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RESUMO

O tema governanca corporativa vem conquistando cada vez mais espaco no mundo académico
e empresarial, tornando-se mais evidente, principalmente apds uma série de escandalos
corporativos desencadeados em alguns paises, demonstrando problemas de governanca
corporativa e claros conflitos de interesses. A pesquisa tem por objetivo a realizagdo de um
estudo tedrico da evolucdo histérica da governanga a partir de inicio do século XX até os dias
atuais, usando uma metodologia basicamente qualitativa com a coleta de dados feita por meio
de bibliografias, documentos e sites de pesquisa enquanto a andlise dos dados feita com a
técnica de andlise do conteddo. Seus resultados demonstram que devido as conseqii€ncias
negativas geradas pelos escandalos, a governanga corporativa foi sendo regulamentada
tornando-se mais rigorosa quanto a adog¢@o das préticas, inclusive aos olhos dos investidores.
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CORPORATE GOVERNANCE - HISTORY AND TRENDS
ABSTRACT

The theme of corporate governance is gaining more and more space in the academic and
business world, becoming more evident, especially after a series of corporate scandals
triggered in some countries, demonstrating corporate governance problems and clear conflicts
of interest. The research aims at the realization of a theoretical study of the historical
evolution of governance from the early twentieth century to the present day, using a primarily
qualitative methodology with data collection done through bibliographies, documents and
research sites as analyzing the data taken with the content analysis technique. Their results
show that due to the negative consequences caused by the scandals, corporate governance was
being regulated by becoming more rigorous as the adoption of practices, including the eyes of
investors.
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1 INTRODUCAO

O tema governanca é considerado relativamente recente, dado ao surgimento desta
expressao no inicio dos anos 80, porém, no decorrer das dltimas décadas vem sendo cada vez

mais evidenciada tanto no ambiente empresarial, quanto social e académico.

Percebendo o crescimento constante da governanga corporativa, surge a seguinte
questdo geral da pesquisa: “Como evoluiu a governanga corporativa desde as primeiras
décadas do século XX até os dias de hoje e quais as tendéncias para o futuro dela”? Como
resposta a essa indagacdo esse trabalho propde, de modo geral, a realizacdo de um estudo
tedrico da evolucao histdrica a partir do inicio do século XX até o momento atual, envolvendo
questdes como conflitos de interesse, custos de agéncia, contrato formal e informal entre o
principal e o agente, valores da governanca corporativa, além dos principios e mecanismos de

controle e a andlise da tendéncia para o futuro da governanca corporativa no Brasil.

Esmiugando o objetivo principal surgem outros complementares que variam desde o
estudar a linha do tempo da governanga corporativa associando as teorias que a
institucionalizaram, como estudar os principais escandalos financeiros no mundo que levaram
a regulamentacio e aprofundamento da governanca corporativa; verificar o estdgio atual das
préticas de governanca corporativa, principios, valores e regulamentacdes existentes; analisar
a existéncia de caréncias nas prdticas de governanca corporativa que ainda possam deixar as
organizacdes com grau de fraqueza ou ameaga da continuidade no mercado onde estdo
inseridas; por fim, projetar as tendéncias para a governanga corporativa no Brasil, com intuito

de corrigir deficiéncias e abranger todos os tipos de organizacdes.

Esse estudo se justifica pela necessidade de implantacdo da governanga corporativa
como diferencial na gestdo das organizacdes como um todo, sejam elas com ou sem fins
lucrativos, visando o seu crescimento e continuidade no mercado. Além disso, é preciso
averiguar as tendéncias da governanga corporativa, através da identificacdo das fraquezas e
ameacas que as empresas ainda sofrem e que podem ser resolvidas ou minimizadas por meio
da governanca corporativa. Dessa forma, essa pesquisa pretende cooperar para a evolucio
tedrica sobre a governanga corporativa e ampliar a visdo das organiza¢des no ambito da
necessidade de melhoria nas préticas de gestdo instaladas, para o desenvolvimento em todos

os niveis, econdmico, financeiro e social.
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A seguir apresentam-se os resultados da pesquisa com a metodologia utilizada, teoria
de agéncia, os conceitos de governanga corporativa, sua evolu¢do passando por marcos
histéricos, seus principios, seus elementos de controle, além de abordar a governanca

corporativa no Brasil. Por tltimo, estdo as consideragdes finais e as referéncias bibliograficas

utilizadas na pesquisa.

2  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

z

Essa pesquisa € de cardter descritiva e exploratéria, sendo a primeira etapa
desenvolvida através de pesquisa bibliogréfica a fim de obter conhecimento tedrico sobre o
assunto, utilizando para isso o resultado de trabalhos académicos, bem como, de demais
pesquisadores e organizagcdes que se empenham no estudo da governanga corporativa,
contribuindo para sua evolucdo tedrica e ratificacdo de sua importincia para melhoria da

gestdo das organizagdes.

A segunda parte acontece através de pesquisa em sitios de internet que tratam dos
escandalos financeiros, iniciados pelo banco inglés Barings em 1995, até o Banco Lehman
Brothers, sediado em New York, em 2008. Sitios da internet como os da New York Security
Exchange, da Security Exchange Comission, da Comissao de Valores Mobilidrios e da Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo, serviram de base para avaliar os niveis de
governanca corporativa instalada e proceder a andlise das deficiéncias encontradas que
possibilitaram a ocorréncia dos problemas que levaram aos escidndalos. Também serviram
para analisar a existéncia de caréncias nas prdticas de governanga corporativa que sejam
prerrogativas de riscos, que levam a fraquezas e ameacas as empresas, e projetar as tendéncias
para a governanga corporativa no Brasil visando corrigir deficiéncias e abranger todos os tipos
de organizacOes. A andlise dos dados foi feita de forma qualitativa, por meio de anélise de

contetido (VERGARA, 2010).

O método apresenta limitagdes, pois se utiliza apenas informacgdes disponiveis ao
publico em geral, o que, com certeza, ndo capta todas as questdes relevantes relacionadas a
governancga das organizagdes que passaram por dificuldades no final do século XX e inicio do

século XXI.
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3 ENSAIO TEORIO
3.1 TEORIA DA AGENCIA

A teoria de agéncia € o alicerce da governanga corporativa para as organizacdes com
fins lucrativos, pois desde sua construcdo, definicdes, principios e valores estdo

intrinsecamente relacionados ao conflito de interesse entre o principal e o agente.

Berle and Means foram os pioneiros ao abordar as divergéncias dos interesses
decorridos da separacdo entre propriedade e controle no livro The morden corporation and
private property (A moderna sociedade andnima e a propriedade privada), langado em 1932.
Segundo Berle and Means (1987), o crescimento em nimero e poder das sociedades andonimas
sdo fatores responsdveis pela separacdo da pessoa do proprietdrio e a pessoa do administrador
da empresa, eclodindo na necessidade de escolha do empregado que garanta o funcionamento
da sociedade andnima em consonancia aos interesses dos proprietdrios. Porém, os interesses
do proprietdrio e do administrador podem divergir e, nesta nova situacdo, as restricdes que

limitavam o uso do poder deixam de existir.

Depois de Berle and Means, virios outros pesquisadores vém aprofundando as
discussdes relativas as grandes corporagdes, elas perpassam por Coase (1937) afirmando
sobre a natureza da firma, depois Alchiam and Demsetz (1972) tratando da separacdo entre
propriedade e controle e Jensen and Meckling (1976) abordando os conflitos de interesse

entre o agente e o principal.

Ao escrever a Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure (Teoria da firma: comportamento gerencial, os custos de agéncia e estrutura de
propriedade), Jensen and Meckling (1976) afirmam que as organizagdes sdo ficcdes legais
com um conjunto de relacdes contratuais entre individuos, que servem para equilibrar os
objetivos conflitantes dos individuos. Para os autores, uma relacio de agé€ncia pode ser
definida como um contrato firmado entre duas ou mais pessoas, onde o principal contrata
outra pessoa (o agente) para desempenhar determinada fungdo com poder de decisdo dentro

da firma.

Ao empregar o agente, o principal espera que este profissional atue conforme seus
interesses, tomando decisdes que proporcione a maximizacdo dos resultados da empresa
garantindo sua perenidade no mercado. Porém, Jensen and Meckling (1976), ressaltam que o

agente também possui interesses proprios e buscam satisfazé-los, e esses interesses nem
4
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sempre estdo em concordincias com do principal, ocasionando o chamado conflito de
interesse. Partindo dessa premissa, os mesmos autores afirmam inexistir o agente perfeito,

aquele profissional desprovido de interesse proprio atuando somente em prol dos interesses de

seus empregadores.

Posteriormente, Klein (1983) apresenta a inexisténcia do contrato perfeito como outro
elemento causador de conflitos de interesses dentro das corporacdes. De acordo com o autor,
as constantes mudangas no ambiente empresarial tornam propicio o surgimento de situagdes
imprevisiveis que exigem do administrador reacdes rdpidas e ajustidveis ao novo cendrio, o
que impossibilita a elaboracdo de contratos perfeitos e completos capazes de abranger esses

fatores.

Harmonizar os interesses dentro da corporacdo gera custos, porém necessarios,
variando de acordo com o porte da empresa. Para Jensen and Meckling (1976) os custos de
agéncias sdo o resultado da soma dos custos existente na criagdo e estruturagdo do contrato
entre o principal e o agente, o monitoramento do agente e as perdas residuais decorrente das

decisdes prejudiciais a riqueza do principal.

Baseada nessas teorias que foram evoluindo e se completando ao decorrer dos anos, na
existéncia dos conflitos de interesses € nos custos gerados para controlar essas divergéncias,
nasce a governanga corporativa visando reduzir o oportunismo do agente forcando-o a agir
conforme os interesses do principal e, conseqiientemente, aumentando sua riqueza e a

sustentabilidade da empresa.

3.2 ENTENDENDO A GOVERNANCA CORPORATIVA

Nio existe um conceito Unico para definir a expressdo governanca corporativa, cada
autor e cada organizacdo forma seus proprios conceitos. Por exemplo, para Organiza¢io para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico - OCDE (1999), a governanca corporativa é o
sistema pelo qual as corporacgdes sao dirigidas e controladas. A estrutura da governanca define
a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da corporagio,
dentre eles os acionistas, o conselho de administracdo, os diretores executivos e os demais
interessados. Também define as regras e procedimentos para as tomadas de decisdes relativas

as questdes da governanca corporativa. Oferece também bases através das quais os objetivos
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da organizagdo sdo estabelecidos e atingidos, além dos instrumentos para se acompanhar o

desempenho.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC (2009) define a governanga
corporativa como um ‘“‘sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios, conselho de administragao,
diretoria e 6rgdos de controle”. Ainda segundo o mesmo instituto, as boas praticas de
governanga corporativa convertem principios em recomendacdes, alinhando os interesses dos
diversos publicos com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando

0 acesso ao capital e contribuindo para a sua perenidade.

Ja para Silveira (2010) a governanga corporativa é um conjunto de mecanismos que
funciona para assegurar que as tomadas de decisdes referentes a corporagdo proporcionem a
maximiza¢do de geragdo de valor de longo prazo para o negdcio. Ainda, Silva (2006, p. 5)
apresenta que a governanga corporativa é “um conjunto de principios e priticas que procura
minimizar os potenciais conflitos de interesse entre os diferentes agentes da companhia
(stakeholders) com o objetivo de reduzir o custo de capital e aumentar tanto o valor da

empresa quanto o retorno aos seus acionistas”.

Mesmo havendo uma diversidade de conceitos, todos véem na governanga corporativa
um instrumento de protecdo, principalmente dos shareholders, no que tange ao conflito de
interesses entre o agente € o principal e entre o acionista majoritdrio e o minoritdrio (JENSEN
E MECKLING, 1976), mas também dos demais stakeholders internos e externos a
organizacdo (PHILLIPS, 2003) no que diz respeito a jogos de interesses em tomadas de
decisdes, além de ser um meio eficiente para elevar a lucratividade e a longevidade da

organizacio.

Todos esses conceitos e a crescente discussdo do tema sdo justificados pela influéncia
direta ou indireta de fatos ocorridos nos ultimos anos no mundo inteiro: o aumento de
investidores institucionais com participagdo intensa no mercado, as crescentes negociagdes
realizadas mesmo com a oposicdo dos gestores, também chamado de operagdes take over
hostis, nos Estados Unidos na década de 80, bem como privatizagdes de empresas na Europa e
nos paises emergentes, os constantes escandalos financeiros, as crises financeiras no século
XX e XXI e o crescimento do mercado aciondrio (SILVEIRA, 2010). Somando-se a esses

fatos, o conflito de interesses ou conflitos de agéncia e a falta de boa conduta dentro da alta
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gestdo das empresas tém participagdes no despertar da governanga corporativa e sua evolucio

ao longo do tempo (ROSSETTI E ANDRADE, 2011).

3.3 EVOLUCAO E MARCOS HISTORICOS

O foco inicial da governanga corporativa estd no conflito entre o agente e o principal
(JENSEN E MECKING, 1976). Apesar do longo tempo que a conduta entre eles vem sendo
discutida, o marco histérico da orientagdo da governanga acontece em 1992 com a divulgagdo
do Relatério Cadbury. Resultado do trabalho desenvolvido por Adrian Cadbury e demais
participantes do comité criado pelo Banco da Inglaterra, o Relatério Cadbury (1992) visa
compartilhar acdes a serem adotadas no mercado financeiro, no que tange as elaboracdes das
demonstracdes contdbeis e prestacdes de contas, como forma de contribui¢do positiva para

desenvolvimento da governanga corporativa.

No ano de 1998, a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, 2004), juntamente com outras organiza¢des internacionais e os setores privado e
publico, elaboraram um conjunto de principios relacionados a boa pritica da governanga
corporativa baseados nas experiéncias dos membros da comissdo, com a finalidade de ser um
norteador para as bolsas de valores, os governos, as empresas e todos seus interessados, no
que se refere a adocd@o e aprimoramento das boas préticas da governanca corporativa, tanto
dos paises membro da organiza¢do quanto aos paises ndo membro que compartilham do

mesmo interesse nesta tematica.

Outro marco histérico foi a promulga¢io da lei Sarbanes-Oxley, instituida em julho de
2002, surgindo como resposta aos escindalos corporativos e devido a necessidade de
mudangas nos padrdes da governanga corporativa. A lei prevé rigorosas puni¢des para quem
causar danos ao sistema financeiro americano, e dessa forma, recuperar a confianca dos
investidores prejudicados pelas empresas fraudulentas. Por isso, suas exigéncias estendem-se
ndo apenas as empresas, mas também, para a bolsa de valores, analistas de mercado,

corretores, advogados e paises estrangeiros que negociam na bolsa americana (SOX, 2002).

O texto da lei Sarbanes-Oxley estd fundamentado nos valores da governanga
corporativa: compliance, accountability, disclosure e fairness. Quanto a Compliance
(conformidade legal), a lei dispde a adocdo de cddigo de ética e cumprimento de leis e

regulamentos. Referente a Fairness (senso de justica), as normas prevéem a vedacdo de

7
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empréstimos pessoais a diretores executivos, negociagdes durante troca de administradores de

fundos de investimentos e penas em caso de fraudes (SOX, 2002; ROSSETTI E ANDRADE,
2011; SILVA, 2006).

Sob o enfoque da Accountability (prestagdo de contas), conforme os mesmo autores, a
lei aborda a responsabilidade do diretor executivo e diretor financeiro quanto a divulgacio das
demonstracdes periddicas e a constituicdo do comité de auditoria. O dever da transparéncia
mediante informacOes privilegiadas, redu¢do de prazos para insiders, além de qualquer
informacg@o adicional de relevancia referente as demonstracdes contdbeis, sdo normas
elaboradas a luz da transparéncia. Dessa forma, a lei Sarbanes-Oxley contribui
significativamente para aprofundamento da governanca corporativa, regulamentando as
praticas de governanca dentro das diversas corporagdes e instituicdes em ambito nacional e

internacional.

3.3.1 Principios de Governanga Corporativa

Somente em 1999 a OCDE publica os Principios da Governanga Corporativa, um
documento composto de duas partes, a primeira aborda as principais conclusdes que resultam
em cinco principios e a segunda trata das orientagdes relativas a cada um deles. Os Principios

(OCDE, 2004) sao:

Assegurar a base para um framework eficaz de governanga corporativa: deve
promover a transparéncia e eficiéncia do mercado, com sélidas regras legais e articular
claramente a divisdo de responsabilidades entre autoridades de supervisdo, regulacdo e

aplicagdo das normas;

O direito dos acionistas e fungdes fundamentais no exercicio dos direitos: deve

proteger e facilitar o exercicio dos direito dos acionistas;

O tratamento equitativo dos acionistas: deve assegurar tratamento igualitirio para
todos os acionistas, inclusive os minoritdrios e os estrangeiros. Todos devem ter a

oportunidade de obter reparacio sobre a violagdo de seus direitos;

O papel dos stakeholders na governanca corporativa: deve assegurar os direitos dos

stakeholders estabelecidos em leis ou através de acordos matuos. Deve incentivar a
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cooperagdo ativa entre os stakeholders e as corporacdes na criagdo de riqueza, emprego € na

sustentabilidade dos empreendimentos;

Disclosure e transparéncia: deve garantir a divulgacdo tempestiva e objetiva das
informacdes relevantes da empresa, incluindo a situagdo financeira, desempenho, estrutura de

propriedade e governanga;

A responsabilidade do Conselho de Administragdo: deve assegurar a gestdo estratégica
da empresa, o controle eficaz da gestdo através do Conselho Administrativo e sua

responsabiliza¢do perante a companhia e os acionistas.

Cabe ressaltar que, o documento serve apenas como referencial devendo ser estudado
e adaptado as peculiaridades socioecondmicas, culturais e juridicas de cada pais, e por ser de

cardter evolutivo, outras edi¢des revisadas foram publicadas no decorrer dos anos.

No Brasil, o IBGC (2009), adapta os principios da OCDE e os desdobra em quatro, a

saber:

Transparéncia: disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam de
seu interesse € ndo apenas as informacgdes impostas pela lei ou regulamentos. A adequada
transparéncia resulta em confianga interna e nas relagdes externas. As informagdes ndo devem
ser restritas ao desempenho financeiro, mas também, aos demais fatores que norteiam a acao

gerencial e que conduzem a criagdo de valor;

Equidade: refere-se ao tratamento igualitdrio de todos os sdcios e demais stakeholders.

Sdo inaceitdveis quaisquer atitudes ou politicas discriminatdrias;

Prestacdo de Contas: os agentes da governanga devem prestar contas de sua atuacdo e

assumir integralmente as conseqiiéncias de seus atos e omissoes;

Responsabilidade Corporativa: deve zelar pela sustentabilidade das organizacdes,
visando a sua longevidade, incorporando consideracdes de ordem social e ambiental na

definicdo dos negdcios e operacdes.

Embora a semelhanca entre as questdes de transparéncia, responsabilidade pelos atos
de gestdo, equidade no tratamento dos acionistas, o IBGC demonstra ser mais preocupado
com os stakeholders, pois os apresentou como qualquer pessoa, entidade ou sistema que afeta
ou ¢ afetada (o) pelas atividades de uma organizacdo, partes interessadas (IBGC, 2009;

OCDE, 2004).
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3.3.2 Escéandalos Corporativos

Nos dltimos anos, escandalos corporativos foram desencadeados em diversos paises,
inclusive no Brasil, e apesar dos efeitos negativos eles podem ser considerados como
exemplos concretos que a adogdo de boas praticas de governanga corporativa € essencial para
o funcionamento eficaz do mercado aciondrio e a sustentabilidade da corporagdao (ANDRADE

E ANDRADE, 2005).

Um dos primeiros casos de repercussdao mundial foi do tradicional banco inglés, o
Baring Brothers & Co, fundado em 1762, vindo a falir no ano de 1995 apds perdas
miliondrias devido negociagdes ilicitas cometidas pelo seu empregado Nicholas Willian
Leeson, proporcionadas por evidentes falhas na governanca do banco (BERGAMINI
JUNIOR, 2003). De acordo com Oliveira, Garcia e Marqués (2013), Leeson foi enviado a
Singapura para ocupar o cargo de gerente da Barings Future Singapore, exercendo-o
comitantemente com a funcdo de operador de pregdo da bolsa de valores. No exercicio de
suas fungdes, cometeu uma seqiiéncia de erros fazendo-o necessitar de grandes volumes de
dinheiro da instituicdo para cobrir a margem didria das operagdes, fator que deveria ter
servido de alerta para gestdo do banco. Aliado a isso, seus supervisores ndo demonstravam
interesses nos registros das operacdes e o excesso de confianca depositado pelos seus
superiores, contribuiram para tornar mais freqiientes as falcatruas de Leeson, e a conta 88.888,
onde foram registrados os desfalques, com o passar do tempo foi acumulando prejuizos de

aproximadamente 900 milhdes de libras.

Em 2001 o mercado financeiro foi novamente estremecido devido ao escandalo
corporativo envolvendo a grandiosa empresa do setor elétrico, a Enron Corporation. Suas
fraudes contabeis esconderam por anos um endividamento expressivo de US$ 25 bilhdes em
passivos e, quando descobertas, acarretaram na queda da cotag¢@o de suas acdes na bolsa de
valores levando a empresa a decretar faléncia a menos de 1 més da exposi¢do da fraude,
mesmo destino da empresa de auditoria, Arthur Andersen, que também faliu depois de perder

sua credibilidade pela acusacio de cumplicidade e destruicdo de provas (SILVEIRA, 2010).

Conforme o mesmo autor, esse caso perpassa a fraude contdbil para um esquema
amplo e complexo resultante da auséncia de boas priticas de governanga corporativa,

demonstrando cléssicas falhas de gatekeepers (guardides da empresa) que tornaram possiveis
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acobertar o esquema por tantos anos, pois todos tiveram parcela de envolvimento na fraude

em prol de seus interesses proprios.

Em 2002 a empresa WorldCom foi pivd de mais um escandalo envolvendo fraudes
contabeis. Para aumentar seu valor no mercado e atrair novos investidores, a WorldCom
utilizou de préticas indevidas de escrituracdo contdbil para esconder despesas e elevar
significativamente sua lucratividade, registrando essas despesas como investimentos a longo
prazo (BONOTTO, 2010). O caso foi descoberto depois que suspeitas foram levantadas e, por
isso, realizada uma auditoria interna trazendo a publico as irregularidades contdbeis e uma

fraude que importava em torno de U$ 10 bilhdes.

Mesmo apds o governo norte-americano ter promulgado a lei Sarbanes-Oxley, mds
praticas de governanga ainda sdo identificadas como motivadoras dos colapsos de grandes
corporacdes. Esse € o caso do Lehman Brothers, banco que com 158 anos de existéncia no
mercado norte-americano decretou faléncia em 2008, fato considerado como o estopim para

crise econdmica mundial ocorrida a partir do mesmo ano (CHAPMAN, 2011).

O cendrio de mudangas nos Estados Unidos, onde resultou no fatidico fim do banco
Lehman Brothers e a deflagragdo da crise, iniciou na década de 90 com a nomeagdo de
Roberta Achtenberg para subsecretiria de Habitagdo e Desenvolvimento Urbano, e
posteriormente, a revogacdo da lei Glass-Steagall. Isto porque, Achtenberg foi responsavel
pela forte pressdo feita aos bancos para que concedessem mais empréstimos e hipotecas,
inclusive para pessoas com baixas condi¢cdes financeiras; e a lei Glass-Steagall devido a perda
da protecdo dos clientes dos bancos comerciais, pois a lei impedia a atuacdo dos bancos
comerciais no mercado de acdes e a fusdo destes bancos com os bancos de investimentos,
evitando assim, um efeito cascata mediante crise. Como conseqiiéncia de ambos os
acontecimentos, o ano 2000 inicia com mercado imobilidrio aquecido, com precos de imdveis
em alta dando margem para o surgimento da securitizagdo dos derivativos de créditos, quatro

anos depois (McDONALD E ROBINSON, 2010).

Os autores expdem que o banco Lehman Brothers foi uma das institui¢des financeiras
que mais atuou com a securitizacdo dos derivativos de créditos, apesar de todos os avisos e
recomendacdes prestadas a Richard Fuld, o chief executtive officer (CEO), pelos experientes
profissionais do banco ao perceberem a saturagdo do mercado imobilidrio e o perigo em ainda
permanecer envolvido nas negociagdes desses titulos. Somando-se a isto, o banco contraiu
dividas derivadas de empréstimos utilizados para alavancagens e aquisi¢des patrimoniais
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estrondosas resultando num passivo muito elevado incapaz de ser dissolvido pela institui¢do

(CHAPMAN, 2011; McDONALD E ROBINSON, 2010).

Mediante essa situacdo, ao aumentar a inadimpléncia no setor imobilidrio, com um
passivo expressivo e sem ajuda financeira do governo, McDonald e Robinson (2010), relatam
que na manha de 15 de setembro de 2008, o Lehman Brothers registra o pedido de concordata
que entra para a histéria como a maior faléncia ji ocorrida no mercado financeiro norte-

americano.

3.4 ELEMENTOS DE CONTROLE DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Independente dos modelos, cddigos e recomendacdes adotados em cada pais, é
necessdrio estabelecer elementos de controle para redu¢do dos conflitos de interesses e para
tornar eficaz a aplicagdo da governanga dentro das corporacdes. A seguir apresenta-se 0s

principais elementos de controle subdividido em internos e externos.

3.4.1 Elementos de Controle Interno

Dentre eles destacam-se:

Assembléia-Geral: é 6rgio superior da organizagdo, que dispdem de poderes absolutos
para tomada de decisdes no que tange aos interesses da empresa, tanto para seu

desenvolvimento quanto para sua defesa, quando necessério (IBGC, 2009).

Conselho de Administracdo: € formado por “deliberagdo colegiada composto de no
minimo, trés membros, eleitos pela assembléia-geral e destituivel por ela a qualquer tempo”
(SILVA, 2006, p. 37). Devido as suas atribui¢cdes dentro da organizacdo ele é considerado o
principal mecanismo da governanca corporativa, pois é de sua competéncia selecionar,
revisar, remunerar, desenvolver, e muitas vezes remover o diretor ou outro membro da
diretoria executiva. Também € sua atribuicdo o co-desenvolvimento e avaliacdo da estrutura
estratégica corporativa, além de desenvolver o orgamento, planejamento e o controle
financeiro da corporagdo (HILB, 2009). A partir do Conselho de Administragdo podem ser
formados outros comités especificos, como por exemplo: comité de auditoria, de recursos

humanos, de governanca, de finangas, de sustentabilidade, de ética, dentre outros (BEBCHUK
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E WEISABACH, 2010; BECHT, BOLTON E ROELL, 2002; GILLAN, 2006; IBGC, 2009;

SILVEIRA, 2010).

Conselho Fiscal: como o préprio nome sugere, tem por fung¢do primordial a
fiscalizacdo da gestdo da organizagdo, dos atos dos administradores e dos cumprimentos dos
deveres legais e estatutdrios. Estd previsto na legislacdo brasileira e t€ém cardter permanente

ou tempordrio (SILVEIRA, 2010; IBGC, 2009).

Auditoria Independente: vinculada ao Conselho de Administracdo como elemento de
controle utilizado por esse 6rgdo, tem a finalidade de examinar as demonstragdes contdbeis
para assegurar a veracidade das informagdes. A auditoria possui relagdo com o controle das
acOes dos executivos e seus reflexos por meio das demonstracdes contdbeis, e dessa forma,

ligar a empresa ao agente externo (GILLAN, 2006; IBGC, 2009; SILVA, 2006).

Sistema de Remuneracdo: visa harmonizar os interesses entre executivos, conselheiros
e proprietdrios, conduzir esfor¢cos para curto e longo prazo, pois define o montante e a forma
de remuneracdo variando conforme o desempenho deles organizacio (BEBCHUK E

WEISABACH, 2010; BECHT et al., 2002; GILLAN, 2006; IBGC, 2009; SILVEIRA, 2010).

Acionistas: relacionado a concentragdo aciondria e a aproximacdo da atuagdo dos
investidores institucionais, uma vez que, mesmo havendo pequenas participacdes de seus
membros, ao se unirem detém enorme poder de voto (BEBCHUK E WEISABACH, 2010;
BECHT et al., 2002; GILLAN, 2006; SHELEIFER E VISHNY, 1997; SILVERIA, 2010).

Normas Internas: cédigos de conduta, de ética, de resolucdo de conflitos, de

divulgacdo de informacgdes, sistemas de controles internos, também sdo mecanismos internos

de controles organizacionais (GILLAN, 2006; IBGC, 2009).

3.4.2 Elementos de Controle Externo

Dentre os controles externos, destaca-se:

Protecdo legal: relacionado ao ambiente legal e normativo, sdo considerados fortes
instrumentos de protecdo aos investidores (GILLAN, 2006; SHELEIFER E VISHNY, 1997;
SILVERIA, 2010).

Aquisi¢do hostil: receio da perda de cargo pelos executivos resultante de uma
aquisicdo hostil de agdes levando a concentragdo de capital por um novo sécio, bem como,
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elementos de controles internos a fim de impedir tal fato (BECHT et al., 2002; GILLAN,

2006; SILVEIRA, 2010).

Estrutura de capital: relacionado com a necessidade de pagamentos continuos de juros
demandando constante distribuicdo de fluxo de caixa aos credores, além do endividamento
aumentar o risco de faléncia da empresa, o que conduz a gestdo tomar decisdes que detenham

ou compensem tal risco (BECHT et al., 2002; GILLAN, 2006; SILVEIRA, 2010).

Fiscalizagdo dos agentes de mercado: relacionado as exigéncias de maior nivel de
transparéncia das empresas e divulgacdes de informagdes, resultando em maiores exposigcdes
a analistas externos, agéncia de classificacdo de risco e de ratings de governanca corporativa

(GILLAN, 2006; SILVEIRA, 2010).

Grau de competicdo de produtos: risco de manutengdo do emprego pelos executivos

em caso de perdas de eficiéncia e resultados (GILLAN, 2006; SILVEIRA, 2010).

Competicdo no mercado de trabalho de executivos: relacionado ao mercado de
trabalho de executivos, pois a maior competicio provoca efeitos contingentes do
comportamento dos executivos semelhante & exposicdo a uma maior competicdo entre

empresas (FAMA, 1980; GILLAN, 2006).

Fontes privadas de controle externo: refere-se a exposi¢do da empresa em veiculos de
comunicacdo e a existéncia de litigios que possam ser atribuidos a companhia, como

dentincias e processos de fraudes (GILLAN, 2006).

3.5 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

O ano de 1995 foi considerado o ano do nascimento da governanga corporativa no
Brasil, devido a fundacdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCA),
hoje conhecido como Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Seu surgimento deu-se
devido o aceleramento da globalizacdo tornando o mercado mais competitivo, forcando a
modernizagdo da gestdo das empresas e a adocdo de boas priticas de governangas

corporativas ji difundida internacionalmente (IBGC, n.d.).

Em 1999 foi langada a primeira versdo do Coédigo das Melhores Préticas de
Governanga Corporativa do IBGC voltada essencialmente para os conselhos, posteriormente,

sofrendo revisdes e inclusdes de recomendacdes para demais personagens da governanca
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corporativa, abordando a demanda do mercado e refor¢cando a importancia da adoc¢io de boas
praticas de governanga corporativa para o crescimento e sustentabilidade das organizacdes.
Atualmente o codigo estd constituido por seis partes: Propriedade, Conselho de

Administragdo, Gestdo, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e Conduta e Conflitos de

Interesse (IBGC, 2009).

Um ano depois, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo -
BM&FBovespa (n.d.) institui novos segmentos destinados as empresas que adotam ou
venham adotar espontaneamente as boas praticas de governanga corporativa. Esses segmentos
sdo conhecidos como Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, tendo cada um deles suas
peculiaridades e obrigagdes a serem cumpridas. As obrigacdes do Nivel 1 sdo focadas em um
dos valores da governanga, especificamente o da transparéncia. No Nivel 2, além de atender
todos os critérios do Nivel 1, é necessdrio cumprir outras exigéncias embasadas nos direitos
dos acionistas minoritdrios. No caso do Novo Mercado, a empresa que fizer parte deste
segmento deverd atender aos demais niveis e ainda ser emitente unicamente de acdes
ordindrias. Com essa iniciativa a Bovespa incentiva as empresas a adesdao da governanca
corporativa, dando inicio a nova fase dessa temdtica no dmbito nacional que favorece o

mercado de titulos e valores mobilidrios (BM&FBOVESPA, n.d.; Silva, 2006).

Em seguida, a reformulacdo da Lei das Sociedades por A¢des n° 6.404/76, através da
Lei 10.303/2001, proporciona outra alavancagem nas préticas da governanga corporativa no
pais. As medidas primordiais estabelecidas pela nova Lei das SAs foi 2 mudanga na proporg¢éo
de acgdes preferéncias, o retorno do direito de recesso e da obrigatoriedade do fag along para
acOes ordindrias, isto €, os acionistas minoritdrios poderdo vender suas agdes nos mesmos
termos e preco do acionista majoritdrio, em caso de alienacdo do controle aciondrio. Dessa
forma, € possivel perceber que a lei em sua esséncia busca assegurar maior protecio juridica
aos acionistas minoritarios fomentando mudancas em prol da credibilidade do mercado de

capitais e a seguranca dos investidores (LEI 10.303, 2001; SILVA, 20006).

A Comissao de Valores Mobilidrios - CVM (2002), autarquia vinculada ao Ministério
da Fazenda e responsével pela disciplina e fiscalizacdo dos integrantes do mercado de valores
mobilidrios, também manifestou seu interesse pela governanca corporativa e como forma de
estimular as empresas brasileiras a adotar as boas praticas dele, publicou em junho de 2002
uma cartilha com recomendagdes ressaltando a importincia da adog¢do para o

desenvolvimento do mercado acionario brasileiro.
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A proposta da Cartilha de Recomendacdes da CVM € servir como ferramenta de
orientacdo a assuntos relacionados a governanca corporativa e o relacionamento entre
gestores, acionistas, auditores e conselhos. Cabe ressaltar que o descumprimento das
recomendacdes ndo acarreta puni¢des, devendo apenas ser justificado o motivo pelo qual ndo

estao sendo praticadas (CVM, 2002).

A promulgacgdo da lei Sarbanes-Oxley também provocou modificacdes nas empresas
brasileiras, pois elas tiveram que efetuar mudancas internas, porém necessdrias, para
permanecerem com negociagdes e investimentos no mercado norte-americano. Um exemplo
disto € a criacdo do conselho fiscal “turbinado”, resultado da adaptacdo do conselho fiscal
existente no Brasil em substituicdo ao comité de auditoria exigido pela lei norte-americana

(SOX, 2002; ROSSETTI E ANDRADE, 2011).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES também foi
outro ativista da pratica da boa governanca através de diversos programas, entre eles, quatro
pacotes destinados as empresas brasileiras que adotam a governanca corporativa. A politica
dos quatro pacotes (ouro, prata, bronze e platina) é semelhante aos trés niveis da Bovespa,
porém, no caso do BNDES cada pacote possui beneficios financeiros as empresas

participantes do programa (SILVA, 2006; BNDES, 2002).

Silva (2006) salienta que o Brasil estd inserido no modelo de governanca conhecido
como nipo-germanico, o qual se caracteriza pelo controle aciondrio concentrado (insider
system) e de baixa liquidez. Também, menciona a fraca protecdo legal aos acionistas dentro
do sistema de governanca brasileira devido a maioria das empresas pertencerem a poucas
familias no Brasil. Essa realidade evidencia a relevincia das medidas tomadas dentro do
Brasil para incentivar o progresso da governanga corporativa e a ado¢@o das boas préticas nas
organizacdes brasileiras, porém, salienta-se que hd muito a ser feito, quando em comparacio

com as préticas de governanga dos paises desenvolvidos.

3.5.1 Estudos Empiricos

Na tabela seguir (Tabela 1) apresentam-se o resultado da pesquisa realizada no portal
de periédico da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES,
referente ao tema Governanga Corporativa, em trabalhos publicados nos anos de 2011 a 2013

em revistas com Qualis Al e A2, Bl e B2:
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Tabela 1

Estudos empiricos baseados em artigos consultado no portal do CAPES

TEMA

AUTORES / ANO

Mecanismos de

Patricia Maria Bortolon; Alfredo S. Neto; Thais B. Santos / 2013

Edilson dos S. Silva; Joséte F. dos Santos; Moisés Araujo Almeida / 2011

Gover nanga Geovanne Dias De Moura; Ilse Maria Beuren / 2011
Corporativa Jodo E. P. Tinoco; Sérgio A. L. Escuder; Mariano Yoshitake / 2011
Sustentabilidade, Bruno Milani; Marcelo B. Righi; Paulo S. Ceretta; Valéria da V. Dias / 2013

Responsabilidade e
Governanga Corporativa

Maria da G. S. Nogueira, Tania E. M. Garcia, Maria da G. G. Ramos / 2012

Informacao e
Governanga
Corporativa

José C. O. Neto; Otavio M. de R. da Cunha; Thiago Q. de Bergmann / 2012

Ricardo Z. Giampaoli; Mauricio G. Testa; Luciano E. Mezzomo / 2011

Separacdo entre
propriedade e
gestao

Luana Z. Trindade; Sigismundo B. Neto /2012

Davi R. de M. Costa; Fabio R. Chadd; Paulo F. de Azevedo / 2012

Disclosure e
Governanga
Corporativa

3.5.2  Patricia V. R. Mapurunga; Vera M. R. Ponte; Antonio C. D. Coelho;
3.5.3 Anelise F. de Meneses / 2011

3.5.4  Francisco H. F. de Castro Junior; Paula M. da Conceicdo; Débora A. Santos
/2011

Marcelo Sanches Pagliarussi; Giuliana Bronzoni Liberato / 2011

Roberto Carlos Klann; Ilse Maria Beuren / 2011

Governanga Corporativa
no mercado brasileiro

Anna B. G. R. Maia, Alessandra C. de Vasconcelos, Marcia M. M. de Luca / 2013

Marcio Jacometti / 2012

Jéfferson Augusto Colombo; Oscar Claudino Galli /2012

Laise C. Ferraz; Hudson A. Fernandes; Pascal Louvet / 2011

Julio Henrique Machado; Rubens Fama / 2011

Flavia Z. Dalmécio; Alexsandro B. Lopes; Amaury J. Rezende;
Alfredo S. Neto /2013

Acimelly R. de A. Carneiro; Patricia V. R. Mapurunga; Vera M. R. Ponte;
Cinthya R. F. de Morais /2013

Rhoger F. M. da Silva; Charles U. de M. Carmona; Umbelina C. T. Lagioia / 2011

Paulo Sérgio A. dos Santos; José Ari Verhagem,; Francisco Antdnio Bezerra / 2011

Ricardo L. M. da Silva; Paula C. C. Nardi; Tabajara P. Junior / 2011

Outros

Roberto do N. Ferreira; Antonio C. dos Santos; Ana L. M. Lopes; Reinaldo A.
Fonseca; Luiz G. C. Nazareth / 2013

Janete Lara de Oliveira; Ana L. Albuquerque; Rafael D. Pereira / 2012

Flavia V. S. Jacques; Kdtia A. Rasia; Alexandre C. Quintana;
Cristiane G. Quintana / 2011

Gabriel M. Campos; Gilberto de A. Martins; Josedilton A. Diniz / 2011

Fonte: Dados da pesquisa, 2014
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3.6 CARENCIAS E TENDENCIAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa vem se moldando ao longo de tempo, por isso, ainda é
possivel verificar determinadas caréncias e fraquezas que podem ser exploradas, trabalhadas,

supridas e/ou fortalecidas no futuro.

Mediante uma andlise dos escindalos ocorridos anterior a promulgacdo da lei
Sarbanes-Oxley, pode-se observar que a falta da regulamentacio relativa as boas praticas da
governanga corporativa contribuiu significativamente para a ocorréncia de problemas
resultantes de uma m4a governanga como, por exemplo, segregacdo de funcgdes, falha nos
mecanismos de controle, auséncia de prestacdo de contas e transparéncia, entre outros. Ja os
casos sucedidos apds a publicacdo da lei norte-americana, nos mostram problemas derivados
da falta de comprometimento quanto ao exercicio dos preceitos difundidos pela governanca
corporativa e isto se torna uma fraqueza que, conseqiientemente, pde em risco a

sustentabilidade das organizagdes.

Voltando o olhar para o cendrio brasileiro depara-se com um mercado carente de uma
legislacdo direcionada a regulamentacdo da prética da governanca corporativa nas empresas
brasileiras, pois, atualmente, praticamente s6 as empresas nacionais que negociam suas agoes
no exterior adotam as boas préticas de governanca devido a exigéncia das leis dos paises que
tem alta protecdo aos investidores, enquanto para as demais organizacdes hd disponiveis
apenas recomendacdes, como as da Comissdo de Valores Mobilidrios e o regulamento da
BM&FBovespa, que ndo torna obrigatéria a ado¢do dos procedimentos recomendados.
Porém, acredita-se que essa caréncia seja suprida futuramente e a protecdo legal do mercado

nacional se fortaleca, bem como a legislacdo internacional torne-se mais intransigente.

E indiscutivel o destaque dado 2 governanga corporativa nos tltimos tempos em
virtude das experiéncias positivas ligadas as boas priticas de governanca dentro das
organizacdes € a expectativa da sociedade sobre as organizacdes e o cumprimento eficaz do
seu contrato social implicito e explicito assumido com suas comunidades. Logo, € certo que a
adesdo da governanga tende a aumentar cada vez mais no universo organizacional e, também,
no mundo académico onde deve se tornar conteido indispensdvel para formacdo de
profissionais das dreas de financas, contabilidade, administracdo e afins. E como
conseqiiéncia dessa maior adesdo, o uso de mecanismos existentes serd mais constante em

todo mundo, além de, provavelmente, surgirem novos mecanismos para aprimorar ainda mais
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o bom desempenho das priticas de governanca corporativa, refletindo nos resultados

econdmicos, financeiros e sociais das organizacgdes.

Dessa forma, a governanga corporativa tende a caminhar para uma padronizacdo dos
diversos cddigos existentes hoje. Obviamente essa € uma tendéncia de longo prazo devido a
grande diversidade legal, cultural e institucional dos paises, ainda assim, € algo que poderd
acontecer, principalmente entre os blocos econdmicos como, por exemplo, Unido Européia,
MERCOSUL, NAFTA, BRICS, PIGS e nos demais paises que comercializam entre si. Cabe
ressaltar que a padronizacdo das normas e procedimentos contdbeis ocorrida nos tltimos anos
nos serve como exemplo, uma vez que as IFRS — [International Financial Reporting
Standards surgiram em decorréncia das necessidades impostas pelo avanco da globalizagdo

dos mercados econdmicos.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme mencionado anteriormente, na primeira etapa da pesquisa foram realizadas
pesquisas bibliograficas em busca dos fundamentos tedricos e a pesquisa documental sobre os
escandalos corporativos. Considerando o contetido exposto, pode-se afirmar que o problema
de pesquisa foi respondido, uma vez que, buscava-se o conhecimento da evolucdo da

Governanga Corporativa no decorrer do século XX até os dias atuais.

A resposta para essa questdo fica evidenciada no momento em que se discorre sobre o
surgimento da governanga corporativa para prote¢do dos direitos dos stakeholders até entdo
sobrepostos pelos interesses daqueles que detém o poder de decisdo, conforme afirma Barros,
Martins e Tinoco (2005, p.78), “a governanca corporativa, hoje presente no mundo dos
negécios decorreu de uma profunda mudanca no ambiente empresarial e da necessidade dos

gestores de se adaptarem a um novo perfil de investidores e dos demais parceiros sociais.”

Somando-se a isso, a exposi¢do das fraudes contdbeis e problemas de gestdo dentro de
grandes corporagdes, tendo grande repercussao no sistema financeiro mundial, pressionaram o
amadurecimento da teoria e pratica da governanca surtindo mudancas significativas nas

estruturas existentes até os fatidicos acontecimentos.
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Os dois pontos expostos, a linha do tempo da governancga e os escandalos financeiros,

apresentam argumentos para justificar a importincia da implantacdo da governanca nas

organizacdes, sendo este um dos resultados esperados com a conclusio desta pesquisa.

Também € possivel afirmar que os demais objetivos propostos, foram atingidos, uma
vez que a andlise dos escindalos financeiros ocorridos no final do século XX e inicio do
século XXI revelam a existéncia de caréncias e fraquezas relacionadas as priticas de
governanga que podem comprometer a perenidade das organizacdes no mercado. Bem como,
com base no exposto, percebeu-se a forte tendéncia de crescimento de adesdo as boas praticas
da governanca corporativa € o maior uso dos mecanismos de controle, além da padronizagdo

dos cddigos sobre as melhores praticas da governanga das organizagdes.

No entanto, ndo se tem a pretensdo de esgotar o assunto nessas linhas. Primeiro,
devido as limitacdes da pesquisa, pois tratou-se de uma investigacdo apenas bibliogrifica, e
segundo, visto que o tema governanga corporativa ainda tem muito a ser explorado. Por isso,
sugere-se que outras pesquisas sejam realizadas, assim como trabalhos empiricos sejam
desenvolvidos, por exemplo, para verificar a adocdo das boas priticas de governanca
corporativa pelas organizacdes de tamanho pequeno, médio ou grande e empresas familiares,
além de estudos distinguindo empresas de capital aberto e fechado, bem como para as
cooperativas e instituicoes sem fins lucrativos, e assim contribuir para constru¢do de

melhorias organizacionais e o avango da literatura sobre o tema.
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