem caracteristicas semelhantes. Para entendermos esta dimensdo ele diz que €
necessario nos atentarmos a duas condi¢des: primeiro diferentes mecanismos de
governanga tornam-se menos importantes quando as empresas ndo podem sobreviver se
elas nfo maximizarem, ou seja, 0s administradores que ndo | forem eficientes na
maximiza¢do dos resultados colocam em questéio a sobrevivéncia da prépria companhia
e a governanga torna-se pouco importante diante deste cendrio. Segundo, as diferengas
entre os mecanismos de governanga tornam-se menos importantes quando as empresas
necessitam de mais capital para expandir, ou seja, se a estrutura de governanga permite
que os administradores desperdicem recursos, estas firmas ndo terfio acesso facil a
possibilidades de financiamentos. Kaplan afirma que, as diferengas nos modelos de
governanga importam quando as empresas sdo mais maduras ou néo competitivas, isto
porque neste ¢aso as empresas podem sobreviver por um longo periodo sem maximizar,
e desperdigar recursos no processo, diferentemente quando se tem um ambiente
competitivo, com mudangas € crescimento.

Ha quem questione quais dos modelos de governanga cerporativa € o melhor.
Para Kaplan (1997), os modelos de governanga apesar de suas caracteristicas

particulares, sdo semelhantes, isso porque ndo h4 diferengas claras entre estes modelos
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que correspondem aos ganhos das companhias e suas performances no mercado. Quanto
mais uma economia for baseada em uma competigio de mercado, mais os modelos de
governanca serfio incentivados pelo mercado para se tornarem relativamente eficientes.

“No final dos anos 80 discutia-se, com maior énfase nos Estados Unidos, a
relevancia das contribuigdes de certas caracteristicas do modelo anglo-americano de
governanga para a perda de competitividade de empresas norte-americanas frente as
japonesas € as vantagens competitivas proporcionadas pelo sistema de governanga
destas ultimas. Nos primeiros anos da década de 90 as atengdes se voltaram para a tarefa
de corrigir o desequilibrio de poder surgido no sistema de governanga das empresas pela
auséncia de envolvimento institucional por parte dos investidores, que impactou tanto o
desempenho das empresas como para oS interesses dos acionistas. Em 1990, as
demandas por resultados financeiros imediatos dos investidores institucionais que
estavam dominando cada vez mais os mercados acionarios, estartam dificultando a
adogio, por parte das empresas, de estratégias de longo prazo que permitissem
investimentos em projetos de maturagio demorada. Contrastando com esta situagdo dos
paises anglo-saxdes empresas alemis ¢ japonesas teriam acesso a financiamentos de
longo prazo, concedido por bancos com participagdes aciondrias significativas nessas
empresas.” (Lethbridge, 1997)

Na primeira fase, no final dos anos 80, as criticas ao modelo anglo-americano
concentravam-se nos efeitos da atuagdo de curto prazo de administradores ¢ investidores
sobre as decisdes de investimento das empresas ¢ sua competitividade. Na segunda fase,
no inicio dos anos 90 a preocupaciio principal era com o desequilibrio de poder nas
empresas provocado por esta predominincia de investidores sem compromisse com
elas. Portanto, preocupagdes com a remuneragdo incentivada e a capacidade de

contestagdo dos conselhos de administracfio e dos investidores institucionais passaram
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ao primeiro plano e ainda formam o eixo da questdo da governanga corporativa nos
paises anglo-saxdes. Tradicionalmente, nos paises anglo-saxdes, a governanca
corporativa trata da organizacio da relagfio entre acionistas e administradores, sendo
implicito que os ultimos devem prestar contas somente aos primeiros gerindo a empresa
com o objetivo primordial de criar valor para os acionistas.

Na terceira fase (a partir de meados dos anos 90) do debate sobre governanca
corporativa, a validade desse objetivo comegou a ser questionada principalmente em
certos segmentos politicos, ganhando forca a idéia de que, a exemplo do Japdo ¢ de
muitos paises da Europa continental, a empresa nio deveria pautar suas atividades
somente pelos Interesses dos actonistas, mas também de outros grupos (os chamados
stakeholders) que sofrem o impacto das decisdes tomadas pela empresa, como
empregados, fornecedores, clientes e a comunidade em geral.

Esta visdo do papel da empresa, principalmente no tocante aos empregados,
ganhou adeptos nos paises anglo-saxdes diante das demissBes provocadas pelas
reestrutura¢des na industria na primeira metade desta década, do aumento considerado
abusivo dos saléarios dos principais executivos e do rapido crescimento na lucratividade
das empresas.

Na visdo anglo-americana contempordnea, a importancia das formas de
governanga da-se no sentido de sinalizar a existéncia de um quadro institucional nas
corporagdes que aumente sua capacidade de atrair investidores. Entre estes sinais,
destacam-se a remuneragdo incentivada para altos executivos, os conselhos de
administragfo, que, por sua independéncia em relacdo 3 administragio executiva,
constituem efetivamente um foro para a representacfio dos interesses dos acionistas, e a
eqiiidade de tratamento dos acionistas, sejam eles majoritdrios ou minoritarios. No

ponto de vista anglo-americano predomina a idéia de que as estruturas de governanga
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contribuem para a competitividade das empresas na medida em que estimulam o aporte
de capitais e institucionalizam mecanismos que permitem a contestacio das
administragdes.

Dada a caracteriza¢io destes modelos, razdes histéricas de sua origem estariam
atrelados aos padroes de industrializagio por que passaram o Reino Unido, EUA,
Alemanha e Japdo. Esse padrio teria estreita correlagio com o nivel de acumulagio e
centralizagio de capitais em cada um destes paises, no momento em que se efetivou sua
industrializago. |

Os mercados norte-americano e inglés nasceram com caracteristicas bastante
semelhantes, tendo um mercado de capitais secundario desenvolvido, com um marco
regulatério de protecio aos acionistas forte e eficiente, favorecendo a liquidez. No
mercado alemfo, por outro lado, o processo de intervengdo governamental foi bastante
evidente até o fim do nazismo, em 1945, o que contribuiu para a entrada atrasada no
processo de industrializagdo, no pos-guerra. Com referéncia ao Japdo, que também
teve seu processo de industrializagdo posterior aos demais, o papel intervencionista do

Estado deu-se de forma ainda mais efetiva.

No Brasil, uma avaliagio preliminar - nos termos dos conceitos apresentados no
debate nos paises anglo-saxdes sobre as formas de governanga que estdo emergindo no
processo de reestruturagiio societaria em curso - mostra certas tendéncias tanto no que
diz respeito a prioriza¢do dos acionistas como no que se refere ao grau de conceniragio
da propriedade e as formas de monitoramento decorrentes.

O antigo regime industrial brasileiro, a0 menos no que diz respeito a presenca
importante do estado empresario, tinha algumas caracteristicas do modelo
conglomerado, que foram sendo redefinidas com a privatizagéo de alguns segmentos ¢ a

adogdo de um foco maior na rentabilidade para atrair investimentos para privatizacdes.
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A primeira vista, as discussdes recentes em torno da publicagdo, por parte das
empresas, de um balango social parecem apontar para uma certa penetragio no meio
empresarial brasileiro de conceitos relacionados 2o modelo conglomerdo, ao menos nos
seus aspectos sociais: a relagfio da empresa com seus empregados e com a comunidade.
O poder dos investidores esta sendo fortalecido pela crescente exposicdo das empresas
brasileiras aos mercados de capitais internacionais, principalmente norte-americanos, no
caso de langamento de acdes, habilitando-as a negociar suas acdes na Bolsa de Nova

York com permissdo para aumento de capital.
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4. Debate recente sobre governanca corporativa e desenvolvimento econémico

No dmbito de economias globalizadas e dindmicas que comegam a se constituir
a partir dos anos 1980, podemos perceber que as instituigdes tém exercido um papel
fundamental no desenvolvimento econdémico. As empresas e até mesmo o mercado
podem exercer grande fungdo do que diz respeito ao crescimento econémico € sua
sustentabilidade. O que se pretende observar, € que o bom desempenho das empresas de
um determinado pais caminha aos mesmos passos que o crescimento econdmico, ou
seja, as relagdes de distribuigiio do controle corporativo influenciam o desenvolvimento
do mercado de capitais e tem uma interagio com o crescimento econbémico. (Siffert
Filho, 1998). Mas, pergunta-se: de que forma o desenvolvimento do mercado de capitais
e principalmente as praticas de govemnanga corporativa podem contribuir para o
desenvolvimento econdmico?

Para responder esta questdo, vimos no capitulo I como o conceito de
governanga corporativa surgiu ¢ como foi se modificando paralelamente as mudangas
ocorridas nos controles das grandes corporacdes. Além disso, vimos também de que
modo se da a relagfo entre este conceito e 0 mercado de capitais. Sendo assim, pode-se
observar que em economias regidas pelo capital privado a govémanga corporativa ¢é
importante para a promog¢do do bem estar social, isso porque em uma economia
dependente de investimentos crescentes, a presenca de instituigGes confiavels, que
garantam um ambiente macroeconémico e microecondmico estavel e que estimulem o

mercado num mundo competitivo, promove o crescimento dos paises.
A governanga corporativa é vista como essencial principalmente pelas

empresas que tém investidores no mercado de agBes, pois estas buscam garantir o

controle e a forma como administradores alocam os recursos das empresas. Nos paises
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em desenvolvimento, a predominéncia de empresas menores que nfio tinham acionistas,
ou o periodo em que muitas empresas eram propriedades do Estado ajudam a explicar o
porqué o significado de governanga corporativa era tdo confuso nesses paises. Somente
em 1997/1998 quando emergiram as crises dos paises emergentes na Asia, Rissia e
Brasil € que passou a chamar a atengfio a qualidade da governanga corporativa em
alguns poucos paises em desenvolvimento. Segundo Omam (2003) a governanga
corporativa tem um papel importante no crescimento e na melhoria dos fluxos
financeiros nos paises em desenvolvimento e garantem o crescimento como um todo,
além disto, contribui para alcangar o crescimento produtivo sustentdvel nessas
economias.

Sabemos que, quando surge a teoria da agéncia a maioﬁa das empresas ¢ra
familiar, ou seja, as empresas tinham uma estrutura de direitos de controle que
freqiientemente acarretavam em pequenos montantes de capital investido ou em um
baixo grau de alavancagem. Isso acontecia justamente pelo comportamento dos
administradores que desviavam os recursos corporativos em fun¢do de beneficios
proprios resultando em uma ma utilizagdo destes recursos € conseqiientemente em um
baixo ritmo de crescimento econdmico ndo permitindo que as empresas pudessem
adquirir recursos no mercado para o seu crescimento, Quando as empresas deixam de
ser familiares e passam a ter uma estrutura diferenciada de separag@o entre gestfio e
propriedade, e ainda quando os investidores institucionais passam a ser os principais
atores do crescimento da empresa, isso possibilita que o mercado de capital cumpra seu
papel funcional, permitindo que as empresas captem recursos no mercado reduzindo
seus custos e permitindo investimentos (Morck, Wolfenzon € Yeung, 2004). Sendo
assim, para garantir que as empresas continuem captando recursos, realizando

investimentos, e mantenham as suas atividades financeiras saudéveis, € essencial que as
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instituigbes contribuam para garantir que os investidores mantenham os seus niveis
investimentos. A governanga corporativa emerge neste cendrio com a proposigio de
garantir os direitos dos investidores, garantindo, portanto, um mercado mais seguro e
desenvolvido onde o mercado de capitais possa estimular o crescimento econdmico.

Tendo em vista esta discussfio, quando abordamos a governanga corporativa e
seus impactos sobre o desenvolvimento pensamos diretamente no desenvolvimento do
mercado de capitais. Como expusemos no item 2.1, o conceito de governanga estd
atrelado a mecanismos que possam defender os interesses e direitos dos acionistas, neste
sentido, se um pais nfo possui um ambiente legal e regulatéorio que permita a
aplicabilidade destes direitos, o desenvolvimento, particularmente do mercado de
capitais fica comprometido. Por isso, o papel da govemanga corporativa € visto em
paises desenvolvidos como uma maneira de garantir a oferta, reduzir os custos de
captacdio de recursos financeiros que servirdo para financiar suas atividades. Entretanto,
em paises onde as relagdes contratuais e o sistema juridico sfio fracos garantir boas
priticas de govermanca se toma mais dificil refletindo negativamente do
desenvolvimento das companhias ¢ da economia como um todo. Alguns resultados
desse cenario estdo relacionados a um menor dinamismo dos mercados que se tornam
mais ineficientes e uma ma aloca¢io dos recursos.

Alguns autores ao discutirem a relagfo entre o papel do mercado de capitais e o
estimulo ao crescimento econdmico, dizem que em mercados de capitais imperfeitos a
desigualdade reduz as oportunidades de investimentos, diminui ©os incentivos a
empréstimos e gera volatilidade macroecondmica. Deste modo, a medida que o mercado
financeiro se amplia, tem uma liquidez maior e os direitos de propriedade dos

investidores sdio suficientemente protegidos atraveés de instituicdes que garantam o
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exercicio de boas praticas de boa governanga, os individuos tornam-se mais dispostos a
mvestir seus recursos,

Segundo Morck, Wolfenzon e Yeung (2004) a eficiéncia dos mercados de
capital depende da maneira como o controle corporativo se distribui em uma economia,
ou seja, o crescimento econdémico é visto como fortemente dependente das instituigdes
que permitem uma melhor distribuigio do controle corporativo, do contrario, as elites
podem interferir na decisdio de investimento de uma economia. O controle concentrado
pode levar aos problemas de governanga, onde uma pequena elite pode alocar o capital
de forma tendenciosa e reduzir o ritmo de inovagio, o desenvolvimento do mercado de
capitais e conseqiientemente retardam o crescimento econdmico.

O que se costuma observar no mundo é que o controle de maior parte das
grandes corporagdes, particularmente em paises com institui¢des regulatérias e uma
legislagio fraca para a protegdo dos acionistas, sfio predominantemente familiar.
Claessens (2000) aponta o percentual de empresas que detém controle familiar na Asia:
65% em Hong Kong, 69% na Indonésia, 68% na Coréia, 58% na Malasia, 42% nas
Filipinas, 52% em Singapura, 66% em Taiwan (China), ¢ 57% na Tailandia das firmas
sdo controladas por familias ricas. O que observamos € que o controle familiar ainda é
intenso em todo o mundo, com excegdo dos estados Unidos e do Reino Unido. Essa
situagfio é importante na medida em que concentra decisdes corporativas em poucas
m#os, ou seja, ao concentrar 0s ativos produtivos nas méos de poucas familias dando a
elas o poder de mercado (tanto o mercado de bens como o mercado de capital), essa
situacéo leva a potenciais conseqiiéncias econdmicas como afirmamos acima.

No caso do Brasil, embora tenham ocorrido algumas mudancas recentes no
campo legal e institucional que estabelecem as relagbes entre controladores e acionistas

minoritarios, podendo ajudar no desenvolvimento do mercado de capitais, muitos
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problemas ainda persistem e precisam ser solucionados. Como afirmado no item 2.2, o
financiamento de longo prazo ainda ¢ uma pratica distante para as empresas brasileiras,
iss0 porque a prote¢dio para os investidores ainda ¢ inadequada, e como dito acima,
ainda hd muitas familias que detém a propriedade de muitas empresas causando uma
ineficiéncia na geréncia das mesmas. No Brasil, a inadequagéo das leis de governanga
corporativa permite uma autoritaria e concentrada influencia nessas estruturas.

Ainda hoje, a nsuficiéncia da captagio dos recursos de longo prazo € visto uma
deficiéncia significativa para a competitividade das indvustrias, principalmente as
empresas nacionais. O setor bancario que sempre oferecen empréstimos a taxas de juros
elevadas, nunca foi capaz de oferecer financiamento de longo prazo a taxas de juros
relativamente baixa para as industrias do pais. Além disso, o mercado de capital ndo tdo
desenvolvido também € visto como uma barreira ao desenvolvimento, fazendo com que
nos anos 1980 as empresas recorressem ao mercado de capitais estrangeiro para
financiarem o crescimento (Coutinho € Rabelo, 2003). Sendo assim, pode-se afirmar
que a questio do financiamento de longo prazo para as empresas brasileiras,
provenientes de uma estrutura fragilidade de governanga corporativa, foi uma das
principais barreiras na promog¢do dos Investimentos por parte das empresas, ¢ o
conseqiiente desenvolvimento econdmico.

Um adequado sistema de governanga corporativa pode trazer muitos beneficios
que levam ao desenvolvimento econdmico, pois permite que os recursos sejam alocados
de maneira eficiente na economia, ou seja, se 08 mecanismos de governanga permitem
uma monitoracio efetiva da administrago, isto tende a reduzir o uso inapropriado dos

recursos financeiros das empresas.
Apos o periodo de privatizagio das empresas estatais brasileiras, observa-se uma

relativa mudanga na governanca corporativa das companhias brasileiras, isso porque
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este processo iniciado no comeco dos anos 1990 trouxe uma crescente participagio dos
investidores institucionais domésticos e do fluxo de capital estrangeiro para a Bolsa de
Valores de S@o Paulo (BOVESPA), mas os efeitos dessa mudanca foram limitados.
Uma razio para que o cendrio brasileiro continuasse com os mesmos gargalos no que
diz respeito a governanga e desenvolvimento foi que permaneceu a mesma estrutura de
propriedade apds as privatizagdes, pois estas continuaram a ser caracterizadas por uma
concentragiio no controles das grandes corporag¢des brasileiras.

O papel do mercado de capital doméstico € importante na promogio de recursos
financeiros para o setor privado, particularmente através do mercado de agdes. No
Brasil, embora nos ultimos anos o desenvolvimento do ambito regulatério e
institucional, assim como a estabilidade macroecondémica vem sofrendo mudancas
positivas, um estudo sobre o financiamento das empresas brasileiras mostra que
somente 6,5% do financiamento que as empresas precisam sio provenientes do mercado
acionario.

O que podemos verificar ¢ que, atualmente, dado um cendrio de maior
estabilidade econdmica as empresas tém passado por um momento de inflexdo no que
diz respeito & captagdo dos recursos no mercado para a promogdo do seu
desenvolvimento. O desenvolvimento de melhores praticas de governanga por algumas
instituigdes como o IBGC e a CVM assim como um cendrie favoravel a abertura de
capital das empresas, tem tornado mais barato o financiamento de recursos o que reflete
no boom de IPOs (Initial Public Offering) que aconteceu nos ultimos anos como
podemos observar no graficol. Como nos ¢ perceptivel, o0 avango das melhorias nas
praticas de governanca e uma maior transparéncia das empresas com os tnvestidores,
possibilitaram a captacio de recursos mais baratos € tém promovido o desenvolvimento

do mercado de capitais brasileiro criando um novo cendrio de financiamento e
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possibilidade de crescimento para as empresas. “O Brasil esti dando passos
fundamentais para a concretizagdo desse novo ambiente. O principal deles € a evolugdo
que se observa no setor privado, particularmente a crescente sofisticagio das Bolsas € a
fantastica evolugdo dos investidores institucionais, que aos poucos se preparam para
reproduzir, no pais, o papel fundamental que seus similares exercem nas economias

desenvolvidas.” (Nébrega, Loyola, Guedes Filho e Pasqual, 2000)

Grafico 1

Nimero de empresas que abriram capital entre 2004 e jun/2008

2006 2006 2007

Fonte: www bovespa.com.br

Existe, portanto, uma relagio entre governanga corporativa e o desenvolvimento
econdmico. Os paises que ao mesmo tempo tem uma estabilidade econdmica e
instituicdes legais e financeiras estruturadas capazes de suprir os gargalos da alocagio
eficiente de recursos terfio efeitos positivos sobre a economia como um todo a partir do
desenvolvimento dos mercados de capital. “Com a abertura de capital, as empresas
auferem muitas vantagens. Entre as principais, destacam-se: facilidade na obtengio de
recursos para planos de expansio, dilui¢do do risco entre vérios socios, liquidez para o
patriménio dos acionistas, aumento da capacidade de endividamento, melhor imagem

institucional da empresa, melhor solugdo para o problema da sucessdio no caso das
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empresas familiares, profissionalizacdo na administragio da empresa em funcédo da
maior transparéncia de suas operacdes. As vantagens, ¢ claro, ndo ficam confinadas nas
empresas. Ao investir, as empresas aumentam a producdo, geram empregos e renda,
proporcionam maior arrecadagio. Auferem maiores lucros, mas com o mercado de
capitais sua distribui¢io torna-se mais socializada e pulverizada, beneficiando os
investidores diretos ou mesmo os assalariados, que investem através de fundos mutuos e
de previdéncia. Em um processo circular extremamente virtuoso, maior renda significa
maior consumo, maior bem-estar, empregos, arrecadagéio e assim por diante.” (Nobrega,
Loyola, Guedes Filho ¢ Paqual, 2000)

E importante ressaltar que em paises menos desenvolvidos os mecanismos de
governanga corporativa sfio muitas vezes inexistentes ou quando eles existem, sdo
freqiientemente fracos e inefetivos. Entretanto, mesmo em paises mais desenvolvidos,
problemas relacionados & governanga corporativa podem se mostrar como um
impedimento ao crescimento econdmico. Segundo M & Anderson (1999) os
mecanismos de governanga corporativa na Itdlia sfio tdo pouco desenvolvidos que
causam impedimentos para o investimento e retardam os fluxos de capital para as
empresas, representando, portanto, um bloqueio ao desenvolvimento das mesmas. O
que podemos observar, € que entendendo o que € governanga corporativa € quais sdo
seus efeitos de curto e longo prazo em uma economia, podemos entender seus impactos,
auxiliar em discussOes politicas ¢ servir como base para entender as mudangas
requeridas em paises onde os sistemas de governanga corporativa sdo extremamente

fracos.

Uma das mais importantes diferengas entre os sistemas de governanga
corporativa dos paises estd no contraste entre propriedade e o controle nas empresas nos

como ja afirmamos. Os diferentes sistemas de governanga corporativa podem ser
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diferenciados de acordo com o grau de concentra¢do de propriedade. Enquanto alguns
sistemas sdo caracterizados por um controle de propriedade mais disperso outros se
caracterizam por concentrados controle de propriedade onde o controlador pode ser um
individuo, familias, instituigdes financeiras e outras corporagdes.

Além das diferencas entre as concentraces de propriedade, também existem
diferencas significativas no ambiente regulatorio dos paises. A governanga corporativa &
afetada pelo ambiente regulatério e legal em que as empresas operam e vice-versa, ou
seja, hd dois tipos de relaglo causal entre estruturas de propriedade e o ambiente
regulatério. Por exemplo, em um sistema com .fortes protecdes aos direitos dos
principais acionistas deixa vulneravel a posi¢do dos acionistas minoritarios, pois os
investidores que detém maior parcela do capital estario em uma posigdo mais
privilegiada induzindo, portanto, que os investidores minoritarios acabem por desistir
do controle das empresas devido essa assimetria.

Por outro lado, embora o ambiente regulatdrio ¢ legal afete a governanga
corporativa, ele também €, em parte, resultado dos sistemas de governanga corporativa.
(M & Anderson,1999). Por exemplo, os sistemas com dispersdo no controle podem
necessitar de uma maior protecfio aos direitos dos acionistas. No caso dos Estados
Unidos que tem uma estrutura mais dispersa no controle aciondrio, o ambiente
regulatério ¢ legal tem que se adaptar as particularidades deste sistema. No caso de
muifos paises europeus, o ambiente regulatorio e legal estd se adaptando ao seu sistema,
em particular a prote¢io aos seus acionistas minoritarios. Estas diferengas sdo
importantes tanto para o desenvolvimento das empresas quanto o da economia como um
todo, isso porque elas afetam o desenvolvimento econdmico através da forma como os

acionistas alocam seus recursos com o proposito de realizar investimentos.
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Uma outra linha de argumento afirma que as empresas que ndo adotarem
mecanismos de governanga que minimizem custos seriam conseqiientemente menos
eficientes e poderiam ser substituidas por concorrentes, concluindo, portanto, que para
se manter competitivo no mercado & importante manter bons niveis de governanca. Esta
linha de argumento vai contra as intervencdes piiblicas e diz que os problemas de
governanga apresentados seriam resolvidos pelos participantes do mercado, mas o que
podemos observar € que as instituigdes ndo tem sido ineficientes neste cendrio, Segundo
Lazonick (2006) a teoria neocldssica da firma € a teoria das firmas nfio inovadoras, ou
seja, esta teoria nfo auxilia na analise de quais institui¢des de governanga corporativa
podem contribuir para a inovagdo e o desenvolvimento econdmico. Ele também defende
que estas instituigdes devem contribuir para trés condi¢gdes fundamentais para o
desenvolvimento: controle estratégico, integracdo organizacional e comprometimento
financeiro.

Embora a competicio dos mercados seja importante nas interagdes entre
governanca corporativa e as empresas, ela ndo pode sozinha resolver as falhas de
mercado provenientes das assimetrias de informacdo e os problemas do agente-
principal que sdo .os principais problemas relacionados a governanga corporativa. Por
exemplo, a competi¢do dos mercados nfo previne que os administradores acabem por
desapropriar parte da renda dos investidores em beneficio proprio, e conseqiientemente
acabam por alocar de modo inapropriado os investimentos destas empresas. Portanto,
para resolver este problema € necessirio muito mais do que somente encorajar a

competicdo dos mercados ¢ assim promover investimentos e desenvolvimento.

Como podemos observar a literatura afirma que o desenvolvimento do mercado
de capitais depende da instituicfio de boas praticas de governanga corporativa, o que em

si dinamijzaria o crescimento econémico do pais. Sendo assim, “a boa governanga
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corporativa € essencial para o crescimento econdmico liderado pelo setor privado e
promogio do bem-estar social, que depende de investimentos crescentes, eficiéncia do
mercado de capitais e desempenho da empresa” (Rogers, P.,Ribeiro, K, Securato J.R.)

O que se pdde observar nos tltimos anos, que abalou o mundo corporativo,
foram as fraudes contabeis e financeiras nos EUA (Enron, Worldcom entre outras).
Estas fraudes colocam em questionamento alguns fatores que estimulam o crescimento
das nagdes: instituigdes confiaveis, bom cenario macroecondmico e disponibilidade de
recursos competitivos. Esse questionamento se dd porque se as praticas de boa
governanca, supostamente, contribuem para o desenvolvimento econdmico e também
auxiliar para um ambiente de negécios saudével, a falta de transparéncia causa o efeito
INVerso, ou seja, as empresas passam a ndo confiar nas instituigSes como antes e a

atragdo de investimentos se vé comprometida.

Corporagdes de diferentes tamanhos sio chaves fundamentais na criagdo de
riqueza nas sociedades modernas. Elas sfo criadoras de valor e geradoras de emprego.
A maneira como as empresas sdo construidas e governadas é essencial para o
desenvolvimento econdémico dos paises. Sendo assim, ter uma boa governanga
corporativa significa utilizar forma mais eficientes os recursos, melhor acesso a
financiamentos, melhores e maiores condigSes nas oportunidades de trabalho e
melhores chances de desenvolvimento de maneira sustentivel. A governanga
corporativa também é importante para uma maior efetividade das instituigdes publicas,
ela também é pré requisito para atrair maiores investimentos, intermos ou externos, e

estes possam contribuir para o crescimento sustentavel dos paises.
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CEDUC - [E - UNICAMP

Observando as discussdes geradas em tomo do tema governanca corporativa,

Concluséo

verificamos que este € um assunto que tem ressaltado grande importincia no
desenvolvimento das corporagdes desde que o conceito surgiu em 1930. As mudangas
relacionadas ao proprio conceito de governanga se deu de forma intensa a medida que as
companhias cresciam e se reorganizavam. A governanga corporativa, portanto, passou a
Interpretar assuntos relacionados 3 diregdo e o controle de uma organizagio, onde a
utilizagdo de certas ferramentas econémicas ¢ legais tem o objetivo de proteger os
direitos dos acionistas € dos investidores em uma sociedade.

Além disso, outro ponto relevante € o fato de a governanga corporativa tornar-se
mais relevante a medida que os mercados de capital dos paises se tornam mais
desenvolvidos. A importdncia de uma boa governanga corporativa para o
desenvolvimento do mercade de capitais se mostrou importante para a captagio de
recursos financeiros e o conseqiiente investimento destes recursos por parte das
companhias. A medida que os mercados de capital se tornam mais liquidos,
transparentes € organizados a atratividade para novas fontes de financiamento se mostra
mais intensa o que se torna um dos pilares auxiliares na promogido do desenvolvimento.

Com relacio a experiéncia brasileira, pode-se afirmar que a governanca
corporativa € relativamente recente € se enconira em fase de desenvolvimento e
adequagdo ao movimento do mercado, principalmente o mercado de capital. A expansio
da economia brasileira juntamente com o crescente numero de compaunhias que se
tornaram publicas nos 1ltimos anos, exige uma adaptagio por parte das empresas e do
mercado. No Brasil, o desenvolvimento da governanga corporativa é importante para
que se tenha mais uma fonte alternativa de recursos na ampliagio dos investimentos por

parte das companhias brasileiras. Nos anos anteriores, verificamos que o baixo grau de
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desenvolvimento do mercado de capital paralelamente a baixa organizacio de niveis de
governanga corporativa contribuiu para a fragilidade na atragdo de investimentos. Hoje,
podemos observar que a fragilidade e a vulnerabilidade da economia brasileira é
imensamente menor ¢ que as fontes de recursos ja ndo s30 escassas como anteriormente,
embora haja diversos desafios a serem enfrentados.

Podemos observar também que embora haja diferentes modelos de
governanga no mundo e que estes sigam as regras de mercado e as caracteristicas de
cada pais, os resultados que se espera a partir do que o mercado considera como boas
praticas s#o basicamente os mesmos. Os dois modelos aqui apresentados, Anglo-saxdo e
o germanico, se diferenciam principalmente no seu contexto de negécio: a concentragio
do poder dos acionistas na empresa ¢ a liquidez do mercado de capital. O que muito
autores tem discutido a cerca destes modelos € que estes modelos acabam se
convergindo de certa forma, ou irdo convergir ao modelo anglo-saxdo voltado ao
acionista. Mas devido as caracteristicas especificas, o que podemos afirmar quanto aos
modelos € que dificilmente eles se convergirdo para um modelo Unico, isso porque, 0s
diferentes modelos de governanga sio reflexo da prépria cultura, historia ¢ economia de
cada pais.

Outro ponto importante ¢ a relagio de causalidade entre governanca e
desenvolvimento econdémico. Essa relaciio é tal que, 4 medida que os paises passam a ter
um mercado de capital mais desenvolvido, melhores condi¢des de financiamentos, uma
legislaco e respaldo judiciario ¢ que os modelos de governanga vio se moldando e
tendendo para um modelo 6timo ¢ transparente nestes mercados. Podemos afirmar,
portanto, que a governanga nos paises € um dos pilares fundamentais para que as

empresas se organizem e criem um sistema eficiente ¢ uma mercado de capital tal que
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promova o crescimento ¢ o desenvolvimento dos paises, nfio sendo portanto questéo

central quando discute-se o assunto.
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