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“No mundo dos negdcios jamais espere que a légica e a razdo gover-

nem as causas humanas”
Gcar W ce

RESUMO

Governanga corporativa € identificada como um conjunto de mecanismos econdmico-financeiros
com legislagéo especifica, alterado por processos e influéncias politicas, cujo propésito é o de melhorar
a protecao dos direitos dos acionistas minoritarios de uma entidade. E uma prética adotada por organi-
zagdes comprometidas com a responsabilidade social, que envolve os relacionamentos entre acionis-
tas, conselho de administracéo, diretoria, auditoria independente e o conselho fiscal.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, sucesso empresarial, responsabilidade
socioambiental, acionistas, conselho administrativo, conselho fiscal.

ABSTRACT

Corporate governing is identified as the joining of economic-financial mechanisms and specific
legislation, altered by procedures and political influence, with the purpose of improving the protection
of the rights of the minority shareholders of a business organization. It is an adopted practice by
organizations that are obligated to social responsibility, which involves the relationship between
shareholders, board of administration, directors, independent auditors, and financial department.

Key words: Corporate Governing, entrepreneurial success, social and environmental
responsibility, shareholders, board of administration, financial department.

INTRODUCAO

No ambiente globalizado, o tema Governancga Corporativa vem se tornando vital
para acionistas minoritarios descontentes com decisfes de majoritarios alheios
aos interesses coletivos, tais como fechamento de capital, permuta de ac¢des entre
companhias, transferéncia de controle de empresas ligadas, contratos de muatuo,
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venda de controle acionario, entre outras.

Adicionalmente, os escéndalos corporativos nos Estados Unidos e em outros
paises desenvolvidos trouxeram a tona fraudes contabeis e financeiras, procedi-
mentos nao-éticos de controladoras envolvendo respectivas empresas coligadas e
guestbes quanto ao relacionamento das empresas com bancos de investimentos, in-
vestidores, analistas, intermediarios financeiros e auditores independentes. Os refle-
X0s negativos de tais escandalos estdo se mostrando dificeis de ser corrigidos.

No Brasil, os fatos ocorridos no exterior revestiram a discussdo nacional de
mais legitimidade e procedéncia. Hoje, percebe-se que comega a existir entre aci-
onistas, controladores e administradores de empresas, a nivel nacional, uma
conscientiza¢do da importancia da governanga corporativa como forma de valorizar
a companhia. Nota-se preocupag¢do com a separac¢do entre funcdes das diretorias
executivas e as atribuigdes do conselho de administracdo, 6rgdo responsavel pela
formulacdo da politica estratégica da companhia, e com a transparéncia das infor-
magcbes. Mas, apesar das iniciativas, ainda ndo se pode concluir que as tendén-
cias atuais de melhoria das praticas de governanc¢a das sociedades andnimas séo
respostas a uma nova realidade da percepg¢éo tedrica existente.

As vantagens e os beneficios dos processos de governanca ainda ndo estao
satisfatoriamente medidos de forma cientifica. Verifica-se que as pesquisas exis-
tentes ndo buscam identificar quantitativamente e qualitativamente os beneficios
da prética da boa governanca para a companhia. Em consequiéncia, conclui-se que
0s empresarios brasileiros s6 conseguem perceber as exigéncias a que se ex-
pdem ao resolverem implantar o sistema de governanca.

1. CONCEITO
1.1 HISTORICO E AMBIENTE ORGANIZACIONAL GLOBALIZADO

O conceito de governanca corporativa, embora nédo tenha sido contemplado
com nomenclatura propria, existe ha mais de 50 anos. E um novo nome para o
sistema de relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos
das empresas, liderado pelo Conselho de Administracdo. O debate continua aque-
ddomlingaera dearesugran dgus aos aras, os Gmi téadbury?,
Greenbury e Hampel?, que desenvolveram os Cédigos das Melhores Praticas de
origem anglo-saxénica.

' O Comite Cadbury é composto por representantes do Banco da Inglaterra, Bolsa de Valores de Londres,
Conselho de Contadores Certificados e Conselho de Relatérios Financeiros. Do trabalho do Comité resultou o
Relatério Cadbury, que colocou as atribuicdes dos conselheiros no centro das discussdes sobre Governanca
Corporativa.

0 Comité Hampel foi patrocinado por organiza¢des como o Institute of Directors e a Confederagdo de Industrias
Britanicas, além daquelas que compunham a Comissédo Cadbury. O Relatério Hampel ampliou as recomendacgdes
dos trabalhos anteriores.
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A introduc&o da Governanca Corporativa nas altas esferas de negdcios foi dada
pelo envolvimento de alguns dos maiores lideres mundiais da iniciativa privada. Em
1998, vinte chefes de grandes empresas internacionais de 16 paises reuniram-se
em Londres para formar o Conselho Consultivo Global de Governanga Corporativa
sob a iniciativa da firma de Consultoria Eggon Zehnder International. Em seguida a
reunido de clpula mundial, a Comunidade Européia, através de seu organismo, a
Organizacao para Cooperacao em Desenvolvimento Econémico (OCED)?3, publicou
documento sobre Governanca Corporativa com claras demonstracfes de que pre-
tende equiparar-se a experiéncia americana.

Percebe-se que os investidores institucionais dos paises desenvolvidos, como
os Estados Unidos, querem investir cada vez mais fora do mercado doméstico
devido a saturagcdo dos mercados de capital nos paises de origem, mas exigem
gue os paises emergentes que desejam atrair esses investimentos adotem cédi-
gos de protecdo aos investidores. Sobre o0 assunto, Jodo Bosco Lodi, pesquisador
do tema, afirma: ...os investidores externos véem na adoc¢éo desses cddigos pelos
paises que recebem investimentos internacionais um inicio de garantia de probida-
de, transparéncia e respeito as leis, para valorizar o retorno do investimento dos
acionistas 4 Em todos os cédigos os personagens principais sdo o conselho de
administracdo e os procedimentos de auditorias externas que se transformaram
em importante preocupac¢do em diversos paises, sejam mercados desenvolvidos
ou emergentes.

Medidas como incentivo as boas préaticas de governancga corporativa e consti-
tuicdo de fundos sociais vém ao encontro de um anseio globalizado de fontes de
financiamento do crescimento auto-sustentado. Dal, diversos trabalhos cientificos
gue buscam incentivar, complementar e aprofundar os estudos sobre governanca
corporativa. Alguns estdo incluidos nos relatorios sobre os cédigos de melhores
praticas corporativas ja existentes, e podem-se citar, como exemplos, o Cadbury
Report ® de 1992, o Relatério Hampel ¢ de 1998, e o Relatdrio da OCDE 7 de 1998,
divulgado em 1999.

No Brasil, para subsidiar as empresas nacionais na definicdo de estratégia
para enfrentar os desafios do ambiente globalizado, foi criado o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC), instituicdo dedicada a desenvolver solu¢des
sobre o assunto.

°* OCDE - Organizagéo para Cooperagédo em Desenvolvimento Econdmico — organizacéo que redne os 28 paises
mais desenvolvidos do mundo e o México. Em ingles, OECD — Organization for Economic Co-operation and
Pevelopment.

LODI, Jo&do Bosco. Governanga Corporativa: O governo da empresa e o Conselho de administragéo. 3.ed. Rio
de Janeiro: Campus, 2000. p. 17.

° O Relatério Cadbury inspirou-se na pratica do mercado de capitais norte-americano e definiu a governanga
gorporativa como “o sistema pelo qual as companhias séo dirigidas e controladas”.

O Relatério Hampel foi patrocinado por organiza¢des como o Institute of Directors e a Confedergédo de Indlstrias
Britanicas, além daquelas que compunham a Comissédo Cadbury. O relatério ampliou as recomendagées dos
trabalhos anteriores.

" O Relatério da OECD resultou nos “Principios da OECD para a Governanga das Sociedades”.
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A governanca corporativa atualmente é um tema que trata de uma estratégia
nova para a gestao, e vem ganhando forgca em organizacdes complexas, que ofere-
cem produtos com impacto na sociedade. O papel principal de tal estratégia € o de
criar estruturas de gestdo que fiscalizem a atuagcdo das empresas, assegurem a
transparéncia e circulacéo das informacdes e a aderéncia das acdes dos adminis-
tradores aos padrfes preestabelecidos.

1.2 HISTORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

As boas préticas de governanca vém se destacando, principalmente devido a
maior competitividade entre as empresas, as recentes mudancas na legislacdo, a
necessidade de atrair capital estrangeiro, a inexperiéncia das novas geracdes que
vém assumir os negdcios da familia e & tendéncia de profissionalizacéo dos conse-
Ihos de administracao.

Em paises como o Brasil, o debate em torno do tema se intensificou na Ultima
década, na medida em que as rela¢gBes entre administradores e acionistas majori-
tarios e minoritérios entraram num processo de mudanca com a reestruturacéo
societaria, provocada pelas privatizacdes e a entrada de sécios estratégicos nas
empresas privadas, notadamente estrangeiros e investidores institucionais.

Contudo, todas as mudancas subseqiientes vieram de encontro a uma estrutu-
ra legal e institucional que, em muitos setores da atividade econdmica, nao esta
permitindo melhores avancos econémicos, além de impor restricdes ao ingresso
de novos recursos e investidores ao pais.

Para o Brasil, que ha muito trabalha com sucesséao familiar e de perto conhece
as vantagens e limitacdes de processos de governanga, o sistema representa a
consolidacgdo de préticas de gestdo estruturadas e testadas desde a década de 70.
Por isso, para compreender o novo modelo, é preciso retroceder brevemente no
tempo e na histéria.

Ha 30 anos, os especialistas em gestao habilitavam executivos de multinacionais
e estatais para assumirem responsabilidades e decisdes em grupo, 0s quais eram
denominados grupos colegiados. Nos anos 80, tais grupos eram estruturados com
ou sem a participacdo de executivos profissionais, mas com niveis de decisdo e
responsabilidades definidas para cada nivel decisorio.

J& na década seguinte, com o know how acumulado, os consultores comega-
ram a testar limites dos grupos formados — com diferentes competéncias e respon-
sabilidades, com ou sem a participagdo de pessoas vinculadas — por meio da
criacdo de féruns para andlise de questfes estratégicas ou de niveis decisorios
especificos.

A governanca corporativa, no Brasil, ainda se restringe a um sistema que per-
mite aos acionistas minoritarios ou aos controladores a administragdo estratégica
da companhia e o controle dos executivos da empresa. E, apesar de se discutir
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uma série de medidas em busca da reforma da governanca corporativa, os legisla-
dores brasileiros ainda sdo omissos quando o assunto envolve as atribuicdes do
conselho de administracao e fiscal — 6rgaos que tém entre suas atribuicdes fisca-
lizar a gestdo das empresas e sao, em sua esséncia, uma das principais preocu-
pacBes quando o assunto € governanca corporativa.

Atualmente, néo existe perspectiva de mudanca na legislacdo quanto as ques-
tées envolvendo o papel dos conselhos. Sem mudanca nas regras, espera-se que
a solucéo surja em futura reviséo do cédigo de governanga corporativa, do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), cujo contetido serd expandido em
segunda versao como fruto de uma revisédo cuidadosa, e tendo como objeto fazer
do cédigo um modelo indicativo das diretrizes que podem conduzir as empresas a
melhoria de desempenho e facilidade de acesso aos recursos para investimentos.
Sem descuidar dos assuntos afetos ao conselho de administracdo, a segunda
edicdo do cddigo deve abordar temas como propriedade, gestao, auditoria indepen-
dente, conselho fiscal, ética e conflitos de interesse.

Em termos culturais, a pesquisa elaborada pela Booz Alleen Hamiltong, em
parceria com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), publicada em
2003, identifica um processo transitério, no qual as companhias valorizam concei-
tos de boa gestédo, mas ainda estéo presas ao conservadorismo e a estrutura pre-
dominantemente familiar. Apesar da atencao que o tema recebeu nos Ultimos anos,
para 48% dos entrevistados o relacionamento entre controlador e minoritarios é
irrelevante. O estudo também mostrou que mais da metade das companhias (54%)
nao tem estrutura para resolver conflitos de interesse. O controle concentrado nas
maos de poucos investidores e a fraqueza do mercado de capitais doméstico pode
explicar tal situacdo. O resultado da pesquisa evidenciou que no levantamento feito
entre julho e outubro de 2003, no qual foram ouvidas setenta entidades de grande
porte instaladas no pais, conselheiros, presidentes ou diretores de relagBes com
investidores responderam a um questionario, de onde se concluiu que 66% das
organiza¢fes conhecem o manual de governanca corporativa do IBGC.

Apesar de tudo, o IBGC vem apostando nhuma mudanca de atitude nos proxi-
mos anos. As empresas hacionais sdo muito novas e muitas estdo na primeira ou
segunda geracao, se caracterizam por baixa alavancagem financeira e custo de
capital elevado, sendo que poucas véem a governanga corporativa como um instru-
mento de acesso a recursos financeiros, pois consideram o processo dispendioso,
de baixo retorno e apenas como forma de melhorar a imagem, sem poderes para
modificar a influéncia da estrutura familiar nas decisGes executivas.

No caso de uma empresa familiar, cuja gestao se encontra nas maos da se-
gunda ou terceira geracdo, o modelo de governanga corporativa, como vem sendo
modelada, pode vir a ser muito (til. Tais organiza¢des se caracterizam por um

° A Booz Allen empresa privada, com sede em McLean, Virginia, é lider global em consultoria de gestédo e de
tecnologia. Os dados foram extraidos do jornal “Valor” em matéria de Talita Moreira publicada em 10.11.03.
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poder controlador mais ou menos diluido, muito semelhante as sociedades anbni-
mas, que permite facilidade na implementa¢c&o de modelos de gestédo previamente
formatados.

Enfim, no Brasil, € consenso que a estabilidade da economia sera a mola
propulsora das mudancas pretendidas. Com o foco no crescimento sustentado, as
empresas terdo de se financiar no mercado de capitais para investir e a globalizacéo
tornou inviavel um modelo de gestdo que ndo se submete a avaliagdo da sociedade.
Implantar um modelo de governanca corporativa sera vital para a reducao do risco
corporativo e o atendimento dos objetivos empresariais.

2. DIREITOS E OBRIGAGOES DO ACIONISTA
2.1 ACIONISTAS MAJORITARIOS, MINORITARIOS E PROPRIEDADE

A governanca corporativa € um conjunto de préaticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessa-
das, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capi-
tal. A andlise das préticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capi-
tais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas
e pr est acdo de cont a3 Representa o sistema de governo, administragdo e contro-
le de uma instituicdo qualquer, empresarial ou ndo, com finalidade lucrativa ou
filantropica, controlado por capital publico ou privado, seja qual for a forma adotada,
societarias, associativas, cooperativas. Ndo é assunto privativo de organizacées
empresariais. Qualquer instituicdo possui uma estrutura de governanga, um con-
junto de procedimentos e controles que disciplina as relacdes entre os agentes
envolvidos na conducéo do negécio.

No Brasil, a maior parte das organiza¢cfes é controlada por grupos familiares,
em seguida por investidores estrangeiros, €, em menor parte, por investidores
institucionais e pelo governo. A maioria das empresas possui estrutura de piramide,
gue tende a ser menos utilizada em empresas estatais e mais praticada em empre-
sas familiares e estrangeiras. A emissédo de a¢8es preferenciais para capitalizagéo
€ comumente utilizada, sendo que as ac¢des ordinarias representam a maior parte
do capital total das companhias e € menor em empresas controladas por familias e
investidores institucionais, sendo que as empresas estatais sdo as mais represen-
tativas da amostra.

Apesar das vantagens da pulverizacdo do capital, ndo se pode simplesmente
importar para o Brasil praticas adotadas na Inglaterra e nos Estados Unidos. E
necessario adaptar conceitos e normas externas a realidade brasileira, que é muito
diversa daquela encontrada em paises anglo-sax6es. Dai, a necessidade de mu-
dancas nas regras de governanca empresarial ser vital para que os investidores

° Fonte: CVM."Recomendacdes da CVM sobre Governanca Corporativa”. Anexo 2. p.2.
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minoritarios, institucionais ou ndo, adquiram maior participacdo no capital social e
exercam atuacéo efetiva em relac@o aos assuntos societérios. Entretanto, € preci-
SO atentar para o risco de um aumento da protecdo aos investidores minoritarios
produzir efeitos colaterais e vir a reduzir o valor econdmico do controle das empre-
sas, produzir interferéncias entre grupos controladores e até provocar discussées
legais quanto aos limites de protecdo que podem ser dados aos minoritarios, sem
gue sejam cometidos excessos junto aos controladores. Apesar das divergéncias,
percebe-se que existe um ambiente de grandes mudang¢as no meio corporativo
globalizado que favorece a diluicdo do poder dos agentes, como acionistas, credo-
res e administradores. Acredita-se ser esse 0 momento em que a discussao de
novas praticas de governanca nas organizacdes e a concepc¢éo das oportunidades
geradas pela globalizacdo dos mercados tornam-se de fundamental importancia
para a consolidagéo do crescimento sustentado.

2.2 ESTRUTURA, GESTAO COMPARTILHADA, CONFLITOS DE INTERESSE

Nos Estados Unidos, em face do fendmeno da larga dispersédo das acdes no
mercado, causando mesmo, na maioria das vezes, a impossibilidade de identificar-
se um grupo controlador, pratica-se a segregacéo entre propriedade e gestdo. Os
administradores acabam por exercer todo o poder na companhia €, em conseqiién-
cia, passam a buscar a maximizacao do dividendo no curto prazo a fim de manter
satisfeita e complacente a massa de acionistas. Portanto, ...a vigilancia exercida
pelos acionistas é o principal fator interno em que se fundamenta a tradicdo para
legitimar o poder corporativo...'°

Ao exigir-se que o comportamento dos controladores e administradores tenha
por escopo agregar valor econdmico para a companhia, atende-se também ao inte-
resse individual dos acionistas investidores institucionais de obter para aplicacdes
de suas carteiras a tdo desejada seguranca, que é fundamental para o bom desem-
penho de seus objetivos, tanto sob o ponto de vista atuarial quanto para possibilitar
a medida e anélise de desempenho e, também, a prevencao contra perdas de valor
inesperadas.

Segundo Simdes, a governanga corporativa pde a servi¢co do direito e do merca-
do uma hipétese de trabalho e um teste razoavelmente objetivo para, através da
investigacdo das ac¢bes e inacdes dos controladores e administradores quanto a
existéncia do real objetivo de agregar valor econdmico para companhia, identificar a
existéncia do interesse social, o que é béasico para a solugdo das questdes de
conflito de interesses, e a caracterizacéo do abuso do direito de voto e do abuso de
poder do controlador.

** ROSENBERG, Hilary. Mudando de lado: A luta de A. G. Monks pela governanca corporativa nos EUA. Rio
ﬁe Jan~eiro: Campus, 2000. p. 172.

SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanga Corporativa e o Exercicio do Voto nas S.A. Rio de Janeiro:
Ldmen Juris, 2003. p. 10.
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A necessidade de se decidir sob um regime colegiado numa organizagdo pode
decorrer de diversos fatores. Quando se trata de decisdes colegiadas, tal necessi-
dade provém de dois problemas centrais do processo decisdrio nas organizagées:
a dispersao dos recursos e a ordem hierarquica de decisao na empresa. Quanto
maior a dependéncia e a limitac@o das fontes de recursos, maior a necessidade de
decisbes conjuntas quanto a destinacao de tais recursos. Da mesma forma, quan-
to maior a interdependéncia no escalonamento das atividades dentro de uma orga-
nizagdo, maior a necessidade de decisdes colegiadas a respeito do planejamento
dessas agBes. E um tipo de conflito que pode surgir dentro de um grupo que detém
0 controle da empresa mesmo que exista um prévio acordo de acionistas.

2.3 DIREITO DE VOTO E ACORDO DE ACIONISTAS

A governanca corporativa se apresenta como uma nova forma de busca da
equidade no quadro de enfrentamento e conflito constante entre os detentores do
poder nas empresas de capital aberto e os provedores dos recursos utilizados por
tais empresas. Portanto, os acionistas, verdadeiros proprietarios da companhia,
devem ter como objetivo se envolver mais ativamente na escolha dos diretores, no
monitoramento de suas decisfes e avaliar o direcionamento que foi dado aos recur-
sos por eles aportados na empresa, o retorno auferido e a criacéo de valor para o
acionista, conforme previsto no art.118, §5° da lei das Sociedades Andnimas?2.

O acordo de acionistas destina-se a regrar o comportamento dos contratantes
em relacd@o & sociedade de que participam, funcionando, basicamente, como ins-
trumento de composicdo de grupos. Sendo um contrato, a ele se aplicam os pre-
ceitos gerais, concernentes a categoria juridica. A principio foi criado com trés
objetivos: compra e venda de agdes, preferéncia para adquiri-las e exercicio do
direito de voto. Embora possam ser celebrados acordos de acionistas com outras
finalidades, somente os que consagrarem os objetivos previstos na lei das socieda-
des andnimas gozardo da protecédo por ela instituida. Sendo um direito pessoal
inerente ao acionista, o voto esta intrinsecamente relacionado a titularidade da
acao, da qual depende para sua propria existéncia e manutengdo do direito.

O acordo de voto disciplina a atuacao dos contratantes nas assembléias ge-
raist?, fixando o sentido e os critérios que deverao observar ao votar. A vinculacdo do
acionista ao acordo de voto ndo o libera, porém, do dever superior de exercer o

" Art.118, §5° : o relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta informaréo & assembléia geral as
disposicdes sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes de acordos de
?cionistas arquivados na companbhia.

A assembléia geral é o 6rgdo supremo da sociedade de funcionamento obrigatério em todas as sociedades
andnimas, uma vez que nela reside a fonte maior de todo o poder. Compde-se de todos os acionistas que, com
voto ou sem voto, para ela sdo convocados. A assembléia ndo obriga a sociedade perante terceiros, apenas
autoriza que a obrigacéo seja assumida pela diretoria executiva. Tem ampla competéncia, podendo deliberar sobre
qualquer assunto relativo aos interesses da sociedade, sendo que algumas matérias se inserem na sua compe-
téncia privativa.
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direito de voto no interesse da sociedade. O acordo de acionistas destinado a
disciplinar o direito de voto € o que ganha maior importancia face a influéncia que
podera exercer sobre a definicdo do poder de controle. Segundo Simdes, ... 0 voto
constitui a manifestacdo de vontade individual dos acionistas para formagdo da
vontade coletiva, que se concretiza através das delibera¢gfes da assembléia ge-
ral*. Portando, dois ou mais acionistas, que isoladamente ndo sédo capazes de
controlar a sociedade, poder&o, por via do acordo, alcancar a supremacia nas as-
sembléias.

2.4 PAPEL DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO E DO CONSELHO FISCAL

A existéncia e a forma como atua um conselho de administracdo traduz a
distribuicdo do poder entre os agentes que participam da empresa e o grau de
interveniéncia nas atividades de todos os agentes, acionistas, administradores,
demais interessados, conselheiros fiscais, credores, auditores e a sociedade de
uma forma mais ampla. Ao relacionamento estabelecido entre os agentes e as
praticas que permitem a conducdo da corporacdo ao encontro de seus objetivos
dé&-se o nome de governanca corporativa.

Na avaliacdo de Robert Monks, o envolvimento positivo dos acionistas significa
avaliacéo inteligente da acao dos conselheiros e a interagdo construtiva com o
conselho... os investidores institucionais ndo dispdem de recursos para o exercicio
de um papel de acionista ativo e esclarecido nas vérias empresas cujas a¢fes
compdem suas carteiras... E conclui propondo ...a criacdo de um comité de trés
pessoas para o desempenho de funcdes ativas e esclarecidas como representan-
tes dos acionistas. 5

Num modelo da governanca corporativa, a criagcdo dos conselhos de adminis-
tracdo e fiscal deve gerar novas perspectivas para a organizagdo. As atribuicdes
devem ser distintas, sendo que o conselho de administracdo tem como fungdo
absorver papéis que os empreendedores de sucesso exercem com naturalidade
como, por exemplo, decidir sobre os temas que influenciam diretamente a identida-
de da organizacdo e, principalmente, no que se refere a respeitabilidade e
credibilidade das acdes e informag6es transmitidas ao mercado, enquanto o con-
selho fiscal tem agdo fiscalizadora e de controle voltada para a prote¢do dos acio-
nistas minoritarios.

Pressupde-se que investidores externos a uma organizacdo pretendem, ao
adquirir participacdo relevante na companhia, ter assento ou se fazer representar
no conselho de administracéo de forma a atuarem ativamente nas decisfes estra-

* SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanga Corporativa e o Exercicio do Voto nas S. A Rio de Janeiro:
Il_sﬂmen Juris, 2003, p.19.

ROSENBERG, Hilary. Mudando de lado: A luta de A. G. Monks pela governanca corporativa nos EUA. Rio de
Janeiro: Campus, 2000. p. 312.

Revista das Faculdades de Tecnologia e de Ciéncias Econémicas, Contabeis e de Administragdo de Empresas Padre Anchieta 91



ANALISE - Ano V - N° 10 - Agosto/2004

tégicas da empresa. Portanto, a composi¢do e o comportamento do conselho, por
ser 0 6rgdo com competéncia para pensar a estratégia da sociedade e 0s negoécios
gue a organizacgdo se inclinara a empreender, podem ser entendidos como a mani-
festacdo da empresa quanto a forma de seu relacionamento com o0s acionistas, o
mercado financeiro e de capitais.

As primeiras interpretacdes sobre a atuacdo dos conselhos sdo de que os
membros que o compdem devem manter total independéncia do poder do controlador
e dos demais acionistas, dispor de elevado padrédo ético de conduta pessoal e
profissional, procurar o equilibrio e a boa administracao dos diversos e divergentes
interesses, em suas decisdes, promover a transparéncia dos atos da administra-
¢do, assim como o respeito as leis existentes, e buscar o retorno dos acionistas.

Basicamente o papel do presidente do conselho de administragdo, sem fun-
¢Bes executivas, é gerenciar o 6rgéo colegiado, supervisionando a maneira como
executa suas principais atribui¢cdes. Nisto se incluem o monitoramento do desem-
penho financeiro da empresa, a garantia da qualificacéo técnica do quadro executi-
VO € 0 monitoramento constante da estratégia corporativa e da estrutura gerencial.
A idéia de que conselheiros ndo-executivos que se relinem apenas uma vez por
més tenham condi¢Bes de definir a trajetéria da organizacdo é bastante irrealista.

E crucial que o presidente do conselho e o principal executivo da empresa
desenvolvam estreito relacionamento de trabalho. Ambos devem ser responsaveis
por cuidar de importantes contatos organizacionais com os demais conselheiros,
grandes investidores institucionais, meios de comunica¢éo, governos, empregados
e clientes. A tarefa de gerenciar tais relacionamentos e de dirigir 0 negécio se
tornou tdo ardua que hoje € um encargo excessivo para uma mesma pessoa. A
disponibilidade de duas pessoas para cuidar de tantos assuntos é uma das princi-
pais vantagens da divisdo de fun¢des no topo da organizacao.

2.4.1 COMPOSICAO DOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO E FISCAL E
AUDITORIA INTERNA

A composicao de um conselho deve ser criteriosa e mesclar membros da fami-
lia e profissionais do mercado ou externos. Colegiados compostos por um namero
de pessoas vinculadas a organizacdo maior que o de profissionais contratados
correm o risco de criar conselheiros com fung8es executivas em tempo integral de
trabalho, com prejuizo das principais atribuicées que envolvem estratégia e conti-
nuidade.

A criacdo de um departamento de Auditoria Interna vinculada diretamente ao
Conselho de Administragdo minimiza o risco das informac¢Bes transmitidas ao
colegiado pela diretoria executiva. Sobre o assunto, Alan J. Patricof corrobora a
afirmacdo quando sugere que para se reduzir a frequiéncia das surpresas na quali-
dade das informacdes prestadas pela diretoria executiva as empresas devem

92 Revista das Faculdades de Tecnologia e de Ciéncias Econdmicas, Contabeis e de Administracédo de Empresas Padre Anchieta



ANALISE - Ano V - N° 10 - Agosto/2004

implementar mecanismos de freios e contrapesos como auditorias internas que
prestemcontad reanente ao consel O Os exames e testes a respeito dos
sistemas de contabilidade financeira da empresa sdo, em geral, mais amplos e
detalhados pela auditoria interna do que os realizados pela propria auditoria exter-
na.

O objetivo principal de uma auditoria interna é disponibilizar aos conselheiros
externos, assim como a prépria empresa, idéias minuciosas e construtivas sobre o
funcionamento interno da organizacdo. Com tal estrutura, os conselheiros externos
n&o correm o risco de ser surpreendidos com informa¢8es omitidas pela diretoria
executiva e deixariam de exercer atribuigfes tipicas de administrador analisando
informacdes passadas para contribuir com a empresa em termos de estratégia de
longo prazo. O processo em si torna todos os participantes mais sensiveis as
guestdes de responsabilidade.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA E AUDITORIA INDEPENDENTE

No Brasil e no mundo questiona-se atualmente a conduta das empresas de
auditoria independente em termos da atua¢do como consultores da prépria empre-
sa por elas auditada. Desde 1999, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), atra-
vés da Instrucdo Normativa CVM 308, determinou que as empresas de auditorias
ndo mais poderiam prestar servigos de consultoria ou outros servicos que possam
caracterizar a perda de sua objetividade e independéncia'’ e, adicionalmente, ins-
tituiu o rodizio obrigatério de empresas de auditoria a cada cinco anos, a partir de
maio de 2004. A vigéncia do texto proibitivo de atividades de consultoria esteve
suspensa, por for¢a de liminares, até outubro de 2003, quando a autarquia obteve
vitéria irrecorrivel e restabeleceu a proibigdo.

3. CRIACAO DE VALOR PARA O ACIONISTA
3.1 IMPORTANCIA DA CONTROLADORIA NA GOVERNANGA CORPORATIVA

As transformac¢fes do mundo corporativo nos Ultimos anos provocaram uma
grande reavaliacéo dos conceitos e dos paradigmas da administracdo. A realidade
globalizada vem requerendo formas diferenciadas de resposta aos crescentes e
complexos desafios que as organizagfes estdo enfrentando, especialmente no
que diz respeito as boas préticas de governanca que exigem constantes mudangas

*® Harvard Business Review. Experiéncias de Governanca Corporativac on Corporate Governance. Tradug&o
Afonso Celso da Cunha Serra. Rio de Janeiro: Campus, 2001. p. 196.

'y Instru¢do Normativa CVM-308/99 dispde sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria no ambito do
mercado de valores mobiliarios e define os deveres e as responsabilidades dos administradores das entidades
auditadas no relacionamento com os auditores independentes.
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nos diversos ambientes de qualquer empresa que busca vantagem competitiva e
criacdo de valor para o acionista. Em tais circunstancias, torna-se necessario mai-
or transparéncia na estrutura da administragdo de uma sociedade, nos critérios de
selecdo de conselheiros e administradores e na qualidade da divulgacéo de infor-
magcbes da companhia para seus acionistas e investidores do mercado.

A busca de posicionamento competitivo nos mercados mundiais faz com que
as empresas hoje revejam procedimentos gerenciais e desenvolvam novas técni-
cas e teorias. A evolugdo de novas técnicas culminou na filosofia da exceléncia
empresarial e passa a ser também uma preocupacéo central da Controladoria
Empresarial, cujo principal papel é a avaliagédo das a¢8es executivas, nos diversos
niveis, e emissdo de parecer quanto ao desempenho das areas administrativas e
operacionais da empresa.

Por outro lado, a énfase das boas praticas de governanca € dada na
implementacdo de mudancas, e ndo somente na sua definicdo; as mudancgas de-
vem ser oportunas, para gue se possam obter vantagens competitivas em relagao
aos concorrentes, e feitas em bases permanentes.'® Tais tendéncias, cada vez
mais latentes, exigem do administrador uma postura voltada para o aperfeicoamen-
to das operacdes da entidade identificando em tempo habil as necessidades de
mudancas nos sistemas implantados, na tecnologia aplicada e nos processos exis-
tentes.

Nessas circunstancias, a Controladoria torna-se a principal ferramenta das boas
praticas de governanga. E passa a atuar identificando as mudangas necessarias a
sobrevivéncia dos processos nas organizagfes, apresentando as modificacbes mais
relevantes no sistema de controles internos e destacando as medidas de avaliagao
de desempenho adaptadas aos modernos conceitos gerenciais.

A importancia da Controladoria é identificada a partir do momento em que as
empresas passam a implantar um sistema de governanca corporativa e, em decor-
réncia, a desenvolver programas voltados para a busca do controle total de eficacia
no cumprimento das delibera¢des do conselho de administracdo. Assegurar o com-
prometimento de cada agente envolvido com a empresa é imprescindivel para o
sucesso na operacionalizacdo dos programas. Isso porque todos devem ser res-
ponsaveis por identificar e eliminar desperdicios e atividades que nao agregam va-
lor, tanto nas areas produtivas como nas administrativas.

Paradoxalmente, quanto maior tem sido a importéncia atribuida pelos adminis-
tradores ao desenho de sistemas de controle de carater essencialmente financeiro
e a utilizacdo de mecanismos e técnicas predominantemente quantitativas, por
grande namero de organiza¢des, maior tem sido o material consultivo, que busca
apresentar formas alternativas de lidar-se com o desenho de sistema de controle,
calcado fundamentalmente em abordagens qualitativas, nas quais o contexto soci-
al e a cultura séo vistos como as variaveis mais relevantes. A importancia adequada

* PEREZ JUNIOR, José Hernandez; PESTANA, Armando O.; FRANCO, Sergio P.C. Controladoria de Gestéo:
Teoria e Préatica. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1997. p. 188.
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as variaveis relacionadas ao meio ambiente e a cultura organizacional, no desenho
e operacionalizacdo dos sistemas de planejamento e controle, apresenta-se como
uma tendéncia e um desafio para os mais diversos tipos de organizacdes que
pretendam superar as ameagcas crescentes da era da globalizacao.

3.2 REFLEXOS DAS BOAS PRATICAS DE GOVERNANGA NO RETORNO DOS
ACIONISTAS

Estimar o retorno potencial para o acionista exige o estudo dos projetos da
empresa, da avaliacdo do mercado refletida no preco da acéo, da definicdo do
processo de formulacéo de estratégias e da abordagem de geragdo de valor ao
acionista na definicdo das estratégias. Deve-se enfatizar, principalmente, qual o
valor a ser criado se os investimentos da empresa forem feitos acima da taxa de
retorno requerida pelo mercado, ou seja, do custo de capital.

Segundo Rappaport “...investir em projetos que gerem taxas de retorno acima
do custo do capital ndo oferece garantia de criagdo de valor para a empresa, pois
0s projetos previstos sob os sistemas de orcamento de capital representam so-
mente uma fragdo dos desembolsos totais da empresa™®. Mesmo que a empresa
invista com sucesso a uma taxa superior ao custo de capital, os acionistas podem
nao vir a auferir uma taxa de retorno que exceda o custo de capital investido, o que
vai depender do nivel esperado de desempenho embutido no preco da a¢do quando
o investidor adquiriu as acdes. Robert Monks comenta “...se ndo conseguirmos a
ades@o de pessoas dispostas a pagar o pre¢o, nossas idéias provavelmente ndo
tém valor comercial”.?°

CONCLUSAO

Demonstrou-se, no decorrer do estudo, que a governanga corporativa € uma
poderosa ferramenta do crescimento econdmico sustentado para as organizagdes.
As companhias que hoje tém dificuldade na captacdo de recursos poderdo aderir
as boas praticas de governanga, reduzir o risco corporativo e recorrer a novos so-
cios, estratégicos ou ndo, para financiar o crescimento.

A concepcéo de que o mercado de capitais, notadamente nos paises em de-
senvolvimento, envolve apenas negociacdes na esfera financeira sem qualquer im-
pacto sobre o setor real da economia, mostrou-se definitivamente superada. Perce-
be-se um alto grau de correlagdo entre os indicadores dos mercados e o cresci-
mento da atividade econdmica, o que proporciona meios de reducado dos desvios na

** RAPPAPORT, Alfred. Gerando Valor para o Acionista: um guia para administradores e investidores. Sdo Paulo:
étlas, 2001.

ROSENBERG, Hilary. Mudando de lado: A luta de A. G. Monks pela governanca corporativa nos EUA. Rio de
Janeiro: Campus, 2000. p. 185.

Revista das Faculdades de Tecnologia e de Ciéncias Econémicas, Contabeis e de Administragdo de Empresas Padre Anchieta 95



ANALISE - Ano V - N° 10 - Agosto/2004

previsdo de taxas futuras do custo do capital.

O bom funcionamento dos mercados tende a garantir menor custo de transa-
¢do possivel para a migracao desejavel da poupanca publica e privada diretamente
para o financiamento da producdo. Pode-se dizer que a vitalidade da producgéo de
mercadorias e servicos de um pais depende cada vez mais da amplitude e do bom
funcionamento de um mercado de capitais. E a representacdo de eficiéncia
microecondmica agregada a eficicia na alocagdo de recursos macroecondmicos.

No entanto, o mercado de capitais brasileiro encolheu nos Ultimos anos, tanto
do ponto de vista quantitativo quanto qualitativo, pelo desaparecimento mais inten-
so das instituicdes independentes, pela insuficiéncia de incentivos e credibilidade,
pela reducéo de transparéncia das informag8es transmitidas aos acionistas e agentes
envolvidos com o negdcio da empresa.

As mudangas na Lei de Sociedades An6nimas e a criagdo do Novo Mercado
com o indice de Governanca Corporativa (IGC) ndo s&o suficientes para assegurar
o desenvolvimento de uma estrutura dedicada ao mercado de investimentos social-
mente responsaveis. A divisdo em niveis de acesso para as empresas estabelece
um critério legal e transparente de selecdo. Mas a importancia maior esta num
sistema de regulacéo sustentado por uma Lei de Sociedades An6nimas justa e
abrangente, uma Comisséo de Valores Mobiliarios adequadamente aparelhada, e
uma Bolsa de Valores criteriosa e atenta a fiscalizagcdo das operagfes. A despeito
do oportunismo dos que apontam o excesso de regulagdo como prenuncio do de-
sinteresse das companhias em abrir o capital, a verdade é que leis justas apenas
resultam em depuragdo, disciplina e eficiéncia do mercado.

A promessa da governancga corporativa consiste em maior quantidade de novas
idéias, processo decisério mais flexivel e maior responsabilidade perante os mer-
cados, ou seja, administracdo eficaz das rela¢des entre acionistas, majoritarios e
minoritarios, credores, executivos ou administradores e demais interessados. As
propostas de mudancas devem se iniciar pelo Conselho de Administra¢do. O papel
estratégico do conselho deve ser priorizado de forma a se criarem regras claras de
atribuicdes e funcionamento. Para tanto, a composi¢éo dos conselhos, com certe-
za, devera ser objeto de criteriosa sele¢cdo, com exigéncia de capacitacdo técnica
capaz de definir com eficacia as politicas e diretrizes da empresa e desenvolver
mecanismos de interven¢do na area executiva.

Em suma, o objetivo maior deve ser a democratizagcdo de fato do capital das
empresas abertas brasileiras, com a dispersdo da propriedade e sua transforma-
¢do em verdadeiras corporacdes. Para uma revolucdo definitiva, estamos certos,
serd necessério redobrar os esfor¢os de todos os que se propdem a lutar por um
mercado de capitais moderno, estruturado e resistente a ataques externos. E en-
tdo, poderemos contribuir para que a esperanca de Robert Monks se concretize, ou
seja, “...a internacionalizacdo da estrutura e da propriedade das empresas e as
forcas competitivas se tornem muito mais alinhadas aos padrdes dos proprietérios
em relagdo ao comportamento corporativo”.
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