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Resumo

UIDiante da emergéncia de um “novo modelo de desenvolvimento”
torna imprescindivel compreender o papel das administracoes piiblicas
no Brasil e sua importdncia no processo de transformacdo social
pautado em uma postura ética e de transsparéncia nas acoes. O
presente estudo tem como objetivo analisar as prdticas de “governanca
corporativa” nas administracoes publicas. A pesquisa busca se
ancorar nas vdrias manifestacées da governanca corporativa nas
organizacoes em geral, entretanto, o seu enfoque primordial se
encontra relacionado as prdticas voltadas para as administracoes do
setor publico. Para tanto, construiu-se uma revisdo sobre a
necessidade do surgimento da governanca corporativa baseada nos
quatro pilares das boas prdticas de governangca corporativa -
equidade, prestacdo de contas, transparéncia e sustentabilidade
corporativa.
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1. Introducao

Em todo o mundo os papéis sociais e a responsabilidade dos homens, das organizacdes e das
nacdes estdo sendo reavaliados e colocados a prova. A liberdade e a agilidade da comunicagdo
abrem espago para a mobilizacdo de pessoas e formagdao de grupos em torno de diversas
causas de interesses coletivos, como os direitos humanos e a ecologia. Grande percentual da
populac@o humana trabalha hoje com a idéia de um mundo diferente, mais justo, em que as
condi¢des bdsicas de vida sejam asseguradas, onde a dignidade humana possa ser uma
realidade para todos. Conseqiientemente, crescem as cobrangas por direitos sociais sobre 0s
Estados, as empresas e todos os setores responsdveis pelo desenvolvimento mundial. O
universo de atuacdo das empresas ampliou-se e as exigéncias do mercado e da sociedade
cresceram na mesma proporgao.

Numa sociedade globalizada, informada e critica como a atual, uma postura socialmente
responsavel constitui uma importante base para uma sélida imagem e para a aceitagdo social
da organizacdo. E certo que as empresas ndo existem apenas para explorar recursos
econdmicos e humanos, mas também para contribuir com o desenvolvimento social (DE
BENEDICTO, 2002).

Entretanto, sabe-se que a necessidade de administragdes socialmente responsiveis nao se
aplica apenas as empresas privadas, se ndo também as administracOes publicas. Por essa
razdo, a partir da década de 1980, novas formas institucionais comecam a ingressar no sistema
de controle do governo sobre os servicos publicos. Essa nova roupagem administrativa
emerge de um diferente arcabougo institucional (através da Reforma do Estado) e possibilita a
constru¢do do denominado “Novo Gerencialismo Publico” (DHAL, 2001; MELLO, 2006;
TENORIO, 2007).

Os administradores das institui¢des publicas se encontram cada vez mais diante de decisdes
morais e defrontam-se com desafiantes pressdes por melhores resultados econdmicos, sem
abandonar o aspecto social, operando em um ambiente de fortes influéncias politicas. Isto faz
com que seja extremamente valorizada uma postura ética e transparente. A gradativa
conscientiza¢do dos cidadaos tem produzido demandas cada vez mais complexas, assim como
expectativas que aumentaram na mesma proporcao. A importancia da ética e transparéncia na
politica, hoje, deve-se, notadamente, ao fato de que a legitimidade e a credibilidade dos
governos tém sido questionadas com vigor (MELLO, 2006).

Nesse contexto, surgiu durante a ultima década, em paises como Alemanha, Austrilia,
Canada, Estados Unidos, Japao, Nova Zelandia e Reino Unido (dentre outros), muitos debates
sobre a importancia da governanga corporativa no setor publico.

O proposito deste trabalho € analisar as praticas de governanga corporativa nas organizacoes,
verificando, a luz de diversos autores, as possibilidades de se aplicar tais préticas de
governanca nas administracdes publicas. Para Andrade e Rossetti (2004, p. 20) o tema
governanga corporativa nao deve figurar como um simples modismo que, de forma efémera,
deixard de influenciar as mais variadas relagdes que podem ser estabelecidas nos diversos
niveis corporativos das empresas.

Um estudo desta natureza justifica-se, porque os mesmos t€ém ocorrido em muitos paises nas
diferentes esferas dos governos, mas no ambito do setor publico brasileiro tais estudos sdao
praticamente inexistentes (MELLO, 2006). Assim, torna-se necessario compreender como as
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forcgas se articulam para dar nascimento as mudangas contemporaneas na gestdo publica e qual
0 seu impacto sobre os sistemas de servigcos publicos em todos os niveis (federal, estadual,
municipal e nas empresas publicas).

2. Governaca corporativa

O termo governanga corporativa existe hd muito tempo, mas somente foi notado apds os
escandalos contabeis ocorridos nos Estados Unidos, dando-se mais énfase a necessidade de as
organizacoes desenvolverem uma administracio mais transparente com relacao aos processos
de tomada de decisao e dos atos praticados pelos seus administradores. Em meados da década
de 1980 o movimento pela governanca corporativa ganhou for¢ca nos EUA, chegando a
Inglaterra, inicialmente, e depois se estendendo pelo restante da Europa, chegando ao Brasil
na década de 1990 (BORGES; SERRAO, 2005).

A Governanca Corporativa é uma resposta a antiga administragao centralizadora e autoritaria,
que ignorava totalmente os colaboradores da institui¢ao, os s6cios, 0s acionistas minoritarios
e a sociedade, tendo como principal objetivo agradar a um controlador majoritario, em
detrimento de tudo e de todos. Mais recentemente, percebeu-se que agradar a um controlador
“em detrimento de tudo e todos” pode ser mais prejudicial do que benéfico a vida da empresa
ou instituicdo (LAMEIRA, 2000; LODI, 2000; IBGC, 2008).

Existem variadas defini¢des para governanga corporativa. A Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) a define como “um conjunto de priticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”. Filho (1998) a define
sinteticamente como a forma que os controladores instituem mecanismos de monitoramento e
controle em relacdo aos administradores e fazem com que estes ajam de acordo com o
interesse dos controladores (numa visdo mais ampla, stakeholders). Goyos Jr. (2003)
governanga corporativa como um esforco continuo e organizado de acionistas e executivos no
sentido de obter o melhor alinhamento de interesses possivel.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2008, p. 1),
Governanga Corporativa,

13

. € o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administra¢do, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa t€m a
finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para
a sua perenidade... A empresa que opta pelas boas praticas de governanca corporativa adota
como linhas mestras transparéncia, prestacdo de contas (accountability) e egiiidade’.

No século XX, grandes complexos empresariais comegaram a se expandir e diversificar. A
partir da década de 1950, a estrutura de capital das empresas comecou a se modificar. As
exigéncias de recursos para financiar o crescimento, as necessidades de economia de escala e
0 acesso a novos mercados, tornaram as poupancgas individuais insuficientes para atender a
nova demanda. O fortalecimento dos mercados de capitais, a criacdo dos fundos mituos e o
surgimento dos grandes investidores institucionais, configuraram o novo ambiente para o
financiamento das necessidades empresariais (FILHO, 2003, p. 4).

A pulverizacdo da propriedade das empresas em um numero cada vez maior de acionistas,
conduziu a um controle difuso, e o controle das informagdes € o conhecimento do negdcio
passou a ficar cada vez mais no dmbito executivo. A tecnoestrutura, como identificado por
Galbraith (1982), tornou-se detentora dos instrumentos de conducdo da organizacdo. O
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presidente da empresa ou CEO (Chief Executive Officer), ao controlar o quadro de técnicos e
executivos, expandiu seu poder sobre a organizacdo frente aos acionistas. Os movimentos
pela introducdo de praticas de governanga corporativa surgiram justamente com o intuito de
resgatar esse poder para os acionistas (FILHO, 2003).

A saida do proprietario da conducdo dos negécios deu origem aos chamados problemas de
ageéncia, ou seja, conflitos de interesse entre proprietarios e executivos relacionados as
diferencas de orientacdo entre o que os executivos, ou agentes, buscam com sua atuacao na
organizacdo e aquilo que esperam os proprietarios, denominado principal.

Conceitualmente, a governanga corporativa surgiu para superar o “conflito” decorrente da
separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Nas organizacdes de capital aberto, o
proprietério (acionista) delega a um agente especializado (executivo) o poder de decisdo sobre
sua propriedade. No entanto, os interesses do gestor nem sempre estardo alinhados com os do
proprietério, resultando em um “conflito de agéncia” ou “conflito agente-principal”. Assim, a
preocupacao da governanga corporativa € criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de
incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executivos
esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas. A teoria que trata dessas questdes teve
origem em trabalhos como os de Berle e Means de 1932 e Jensen e Meckling (1976), que
analisaram o cldssico problema da Teoria da Agéncia (HAMILTON, 2000; BORGES;
SERRAO, 2005; MELLO, 2006; IBGC, 2008).

A teoria da agéncia aborda um tipo de relacdo bastante freqiiente no sistema econdmico
vigente nas economias mais sofisticadas, ou seja, a relacdo bilateral entre um individuo (o
proprietario — p6lo principal) e um outro (o agente). Portanto, a governanga corporativa € o
sistema que assegura aos sOcios-proprietdrios o governo estratégico da empresa e a efetiva
monitoracdo da diretoria executiva. A relagdo entre propriedade e gestdo se d4 através do
conselho de administragdo, a auditoria independente € o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa governanga corporativa garante eqiiidade
aos socios, transparéncia e responsabilidade pelos resultados (VENTURA, 2000).

N

Assim, a preocupacdo quanto a necessidade de aprimorar a governanga corporativa nas
empresas surgiu com os diversos registros de expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte
dos gestores (SILVEIRA, 2002; MELLO, 2006). Entretanto, existe também um componente
financeiro que justifica no processo. Segundo Arnaud (2007), as empresas que implantaram a
governanga corporativa tiveram seu valor aumentado. O crescimento atinge 22% a 24% do
valor das a¢des. Para o autor, um sistema de governancga corporativa eficiente pode gerar além
da reducdo do custo de capital, um conjunto de beneficios internos que melhoram o
desempenho do fluxo de caixa da organizacdo. Mas, para que haja esses incrementos ocorram,
a governanca nao deve ser feita de forma superficial. Deve haver uma profunda mudanca
interna na organizacao.

A empresa que opta pelas boas préticas de governanga corporativa adota como linhas mestras
a transparéncia, a prestacdo de contas (accountability), a eqiiidade e a responsabilidade
corporativa. Para tanto, o Conselho de Administracdo, representante dos acionistas, deve
exercer seu papel, estabelecendo estratégias para a empresa, elegendo e destituindo o
principal executivo, fiscalizando e avaliando o desempenho da gestao e escolhendo a auditoria
independente. As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a
gestao sao o Conselho de Administragao, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.
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A auséncia de conselheiros qualificados e de bons sistemas de governanca corporativa tem
levado empresas a fracassos decorrentes de: (i) abusos de poder (do acionista controlador
sobre minoritarios, da diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre terceiros); (ii)
erros estratégicos (resultado de muito poder concentrado no executivo principal); (iii) fraudes
(uso de informacdo privilegiada em beneficio proprio, atuacdo em conflito de interesses).
(MELLO, 2006; IBGC, 2008).

Carvalho (2002) mostra como o conceito de governanga corporativa ganhou relevancia social
a partir do momento em que se percebe que a configuracao do sistema financeiro pode alterar
os projetos mais produtivos. Para o autor, a existéncia de assimetrias de informacdo nas
economias modernas, marcadas pela separa¢do entre empreendedores e fornecedores de
capital, muitas vezes inviabiliza o financiamento de projetos altamente produtivos.

La Porta et al (1998) e La Porta et al (2000) dao suporte a essa idéia ao mostrar que a pratica
generalizada da expropriacdo de acionistas minoritarios acaba por inviabilizar o mercado de
capitais como mecanismo de financiamento para as empresas. Além disso, os beneficios
obtidos com a abertura de capital dependem da liquidez das acdes da empresa, isto €, da
possibilidade de os investidores negociarem volumes expressivos de acdes sem que haja
alteracdo significativa de precos e, que, portanto acdes com baixa liquidez devem oferecer
prémios maiores. Como a liquidez depende da presencga de investidores minoritarios, torna-se
imperiosa a adocdo de mecanismos mais eficazes de protecdo a minoritarios. Esse raciocinio
também se estende aos credores. A pouca prote¢cdo ou mesmo a demora que os credores
possam ter em fazer valer seus direitos torna o crédito mais caro.

De acordo com Claessens (2003, p. 14) existem cinco motivos que fazem com que a
governanga corporativa afete o crescimento € o desenvolvimento dos mercados de capitais.
Sao eles: (i) incremento no investimento externo direto nas firmas; (ii) redu¢do nos custos de
capital associado a valorizagdo das firmas; (iii) melhor performance operacional, mediante a
melhoria na alocac@o de recursos, bem como uma melhor administracao de forma geral; (iv)
boa governanca corporativa pode ser associada com a reducdo de crises financeiras,
particularmente importante, pois crises financeiras implicam em altos custos econOmico-
sociais, e; 9v) boa governanca geralmente provoca melhores relacionamentos entre todas as
partes interessadas (stakeholders) na condugdo dos negécios das firmas.

Para Silveira (2002) e Goyos Jr. (2003) os critérios de governanga corporativa sao valores e
padrdes éticos que devem permear toda uma sociedade civil, envolvendo, € certo, as
companhias, os seus funciondrios e demais parceiros, mas também os legisladores, agentes de
administra¢do publica, membros do Judicidrio, investidores, acionistas e bolsas de valores. A
cobranca de tais valores deve igualmente ser feita por todos os agentes da sociedade civil. A
observancia de tais critérios ndo somente permitird que nossa sociedade seja mais justa e
eficiente, como também nosso pais seja mais competitivo nos mercados internacionais.

2.1 Modelos de governanca corporativa

Nos ultimos anos, a adocdo das melhores préticas de governanga corporativa tem se
expandido tanto nos mercados desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Mas ndo ha uma
completa convergéncia sobre a correta aplicagdo das praticas de governanga nos mercados. O
emprego das boas praticas de governanca apresenta diferencas quanto ao estilo, estrutura e
enfoque. Entretanto, pode-se afirmar que todos se baseiam nos principios da transparéncia,
independéncia e prestacdo de contas (accountability) como meio para atrair investimentos aos
negaocios e ao pais.
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Rubach e Sebora (1998) realizaram um estudo da governanca corporativa entre EUA, Japdo e
Alemanha. Evidenciou-se que nos EUA, a governanca enfatiza a transparéncia das
informacdes pela necessidade dos investidores de monitorar o desempenho das empresas,
tornando o mercado mais eficiente. A medida de eficiéncia normalmente utilizada é o retorno
do capital financeiro. Observou-se tendéncia para mudangas como a redugdo das restricoes
sobre a influéncia dos acionistas, aumento das relacdes de longo prazo e reconhecimento dos
demais stakeholders.

A governanca corporativa de paises como Japao e Alemanha € baseada nas relacdes entre
proprietdrios e administradores, de forma a obter beneficios a longo prazo para ambos. Essa
caracteristica reduz os problemas de agéncia. No Japdo, a rede de negdcios assume uma
importancia maior. Entre 50% e 70% das a¢des de empresas listadas em bolsas sdo detidas
por outras empresas, no sistema de participagdes aciondrias cruzadas que une os membros de
keiretsus. Os bancos em geral e outros investidores institucionais pouco atuam na governanga
corporativa, agindo apenas como monitores, sendo mais efetivos apenas em casos de baixa
performance. Na Alemanha, os bancos desempenham papel de destaque (e utilizam
participacdes aciondrias para fortalecer relagdes comerciais com clientes) e existe a
particularidade da participacdo dos funcionarios no Conselho de Administracio (BORGES;
SERRAO, 2005).

Assim, de acordo com a ABGC (2008) de um modo geral, pode-se dividir os sistemas de
governanga corporativa no mundo em:

a) Outsider System (acionistas pulverizados e tipicamente fora do comando didrio das
operacdes da companhia). Este é o sistema de governanca anglo-saxdo (Estados Unidos e
Reino Unido) que contempla: (i) estrutura de propriedade dispersa nas grandes empresas;
(ii) papel importante do mercado de acdes na economia; (iii) ativismo e grande porte dos
investidores institucionais, e; (iv) foco na maximiza¢do do retorno para os acionistas
(shareholder oriented).

b) Insider System (grandes acionistas tipicamente no comando das operagdes didrias,
diretamente ou via pessoas de sua indicacdo). Este € o sistema de governanga da Europa
Continental e Japdo que contempla: (i) estrutura de propriedade mais concentrada; (ii)
presenca de conglomerados industriais-financeiros; (iii) baixo ativismo e menor porte dos
investidores institucionais, e; (iv) reconhecimento mais explicito e sistemdtico de outros
stakeholders ndo financeiros, principalmente funcionarios (stakeholder oriented).

Quadro 1: Modelos de governancga corporativa

Sistema Anglo-saxbho Sistema Nipo-germanico

1. Participagio aciondria pulverizada 1. Maior concentragio aciondria (insidsr
[outesidar sysiam). systam).

2. Estrutura de controle extamo — emprasa 2. Estnutura de controle interno — pequeno
com grande nimero da acionistas, estruturas | grupo de acionistas detédm maior parte das
de contfrola diluidas. agdes, estruturas de podar concantradas.
3. Alta liquidez. 3. Baixa liquidez.

4. Criagao de va]nruﬂnﬁd"t para os acionistas | 4. Buscam equilibrio entre o interesse dos
{shareholders).” acionistas e outros grupos interessados na
ampresa (stakehalders)®
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5. Exige um nivel elevado da transparéncia. 5. Mivel de transparéncia pouco a cima do
lagal.

6. Estnutura de capital — controle por aguity, E‘-.EEstrLrtura de capital — controle por dabt

predomina emprasas financiadas com destacam-s2 empresas financiadas por meio

recursos de acionistas(capital prdprio). de empréstimos a financiamentos de
cradoras.

7. O mercado de capitais ativo e deserwvolvido | 7. Mercado de capitais menos liquidos &

& rasponsavel pelo monitorameanto da deservolvidos, os investidores institucionais

administragfo das empresas. néo tém papel ativo.

2. O conflito de interasse ocoma antra 2. O conflito da agéncia acsontaca antra

administragéo e acionistas. acionistas controladores e acionistas
minaritarios.

Fonte: Victoria et al (2007).
2.2 A governanca corporativa no Brasil

No Brasil, nas décadas de 1950 e 1960, predominava a presenga forte do acionista controlador
familiar, que acumulava o papel de majoritdrio e de gestor da empresa. Nos anos 1970,
apareceram os primeiros conselhos de administracdo, com sinais de autonomia e de divisao do
poder entre os acionistas e os profissionais da gestdo, como no caso do Mappin, Docas de
Santos, Monteiro Aranha e Villares.

A semelhanca do que ocorre em outros paises, no Brasil o fendmeno da governaga corporativa
foi acelerado pelos processos de globalizagdo, privatizacdo e desregulamentacdo da economia,
que resultaram em um ambiente corporativo mais competitivo. A abertura e conseqiiente
modificagdo na estrutura societdria das empresas também ocorreu no mercado financeiro.
Houve aumento de investimentos de estrangeiros no mercado de capitais, o que refor¢ou a
necessidade das empresas se adaptarem as exigéncias e padrdes internacionais. Em resumo, as
praticas da governanca corporativa tornaram-se prioridade e fonte de pressdo por parte dos
investidores (McKINSEY&COMPANY, 2001).

O processo de privatizagdes foi um dos grandes responsaveis por essa transformacdo. Nos
casos dessas empresas, as questdes de governanga corporativa ganharam maior relevo, uma
vez que, dada a inevitdvel separacdo entre controle e gestdo, novos mecanismos de delegacao,
incentivo e monitoramento sobre o desempenho dos administradores passaram a ser
desenhados pelos acionistas controladores.

Como resultado da necessidade de adocao das boas praticas de governanga, foi publicado em
1999 o primeiro c6digo sobre governanca corporativa, elaborado pelo IBGC. O cdédigo trouxe
inicialmente informagdes sobre o Conselho de Administracdo e sua conduta esperada. Em
versdoes posteriores, 0s principios bdasicos da boa governanca foram detalhados e
aprofundados. Em 2001, foi reformulada a Lei das Sociedades Andénimas e, em 2002, a
Comissao de Valores Imobilidrios (CVM) langou sua cartilha sobre o tema governanca, com
foco no relacionamento entre administradores, conselheiros, acionistas controladores e
minoritdrios e auditores independentes.

A fim de estimular a dissemina¢do das melhores praticas de governanga, entre 2005 e 2006, o
IBGC desenvolveu trés premiacOes: monografias, matéria jornalistica e governanca
corporativa. Os prémios promovem o debate nos meios académico, empresarial e de
comunicacdo, além de reconhecer empresas e pessoas atentas a temdtica. Mas, apesar do
aprofundamento dos debates sobre governanga e da crescente pressao para a adog¢ao das boas
priticas de governanga corporativa, o Brasil ainda se caracteriza pela alta concentra¢do do
controle aciondrio, pela baixa efetividade dos conselhos de administracio e pela alta
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sobreposicdo entre propriedade e gestdao. O que demonstra vasto campo para o conhecimento,
acoes e divulgacdo dos preceitos da governanca corporativa (ABGC, 2008).

Outra contribui¢do a aplicabilidade das préticas de governanga corporativa partiu da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, ao criar segmentos especiais de listagem destinados a empresas com
padrdes superiores de governanga corporativa. Além do mercado tradicional, passaram a
existir trés segmentos diferenciados de governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
Basicamente, o segmento de Nivel 1 caracteriza-se por exigir préiticas adicionais de liquidez
das acgoes e disclosure. Enquanto o Nivel 2 tem por obrigacao praticas adicionais relativas aos
direitos dos acionistas e Conselho de Administracdo. O Novo Mercado diferencia-se do Nivel
2 pela exigéncia para emissdo exclusiva de ac¢des com direito a voto.
O objetivo final é estimular o interesse dos investidores e a valoriza¢do das empresas listadas.

As ofertas primarias de agdes (IPO) que ocorreram na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) em 2006 e 2007 demonstram essa preocupac¢do do investidor: em todas essas
ofertas as empresas decidiram por aderir aos niveis diferenciados de governanca corporativa
estabelecidos pela Bovespa (Nivel II e significativamente Novo Mercado) com o objetivo de
obter sucesso na sua precificacdo. Ou seja, na maioria dos casos, houve beneficio e geracao de
valor a empresa, ao seguir as boas praticas de governanca corporativa (ITO; COUTINHO;
VAN DIJK, 2008).

Para auxiliar o Conselho de Administracdo na conducdo de suas atividades, a maioria das
empresas brasileiras ja constituiu comités de assessoramento, tais como comité€s de
remuneracdo, desenvolvimento executivo, €tica e estratégia financeira; que tratam de assuntos
especificos e encaminham fatos relevantes para tomada de decisao pelo Conselho. Houve um
crescimento de 67% dos gastos das empresas com honorérios de auditoria externa em 2007
em relacdo ao ano anterior. Nos dltimos anos houve um grande nimero de empresas que
optaram pela constituicio de um Comité de Auditoria distinto e aquelas que optaram por
atribuir as fungdes do Comité de Auditoria ao Conselho Fiscal (ITO; COUTINHO; VAN
DIJK, 2008).

Silveira (2002) ressalta que a alta concentracao da propriedade (posse das acdes) e do controle
(tomada de decisdo) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, faz com que
o principal conflito de agéncia no Brasil se dé entre acionistas controladores e minoritarios, e
ndo entre acionistas e gestores. Nesse sentido, destaca-se a opinido de Carvalho (2002, p. 26)
de que: “melhoras nos padrdes de governanca corporativa sao dificeis de ser implementadas
pela mudanca de legislacao em qualquer pais.”

Estudo promovido por Srour (2003) avaliou a conduta e performance das firmas brasileiras
frente as praticas diferenciadas de governanca corporativa. O autor enfatiza que apesar da
percep¢dao de que uma melhor protecdo aos acionistas minoritarios facilitaria o
desenvolvimento do mercado de capitais e o financiamento de novos projetos de empresas,
paises como o Brasil se viram em dificuldades em relagdo a promocdo de mudancas na
legislacdo que protegessem mais eficazmente 0s acionistas minoritarios.

3. A governanca corporativa nas administracoes publicas

As questdes de governanca, no ambito da administracdo publica, t€ém estado associadas
principalmente a esfera macro, incluindo a gestao das politicas governamentais, o exercicio de
poder e o controle na sua aplicacdo. Seu significado, contudo, vem ultrapassando a dimensao
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operacional para incorporar aspectos da articulagdo dos mais diversos atores sociais € arranjos
institucionais (FILHO, 2003; MELLO, 2006).

Organizagdes publicas e privadas guardam semelhancas importantes no que diz respeito a
governanga organizacional. A separacdo propriedade e gestdo, que gera os denominados
problemas de agéncia, os mecanismos de definicdo de responsabilidades e poder, o
acompanhamento e o incentivo na execugdo das politicas e objetivos definidos, por exemplo,
sdo problemas comuns. A evidéncia de sucesso de novas praticas de gestdo motiva outras
organizacodes a replicarem essas praticas. Assim, ndo apenas as empresas mercantilistas, mas
todas as organizagdes, inclusive aquelas sem fins lucrativos, comunitdrias e estatais podem
adotar a governanca corporativa (FILHO, 2003; MELLO, 200;).

Nos ultimos tempos tém crescido os debates sobre €tica e governanga nas organizagdes. As
empresas tém evoluido objetivando alcancar maior transparéncia e independéncia na gestao
(VIEIRA, 2004). E fundamental que as instituicdes percebam o que a sociedade e o mercado
ja perceberam. Maior transparéncia, participacao, ética e critérios claros de gestao sao a base
do progresso financeiro, econdmico e social. Aqueles que ndo se adequarem a esta nova
realidade estardo fadados a sucumbir, pois capital e sociedade estdo pautados cada vez mais
na busca da eficiéncia e da ética nas instituicdes. Portanto, é necessdrio que as instituicoes
publicas também percebam isso.

Gonzalez (2004) sugere quatro principios bésicos de Governanga Corporativa que deveriam
ser incorporados tanto nas organizagdes em geral quanto nas institui¢des publicas: disclosure
ou transparéncia; eqiiidade com os publicos estratégicos (stakeholders); prestacdo de contas
(accountability) e cumprimento das legislagdes. Andrade e Rossetti (2004, p.27) também
apontam quatro valores que ddo sustentacao a boa governancga publica e privada: (i) Fairness:
senso de justica, eqiiidade no tratamento dos acionistas. Respeito aos direitos dos
minoritarios, por participacdo equanime com a dos majoritdrios, tanto no aumento da riqueza
corporativa, quanto nos resultados das operacdes, quanto ainda na presenga ativa em
assembléias gerais; (i1) Disclosure: transparéncia das informacdes, especialmente daquelas de
alta relevancia, que impactam os negoécios e que envolvem riscos; (iii) Accountability:
prestacdo responsavel de contas, fundamentada nas melhores praticas contdbeis e de auditoria,
e; (iv) Compliance: Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos
estatutos sociais, nos regimentos internos e nas institui¢oes legais do pais.

Nos Estados democriticos existem trés poderes de decisdo altamente importantes: o
executivo, o legislativo e o judicidrio. Um governo eleito (executivo) € responsdvel pelos
recursos especificos: planejamento, direcdo e controle das operacdes deste setor. O legislativo
tem o direito e a responsabilidade de manter o governo responsdvel pela gestdo e atividades.
Uma das formas para viabilizar esta responsabilidade, € através de auditorias e relatdrios
elaborados pelo auditor legislativo (Revisores Oficiais de Contas ou empresas de auditoria). A
figura 1 mostra a separacdo das fungdes executivas e legislativas de governo, uma vez que o
Parlamento tem autoridade para financiar a aquisicdo e uso de recursos de todo o setor
publico.

Figura 1: Modelo do processo global de responsabilidade no setor piblico
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Assim, um dos elementos da governanga no setor publico tem a ver com a governanca publica
e inclui sistemas de prestacdo de contas (accountability) aos ministros e ao Parlamento. O
nicleo da missdo, visdo e os objetivos das agéncias publicas sdo também ajustados
frequentemente a este nivel (MARQUES, 2007).

E importante mencionar que muitas das agéncias j4 utilizam alguns conceitos da boa
governanga corporativa. Estes incluem o planejamento do negdcio e a estratégia, comités de
auditoria, controle de estruturas, incluindo a gestdo de risco, avaliacdo e monitoracdo do
desempenho (incluindo avaliagdo e revisdao). A figura 2 com base em Marques (2007)
apresenta uma percep¢do da governanca corporativa diagramaticalmente e ilustra a relagcdo
existente entre todos os elementos da governanca e, assim, a necessidade de os integrar
eficazmente para atingir a boa governanca. Indica, também, a dificuldade de balancear todos
estes elementos nalgum ponto do tempo, e a todo o tempo, e fornecer o 'mix' apropriado de
conformidade e performance.

Figura 2: Elementos da governanca das entidades ptiblicas
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Fonte: Marques (2007).
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Esta figura reflete a complexidade do quadro conceitual de governanca e a diversidade das
aproximacoes feitas pelas entidades do sector publico. Verifica-se, portanto, que diversos
elementos da governanga corporativa nos setores privado e publico sdo comuns. Entretanto,
Barret (2005) enfatiza que as auditorias mostram que € preciso mais trabalho no setor publico
para apresentar os elementos da governanca corporativa de modo significativo; para que as
pessoas da organizacdo possam prontamente compreender e aceitar a sua finalidade e o modo
como os vérios elementos se combinam para atingir a requerida performance organizacional e
a descarga das expectdveis obrigacdes de accountability.

Frey (2003) e Marques (2007) afirmam que em matéria de governancga publica o Tribunal de
Contas detém um papel importante. Trata-se de uma institui¢do independente, que controla o
poder executivo. Como resultado dos grandes escindalos ocorridos nos ultimos anos, os
governos estdo a impor regras que claramente separem o poder executivo das fungdes de
auditoria.

Para se atingir uma efetiva governanca corporativa nas entidades publicas, sdo necessarios
seis passos fundamentais, conforme exposto na figura 3. Trés destes elementos - lideranca,
integridade e compromisso - remetem-nos para as qualidades pessoais de todos na
organizagdo. Os outros trés elementos - responsabilidade, integracdo e transparéncia - sao
principalmente o produto das estratégias, sistemas, politicas e processos estabelecidos
(BARRET, 2005; MARQUES, 2007).

Figura 3: Principios de boa governanca nas entidades do setor ptiblico

Responsabilidade Lideranga

Principios
de
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GOVEManGga b gniegridade

Integragio

Compremisso

Fonte: Marques (2007).

Mello (2006) e Marques (2007) enfatizam cada um dos seis passos fundamentais da
governanga corporativa no setor publico conforme exposto a seguir:

Lideranca - A governanca do setor publico requer lideranca no governo e/ou do 6rgio
executivo da organizacdo. Um quadro efetivo requer a clara identificacdo e articulacdo da
responsabilidade, bem como a compreensdo real e apreciacdo das vdrias relacdes entre 0s
stakeholders da organizacdo e aqueles que sdo responsdveis pela gestdo dos recursos e
obten¢do dos desejados resultados (outcomes). No setor publico, € necessdria uma licida e
transparente comunicagdo com o Ministro e é fundamental o estabelecimento de prioridades
governamentais de modo claro.
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Compromisso - A boa governanga ¢ muito mais do que pOr as estruturas a funcionar e buscar
bons resultados. As melhores praticas de governanga publica requerem um forte compromisso
de todos os participantes, para serem implementados todos os elementos da governanca
corporativa. Isto exige uma boa orientacdo das pessoas, que envolve uma comunicagdo
melhor; uma abordagem sistematica a gestao da organizacdo; uma grande énfase nos valores
da entidade e conduta ética; gestao do risco; relacionamento com os cidaddos e os clientes e
prestacdo de servigo de qualidade.

Integridade - A integridade tem a ver com honestidade e objetividade, assim como altos
valores sobre propriedade e probidade na administracdo dos fundos publicos e gestdo dos
negoécios da entidade. Ela € dependente da eficicia do controle estabelecido e dos padrdes
pessoais e profissionalismo dos individuos dentro da organizacdo. A integridade reflete-se nas
praticas e processos de tomada de decisdo e na qualidade e credibilidade do seu relatério de
performance.

Responsabilidade/prestacdo de contas (accountability) - Os principios da governanga
corporativa requerem de todos os envolvidos que identifiquem e articulem as suas
responsabilidades e as suas relagdes; considerem quem € responsavel por qué, perante quem, e
quando; o reconhecimento da relacdo existente entre os stakeholders e aqueles a quem
confiam a gestdo dos recursos; e que apresentem resultados. Requer também uma
compreensdo clara e apreciagdo dos papéis e responsabilidades dos participantes no quadro da
governancga, onde os Ministros, a Administracdo da entidade e o CEO s3o componentes
chaves de uma responsabilidade sauddvel. O afastamento destes requisitos impede a
organizacdo de conseguir os seus objetivos.

Transparéncia - A abertura, ou a equivalente transparéncia, consiste em providenciar aos
stakeholders a confianca no processo de tomada de decis@o e nas ac¢des de gestdo das
entidades publicas durante a sua atividade. Sendo aberta, através de significativos encontros
com os stakeholders, com comunicagdes completas e informacdo segura e transparente, as
acoes sdao mais efetivas. A transparéncia ¢ também essencial para ajudar a assegurar que os
corpos dirigentes sdo verdadeiramente responsdveis, € isso € importante para uma boa
governanga. A International Federation of Accountants - IFAC (2001) realca que a
transparéncia € mais do que estruturas ou processos. Ela € também uma atitude e uma crenca
entre os intervenientes chaves, politicos, funciondrios publicos e outros stakeholders, a quem
a informacdo tem de ser exibida, e ndo é detida por qualquer entidade particular - ela é um
recurso publico, assim como o dinheiro publico ou os ativos.

Integraciao - o desafio real ndo € simplesmente definir os varios elementos de uma efetiva
governanga corporativa, mas garantir que eles estdo holisticamente integrados dentro de uma
abordagem da organizacgao, pelos seus funciondrios e bem compreendida e aplicada dentro das
entidades. Se estiver corretamente implementada, a governanga corporativa pode providenciar
a integragcdo do quadro de gestdo estratégica, necessdria para obter os padrdes de performance
de output e outcome requeridos para atingir as suas metas e objetivos.

Butler (1999) e Marques (2007) defendem que nas entidades publicas a aplicacdo préitica da
governanga corporativa envolve os seguintes aspectos: (i) separacdo dos papéis do Presidente
e do Diretor Executivo; (ii) um conselho que tenha a maioria de diretores ndo-executivos; (iii)
criacio de um comité de auditoria com membros ndo-executivos; (iv) protecdo da
independéncia dos auditores externos; (iv) manuten¢do de padrdes de relatérios financeiros;
(v) adogdo de codigos de ética da organizacao; (vi) instrugdes para conduta dos diretores, que
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particularmente prevejam a inexisténcia de conflitos e divulguem os beneficios, e; (vii)
identificacdo do risco e gestdo do risco.

Para os autores, se a gestao tiver a ver com um processo de negdcio, a governanga diz respeito
ao seu correto desenvolvimento. O processo de governanga corporativa pode ser pensado
como tendo quatro atividades principais. Assim: (i) acdo executiva - envolvimento em
decisdes executivas cruciais; (ii) dire¢do - Formulacdo da dire¢do estratégica para o futuro da
organizagdo a longo prazo; (iii) supervisdo - monitoracdo e vigilancia da performance da
geréncia, e; (iv) accountability - reconhecimento das responsabilidades daqueles que
legitimamente procuram pela responsabilidade.

O setor publico tem responsabilidades e accountabilities perante numerosos € 0s mais
variados stakeholders e as mais diversas exigéncias sobre abertura e transparéncia. No Brasil,
além das prefeituras, existem 117 empresas estatais — notadamente nos setores de petrdleo,
gds, energia elétrica, portos e financas. As maiores empresas sdo de capital aberto com acdes
negociadas em bolsas de valores. O investimento anual dessas empresas soma mais de R$ 40
bilhdes, algo em torno de 15 bilhdes de Euros. Os ativos das empresas, por sua vez, somam
R$ 1,1 trilhdo (cerca de 400 bilhdes de Euros). (MP, 2008; MACEDO et al, 2008).

Com maior ou menor influéncia, por diferentes razdes, a manutencdo de certas empresas sob
o controle do Estado foi uma escolha politica, que reflete uma vontade da sociedade de
continuar atuando em determinados setores. Agora, as iniciativas devem se Direcionar ao
aperfeicoamento dos mecanismos de gestdo das empresas estatais com a adocao de melhores
praticas de governancga corporativa.

As discussdes sobre este rumo nas estatais tém sido lideradas pelo Working Group on
Privatisation and Corporate Governance of State-Owned Assets, da Organisation For
Economic Co-Operation And Development — OECD, que reuniu representantes dos paises
membros e ndo membros, direcdes de empresas estatais e representantes dos trabalhadores,
para elaborar os Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Na
reunido do seu Conselho Ministerial, em 2005, os Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises se tornou uma diretriz oficial dos paises membros (MELLO, 2006;
MP, 2008; MACEDO et al, 2008).

Em linhas gerais, a OECD propde a adoc@o de uma postura na qual o Estado atue como um
proprietdrio informado, ativo e com uma politica de propriedade clara e consistente,
assegurando-se de que a governanca das empresas estatais seja conduzida de uma maneira
transparente, responsavel e passivel de avaliacdo, com o grau necessario de profissionalismo e
de eficicia. Sao ainda abordados nos Guidelines o tratamento das partes interessadas
(stakeholders), a transparéncia e a divulgacdo de informacdes e as responsabilidades dos
membros dos Conselhos de Administracdo das empresas estatais (MELLO, 2006; MP, 2008;
MACEDO et al, 2008).

No Brasil, o Departamento de Coordenagao e Controle de Empresas Estatais — DEST, 6rgao
do Ministério do Planejamento, e a Secretaria do Tesouro Nacional — STN, do Ministério da
Fazenda, integram, desde 2003, o grupo de discussao conduzido pela OECD, para a andlise da
matéria. Mas, para o governo brasileiro € um grande desafio a formulacdo e implementagdao
de uma politica de governanga corporativa para as empresas estatais federais que tenha como
pilares a atuagdo coordenada do Estado brasileiro — como acionista majoritario — e a melhoria
da atuagdo direta do Estado nas empresas por intermédio da sele¢do, orientagdo e coordenagao
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da atuacdo dos Conselheiros de Administragéo representantes do acionista majoritario-Estado
(MELLO, 2006; MP, 2008; MACEDO et al, 2008).

Um importante passo foi dado pelo governo brasileiro com a publicagdo do Decreto
Presidencial n°® 6.021, de 22 de janeiro de 2007, que criou a Comissdo Interministerial de
Governanga Corporativa e de Administragao de Participacdes Societdrias da Unido — CGPAR.
Essa Comissdo tem por objetivo melhorar a coordenagcdo do governo no exercicio de seu
papel de acionista, funcdo que estd dispersa em diferentes 6rgaos da Administracdo Publica
federal. Com isso espera-se que o Estado passe a agir como um proprietario informado e
ativo, estabelecendo uma politica de propriedade clara e consistente, garantindo que a
governanga das empresas estatais seja conduzida com transparéncia, responsabilidade, com
respeito aos direitos das demais partes interessadas — entre elas a sociedade e os clientes — e
respeitados os direitos dos acionistas minoritarios (MACEDO et al, 2008).

A implementagdo pelo governo brasileiro de sua politica de gestdo do segmento formado
pelas empresas estatais federais deve objetivar: (i) aperfeicoar a eficiéncia da acdo estatal
enquanto controlador das empresas estatais; (ii) tornar mais transparente para a sociedade as
orientagdes expedidas para as empresas estatais, e; (iii) capacitar técnicos da Administra¢ao
Publica para a formacdo de multiplicadores das politicas de governanga corporativa para as
empresas estatais federais (MELO, 2006; MACEDO et al, 2008).

4. Consideracoes finais

As boas praticas de governanga corporativa, desde seu surgimento, vém buscando
proporcionar melhoras significativas na gestdo das empresas e no ambiente regulatdrio, além
de mais protecao aos investidores. O estudo das definicdes de governanca corporativa (um
conceito ainda em construcio) enfatiza as préticas de boas politicas para proteger as partes
interessadas em uma sociedade, mitigando os conflitos decorrentes de interesses divergentes.
Em cada pais, a governanga corporativa vem evoluindo de acordo com caracteristicas
culturais, institucionais e legais.

No Brasil, com um desenho empresarial mais de terceiro mundo e fora dos modelos anglo-
americano e nipo-germanico, sé na ultima década o tema vem ganhando relevo em virtude da
sofisticacdo advinda dos movimentos dos grandes conglomerados, dos efeitos da privatizagao
e da importacdo de regras globais pela busca de recursos em outros mercados. O foco maior
do tema, entre nds, tem sido a protecdo dos socios minoritarios, de modo a gerar confian¢a no
investidor.

O estudo revelou que hoje, muito dificilmente uma empresa terd sucesso em oferecer suas
acoes ou outras formas de titulos mobilidrios ao mercado de capitais, ou mesmo obterd
financiamentos com taxas de juros reduzidas ou investimentos de uma instituicao financeira,
sem demonstrar a sua aderéncia e aplicagdo a um minimo de boas priticas de governanga
corporativa.

Os quatro pilares das boas praticas de governanca corporativa - equidade, prestacdo de contas,
transparéncia e sustentabilidade corporativa - sdo assuntos obrigatdrios e de grande atengdo
dos gestores de uma empresa, sejam eles o CEO, um membro da geréncia ou qualquer outro
profissional. Uma governanga corporativa eficaz deve ser apoiada por toda a organizagao,
desde o CEO ao Conselho, através do staff. O quadro conceitual da governanca corporativa da
organizagdo deve ser claramente compreendido por todos.
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Embora o surgimento da governanga corporativa tenha ocorrido com empresas de capital
aberto, € imprescindivel que as boas praticas de governanca sejam aplicadas em qualquer tipo
de administragdo que se tenha por objetivo o sucesso do empreendimento. Assim, os cidaddos
esperam uma boa governanga corporativa das suas autoridades governamentais e, por isso, a
sociedade reclama cada vez mais que as autoridades governamentais prestem contas. O
governo nao somente € responsdvel perante o Parlamento como também perante outras partes,
nomeadamente a sociedade. Esta situacdo é causada por todas as vertentes do progresso da
sociedade, tais como o incremento no nivel de educacdo das pessoas, acompanhado por um
aumento na emancipacdo, dos progressos verificados no campo das tecnologias da
informacao, e a influéncia dos meios de comunicacao.

Finalmente, destaca-se que este estudo, em nenhum momento tentou esgotar o tema da
governanga corporativa aplicada a administracdo publica. Pelo contrario, por ser um tema
novo e pouco explorado, intentou-se levantar alguns pontos pertinentes que pudessem
despertar a possibilidade de novas pesquisas referentes ao tema.
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