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GOVERNANCA CORPORATIVA NO CONTEXTO DAS EMPRESAS NO
BRASIL: REFLEXOES SOBRE UM SISTEMA DE MENSURACAO DE
DESEMPENHO CORPORATIVO

Area temética: Mensuracédo do Desempenho Gerencial

Resumo

O presente estudo trata de alguns dos principais fundamentos de
governanca corporativa desenvolvidos no campo da teoria e aplicados na
pratica. Particular énfase foi dada ao papel dos conselhos de administracao
nas corporacdes de capital aberto. Observamos que existe uma tendéncia de
cada vez maior “cobranga” sobre os conselhos de administragao na medida em
gue o capital votante da empresa é formado por grandes investidores (fundos
de pensédo e fundos de investimento) e em que aumenta a competicdo nos
mercados em que a empresa atua. Destacamos o quadro da governanca
corporativa no contexto de empresas que atuam no Brasil, sugerindo um
sistema de mensuracdo de desempenho corporativo.

1. INTRODUCAO

O contexto de fusdes e aquisi¢cdes, em todo o mundo, tem propiciado uma
rica e crescente abordagem sobre governanca corporativa (Weston, Chung e
Siu, 1998).

E ndo apenas fusdes e aquisicbes. Nos Ultimos 15 anos, programas de
privatizacdes tém transformado a paisagem econdmica em paises ao redor do
mundo, transferindo cerca de um trilhdo de dodlares em patrimbénios de
empresas controladas pelo estado para as méaos da iniciativa privada (Dyck,
2001).

Além disso, as crises por que passaram grandes corpora¢des mundiais, a
pressdo dos investidores institucionais e orgdos privados como o Institute of
Directors (loD, Inglaterra), o Conference Board (Estados Unidos) e a NACD
(National of Corporate Directors, Estados Unidos) fazem aumentar a exigéncia
de clareza, e transparéncia na prestacdo de contas e informac¢des (Lodi,
2000).

Este trabalho tem por objetivo explorar o tema governanga corporativa em
seus diversos aspectos, a partir da exploracdo de literatura existente sobre o
assunto.

S&o apresentados e inevitavelmente comparados os modelos classicos
americano e nipo-germanico, bem como a recente evolucdo do tema no Brasil.
Finalmente, propomos quais devem ser 0s principais desafios e tendéncias dos
conselhos de administracéo e dos sistemas de governanca corporativa.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. A génese dagovernancacorporativa

Em sua obra “Sociedade Pdés Capitalista” de 1993 (Edigdo Brasileira de
1999, Editora Pioneira), Peter Drucker referenda como um dos livros mais
importantes do século vinte, a obra “The Moderny Corporation and Private
Property”, de Adolph A. Berle e Gardner Means, publicado em 1932, onde é
salientado que, numa grande corporacdo, 0s proprietarios legais, 0os acionistas,
ndo estavam mais aptos ou dispostos a controlar e a alta geréncia profissional
exercia o controle sem serem proprietarios.

Oksenberg (1999), também comenta a importante obra de Berle e Means
como a génese da governanca corporativa, chegando mesmo a citar que essa
nova terminologia seria “uma nova roupagem as velhas questbes”.

Diante dessa teoria, portanto, os diretores sdo agentes dos proprietarios.
Mas, na pratica, os profissionais contratados para a gestdo do negécio podem
controlar a empresa sob seus proprios interesses.

Surgem entdo os conflitos de interesses entre proprietarios e gestores, ou
problemas de agéncia. Para lidar com problemas de agéncia, ocorrem gastos
adicionais de controle, conhecidos como custos de agéncia.

Tradicionalmente, governanca corporativa tem focado o problema da
separacao de propriedade por parte dos acionistas e controle dos gestores.

Ressalte-se apenas, que nem sempre ocorre a separagao entre controle a
propriedade. Uma grande quantidade de acdes pode possibilitar o efetivo
controle mesmo quando ndo se € O proprietario majoritario. Seguindo esse
raciocinio, Brealey e Myers (2000) citam os exemplos de Bill Gates, proprietario
de mais de 20% da Microsoft e os descendentes de Henry Ford que ainda
detém boa parte das acdes da Ford Motor Company.

Mas, a despeito desses exemplos, que podem ser considerados como
uma excecdo no mercado de agdes americano, a concentracao de propriedade
€ muito menor nos Estados Unidos quando comparada com outros paises,
como no caso do Japao e Alemanha, que serao tratados posteriormente neste
trabalho.

2.2. O modelo norte-americano de governancga corporativa

E de extrema relevancia, ao apresentar qualquer trabalho versando sobre
0s principios de governanga corporativa, comentar e detalhar o modelo
americano (ou anglo-sax&do), em face da incontestavel forca do mercado de
capitais daquele pais.

Trata-se, afinal, de um ambiente competitivo, onde existem grandes
blocos de acbes administrados por fundos de pensdo e fundos de
Investimentos, acionistas minoritarios ativos e exigentes, investidores
institucionais, escritérios de advocacia agressivos aliados a uma natureza
geralmente litigiosa da sociedade (Lodi, 2000).
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2.3. Propriedade “pulverizada”

Nos Estados Unidos, 0 sistema de governanca corporativa emergiu das
companhias publicas de responsabilidade limitada, onde a propriedade foi
largamente “pulverizada” pela posse de acdes de inimeros acionistas
individuais. O crescimento desta forma de propriedade pulverizada reflete
algumas vantagens distintivas.

Sob responsabilidade limitada, o investidor poderia perder ndo mais do
gue teria sido pago pela participacdo acionaria da companhia (alids, esse € o
principio basico das sociedades anbnimas, em que o acionista tem limitado
suas perdas a participacdo na empresa).

Conforme Oksenber (1999), as sociedades andnimas surgiram como uma
necessidade que a economia capitalista em evolucao tinha de encontrar formas
de associacdo de riquezas que fossem adequadas aos investimentos que
viessem a ser realizados. Nos dizeres de Ascarelli (apud Okserberg, 1999), sédo
as duas principais caracteristicas das sociedades andnimas, surgidas para
possibilitar esses investimentos, (1) a responsabilidade limitada dos inversores
e (2) a divisdo do capital social da companhia em acdes, passiveis de serem
negociadas.

Tendo em vista a pulverizacdo das participacbes acionarias, sendo 0s
investimentos relativamente pequenos, entdo o investidor individual pode obter
o beneficio da diversificacdo. O modelo de precificacdo de patrimdnios
sustenta que a diversificacdo possibilita ao investidor ignorar o risco de
companhias individuais para em contrapartida ganhar uma taxa de mercado
livre de risco mais um prémio ponderado pelo risco sistematico (Weston et al,
1998).

Além disso, as participacdes acionarias das corporacdes sdo prontamente
compradas e vendidas, num mercado que proporciona uma relativa liquidez.

Mais uma caracteristica da dispersdao da propriedade, nos Estados
Unidos, de acordo com uma tradicional legislacdo do ano de 1933, bancos e
seguradoras possuem limitacbes quanto a compra de grandes posicoes
individuais em corporagcdes. Em contraste, o sistema que se fortaleceu na
Alemanha e Japdo, conforme serd exposto posteriormente, foi baseado em
grandes participacdes por parte de bancos e seguradoras.

Diante do contexto americano de elevada pulverizacdo da propriedade,
seria normalmente aceito o fato de que o mercado por si sé regularia as
guestdbes de governanca, sendo priorizadas por parte dos acionistas as
administracOes mais eficazes e competitivas.

Mas apesar disso, as vezes a efetividade do sistema de governanga
corporativa tem sido questionada. Para compreender esta questdo, os autores
Weston, Chung e Siu (1998) comentam a teoria dos contratos, que trata da
natureza das firmas, e que especifica o0 papel de varios participantes, ou
stakeholders (trabalhadores, diretores, proprietarios credores), definindo seus
direitos e obriga¢des sob varias condi¢des.

A natureza contratual de uma empresa implica na existéncia de multiplos
stakeholders. E os interesses dos stakaholders devem ser harmonizados para
obter-se eficiéncia e maximizacdo do valor. Alids, a maioria dos participantes
de contratos recebem compensacdes. Por exemplo, credores recebem juros
além dos esperados pagamentos dos principais, trabalhadores recebem
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salarios, e mais recentemente, ttm sido remunerados, em parte, com acoes
ordinarias da empresa em planos ESOPs ( Employee Share Ownership Plan,
ou plano de propriedade de ac¢des para empregados).

Embora os contratos estabelecam direitos e deveres dos stakeholders,
potenciais conflitos de interesse podem ocorrer. Os contratos sao incapazes
de levar em conta tantas possibilidades de mudancas que desenvolveram-se
com o passar do tempo (Weston et al, 1998).

2.4. Instrumentos internos de controle

Prosseguindo com a analise do modelo de governanca corporativa nos
Estados Unidos, sédo abordados a seguir, 0s instrumentos internos de controle.

24.1 Os conselhos de administragcéo

Teoricamente, sob condicdes de propriedade difusa, os shareholders
elegem o conselho de administracdo para representar seus interesses. Mas
esta questdo da representagcdo ndo tem sido totalmente resolvidos, segundo
Weston, Chung e Siu (1998).

O monitoramento por parte dos conselhos de administracdo pode lidar
com alguns problemas de governanga corporativa. Conforme Weston, Chung e
Siu (1998), entretanto, existe também a visdo de que os conselhos séo
ineficientes ao reconhecer os problemas das empresas e tomar uma posi¢cao
guando problemas sérios precisam ser resolvidos (Jensen, 1986). Segundo
este ponto de vista, as formas de controle externo assim como os takeovers
(aquisicdo de uma sociedade por outra, normalmente considerados hostis,
como uma forma de tomar o controle e substituir a administracao)
multiplicaram-se por causa de falhas dos conselhos. Pound (1992), também
menciona “as transagdes hostis” da década de 1980 com tomadas de controle
baseadas nas finangas.

Salmon (1993), explica que as duas atribuicdes cruciais dos conselhos de
administracdo — supervisdo da estratégia de longo prazo da empresa e
selecdo, avaliagcdo e remuneracao da alta administracdo — reduziram-se a mero
controle de danos durante a década de 1980. Atualmente, continua Salmon, os
conselheiros recebem mais informagdes, exigem mais explicagcdes sobre as
decisdes gerenciais e levam mais a sério suas atribui¢des.

Para Lodi (2000), a principal responsabilidade do conselho de
administracdo é determinar a estratégia mais ampla da companhia e assegurar
a sua implementacdo. Para tanto sdo necessarios, alem de lideres qualificados
no controle das operacdes, conselheiros qualificados e independentes.

De fato, sob o ponto de vista de que cada vez mais os conselhos de
administracdo tém um compromisso com a estratégia mais ampla (ou de longo
prazo), os conselheiros externos passam a dispor de recursos e de autonomia
para monitorar o desempenho da alta geréncia e alterar a trajetdria estratégica
da empresa, caso seu desempenho ndo corresponda as expectativas do
conselho de administracédo; e, em situacbes extremas, para mudar a prépria
lideranca da empresa (Lorsch, 1995).
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242 Composicao do conselho de administracéo.

Segundo uma analise dos quarenta e nove “Cdédigos de Melhores
Praticas” feita por Lodi (2000), esses documentos que preceituam as boas
praticas de governanca corporativa tém pontos em comum, relativamente a
composicdo do conselho de administracdo: (1) O presidente do conselho
(conhecido também por chairman) ndo deve ser o presidente da empresa
(CEO). (2) Deve existir uma maioria de conselheiros externos sobre
conselheiros acionistas. (3) Os conselheiros externos devem ser oriundos do
mercado, em vez de ex-diretores da empresa. (4) Os conselheiros externos
ndo devem apresentar qualquer conflito de interesses ou negocios com a
empresa, como por exemplo o caso de fornecedores, distribuidores, ou mesmo
lacos de amizade com o presidente da empresa.

Weston, Chung e Siu (1998), sustentam que conselheiros externos
possuem um grande papel de monitoramento do gerenciamento comparado
com os diretores internos. Os mesmos autores mencionam um estudo de
Weisbach (1988), onde fora testada a hipotese de que conselheiros externos e
internos tém um comportamento diferente entre si com relagdo ao
monitoramento da gestdo do negdcio, e cujo estudo apontou que, nas
empresas com conselhos de administracdo com predominio de membros
externos eram significativamente mais efetivos, do que aqueles com
predominio de membros internos, para substituir o CEO.

Se a independéncia do conselho de administracdo parece ser
fundamental para o seu desempenho em alinhamento com o interesse dos
acionistas, por outro lado, verifica-se que 80% das empresas americanas onde
ha conselho, o seu chairman ainda acumula a presidéncia da empresa, 0 que
ndo € um bom indicador de independéncia do conselho (Lodi, 2000).

2.4.3 Remuneracdo dos membros do conselho de administracao.

Uma bem estruturada sistematica de remuneracao parece colaborar com
a solucdo de parte dos problemas até entdo apontados, pois se de um lado a
remuneragdo de conselheiros é um fendmeno relativamente recente (ainda séo
muito comuns remuneracdo de carater simbdlico), por outro lado a crescente
responsabilidade e pressfes ja mencionadas anteriormente parecem
influenciar uma tendéncia de remuneracgéao.

E se remuneracdo é um importante fator de incentivo, uma remuneragao
feita por meio de opcdes de acOes da empresa parecem permitir um
alinhamento mais adequado entre os interesses do conselheiro e os interesses
dos acionistas.

244 Avaliagcdo dos conselhos de administracao

Weston et al (1998) e Lodi (2000) referem-se a um trabalho realizado em
1996 pelo peridédico Business Week, sob o titulo “The Best & Worst Boards”,
onde os conselhos sdo avaliados em funcdo de sua proximidade com um
elenco de recomendacdes, a saber: (1) Avaliagdo anual de performance do
CEO. (2) Remuneracdo do CEO em funcao de critérios claros de performance.
(3) Revisdo e avaliagdo estratégica e planos operacionais. (4) Remuneracdo
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dos conselheiros através de opc¢bBes de acdes. (5) Nado mais do que trés
‘insiders”, isto €&, membros da empresa atuando nos conselhos de
administracdo. (6) Eleicbes a cada ano e aposentadoria compulsoria aos 70
anos de idade. (7) Comités-chaves, compostos de conselheiros externos. (8)
Limitacdo no nimero de conselhos de administracdo que um conselheiro
participe e proibicdo a participacdo “cruzada” entre conselheiros. (9)
Desqualificar qualqguer um que receba honorarios ou gratificacdes da
companhia que ndo a remuneracdo especifica do conselheiro.

2.5. Instrumentos externos de controle

Paralelamente a instrumentos internos de controle, externamente também
existem outros instrumentos de controle. Weston et al (1998) destacam com
énfase, o preco das acdes e investidores institucionais.

Em um trabalho realizado em 1998 no mesmo ano por Warner, Watts e
Wruck, (apud Weston et al, 1998) onde fora investigado o relacionamento entre
a performance do preco das acdes e as subseqientes mudancas na alta
geréncia, incluindo o CEO e o chairman, foram analisados os dados relativos a
269 empresas da NYSE (New York Stock Exchange) e AMEX (American Stock
Exchange) no periodo entre 1963 e 1978. Consistentemente com estudos ja
realizados em relagdo a mudancas de CEOs realizados por Coughlan e
Schmidt em 1985 e Weisbach em 1988, WWW identificaram que a baixa
performance do preco das acfes estavam relacionados com o aumento da taxa
de rotatividade da alta geréncia. WWW também identificaram evidéncias de
instrumentos de controle tais como o monitoramento de detentores de grandes
guantidades de ac¢les, competicdo entre gerentes, assim como disciplina por
parte do conselho de administracao.

Investidores institucionais também possuem a capacidade e o tamanho
para transformar-se em um significativo (e crescente) fator de influéncia dos
principios de governanga corporativa (Weston et al, 1998).

O FER (The Financial Economists Roundtable), uma entidade que reune
economistas financeiros, em artigo publicado no periédico The Financier (Burr
Ridge, 1999), estima que a propriedade de acfes ordinarias das companhias
abertas, por parte de Instituicbes financeiras e investidores institucionais,
cresceu de um total de 6 por cento em 1950 para 47 por cento ao final de
1996.

Segundo as mesmas estimativas, em 1999 essas instituicbes detinham
cerca de 50% das ac¢bes das mil maiores companhias americanas, sendo que,
coletivamente, detém mais de 50 por cento das a¢des em dois tercos dessas
companhias. Resume Ridge que atualmente, tais investidores sdo atualmente
os maiores “shareholders” (acionistas) nos Estados Unidos.

Assim, o aumento da propriedade de acgOes ordinarias por parte de
investidores institucionais e instituicdes financeiras tem o potencial de
aumentar a efetividade dos principios de governanca corporativa e diminuir 0s
problemas criados pela separacdo da propriedade e o controle em grandes
corporacbes, sendo seu primeiro objetivo nesse contexto, a maximizacdo do
valor econémico em favor dos acionistas (e seus beneficiarios).

Embora a maioria dos investidores internacionais ndo pretenda participar
dos conselhos de administracdo (Lorsch, 1995), estes tendem a exercer



VIII Congresso Brasileiro de Custos — Sdo Leopoldo, RS, Brasil, 3 a 5 de outubro de 2001 8

pressdo sobre os conselhos de administracdo, questionando a geréncia.
Mesmo os meios de comunicacdo também sofrem pressdo dos investidores
institucionais para também questionar as geréncias.

Em artigo publicado igualmente em 1995, Donaldson, corrobora com o
fato das pressdes crescentes sobre os conselhos de administracdo se deverem
a inumeras acdes movidas por acionistas, pelo custo crescente do seguro de
responsabilidade civil de conselheiros e diretores, pela pressado de detentores
de grandes blocos de acdes (fundos de pensédo e fundos de investimentos),
das autoridades judiciais e reguladoras e da imprensa financeira — todos
demandando uma atuag&do mais ativa dos conselhos de administragao.

2.6. O modelo alternativo de governanca corporativa, o nipo-germanico

O modelo de governanca corporativa nipo-germanico, que predomina no
Japao, na Alemanha e na maioria dos paises da Europa continental tem por
caracteristica a propriedade mais concentrada e muitas participacdes acionarias
sdo de longo prazo. Ocorre comumente o sistema de participacdes acionarias
cruzadas. Os Bancos usam participacdes acionarias para fortalecer as relacdes
comerciais com clientes.

Nesse sistema, em que a liquidez ndo € priorizada, os acionistas reduzem
0 seu risco, colhendo as informacdes necesséarias as suas decisdes junto as
administracoes (Lethbridge, 1997).

Claramente a distancia entre propriedade e controle é muito menor na
Alemanha do que nos Estados Unidos. Por outro lado, investidores externos tém
muito menos influéncia na Alemanha do que nos Estados Unidos (Brealey e
Myers, 2000).

O perfil do proprietario das empresas alemas, que captam recursos junto a
bancos, tende a ser comparado como o de um investidor mais conservador,
guando esta comparacdo € feita com as empresas americanas, que captam
recursos através de titulos no mercado, onde via de regra o acionista tende a ser
mais exigente quanto ao lucro.

A partir de meados dos anos 90, como reacdo as demissfes provocadas
pela reestruturagdo da industria em movimentos como a reengenharia, ao gran-
de aumento da lucratividade das empresas e dos salarios de seus principais
executivos e a ampliacdo das desigualdades sociais, passa-se a questionar nos
Estados Unidos em certos segmentos da sociedade os modelos de governanga
gue se limitam a considerar como partes envolvidas somente 0s acionistas e a
administragcédo, com esta priorizando a criagao 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
forca as comparacdes sistémicas feitas por criticos do modelo de governanca
anglo-saxdo que consideram o modelo nipo-germanico superior (Lethbridge,
1997).

Ha que se considerar ainda, conforme preceituam Corréa e Vieira (1999)
gue a manutengcdo do modelo classico alemdo dependera da atuacdo do
governo daquele pais, ja que a pressao dos mercados internacionais € mesmo
de grandes investidores alemées ocorre no sentido da desregulamentacdo, no
intuito de permitir aos agentes uma liberdade maior na busca de uma
valorizagdo maximizada.
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Portanto, quando comparados os modelos anglo-saxao e nipo-germanico,
aparentemente cada vez mais ambos se assemelham gracas a uma tendéncia
de convergéncia em direcdo ao modelo anglo-saxdo, notadamente quanto as
praticas que visam maximizar o valor do acionista.

3. Governanca corporativa no Brasil

Ainda que o mercado de capitais no Brasil seja considerado pouco
expressivo quando comparado com outros paises, e principalmente com o0s
Estados Unidos, o cenario de governanca corporativa vem se transformando
rapidamente, conforme expde Lodi (2000).

Durante os anos 50 e 60 a presenca do acionista majoritario e da
empresa familiar sdo fortes. Nos anos 70 surgem os primeiros conselhos de
administracdo com sinais de profissionalizacédo e divisdo de poder entre
acionistas e profissionais de gestdo. Em 1976 surge a primeira Lei das
Sociedades Andnimas (no. 6.404), tornando legal a pratica dos conselhos. Nos
anos 80 surgem os fundos de pensao, fundos de investimentos, a atuagéo da
Bolsa de Valores de S&o Paulo e do Rio de Janeiro, da Comisséo de Valores
Mobiliarios e do Conselho de Defesa Econémica (CADE).

Nos anos 90, com o curso de um processo de abertura da economia,
privatizacdes, incremento do capital estrangeiro e aportes de investidores
institucionais, avancam o0s controles e aperfeicoam-se as instituicoes,
notadamente os conselhos de administragao.

Conforme Oksenberg (1999), a necessidade de atrair investimentos e
sobreviver nhum mercado cada vez mais competitivo, afeta a estrutura de
administragdo das empresas brasileiras, transformando essa mesma estrutura
numa espécie de ativo que pode fazer com que a companhia seja mais
valorizada no mercado, pois aos investidores institucionais nao interessa
aplicar seus recursos em qualquer sociedade para se tornarem reféns de
acionistas majoritarios, os quais detém poder de controle para deliberar e
aprovar quaisquer matérias nas assembléias gerais sem necessitar da
aprovacéao destes investidores.

Surgem, a cada dia com mais freqiéncia, evidéncias de senso comum
acerca da evolugao e futuro da governanga corporativa no Brasil, como pode
ser observado nos meios de comunicagao:

Segundo o jornal O Estado de Sao Paulo, em matéria de 15.09.2000, a
governanga corporativa sera incluida entre os critérios de avaliacdo para apoio
a projetos, a serem feitos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES). Eleazar de Carvalho, diretor da subsidiaria de participacao
do BNDES, a BNDESPar, argumenta que “ha um interesse enorme de parte de
grandes investidores estrangeiros por agdes de empresas brasileiras”, mas que
ao mesmo tempo eles temem a falta de protecdo aos acionistas minoritarios.

Em outra reportagem abordando a iniciativa do BNDES, os jornalistas
Soénia Araripe e Paulo Cabral (31.10.2000), esclarecem que para conseguir 0
financiamento para o Programa de Apoio as Novas Sociedades Andnimas, a
empresa precisara definir em seu estatuto varias praticas de boa governanca
corporativa, como abrir o capital, emitir apenas ac¢des ordinarias (ON, com
direito a voto); adotar critérios de contabilidade com padrfes internacionais;
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pagar o valor econdmico da companhia aos acionistas em caso de fechamento
de capital e implantar um plano de opcdo de compra de acdes para 0s
empregados.

Conforme artigo de Otaviano Canuto publicado pelo Jornal Valor em
24.10.2000, além de estimulos a serem embutidos no financiamento pelo
BNDES, ja foi anunciada a intencdo, por parte daquele érgdo, de favorecer a
aplicacdo de fundos de pensdo e seguradoras em empresas que exibam
transparéncia e tratamento paritario entre o0s investidores majoritarios e
minoritarios.

Neste mesmo artigo, Canuto apresenta o resultado de uma pesquisa feita
pela McKinsey & Company, feita em marco e abril de 2000 junto a investidores
institucionais internacionais, administradores de um patriménio de US$ 1,7
bilhdo. Entre as noventa respostas da pesquisa, 70% ja investem na América
Latina ou ja investiram. A resposta da pesquisa apontou para a existéncia de
um prémio, pago como compensacao pela representacdo dos interesses dos
investidores na gestdo da empresa. A esta representacao, tida como uma boa
governanga corporativa, a pesquisa apontou que as empresas podem elevar
seu valor de mercado em até 22,90%.

Em outro fato divulgado pelos meios de comunicagcdo, no discurso
proferido pelo ex-Ministro de Desenvolvimento, Industria e Comércio, Sr.
Alcides Tépias, realizado no seminério Brasil em Exame, no dia 26.10.2000
relata-se que dentre as condi¢des favoraveis para o desenvolvimento brasileiro,
talvez a mais importante seja uma mudanca radical no sentido de perceber-se
a necessidade de maior poupanca e da percepcao por parte das companhias,
de que elas precisam muito do mercado de capitais, e que por sua vez essa
percepcdo muda o comportamento e posturas, em busca de transparéncia e da
democratizagdo na governanga corporativa.

Segundo divulgado pelos representantes da BOVESPA - Bolsa de
Valores de S&o Paulo, fruto do crescimento dos mercados de capitais e
decorrente da liberagdo dos investidores em carteiras nos paises
desenvolvidos e emergentes, no Brasil, “parte significativa das companhias
abertas jA& se empenha em oferecer aos seus investidores melhorias nas
praticas de governanga e de transparéncia.”

A BOVESPA ressalta, entretanto, que essas mudancas tém sido adotadas
com pouca Vvisibilidade por parte das empresas, visto serem resultado de
esforgos individuais.

Mas se de um lado observa-se atitudes por parte de entidades tais como
o BNDES ou a BOVESPA, por outro lado percebe-se efetivamente a
necessidade de que tais esforcos sejam incrementados, pois a rigor, conforme
relatam Corréa e Vieira (1999) as principais caracteristicas do mercado de
capitais brasileiro sdo (i) o alto grau de concentragéo da propriedade das a¢des
(notadamente aquelas com direito a voto); (i) os altos custos de manutencéo
da estrutura de capital aberta; (iii) a precaria protecdo aos acionistas
minoritarios; e (iv) a baixa liquidez.
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4. Mensuracao de desempenho corporativo

Diante da crescente necessidade de se investir num sistema de
governanga corporativa que atenda aos interesses minimos dos acionistas
majoritarios e minoritarios da empresa, entendemos que deve ser criado um
modelo de governo estratégico na empresa que conte com um forte
envolvimento do Conselho de Administracdo, mas também do Conselho Fiscal
e da Auditoria Independente.

Tal modelo de governo estratégico deve prever a utilizacdo de um
conjunto de informacgfes corporativas, que enfatize as varidveis estratégicas
(drivers estratégicos) que afetam de modo fundamental o desempenho da
empresa numa perspectiva de longo prazo.

A escolha dos drivers estratégicos tende a variar de empresa para
empresa, podendo também haver substituicdo dos mesmos ao longo do tempo
em funcdo das mudancas de enfoque do ponto de vista de gestdo estratégica
da empresa. Tais variaveis podem ser de natureza quantitativa ou qualitativa,
sendo que as variaveis quantitativas podem ser financeiras e nao-financeiras.

O uso de uma administracdo baseada em valor ou entdo a implantacao
de um sistema de balanced scorecard pode facilitar o trabalho de elaboracéo
periddica de relatérios de governo estratégico. Além disso, tal relatorio deve
contemplar as politicas financeiras corporativas, principalmente no que se
refere a politicas de estrutura de capital e de dividendos. Informacdes e
estudos sobre o custo de capital corporativo também sdo recomendados,
interpretando os niveis correntes de custo de capital e comparando-os com
algumas referéncias mais importantes do mercado.

O bom uso do sistema de governo estratégico tende a facilitar de modo
significativo a comunicacdo e o acompanhamento de desempenho estratégico
principalmente entre o Conselho de Administracdo e a alta administragdo da
empresa.

Com base em tal sistema, os membros do Conselho de Administragédo,
juntamente com o CEO da empresa teriam melhores condicdes para avaliar a
gestao estratégica da empresa com base em suas variaveis fundamentais.

Um sistema de remuneracdo e compensacgao, por exemplo baseado em
stock options, pode tornar mais efetivo o0 sistema de mensuracdo de
desempenho estratégico da empresa ao nivel mais alto da corporacgéo.

5. Concluséao

Parece surgir uma tendéncia dos conselhos de administracdo se
profissionalizarem cada vez mais, tornando-se independentes e sendo ao
mesmo tempo cobrados por parte dos acionistas, seja por atitudes
transparentes, pela prestacdo de informacdes, e principalmente por resultados.

Além disso, efetivamente, parece ser um grande desafio para os mesmos,
participarem da estratégia da empresa, ndo de uma forma simplesmente
fiscalizadora, mas sinérgica, ndo apenas agindo em face dos interesses dos
acionistas, mas também agregando e criando valor para 0s mesmos de
maneira duradoura, de longo prazo.
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Surge ainda como um desafio as empresas brasileiras fazer uso dos bons
principios de governanga corporativa, com um instrumento de captacdo de
recursos junto aos investidores institucionais, de um lado merecendo tais
investimentos pela condicdo competitiva, e de outro, correspondendo com
desempenho, valor ao acionista e transparéncia, criando desta feita um circulo
Virtuoso.

Com relagdo a medidas de incentivo, tais como o Programa de Apoio as
Novas Sociedades Andnimas, do BNDES, cria-se uma expectativa otimista de
gue, em as empresas implantando politicas de governanca corporativa
consigam detonar um processo virtuoso de investimento, bons desempenhos e
atendimento as expectativas dos seus acionistas.

Seria oportuno a realizagdo de um estudo amplo a fim de avaliar na
realidade brasileira 0 amadurecimento de praticas de governanca corporativa,
seja em empresas de capital aberto, porém concentrado, seja em empresas de
capital mais pulverizado, seja ainda em empresas cujo controle esta nas maos
de dois ou trés grandes investidores.

A adocao de um sistema de governo estratégico, envolvendo diretamente
o Conselho de Administracdo da empresa, pode contribuir significativamente
para que, ao nivel ao nivel mais alto da administracdo corporativa obtenha-se
um bom padrdo de comunicacdo organizacional, que por sua vez contribua
para que a empresa atinja eficazmente suas metas estratégicas de longo
prazo.
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