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1. Introdução

O termo governança corporativa foi criado no início da década de 1990 nos países desenvolvidos, mais especificamente nos Estados Unidos e na Grã-Bretanha, para definir as regras que regem o relacionamento dentro de uma companhia entre os interesses de acionistas controladores, acionistas minoritários e administradores.


O estudo da governança corporativa trata do conjunto de instrumentos de natureza pública e privada, que incluem leis, normativos expedidos por órgãos reguladores, regulamentos internos das companhias e práticas comerciais que organizam e comandam a relação, numa economia de mercado, entre os controladores e administradores de uma empresa, de um lado, e aqueles que nela investem recursos através da compra de valores mobiliários por ela emitidos como, entre outros, os acionistas minoritários e debenturistas.


Nesse sentido, a governança corporativa está intimamente relacionada ao tipo de controle corporativo das empresas. É possível distinguir dois tipos extremos de controle corporativo: shareholder, no qual a obrigação primordial dos administradores é agir em nome dos interesses dos acionistas; e stakeholder, onde, além dos acionistas, um conjunto mais amplo de interesses deve ser contemplado pela ação e pelos resultados da corporação. O conceito de Governança Corporativa pela ótica dos stakeholders tem abrangência muito mais ampla quando identifica não apenas o acionista minoritário, mas também outros grupos que podem ser afetados pela atuação da companhia.

O modelo que vigora principalmente nos Estados Unidos e no Reino Unido tem como base uma visão contratualista das companhias, que leva em conta apenas os interesses do grupo de sócios das empresas, o modelo shareholder, Uma visão mais abrangente, dentro da linha institucionalista, deve incluir outros grupos sociais que também têm interesse na preservação da companhia e que são igualmente afetados pelas decisões tomadas por seus administradores, tais como: credores em geral, fornecedores, trabalhadores, consumidores e a comunidade em geral, dando origem ao modelo stakeholders, preponderante em países da Europa Ocidental.


Do ponto de vista do Brasil, a economia brasileira passou, sobretudo nos últimos anos, por profundas mudanças na estrutura de propriedade e gestão de suas principais empresas. As relações outrora estáveis entre acionistas e administradores nas empresas estatais e empresas privadas familiares, de capital aberto ou fechado, estão sendo “problematizadas” com a reestruturação societária provocada pelas privatizações e a entrada de novos sócios nas empresas do setor privado, em especial investidores estrangeiros.


Essas mudanças, se, por um lado, facilitam o acesso a novos financiamentos e promovem a modernização da gestão, por outro, devido à tendência de separar propriedade e gestão mais nitidamente, criam um problema de monitoramento das relações entre os acionistas e os administradores. Do ponto de vista dos acionistas, uma gestão profissionalizada implica delegar autonomia aos administradores, tornando-se inevitáveis as assimetrias de informação decorrentes da nova separação de poderes, podendo levar a uma divergência de interesses, o chamado problema de agência, tema que também será abordado.

O objetivo do presente artigo é, portanto, o de caracterizar essas principais visões acerca da governança corporativa, a evolução histórica do debate dos principais modelos e os seus desdobramentos no arranjo institucional e nas práticas corporativas no Brasil. Para tanto, o artigo é constituído da presente introdução e de outros quatro capítulos. Finalmente, são apresentadas as considerações finais.

2. Modelos de Governança Corporativa

Um sistema de governança corporativa é composto pelo conjunto de instituições, regulamentos e convenções culturais, que regem a relação entre as administrações das empresas e os acionistas ou outros grupos às quais as administrações, de acordo com o tipo de modelo, devem prestar contas. As características e o desenvolvimento desses modelos, que podem ser associados a grupos de países, refletem as peculiaridades de formas distintas de organização capitalista e prioridades políticas e sociais diversas.


É possível identificar dois modelos clássicos de governança corporativa: o anglo-saxão, que prevalece nos Estados Unidos e no Reino Unido, e o nipo-germânico, que predomina no Japão e na Alemanha (e na maioria dos países da Europa continental). Esta classificação serve mais como referência analítica, já que a evolução de ambos nos últimos anos tem comprometido de alguma maneira a “pureza” de tais caracterizações. Apesar do modelo anglo-saxão ter sofrido críticas nos seus países de origem ao longo dos últimos 10 anos, é possível detectar uma tendência por parte das mais importantes empresas da Alemanha e do Japão no sentido de se aproximarem preferencialmente deste modelo no que diz respeito aos objetivos primordiais da atividade empresarial (especialmente a criação de valor para os acionistas) e às práticas de governança que permitem melhor alcançá-los.


Embora seja temerário apontar para a hegemonia do modelo anglo-saxão, cabe reconhecer a crescente importância do mercado financeiro norte-americano como fonte de recursos para empresas do mundo inteiro e a atuação de seus investidores institucionais, no sentido de pressionarem por determinadas normas de transparência nos demonstrativos econômico-financeiros, bem como de estimularem a disseminação de sua cultura institucional em termos de controle corporativo.


No modelo anglo-saxão, as participações acionárias são relativamente pulverizadas (nos Estados Unidos, os cinco maiores investidores detêm, em média, menos de 10% do capital de uma empresa), e bolsas de valores desenvolvidas garantem a liquidez dessas participações, diminuindo o risco dos acionistas: dadas essas condições, não há necessidade de um monitoramento direto. O mercado, através da variação no preço das ações, sinaliza a aprovação ou não em relação às administrações por parte dos investidores. O sistema exige um nível elevado de transparência e uma divulgação periódica de informações, impondo controles rígidos sobre o uso de informações privilegiadas.


No modelo nipo-germânico, a propriedade é mais concentrada (na Alemanha, os cinco maiores acionistas detêm, em média, 40% do capital e, no Japão, 25%), e muitas participações acionárias são de longo prazo. No Japão, por exemplo, entre 50% e 70% das ações de empresas listadas nas bolsas de valores são detidas por outras empresas
, no sistema de participações acionárias cruzadas que une os membros dos chamados keiretsus
. Na Alemanha, os bancos usam participações acionárias para fortalecer as relações comerciais com clientes. Nesse sistema, em que a liquidez não é priorizada, os acionistas reduzem o seu risco, colhendo as informações necessárias às suas decisões junto às administrações.


Esses tipos de propriedade e formas de monitoramento refletem visões diferentes dos objetivos finais das empresas, o que permite um segundo corte na caracterização dos dois sistemas de governança. No anglo-saxão o objetivo primordial das empresas tem sido tradicionalmente a criação de valor para os acionistas, enquanto nos países que se aproximam do modelo nipo-germânico as empresas devem equilibrar os interesses dos acionistas com aqueles de outros grupos que são impactados pelas suas atividades, como os empregados, fornecedores, clientes e a comunidade. É possível distinguir dois tipos extremos de controle corporativo: shareholder, no qual a obrigação primordial dos administradores é agir em nome dos interesses dos acionistas; e stakeholder, onde, além dos acionistas, um conjunto mais amplo de interesses deve ser contemplado pela ação e pelos resultados da corporação.
A visão de governança corporativa que tem por base o modelo stakeholders é criticada por Jensen (2001, p.2) ao afirmar que: 

“conceder o controle a qualquer outro grupo que não aos acionistas seria o equivalente a permitir que este grupo jogasse poker com o dinheiro dos outros, criando ineficiências que levariam à possibilidade de fracasso da corporação. A negação implícita desta proposição é a falácia que se esconde por trás da chamada teoria dos stakeholders”.

Ainda, para Jensen (2001, p. 2), os proponentes da teoria de equilíbrio dos interesses dos stakeholders não explicam como os conflitos entre diferentes stakeholders deveriam ser resolvidos. Segundo o autor, “esta teoria deixa os executivos sem qualquer princípio para tomada de decisão, fazendo-os responsáveis por ninguém a não ser por suas preferências pessoais, ironicamente o oposto do que os defensores da teoria dos stakeholders desejam alcançar”.


Além dos modelos de propriedade mencionadas anteriormente, com maiores níveis de concentração e participações acionárias cruzadas de longo prazo que buscam alcançar objetivos estratégicos mais amplos e não um retorno financeiro imediato, o sistema stakeholder diferencia-se do shareholder ao atribuir maior peso aos interesses dos empregados, exemplificado pelas barreiras à demissão na Alemanha e pela concessão de empregos vitalícios aos funcionários de uma parcela significativa de empresas japonesas.


Uma clara atribuição para a governança das empresas é a organização de um sistema de prestação de contas. No modelo shareholder a administração presta contas formalmente somente aos acionistas, mas no sistema stakeholder aumenta o número de grupos contemplados, levando à criação de instâncias que formalizam esses compromissos. Na Alemanha, por exemplo, as empresas são obrigadas por lei a reservar metade dos assentos nos conselhos supervisores (que monitoram os conselhos de administração executiva) aos empregados, que também devem ser consultados, através de seus conselhos de trabalho, na ocasião de demissões significativas.

2.1  Debate sobre os modelos de Governança Corporativa

O sistema anglo-saxão de propriedade e governança das empresas vem sendo debatido intensamente nos seus países de origem desde o final dos anos 80. As discussões têm em comum uma preocupação com os rumos tomados pelo modelo clássico de governança anglo-saxão, seja no tocante às suas conseqüências para a competitividade e estrutura de poder das empresas, seja no que se refere à distribuição de seus ganhos.


Pode-se detectar, grosso modo, três fases desse debate desde o final da década de 80, que podem ser distinguidas pelas preocupações específicas que o modelo suscita em cada época (mas que em alguns casos continuam relevantes até hoje). No final dos anos 80 discutia-se, com maior ênfase nos Estados Unidos, a relevância das contribuições de certas características do modelo anglo-saxão de governança para a perda de competitividade de empresas norte-americanas frente às japonesas e as vantagens competitivas proporcionadas pelo sistema de governança destas últimas.


Nos primeiros anos da década de 90 as atenções voltaram-se para a tarefa de corrigir o desequilíbrio de poder surgido no sistema de governança das empresas pela ausência de envolvimento institucional por parte dos investidores, com conseqüências nefastas tanto para o desempenho das empresas como para os interesses dos acionistas. As questões levantadas naquela época continuam no centro das discussões sobre a eficácia das instituições de governança corporativa nos países anglo-saxões.


A partir de meados dos anos 90, como reação às demissões provocadas pela reestruturação da indústria, ao grande aumento da lucratividade das empresas e dos salários de seus principais executivos e à ampliação das desigualdades sociais, passa-se a questionar em certos segmentos da sociedade os modelos de governança que se limitam a considerar como partes envolvidas somente os acionistas e a administração, com esta priorizando a criação de valor para os primeiros, em vez de repartir os ganhos das empresas entre um conjunto mais amplo de agentes impactados por suas atividades. Nesta fase, como na primeira, voltam a adquirir força as comparações sistêmicas feitas por críticos do modelo de governança anglo-saxão que consideram o modelo nipo-germânico superior.
2.2 Ênfase no Curto Prazo

Durante a segunda metade da década de 80, os Estados Unidos se depararam com uma perda de competitividade em vários setores, do automobilístico até aqueles de alta tecnologia como o de microprocessadores. Face a este quadro, as lideranças governamentais e empresariais voltaram-se para considerações não estritamente ligadas às políticas comerciais e industriais, levando em conta também os mecanismos de controle corporativo e financiamento das empresas norte-americanas (Jacobs ,1991).


As maiores ameaças à competitividade das empresas norte-americanas estava no foco de suas administrações no curto prazo, respondendo às demandas por resultados financeiros imediatos dos investidores institucionais que estavam dominando cada vez mais os mercados acionários, haja vista o declínio dos investidores individuais. Este comportamento dos investidores institucionais estaria dificultando a adoção, por parte das empresas, de estratégias de longo prazo que permitissem investimentos em projetos de maturação demorada.


A implicação fundamental para a governança é que caiu por terra o mito da figura do acionista obedecendo a uma lógica de proprietário, disposto a monitorar seus investimentos numa perspectiva de longo prazo. Ele estava sendo substituído pelo investidor institucional seguindo uma lógica de administrador de recursos, preocupado em maximizar os retornos sobre uma carteira cuja extensa diversificação tornaria impossível uma análise mais pormenorizada das perspectivas para cada empresa nela representada. As suas decisões de investimento passavam a ser ditados pelos resultados financeiros apontados nos balancetes trimestrais. 


Contrastando com esta situação dos países anglo-saxões, as empresas alemãs e japonesas teriam acesso a financiamentos de longo prazo, concedido por bancos com participações acionárias significativas nessas empresas. Drucker (1991) ressaltava que na Alemanha os principais investidores em equity das empresas, o hausbank alemão (no caso do Japão, os membros dos keiretsu), não visavam aos ganhos de capital de curto prazo, mas usavam estas participações para reforçar laços comerciais de longo prazo.


Drucker também destacava a grande concentração da propriedade. Na Alemanha, 60% das ações das maiores empresas estavam em poder de três bancos através de participações diretas ou de seus clientes gerenciados pelos mesmos. Num keiretsu, 20% a 30% das ações de uma empresa estavam em poder de outros membros, ou do banco ou trading do grupo.


Haveria uma ligação direta entre concentração de propriedade e capacidade de monitoramento eficaz das administrações por parte dos acionistas. Drucker identificou uma tendência que iria obrigar os investidores institucionais norte-americanos a deixar de se comportarem como investidores de portfolio para adotar uma postura de proprietários, o que acabaria aproximando-os de certa forma de acionistas alemães e japoneses. Em suma, para Drucker os fundos de pensão não podiam mais ser considerados como investidores, os quais por definição poderiam sair de suas posições com relativa facilidade. O próprio horizonte de tempo com que trabalhariam estas instituições também estimulava um comportamento de longo prazo.


Esta realidade devolveria ao acionista seu papel de acionista-proprietário, cuja função deveria ser, segundo Drucker, garantir, através de um sistema eficiente de monitoramento e prestação de contas, que os administradores sejam capazes de maximizar a “capacidade de criação de riqueza da empresa”, integrando objetivos de curto e longo prazos.


A abordagem adotada por Drucker apareceria novamente durante a década de 90, no contexto da discussão shareholder/stakeholder. Todavia, os argumentos que apontavam para a superioridade competitiva do modelo nipo-germânico de governança foram perdendo força, diante da recuperação econômica dos países anglo-saxões em comparação com a relativa debilidade das economias alemãs e japonesas, assim como a retomada, por parte das empresas norte-americanas, da liderança na área tecnológica.

3. Códigos de Melhores Práticas de Governança Corporativa 

Com a evolução e a importância cada vez maior do estudo da governança corporativa foram surgindo, inicialmente nos países com mercado de capitais mais desenvolvidos, os “Códigos de Melhores Práticas de Governança Corporativa”. 

O primeiro desses códigos surgiu no Reino Unido em 1992, como resultado da iniciativa da Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), que criou o chamado comitê Cadbury com o objetivo de revisar certas práticas de governança corporativas relacionadas a aspectos contábeis, que deu origem ao The Cadbury Report, publicado em 01/12/92. 

Devido à limitação dos temas tratados no relatório preparado pelo comitê Cadbury, foram posteriormente instalados dois novos comitês: comitê Greenbury e comitê Hempel, abordando temas como a remuneração de executivos e conselheiros e as atribuições e responsabilidades do Conselho de Administração. 

Como exemplo de outros códigos voltados para a governança corporativa no exterior podem ser citados, entre outros, os seguintes: The OECD Report, publicado abril de 1999, The NACD Report, relatório preparado pela National Association of Corporate Directors e publicado em novembro de 1996, Euroshareholders Corporate Governance Guideline 2000, publicado pelo European shareholders Group em fevereiro de 2000 e Global Share Voting Principles, publicado pela International Corporate Governance Network – ICGN em julho de 1998. 

Vários investidores institucionais estrangeiros também passaram a criar seus próprios códigos com regras de governança corporativa que devem ser adotadas pelas empresas nas quais investem. 

Um dos maiores e mais importantes Fundos de Pensão americanos, a CALPERS – Califórnia Public Employee’s Retirement System, preparou um documento denominado Corporate Governance Core Principles and Guidelines, com princípios básicos e regra de governança tais como: independência, funcionamento e avaliação do Conselho de Administração, remuneração de executivos e características dos diretores individuais e direito dos acionistas. 

Na mesma linha, a TIAA-CREF – Teachers Insurance and Annuity Association – College Retirement Equities Fund, através de seu Comitê de Governança Corporativa e Responsabilidade Social, edita regularmente um relatório denominado Policy Statement on Corporate Governance, periodicamente atualizado, com regras de governança envolvendo o Conselho de Administração, direito dos acionistas, remuneração de executivos, o papel de conselheiros independentes tais como: auditores, firmas de advogados e bancos de investimento, governança corporativa em companhias domiciliadas fora dos EUA e questões relacionadas à responsabilidade social das companhias. 

No Brasil os principais investidores institucionais também têm adotado códigos de melhores práticas de governança corporativa. A Previ, Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil, maior fundo de pensão do país, elaborou seu próprio Código e instituiu políticas de orientação para seus 421 representantes nos conselhos de administração e fiscais das empresas em que participa.
4. A Governança Corporativa e o Problema de Agência 


A idéia de governança corporativa é antiga, ainda que tenha se desenvolvido de maneira mais visível a partir da década de 1980, e tem a sua origem nos chamados problemas de agência, que nascem com a diluição do domínio das corporações. A separação entre propriedade e controle entre acionistas e gestores, por sua vez, demandou também novos mecanismos de monitoramento e controle. 


Os acionistas, agora em sua maioria distantes do controle, tinham que assegurar de alguma forma que as decisões de seus administradores estavam alinhadas com seus interesses, fato que culminou no objeto de estudo da “teoria das agências”, a relação “agente-principal”. 

A caracterização do problema da agência é desenvolvida por Shleifer e Vishny (1997) da seguinte forma: 

“O empreendedor, ou gestor, capta recursos dos investidores para aplicá-los em projetos rentáveis ou para se apropriar destes recursos. Os investidores por sua vez, necessitam de gestores qualificados para fazer com que os recursos acumulados possam ser aplicados em projetos rentáveis. Como normalmente os empreendedores ou gestores, necessitam do capital dos investidores para concretização de seus objetivos, pois, ou não dispõem de recursos suficientes, ou desejam diversificar seus investimentos, e, os investidores têm consciência da possibilidade de apropriação de seus recursos pelos gestores, o problema da agência que se coloca é: como garantir aos investidores que seus recursos sejam aplicados atendendo aos seus interesses?”. 

A pesquisa sobre o problema de agência teve início com o trabalho pioneiro de Jensen e Meckling (1976) e procura analisar a chamada “relação de agência” que surge quando um ou mais indivíduos, denominados “principais”, contratam outros indivíduos ou grupo de indivíduos, denominados “agentes”, para realização de um serviço que prescinde da outorga de autoridade para tomada de decisão aos “agentes” pelos “principais” em seu nome e interesses. O problema de agência passa a existir no momento em que o agente, que deve sempre atuar no melhor interesse do principal, passa a atuar, ao contrário, em seu próprio interesse pessoal. 


Os “conflitos de agência” nas empresas se estabelecem a partir da delegação das competências para tomadas de decisão aos “agentes”, quando os administradores, por terem objetivos pessoais divergentes da maximização da riqueza do “principal”, o acionista, passam a decidir em prol de seus interesses particulares em detrimento do melhor benefício daqueles. A necessidade de melhores práticas de governança corporativa nasce como uma forma de resposta a esse conflito e visa evitar a expropriação da riqueza do acionista pelos gestores. 


Jensen e Meckling (1976, p. 308), definem um relacionamento de agência como: 
“um contrato onde uma ou mais pessoas – o principal – engajam outra pessoa – o agente – para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegação de autoridade para tomada de decisão pelo agente”. 

Segundo os autores, se ambas as partes agem tendo em vista a maximização das suas utilidades pessoais, existe uma boa razão para acreditar que o agente não agirá sempre no melhor interesse do principal. No caso da relação entre acionistas e gestores, os acionistas podem limitar as divergências monitorando as atividades dos executivos e estabelecendo incentivos contratuais apropriados a eles. 


A tarefa de alinhar seus interesses aos interesses dos gestores implica em custos para os acionistas, que são chamados custos de agência. Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 308), os custos de agência são a soma dos: 

1) custos de criação e estruturação de contratos entre o principal e o agente; 

2) gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal; 

3) gastos promovidos pelo próprio agente para mostrar ao principal que seus atos não serão prejudiciais ao mesmo; 

4) perdas residuais, decorrentes da diminuição da riqueza do principal por eventuais divergências entre as decisões do agente e as decisões que iriam maximizar a riqueza do principal. 


Os “conflitos de agência” apresentam características distintas em função da estrutura de propriedade das companhias, de tal forma que nos mercados de modelo anglo-saxão, com estrutura de propriedade acionária pulverizada, estes opõem de um lado os administradores e de outro os acionistas, em grande número e, geralmente, com participações individuais muito pequenas. 


Pode-se afirmar então que os conflitos de agência dizem respeito ao risco de expropriação da riqueza dos investidores pelos gestores na hipótese de empresas com estrutura de capital pulverizada e separação de gestão e propriedade, ou, de expropriação da riqueza dos acionistas minoritários pelo acionista controlador, quando este exerce poder total sobre os gestores. 

Nesse modelo, o problema de agência pode ocorrer, por exemplo, quando os administradores passam a adicionar às suas remunerações originais uma série de regalias e privilégios, estipulam altas participações nos lucros ou tentam maximizar o tamanho da empresa (como estratégia de se manterem no poder), o que fatalmente diminui os lucros. Analogamente, isso acontece quando a partir de uma gestão desastrosa, os administradores, para manter seus empregos, fazem com que as demonstrações de resultados se apresentem positivas, quando, de fato, não o são. 


Nas companhias com capital pulverizado prevalecentes no modelo anglo-saxão, os problemas de agência tendem a ser amplificados pela ocorrência da situação conhecida como free rider, que ocorre quando o capital extremamente pulverizado torna a participação individual de cada acionista tão reduzida que não justifica o efetivo exercício do direito de participação dos acionistas nos negócios sociais. 


A esse respeito, Holderness (2002) apresenta, como fatores motivadores da concentração da propriedade, a existência de benefícios de controle, compartilhados e privados e o primeiro fator seria a possibilidade de um monitoramento superior da administração por parte do acionista controlador, o que eliminaria o efeito free rider do controle muito fragmentado e proporcionaria um maior incentivo para a maximização do valor da empresa, benefício a ser compartilhado com os demais acionistas. 


A existência de ações preferenciais sem direito a voto, a adoção de estruturas piramidais de controle e participações cruzadas resultando em estruturas de controle minoritário permitem que acionistas controlem a empresa, mesmo participando minoritariamente do capital social. 


Dessa forma, ocorre a separação entre os fluxos de caixa e os direitos de controle da gestão das companhias, permitindo que um acionista ou grupo de acionistas mantenham o controle da companhia mesmo não possuindo a maior parte dos direitos sobre o fluxo de caixa.
No Brasil a forma mais comum de criação de estruturas de controle minoritário se deu através da criação de ações sem direito a voto. A lei 6.404/76, que regula as sociedades anônimas no Brasil autorizou a emissão destas até o limite de 2/3 do capital social da companhia, procurando compensar essas ações com preferências sobre o fluxo de caixa, razão pela qual foram denominadas ações preferenciais. Essa proporção foi posteriormente reduzida para 50% com o advento da lei nº 10.303/2001. 

Nos mercados com estrutura de propriedade concentrada, como é o caso do brasileiro, o problema de agência passa a ter como protagonistas o acionista controlador, que elege a maioria dos administradores e é quem realmente tem o poder de mando na companhia, e de outro lado os acionistas minoritários. 

A possibilidade de o acionista controlador ter acesso a benefícios especiais não extensivos aos minoritários fica evidenciada pelo prêmio inserido no valor do bloco de controle das companhias. Caso os acionistas minoritários usufruíssem os mesmos benefícios dos controladores, o prêmio de controle não teria sentido econômico para existir. 

O prêmio de controle é geralmente justificado pela possibilidade de o detentor da participação majoritária ser capaz de definir os rumos da companhia e geri-la sem a interferência de terceiros, diretamente ou através da eleição de administradores que sigam as políticas por ele traçadas. Este, no entanto, é apenas um dos fatores que justificariam o desembolso adicional necessário para a aquisição do bloco de controle e que representam um motivador à concentração da propriedade. 

Na realidade, ainda que reconhecendo a importância da justificativa acima, é muito mais relevante como fator de incentivo à concentração acionária a utilização pelos acionistas controladores do poder de mando representado pelo seu lote de ações com o objetivo de usufruir os benefícios privados do controle, que não estão disponíveis aos acionistas minoritários. 

Deve-se atentar para o fato de que, apesar de os benefícios privados de controle serem normalmente negativos, pois transferem valor dos demais acionistas (ou seja, representam um desconto sobre o valor da empresa), algumas vezes, podem ser positivos, como no caso de sinergias com empresas associadas ao acionista controlador, ou com o comprometimento pessoal do acionista controlador com a empresa, o que tem o potencial de criação de valor para os demais acionistas. 

Em um modelo como o brasileiro, que permite a convivência de ações com e sem direito a voto e no qual o controle das companhias pode ser exercido pela propriedade apenas da maioria do capital votante, é mais provável que venha a ocorrer um descasamento de interesses entre acionistas minoritários e controladores, por exemplo, na distribuição de dividendos, menos importantes para estes últimos, dada sua pequena participação no capital total, mas essenciais para os minoritários, especialmente os acionistas preferenciais.

Entretanto, em termos de percentual de ações em poder do grupo controlador constata-se que embora a legislação vigente até 2001 permitisse a existência de 2/3 de ações sem direito a voto nas companhias, o que tornava possível o exercício do controle com apenas 16,7% do capital total da companhia, correspondente a 51% das ações ordinárias, o controlador possuía em média 43,85% do capital total, uma parcela muito superior ao mínimo necessário para exercer o controle, existindo ainda um equilíbrio entre as ações ordinárias e preferenciais em seu poder. 

Portanto, estamos distantes da situação limite na qual o controlador exerce seu poder com o mínimo de capital investido e uma baixa participação no capital total, o que significa que é pequeno seu direito de participação no fluxo de caixa. 

Resumindo, pode-se afirmar que em ambos os modelos de estrutura de propriedade, pulverizada, como no caso norte-americano, ou concentrada, como no caso nipo-germânico e brasileiro, as práticas de governança corporativa irão sempre buscar os mesmos objetivos finais, tais como: transparência de informações, proteção dos acionistas e maximização do valor da companhia. 

No entanto, os problemas a serem enfrentados para alcançar estes objetivos decorrem de realidades corporativas diversas e, muitas vezes, irão exigir remédios diferentes de governança. No primeiro caso, estamos diante do risco de expropriação da riqueza de todos os acionistas pelos administradores, que na prática, detêm o poder na sociedade através da utilização de instrumentos como o voto por procuração (controle gerencial). Na outra hipótese, o objetivo deve ser defender o acionista minoritário de abusos cometidos pelos acionistas controladores. 

Para exemplificar como as próprias regras de governança corporativa variam em decorrência dos diferentes modelos de estrutura acionária, pode-se citar o exemplo do instituto do chamado tag along, que torna obrigatória a realização de oferta pública de compra de ações dos minoritários ordinaristas nas mesmas condições pagas aos controladores, quando da alienação do controle da companhia, introduzido pela lei 6.404/76 e considerado um dos instrumentos mais importantes para garantir um tratamento eqüitativo a todos os acionistas. 

Em um modelo como o brasileiro, de propriedade concentrada, sua importância claramente se destaca. No entanto, outra é a realidade quando se trata de um modelo de propriedade pulverizada, quando a introdução desse tipo de regra pode ter outro significado, podendo servir como uma forma de impedir tentativas hostis de tomada do controle de companhias com o capital muito disperso, perpetuando no poder os administradores ou grupos de controle com pequena participação no capital. 

Regras desse tipo são conhecidas no mercado americano como poison pill e foram introduzidas nos estatutos das companhias durante a década de 1980 quando houve naquele país um grande aumento das tentativas hostis de tomada do controle. A justificativa para a introdução desse tipo de cláusula defensiva era a de conferir estabilidade à administração da companhia e de obrigar o comprador a negociar com a administração da companhia o melhor preço possível para todos os acionistas. 

Entretanto, na prática ocorreram diversos abusos com a introdução de regras que inviabilizavam as tomadas de controle e objetivavam apenas perpetuar os administradores em seus cargos e impedir que os acionistas vendessem suas ações a preços atraentes. O combate a essas cláusulas abusivas foi e continua sendo uma das principais bandeiras dos ativistas dos direitos dos acionistas. 


No Brasil, o controle das companhias firmemente concentrado nas mãos de grupos controladores torna desnecessária a adoção de mecanismos de defesa desse tipo. No entanto, já podemos observar em algumas empresas que abriram seu capital recentemente, em especial aquelas que possuem apenas ações ordinárias ou que pretendem em algum momento pulverizar o capital no mercado, a adoção de cláusulas estatutárias criando restrições à aquisição em bolsa ou particularmente de lotes significativos, ainda que não controladores, de ações.
5. Governança Corporativa no Brasil

A economia brasileira tem passado, sobretudo nos últimos anos, por profundas mudanças na estrutura de propriedade e gestão de suas principais empresas. As relações outrora estáveis entre acionistas e administradores nas empresas estatais e empresas privadas familiares, de capital aberto ou fechado, estão sendo “problematizadas” com a reestruturação societária provocada pelas privatizações e a entrada de novos sócios nas empresas do setor privado, em especial investidores estrangeiros.


Essas mudanças, se, por um lado, facilitam o acesso a novos financiamentos e promovem a modernização da gestão, por outro, devido à tendência de separar propriedade e gestão mais nitidamente, criam um problema de monitoramento das relações entre os acionistas e os administradores. Do ponto de vista dos acionistas, uma gestão profissionalizada implica delegar autonomia aos administradores, tornando-se inevitáveis as assimetrias de informação decorrentes da nova separação de poderes, podendo levar a uma divergência de interesses.


A transformação de uma estrutura de propriedade e gestão que facilitava um alinhamento quase automático dos interesses das duas partes torna necessária a institucionalização de mecanismos para reaproximá-los. Este conjunto de questões envolvendo a relação entre propriedade e gestão pode ser tratado no âmbito do conceito de governança corporativa, tema que tem sido muito discutido nos últimos anos nos países industrializados, principalmente nos anglo-saxões, onde se avalia a relativa eficácia institucional de modelos alternativos de governança corporativa e os seus impactos sobre a competitividade das empresas e nações.


A falta de transparência das firmas e sua conduta nem sempre correta com acionistas minoritários vêm sendo constantemente apontadas como origens para o mau funcionamento do mercado acionário, acarretando graves conseqüências para a eficiência da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser financiados quando a firma não se compromete com a proteção dos interesses dos seus investidores. 


A partir da década de 1990, com a abertura da economia brasileira, investidores estrangeiros começam a participar em proporção cada vez maior do capital das empresas brasileiras, inicialmente através de investimentos realizados dentro do país e depois através da aquisição de ADR’s representativos de ações de companhias nacionais nas bolsas americanas. 

Ao listar suas ações nas bolsas americanas, as companhias abertas brasileiras foram obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC – Securities and Exchange Commission, órgão regulador do mercado de capitais norte americano, relacionadas a aspectos contábeis, de transparência e divulgação de informações, que nada mais são do que princípios de governança corporativa. 


Além disso, essas companhias passaram a ter contato com práticas avançadas de relação com investidores, acionistas minoritários e analistas de mercado aplicadas no mercado americano, que obrigaram as empresas a aperfeiçoar suas políticas de divulgação de informações através, por exemplo, da realização periódica de non deal roadshow ou outras formas de contato com os investidores. 


A partir daí, as empresas brasileiras começam a ter contato com acionistas mais exigentes e sofisticados, acostumados a investir em mercados com práticas de governança corporativa mais avançadas que as aplicadas no mercado brasileiro. Ao número crescente de investidores estrangeiros soma-se uma maior participação de investidores institucionais brasileiros de grande porte e mais conscientes de seus direitos. 


Ainda reforçando a tendência do aprimoramento das práticas de governança corporativa, o processo de privatização dos anos 90 resultou, em muitos casos, no surgimento de grandes empresas privatizadas cujo controle passou a ser compartilhado entre vários grupos nacionais e internacionais. 


Algumas iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas nos últimos anos com o objetivo de assegurar a melhorias das práticas de governança corporativa das empresas brasileiras, das quais destacamos: 

• a aprovação da Lei nº 10.303/01; 

• a criação do Novo Mercado e dos Níveis 1 e 2 de governança corporativa pela Bolsa de Valores de São Paulo – Bovespa; e 

• as novas regras de definição dos limites de aplicação dos recursos dos Fundos de Pensão. 


Apesar da percepção de que uma melhor proteção aos acionistas minoritários facilitaria o desenvolvimento do mercado de capitais e o financiamento de novos projetos das empresas, países como o Brasil se viram em dificuldades, tanto políticas como institucionais, de promover mudanças na legislação que protegessem mais eficazmente os acionistas minoritários. 


Nesse sentido, a BOVESPA criou o chamado Novo Mercado, categoria onde só são listados papéis de empresas que aderiram a melhores regras de proteção aos acionistas minoritários e de maior transparência em suas contas. Inspirada na idéia do Neuer Markt alemão, esse projeto da BOVESPA teve como meta um melhor desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, dando, sobretudo, maior destaque aos esforços da firma na melhoria da sua relação com seus investidores. Esse processo seria representativo da idéia de "convergência funcional", exposta por Coffee (1999) e que se baseia na mudança de regras dentro dos próprios mercados sem a necessidade de alterações de caráter legal, numa espécie de auto-regulação.


Implantados em dezembro de 2000 pela antiga Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), o Novo Mercado e os Níveis Diferenciados de Governança Corporativa – Nível

1 e Nível 2 – são segmentos especiais de listagem desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociação que estimulasse, ao mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorização das companhias. Embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo Mercado é direcionado principalmente à listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Níveis Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas que já possuem ações negociadas na atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). Existem atualmente
 110 empresas listadas no Novo Mercado, 35 empresas listadas no Nível 1 e 19 empresas no Nível 2, as quais assumiram os compromissos de governança corporativa em adição aos existentes na legislação atual. O desempenho das ações dessas empresas pode ser acompanhado através de um índice específico criado pela Bovespa, chamado de Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC).

Tais compromissos assumidos referem-se à prestação de informações que facilitam o acompanhamento e a fiscalização dos atos da administração e dos controladores da companhia; e à adoção de regras societárias que melhor equilibram os direitos de todos os acionistas, independentemente da sua condição de controlador ou investidor.


A melhoria da qualidade das informações prestadas pela companhia e a ampliação dos direitos societários reduzem as incertezas no processo de avaliação e de investimento e, conseqüentemente, o risco. Assim, em virtude do aumento da confiança, eleva-se a disposição dos investidores de adquirir ações da companhia, tornando-se sócios desta. A redução do risco também gera melhor precificação das ações, o que, por sua vez, incentiva novas aberturas de capital e novas emissões, fortalecendo o mercado acionário como alternativa de financiamento às empresas. A adesão de uma empresa ao Novo Mercado é voluntária e concretiza-se com a assinatura de um contrato entre a companhia, seus controladores, administradores e a BM&FBOVESPA. Pelo contrato, as partes acordam em cumprir o Regulamento de Listagem do Novo Mercado, que consolida todos os requisitos adicionais desse segmento; e também adotam a arbitragem para a solução de eventuais conflitos societários que possam surgir. Para tanto, foi constituída pela Bolsa a Câmara de Arbitragem do Mercado, oficialmente instalada em 27/7/2001. Em caso de rescisão do contrato por parte da companhia, ela desobriga-se dos compromissos assumidos e, como compensação, os acionistas investidores terão o direito de receber uma oferta pública de aquisição por suas ações, no mínimo, pelo valor econômico.


Certamente, a decisão de uma empresa de aderir ao Novo Mercado recebe atenção e tratamento especial por parte dos investidores. Não é por acaso que, desde sua implantação, a maioria das aberturas de capital tenha sido nesse segmento, bem como, com a constante evolução das companhias e dos mercados de capitais doméstico e internacional, tem sido crescente a migração das empresas listadas no segmento tradicional da Bolsa para o Novo Mercado.
5.1 Legislação Brasileira
Com o esgotamento nas últimas décadas do modelo de financiamento do setor produtivo através de créditos oficiais subsidiados, modelo este responsável em grande parte pelo extraordinário crescimento da economia brasileira nas décadas de 1950 a 1970, ficou evidente que um novo modelo de financiamento deveria surgir e nele o Mercado de Capitais deve ter importante papel. 

Na realidade, já em meados da década de 1960, através da edição da lei nº 4.728/65, que normatizou o Mercado de Capitais em nosso país e era parte de uma série de novas normas legislativas que tinham por objetivo a modernização de todo o mercado financeiro, o governo brasileiro reconhecia a importância do Mercado de Capitais e tentava incentivar o seu crescimento. 

Com este objetivo, várias medidas foram adotadas como, por exemplo: a criação dos chamados Fundos 157, que permitiam ao contribuinte utilizar parte do imposto devido na compra de ações, a isenção fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de valores, a possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na subscrição pública de ações decorrentes de aumentos de capital e programas de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo BNDES – Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social aos subscritores de ações distribuídas publicamente. 

Apesar de todos esses incentivos o mercado de capitais não teve o crescimento esperado, ainda que em alguns momentos tenha havido um aumento na quantidade de companhias abrindo seu capital e um volume razoável de recursos captados pelas empresas através de ofertas públicas de ações como na primeira metade da década de 1980. 

Os problemas financeiros do Estado, agravados a partir da crise da dívida externa dos países em desenvolvimento após 1982, leva ao esgotamento do modelo de financiamento oficial, incentivos fiscais e subsídios para as empresas e os investidores. Nessa nova realidade de mercado, a captação de recursos pelas empresas via mercado de capitais passa a depender da decisão voluntária dos investidores, que em mercados com o nível de desenvolvimento do mercado brasileiro possuem, em geral, pouco ou nenhum conhecimento sobre as possibilidades de investimento existentes. É com o objetivo de incentivar novos investidores a aplicarem seus recursos voluntariamente no mercado, que se tem procurado aperfeiçoar as regras de governança proporcionado mais direitos e garantias aos investidores. 

Mais especificamente em relação ao mercado acionário, fatos como os abusos ocorridos durante o “boom” das bolsas brasileiras em 1971 de curta duração e seguido por vários anos de mercado deprimido e algumas ofertas públicas de ações de companhias extremamente frágeis e sem qualquer compromisso com seus acionistas, geraram grandes perdas aos investidores e mancharam de forma surpreendentemente duradoura a reputação desse mercado. 

A legislação societária brasileira reconhece a importância do atendimento aos interesses dos stakeholders em diversos artigos da Lei nº 6.404/76. No parágrafo único do artigo 116, está dito que “o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”. Também o artigo 117 que prevê hipóteses de modalidades de abuso de poder, inclui entre elas a orientação da companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional.  Já no parágrafo 4º do artigo 154 está previsto que o conselho de administração ou a diretoria podem autorizar a prática de atos gratuitos razoáveis em benefício dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.

6. Considerações Finais

Na visão anglo-saxônica contemporânea, a importância das formas de governança se dá no sentido de sinalizar a existência de um quadro institucional nas corporações que aumente sua capacidade de atrair investidores. Entre estes sinais, destacam-se a remuneração incentivada para altos executivos, os conselhos de administração, que, por sua independência em relação à administração executiva, constituem efetivamente um foro para a representação dos interesses dos acionistas, e a eqüidade de tratamento dos acionistas, sejam eles majoritários ou minoritários.


No ponto de vista anglo-saxão predomina a idéia de que as estruturas de governança contribuem para a competitividade das empresas na medida em que estimulam o aporte de capitais e institucionalizam mecanismos que permitem a contestação das administrações.


No Brasil, uma avaliação preliminar - nos termos dos conceitos apresentados no debate nos países anglo-saxões sobre as formas de governança que estão emergindo no processo de reestruturação societária em curso - mostra certas tendências tanto no que diz respeito à priorização dos acionistas como no que se refere ao grau de concentração da propriedade e às formas de monitoramento decorrentes.


O antigo regime industrial brasileiro, ao menos no que diz respeito à presença importante do estado-empresário, tinha algumas características do modelo stakeholder, que foram sendo redefinidas com a privatização de alguns segmentos e a adoção de um foco maior na rentabilidade para atrair investimentos para privatizações. Antes, os interesses do controlador enquanto acionista eram freqüentemente subordinados àqueles dos clientes (caso, por exemplo, dos setores de insumos básicos e serviços públicos, com preços e tarifas controlados), dos fornecedores (o papel da Petrobrás, por exemplo, na formação da indústria de bens de capital) ou das comunidades lato sensu (por exemplo, a CVRD, como fomentadora do desenvolvimento regional), sem esquecer a relativa estabilidade do emprego na área estatal.


À primeira vista, as discussões recentes em torno da publicação, por parte das empresas, de um balanço social parecem apontar para uma certa penetração no meio empresarial brasileiro de conceitos stakeholder, ao menos nos seus aspectos sociais: a relação da empresa com seus empregados e com a comunidade. Resta saber se essa preocupação por parte das empresas levará à aceitação, por parte das administrações, de compromissos efetivos, incorporando-a assim às estruturas de governança (como no sistema stakeholder), ou se vai se limitar a práticas filantrópicas ou de marketing social.


O poder dos investidores está sendo fortalecido pela crescente exposição das empresas brasileiras aos mercados de capitais internacionais, principalmente norte-americanos, no caso de lançamento de ações, como atestam as 44 empresas com programas de ADR, dos quais seis de nível 3, habilitando-as a negociar suas ações na Bolsa de Nova York com permissão para aumento de capital. Este procedimento exige a adaptação aos padrões rigorosos de contabilidade e transparência das bolsas norte-americanas e às prioridades de seus investidores.


No tocante a questões de governança clássica - a relação entre propriedade e gestão -, vários fatores, entre eles as características do mercado acionário, o grande número de empresas de capital fechado e as estratégias de investimentos dos investidores institucionais, principalmente os fundos de pensão, parecem estar conduzindo a formas de monitoramento mais diretas.


Para ações de empresas privadas de segunda e terceira linhas, o mercado acionário brasileiro oferece baixa liquidez, sendo esta situação incompatível para detentores de parcelas significativas do capital, com um monitoramento via mercado.


O grande número de empresas de capital fechado está atraindo a atenção de fundos de investimento de private equity. Estes investimentos, que pelas suas próprias características são ilíquidos, em geral só podendo ser resgatados com a abertura do capital da empresa, envolvem participações significativas. Os investidores exigem também um assento no conselho de administração, garantindo assim a sua influência na gestão.


Os fundos de pensão das empresas e dos bancos estatais estão exercendo um papel importante nas reestruturações em curso, no setor privado ou nas privatizações. Liderados pela Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil (Previ), os investimentos feitos destacam-se pelo tamanho das participações e pela intenção declarada de influir nas estratégias das empresas. Este fundo, por exemplo, participa dos conselhos de administração e/ou fiscal de cerca de 50 empresas, e a atuação conjunta dos fundos na área siderúrgica mostra a sua disposição de se comprometer significativamente com as reestruturações previstas para o setor.


Convém lembrar que o ativismo desses fundos de pensão brasileiros vai muito além do tipo praticado pela Calpers, uma vez que atuam buscando ter uma influência decisiva nos destinos das empresas nas quais detêm participações.
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� Nikkei Weekly, 23/06/97


� termo japonês que designa um modelo empresarial onde há uma coalizão de empresas unidas por certos interesses econômicos.


� O dado se refere a novembro de 2010





