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Resumo:

A expansao do mercado de capitais aliada ao crescimento e desenvolvimento de empresas
ressaltou a necessidade de uma administra¢do profissional e eficiente, de forma a alinhar os
interesses das partes envolvidas na atividade das empresas, garantindo assim seu desempenho
sustentavel. Nesse sentido, surge a governanga corporativa, entendida como um conjunto de
praticas que permite alinhar os interesses das partes envolvidas nas atividades da empresa.
Porém, tém-se diferentes abordagens que tratam da governanca corporativa, sendo destacadas
neste artigo a abordagem financeira, voltada & maximizagcdo do lucro dos acionistas e, a
abordagem dos stakeholders, que considera todo o conjunto de partes envolvidas direta ou
indiretamente nas atividades da empresa. Nesse sentido, este artigo apresenta as principais
caracteristicas de cada abordagem e algumas formas de medicao do processo de governanga
corporativa, tanto por meio de ferramentas da bolsa de valores quanto por indicadores de
maturidade propostos por Yablonsky et. al. (2017). O objetivo € apresentar uma pesquisa
bibliografica sobre a evolucao dos debates relacionados a governanca corporativa e ressaltar a
importancia da 6tica dos stakeholders no desempenho satisfatorio e duravel das empresas.

Palavras-Chave: Governanga Corporativa, Stakeholders, Indicadores de Maturidade,
Desempenho Sustentavel.

1. Introduciao

Ao longo dos séculos XX e XXI, foi possivel verificar um movimento de integracao
da economia de diferentes paises em face do aumento do dinamismo do comércio
internacional e da expansdo das transac¢des financeiras em escala global. As companhias
sofreram grandes transformagdes motivadas pelo acelerado ritmo de crescimento de suas
atividades, que promoveu uma readequacdo de sua estrutura de controle, decorrente da
separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Nesse sentido, a origem da discussao
sobre governanga corporativa remete aos conflitos inerentes a essa separa¢ao e a consequente
divergéncia entre os interesses dos socios, executivos e o melhor interesse da empresa.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2015, p. 20),
governanga corporativa ¢ o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.
Nessa perspectiva, as boas praticas de governanca corporativa convertem principios basicos
em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
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valor econdmico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacdo, sua longevidade e o bem comum.

Quando os trabalhos de Leal (2004), Ribeiro et. al. (2012a), Ribeiro et. al. (2012b) e
Mazzioni et. al. (2015) sdo estudados ¢ possivel confirmar como a governanga corporativa
tem sido um tema de grande interesse em estudos e pesquisas na area da Administragdo. Esse
maior interesse cientifico pode estar relacionado a ideia de que a governanga corporativa ¢
vital para o crescimento, desenvolvimento e a sobrevivéncia das organizagdes (SHERIDAN;
KENDAL, 1992).

Como destacado por Shleifer e Vishny (1997) e John e Senbet (1998), a governanga
corporativa exige uma série de mecanismos internos para amenizar os problemas gerados
pelos conflitos de interesses entre dirigentes, acionistas, credores e demais stakeholders. O
termo stakeholder se refere aos grupos de componentes que tém uma reivindicacdo legitima
na firma (FREEMAN, 2010).

Porém, a abordagem de governanca corporativa ainda dominante no meio empresarial,
consiste na minimizagdo dos conflitos de interesses entre os acionistas € os gestores das
empresas, de forma a maximizar o lucro do acionista. Nessa abordagem, o conceito de
governanga corporativa confunde-se com o da “financeirizagdo” das empresas, ou seja, a
prevaléncia absoluta do ponto de vista financeiro sobre outras consideragdes na estratégia da
empresa, focando na valorizagdo do retorno dos investimentos dos acionistas (USEEM,
1993).

Segundo Grun (2003), essa abordagem desloca as preocupagdes da empresa com 0s
chamados stakeholders para a concentragdo em torno dos shareholders. Dessa forma, a
empresa “financeirizada” tenta transformar seus colaboradores em acionistas, a partir da ideia
de que isso resulte em uma maior motivacdo em todos os niveis. Porém, quando analisamos
os agentes externos a companhia, como a comunidade na qual ela estd inserida, as leis,
regulamentos e o ambiente politico de forma geral, expandimos ainda mais os diversos
interesses dos stakeholders (GILLAN, 2006).

Entretanto, essa abordagem de que o principal objetivo das empresas ¢ desenvolver
vantagens competitivas a fim de alcangar uma taxa de retorno adequada, de forma a
maximizar os lucros de seus acionistas tem se mostrado ineficiente no longo prazo, uma vez
que a garantia de lucros ao acionista no curto prazo pode prejudicar o desempenho da empresa
no futuro. Diante disso, surge uma nova abordagem para a governanga corporativa, no sentido
de maximizar a utilidade de todas as pessoas envolvidas no processo da empresa.

A partir do momento em que ¢ estabelecida a importancia de um bom relacionamento
entre os stakeholders € que o processo de governanga corporativa se torna necessario para que
a empresa tenha um desempenho satisfatério e duradouro, seguindo um cédigo de boas
praticas de governanca corporativa. Neste artigo ¢ discutida a importancia de se respeitar esse
codigo e de se estudar quais seriam as melhores praticas conforme o ramo de atividade de
cada empresa e 0 ambiente em que esta inserida.

Neste interim, este artigo apresenta uma pesquisa bibliografica sobre a evolu¢ao dos
debates relacionados a governanga corporativa. Apos esta introdugdo, a secdo 2 apresenta
alguns conceitos e as teorias de base relacionadas a governanga corporativa; os principios da
abordagem dominante, voltada & maximizagao do lucro do acionista; a abordagem voltada aos
stakeholders, com foco nas contribuicdes de Yablonsky et. al. (2017); apresenta ainda
algumas formas de se medir a governanga corporativa das empresas, incluindo os indicadores
de maturidade propostos por Yablonsky et. al. (2017). Por ultimo, a secdo 3 apresenta as
consideragdes finais desta pesquisa bibliografica.
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2. Fundamentacao Teorica
2.1 Governanca Corporativa: defini¢des e teorias de base

O desenvolvimento do mercado de capitais, principalmente a partir do século XX, foi
fundamental para o crescimento das empresas privadas, que tiveram um papel importante na
criacdo de novas tecnologias, no aumento da produtividade e, consequentemente, na geracao
de riquezas. Isso ocorreu porque a partir da abertura do mercado de capitais, houve condi¢des
para que as empresas conseguissem o financiamento necessario para ampliacdo de seus
negdcios e até mesmo a abertura de novas unidades operacionais, propiciando um ambiente
para o surgimento da chamada “grande corporacao moderna” (DA SILVEIRA, 2002).

Antes desse periodo as empresas possuiam, em sua maioria, uma estrutura familiar
com pouca alavancagem, e eram administradas pelos seus proprietarios (VIEIRA; MENDES,
2004). Entretanto, devido a grande pulverizagdo do controle acionario, surgiu a necessidade
de separagdo dos papéis de proprietdrio e gestor, e consequentemente, a administracdo da
empresa passou a ser exercida ndo necessariamente por um de seus proprietdrios. Essa
separagao entre propriedade e gestao originou diversos estudos na moderna teoria de finangas,
uma vez que a alteracdo da estrutura de propriedade poderia afetar o desempenho da empresa
e, consequentemente, ser determinante na definicao do seu valor.

Modigliani e Miller (1963), por um lado, desenvolveram a teoria de que o valor da
empresa aumenta com o seu endividamento devido aos beneficios fiscais obtidos. Entretanto,
para usufruir de tais beneficios, seria necessario avaliar até que ponto o risco de faléncia
compensaria o beneficio fiscal (MILLER, 1977). Jensen e Meckling (1976), por outro lado,
observaram que em alguns casos, o aumento do endividamento diminui o valor da empresa.
Isso ocorreria devido a existéncia de conflitos de interesses existentes entre os seus
proprietarios e gestores, chamados de conflitos de agéncia.

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem um relacionamento de agéncia como “um
contrato onde uma ou mais pessoas - principal - engajam outra pessoa - agente - para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacao de autoridade para tomada
de decisdo pelo agente”. Entdo, de um lado se posicionam os proprietarios ou acionistas,
chamados de principais, que sdao aqueles que possuem a propriedade da empresa; e, de outro
lado, os gestores da empresa, chamados de agentes, que sdo as pessoas que t€ém a gestdo da
empresa sob sua responsabilidade.

Dessa relagdo entre principal e agente surgem os conflitos de agéncia, em razdo dos
interesses diferenciados que podem fazer com que as decisdes tomadas favorecam uma gestao
oportunistica, na qual o agente visa a aumentar sua satisfagdo pessoal, muitas vezes em
detrimento dos interesses do principal (MARTINEZ, 1998).

De tais conflitos decorrem os custos de agéncia, resultados da adogdo de praticas que
tentam controlar ou eliminar os conflitos. Segundo Jensen e Meckling (1976), esses custos
sdo a soma de: 1) custos de criacdo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente; ii)
gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal; iii) gastos promovidos
pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos ndo serao prejudiciais a0 mesmo;
e iv) perdas residuais, decorrentes da diminui¢do da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do
principal.

Porém, os investidores do mercado financeiro persistem na aplicagdo de recursos em
acoes de empresas, mesmo sabendo da existéncia de potenciais conflitos de interesses em um
ambiente com assimetria de poder e de informagdes. Nesse sentido, Schleifer e Vishny (1997)
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trazem duas motivacdes para o investidor: 1) os ganhos no curto prazo; e, ii) a confianca no
sistema, que estabelece as boas praticas de governanca corporativa. Com isso, de um lado o
investidor abre mao do controle da empresa e por outro ¢ protegido formalmente contra
gestdes oportunistas. Nesse interim, surge a importdncia da governanca corporativa na
administracao de empresas.

Hawley e Williams (1996) ja haviam identificado quatro modelos que ddo base a
governanga corporativa: 1) o modelo financeiro; i1) o modelo dos stakeholders; ii1) o modelo
de procuradoria; e, iv) o modelo politico. O modelo financeiro € tratado neste artigo como a
“abordagem dominante” que, segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 737) conceitua a
governanga corporativa como “a forma pela qual os fornecedores de recursos financeiros para
a empresa se asseguram de que terdo retorno sobre seus investimentos”. Este modelo ¢
entendido como um conjunto de mecanismos que permitem harmonizar a relagdo entre
gestores e acionistas (DA SILVEIRA, 2002), de forma a minimizar os custos de agéncia e
maximizar os lucros dos acionistas.

Por outro lado, o modelo dos stakeholders, também chamado de modelo dos publicos
relevantes, ¢ aquele que amplia o conjunto de partes interessadas no desempenho da empresa.
Segundo Alvares, Giacometti e Gusso (2008), nesse modelo é discutida a responsabilidade
social das corporagdes em relacdo a sociedade. Com isso, sdo abordadas questdes relevantes
como o atendimento das necessidades da comunidade, as condi¢des de trabalho, a qualidade
dos produtos.

Nos topicos seguintes sdo abordados os principais conceitos dessas duas abordagens,
onde de um lado se tem um modelo focado na maximizacao do lucro do acionista e, de outro,
um modelo mais abrangente, que considera nao apenas os proprietarios da empresa, mas todo
o conjunto de individuos que participam das atividades da empresa. Os modelos de
procuradoria e politica ndo sdo objeto deste artigo.

2.2 Governanga Corporativa: abordagem dominante

O conceito de “governanga corporativa” existe de maneira difusa ha mais de 50 anos
(DE VILHENA; CAMARGOS, 2015), mas comecgou a ser aplicado de forma mais ampla no
ambito da Administragio somente a partir dos anos 1980 (ALVARES; GIACOMETTI;
GUSSO, 2008). Uma justificativa para a expansdo do interesse pela governanga corporativa
nessa ¢poca foi a publicagdo da Lei n® 6.404/1976. Esse foi o grande marco legal para o
desenvolvimento do mercado de capitais, j4& que as empresas comecaram o processo de
abertura de capital, aumentando o numero de proprietdrios ¢ a necessidade de uma
administracao mais profissional e eficiente (VIEIRA; MENDES, 2004).

Mas o que propde, de fato, o termo “governancga corporativa”? Segundo De Freitas et.
al (2018), existem diversas defini¢cdes que tentam explica-lo, convergindo para a definicao de
uma espécie de sistema, um conjunto de mecanismos ou uma estrutura de poder. Bianchi e
Nascimento (2005) definem governanga corporativa como um conjunto de mecanismos para
monitorar a gestdo e o desempenho das organizagdes, ou como uma forma de alinhar os
objetivos da administracdo aos interesses dos proprietarios da empresa.

Para Vieira e Mendes (2004) a governanga corporativa implica na minimiza¢do da
assimetria de informagdo existente entre a empresa € os agentes envolvidos, como o0s
acionistas, credores, fornecedores e empregados e, diante disso, pode ser utilizada como uma
alternativa para superar o conflito de agéncia (MARTINS et. al., 2005). Da Silveira (2015),
afirma ainda que:
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a governanga corporativa € o conjunto de atividades de aculturamento
€ mecanismos — internos ou externos, de incentivo ou controle — que
visam fazer com que: (1) do ponto de vista interno, as pessoas tomem
decisdes no melhor interesse de longo prazo da organiza¢do, cumpram
as e se comportem de forma ética; e (2) do ponto de vista externo, as
empresas sejam transparentes com seus stakeholders e assegurem
direitos plenos a todos os seus acionistas de forma equitativa (DA
SILVEIRA, 2015).

A seguir sao apresentados os mecanismos internos e externos mais citados na literatura

de governanga corporativa.

2.2.1 Mecanismos Internos

Os mecanismos internos podem ser entendidos como as praticas adotadas por
empresas com o intuito de alinhar os interesses de seus gestores e proprietdrios. Segundo
Aguilera et. al. (2015), os mecanismos internos mais correntes sao: 1) Conselho de
Administragdo; ii) estrutura de propriedade; e, iii) incentivos gerenciais. Da Silveira (2015)
acrescenta ainda a concentrag¢ao acionaria e atuacao dos acionistas.

O Conselho de Administragdo ¢ visto como um 6rgao que tem a responsabilidade de
decidir em nome dos proprietarios, ou seja, € um intermediador entre gestores e proprietarios
(ANDRADE et. al., 2009). Além disso, ¢ o responsavel pelo processo de tomada de decisdao
em relagdo ao seu direcionamento estratégico, sendo, portanto, o principal componente do
processo de governanga (IBGC, 2015, p. 39).

A estrutura de capital da empresa ¢ listada no sentido de que um maior nivel de
endividamento pode, por exemplo, obrigar os gestores a distribuir dividendos regularmente,
aumentando sua disciplina. Porém, por outro lado, pode fazer com que os gestores deixem de
empreender novos projetos com o intuito de ndo aumentar o seu nivel de endividamento (DA
SILVEIRA, 2015).

Os incentivos gerenciais também podem ser adotados como mecanismo interno de
governanga corporativa, uma vez que a remuneragdo do gestor pode ser tida como um
instrumento de alinhamento dos interesses destes com os da organizagdio (MACHADO;
FERNANDES; BIANCHI, 2016). Nesse sentido, podem ser estabelecidas metas de curto e
longo prazo que, quando atingidas, resultam em gratificacdes ao gestor responsavel.

De acordo com Da Silveira (2015), a concentragdo acionaria e a atuagao dos acionistas
podem mitigar ou exacerbar potenciais conflitos de interesses. Por um lado, quando se tem a
presenc¢a de um sdcio controlador, pode-se exercer um maior monitoramento dos gestores ao
mesmo tempo em que os interesses dos acionistas minoritarios sdo prejudicados. Por outro
lado, o controle acionario mais pulverizado apesar de gerar uma administragdo mais
profissional e agdes mais liquidas, pode gerar um poder excessivo nas maos dos gestores.

Adotar apenas mecanismos internos de governanga corporativa pode ndo ser o
suficiente para assegurar uma boa governanca. Segundo Aguilera et. al (2015), diversos
estudos avaliaram os mecanismos internos de governanca, verificando que sua influéncia no
desempenho social e financeiro das empresas ¢ fraco, na melhor das hipoteses. Os autores
argumentam que tal ineficiéncia dos mecanismos internos seria resultado de um quadro
incompleto de governanga, negligenciando a forca de governangas externas.

2.2.2 Mecanismos Externos
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Os mecanismos externos sao aqueles gerados fora do nucleo empresarial e, apesar da
necessidade de adocdo por parte das empresas, apenas nos ultimos anos as pesquisas
internacionais t€m ressaltado sua importancia, necessidade de reconhecimento e sabedoria na
utilizacdo a seu favor. (BUENO et. al, 2018).

Aguilera et. al (2015) destacam seis mecanismos externos que, segundo os autores, sao
0s que atrairam maior atengdo na literatura: 1) o sistema legal; ii) o mercado de controle; iii)
os auditores externos; iv) os stakeholders ativistas; v) as organizacoes de classificacdo; e, vi)
a midia.

O sistema legal ¢ fundamental, visto que delimita os direitos e deveres das partes
envolvidas. Segundo Da Silveira (2015), os conflitos tendem a causar menos danos quando os
direitos dos investidores sdo protegidos de forma mais efetiva. Porém, o sistema legal pode
delimitar “a finalidade da empresa, a relacdo com as partes interessadas, as regras de faléncia
e de liquidacao, a forma de distribui¢ao dos recursos, entre outros aspectos” (BUENO et. al.,
2018, p. 124).

O mercado para o controle corporativo ¢ um mecanismo externo utilizado quando o
valor da firma fica muito distante do que ela deveria ter de mercado, baseado na logica de que
os mercados operaram, em parte, para disciplinar os gestores e os conselhos de administragao
(BUENO et. al., 2018). Segundo Aguilera et. al (2015), este mecanismo ¢ o que
historicamente tem recebido maior aten¢ao na literatura financeira e contabil, sendo associado
frequentemente a uma melhor prote¢do dos acionistas.

A auditoria externa tem por finalidade avaliar as demonstracdes financeiras das
empresas, mediante averiguagdo imparcial e com capacidade técnica reconhecida
(BORTOLON et. al., 2013). Este mecanismo verificara se as demonstragdes financeiras estao
livres de distor¢des relevantes e se foram apresentadas de forma justa e conforme as normas
de contabilidade vigentes (BUENO et. al., 2018).

O stakeholder ativista utiliza de sua posi¢ao de acionista minoritario para influenciar
ativamente as politicas e as praticas da empresa (SJOSTROM, 2008). Com sua participagio
ativa, o stakeholder estabeleceria um movimento de interferéncia direta na gestdo dos
executivos, possibilitando uma agenda positiva focada na defesa dos interesses dos
proprietarios da empresa (GILLAN; STARKS, 2007), que pode se dar tanto por motivos
financeiros quanto sociais (BUENO et. al., 2018).

As agéncias de rating t€m o papel de reduzir a assimetria de informagdes entre
gestores e proprietarios (BUENO et. al.,, 2018). E, a midia, que exerce a funcdo de
monitoramento e controle, influenciando as agdes da empresa em relacdo a adocdo de boas
praticas de governanga corporativa (BUENO et. al., 2018).

2.3 Governanca Corporativa: abordagem dos stakeholders

No modelo da teoria da agéncia a governanga corporativa enfatiza a importancia dos
provedores de capital. Autores como Armstrong et. al. (2010, p. 182) definem a governanga
corporativa como ‘“um subconjunto de contratos de uma empresa que ajudam a alinhar as
acoes e escolhas dos gerentes com os interesses dos acionistas”. Por outro lado, existe a
abordagem dos stakeholders da governanga corporativa que se baseia na ideia de que os
interesses de todos os stakeholders t€ém valor intrinseco (DONALDSON; PRESTON, 1995).

Nesse sentido, a governanga corporativa precisa garantir que os interesses de todos os
stakeholders sejam considerados nas decisdes corporativas. Entretanto, conforme Zattoni
(2011, p. 256), “a teoria dos stakeholders nao contém qualquer especificacdo conceitual sobre
como gerenciar os trade-offs entre demandas conflitantes de stakeholders”.
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Essa teoria tem sido apresentada e utilizada de formas diferentes (DONALDSON;
PRESTON, 1995). Trés tipos sdo mais criticos para uma andlise cléssica: 1)
descritiva/empirica: a abordagem pode ser utilizada para explicar caracteristicas e
comportamentos corporativos especificos; ii) instrumental: a abordagem pode ser usada para
identificar conexdes, ou falta de conexdes, entre o gerenciamento dos stakeholders e a
realizacdo dos objetivos corporativos tradicionais; iii) normativo: a abordagem pode ser usada
para interpretar a fungdo da corporacdo, considerando as diretrizes morais ou filosoficas para
a operacao e gestdo de corporagdes.

Ainda de acordo Donaldson e Preston (1995), a nocao de que o gerenciamento dos
stakeholders contribui para o desempenho econdmico bem-sucedido, embora amplamente
acreditado, ¢ insuficiente para servir isoladamente como base para a teoria dos stakeholders.
De uma forma mais recente, nos temos Zattoni (2011) desenvolvendo um modelo baseado na
suposicao de que as corporacdes aumentam sua chance de sobreviver e prosperar se
“contribuicdes criticas” feitas pelos stakeholders receberem seus direitos de propriedade.

Alguns dos proponentes classicos da teoria dos stakeholders (JONES, 1995;
GOODPASTER, 1991) atacam a visdo do acionista principalmente em uma base ética e legal.
Na opinido dos autores, a corporagao € uma instituicao social e a administracdo deve basear as
relacdes entre a empresa e seus stakeholders de forma autonoma, solidaria e justa. Nesse
sentido, podem ser utilizados os principios do processo de governanga corporativa e
responsabilidade social empresarial, uma vez que foi identificada a necessidade de praticas
responsaveis para o desempenho sustentavel das empresas. Para isso, as empresas poderiam
adotar principios de governanga, de respeito aos direitos humanos e as relacdes e condi¢des de
trabalho, o cumprimento de normas ambientais e a promogao do desenvolvimento local, por
exemplo.

2.3.1 Os pilares da governanca corporativa

Com o intuito de aprimorar os mecanismos ¢ desenvolver e melhorar as praticas de
governanga corporativa no Brasil, o IBGC, criado em 1995, vem trabalhando em coédigos de
boas praticas de governanga. As linhas mestras do cdédigo ou os pilares da governanga
corporativa, segundo o IBGC (2015, p. 20) sdo: i) transparéncia; ii) equidade; iv)
responsabilidade corporativa; e, v) prestacao de contas.

A transparéncia se relaciona com o desejo de disponibilizar, espontaneamente,
informacgdes para todas as partes interessadas, gerando um clima maior de confianca. A
equidade, que se caracteriza pelo tratamento justo de todos os soécios e demais partes
interessadas. A responsabilidade corporativa, conforme o IBGC (2015, p. 21), tem como
pressuposto que “os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade econdmico-
financeira das organizagdes, reduzir as externalidades negativas de seus negocios e suas
operagdes € aumentar as positivas, levando em consideragdo, no seu modelo de negocios, os
diversos capitais no curto, médio e longo prazos”. E, quanto a prestacdo de contas
(accountability), onde os agentes de governangca devem prestar contas de sua atuagdo,
assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes.

Na esfera internacional, o Banco Mundial declarou que a governanga corporativa diz
respeito ao sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e controladas (THE WORLD BANK,
2016). Trata-se de ter empresas, proprietarios e reguladores cada vez mais responsaveis,
eficientes e transparentes, o que, por sua vez, gera confianga e seguranga. Empresas bem
governadas carregam riscos menores € geram retornos mais altos para os acionistas, além de
ter melhor acesso a financiamento externo e reduzirem riscos sistémicos devido a crises



Rio de Janeiro/RJ — 06 e 07 de dezembro de 2018

corporativas e financeiras. Relatérios financeiros confidveis, divulgagdes oportunas, melhores
conselhos e gerenciamento responsavel também facilitam o desenvolvimento de mercados de
capitais mais fortes. Elas melhoram a capacidade de um pais de mobilizar, alocar € monitorar
investimentos e ajudam a promover empregos € crescimento economico. Melhor supervisao e
monitoramento podem detectar ineficiéncias corporativas € minimizar a vulnerabilidade a
crises financeiras.

Dessa forma, a partir do momento em que ¢ definido o significado da governanga
corporativa e estabelecida a sua importancia, passa-se entdo a ser uma questdo de quais seriam
as melhores praticas e como medir o nivel de governanga dentro de cada companhia.

2.3.2 As boas praticas de governanga corporativa

Segundo o IBGC (2015, p. 20) as boas praticas de governanga corporativa convertem
principios basicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso
a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo, sua longevidade e o bem comum. Essas
praticas t€ém como objetivo aumentar o valor da empresa, facilitar a entrada de capital e
contribuir para o seu desenvolvimento de forma sustentavel e perene e consistem num sistema
pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas.

Conforme ressaltado anteriormente, as melhores praticas de governanga corporativa
podem variar de acordo com ambiente em que a companhia estd inserida. Por exemplo,
segundo Gonzalez et. al. (2007), quando analisamos o caso asiatico a governanga corporativa
ndo ¢ apenas um método que as empresas se baseiam para se disciplinar enquanto
permanecem lucrativas e sustentaveis ao longo do tempo, ¢ também uma das principais
formas pelas quais elas constroem a sociedade na qual operam e que, por sua vez, as
construiu. Considerando a Asia e suas praticas comerciais, cada pais tem avangado em setores
diferentes. Por exemplo, a Malésia tem avancado no ambiente geral de regulamentacdo e
institucional, a India na gestio de empresas publicas e o Japdo na eficacia do conselho e
estrutura de propriedade.

Um problema que pode ser verificado quando os codigos de melhores praticas de
governanga corporativa sao analisados €, segundo Sorensen e Szabd (2018), o fato de que
muitos deles sdo fragmentados e superficiais. Conforme o estudo feito pela Universidade de
Oxford, embora a maioria dos cddigos analisados tenham abordado temas como os deveres do
conselho, na maioria das vezes eles o fazem em termos gerais e apenas alguns abordam
diretamente como lidar com potenciais conflitos em grupos. O foco da pesquisa era nas boas
praticas sobre governanca de grupos e os autores concluiram que os codigos de boas praticas
em governanga em grupo que ndo estavam claros e que o tema era tratado de forma
superficial, esperava-se que os outros codigos fossem ainda mais fragmentados ou
inexistentes.

Dessa forma, cada companhia deve verificar quais seriam as melhores praticas de
governanca conforme sua area de atuacdo e ambiente onde opera. Nesse sentido, as
contribuicdes do trabalho de Yablonsky et. al. (2017) sdo apresentadas como forma de
garantir que a companhia garanta bons niveis de governanca corporativa e qual seria a forma
de medir esses niveis.

Muitos principios de boa governanga e cddigos de boa conduta foram propostos nos
ultimos quinze anos, os mais recentes deram énfase ao funcionamento dos conselhos de
administracdo e ao conceito de controle interno (YABLONSKY et. al., 2017). Conforme
verificado pelos autores, existe hoje certa maturidade das empresas em relagdo a implantagao
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dessas boas praticas: elaboragdo do capitulo sobre governanga corporativa no relatorio anual
nem que seja para atendimento aos "critérios" solicitados, identificacdo e avaliagdo do sistema
de controle e auditoria interna e estabelecimento de um oficial de controle interno em algumas
empresas, ou mesmo governanga.

Segundo Yablonsky et. al. (2017), o processo de tomada de decisdo por parte dos
gestores somente ¢ valido se levarmos em conta os seguintes pontos-chave dentro do modelo
de governanca: 1) aspecto humano; ii) definicdo do papel dos atores responsaveis dentro da
empresa e a garantia de que funcione; iii) conhecimento das habilidades e crengas que os
individuos da empresa t€ém ou poderiam ter; iv) a consideragdo dos ambientes econdmico,
social, ecologico, politico, geopolitico, legal, competitivo, mididtico e financeiro (analistas,
agéncias de rating), etc.

Para que as boas praticas sejam asseguradas € necessario que sejam implementadas as
4 fases seguintes do processo: 1) o desenvolvimento da visdo de futuro da empresa e das
estratégias a serem implementadas de forma a alcangd-la; ii) a quebra de objetivos
estratégicos em objetivos operacionais; iii) processos de negdcios e mobilizagdo de recursos;
e, 1v) a gestdo do processo de governanga. Nos itens a seguir sdo discutidos cada uma das
fases do processo, segundo Yablonsky et. al. (2017).

2.3.2.1 Desenvolvimento da visdo de futuro da empresa e das estratégias a serem
implementadas de forma a alcang¢a-la

Segundo Yablonsky et. al. (2017), essa ¢ a primeira fase para a perenidade do sucesso
da empresa no processo de governanca. A qualidade do desenvolvimento da visdo da empresa
e a estratégia para alcangé-la passam a se basear principalmente na abrangéncia da avaliagdo e
estudo do ambiente onde a companhia se encontra e, em particular, das expectativas dos
stakeholders em relacdo a empresa e ao envolvimento dos atores certos nos lugares e
momentos certos no processo de tomada de decisdo.

2.3.2.2 Tradugao dos Objetivos Estratégicos em Objetivos Operacionais

Nesta fase do processo, ¢ necessario que os gestores estejam cientes que a empresa
esteja unida de forma a ajudar a alcangar os objetivos estratégicos elaborados (YABLONSKY
et. al.,, 2017). Para isso, serd necessario “alinhar” os objetivos operacionais de todos os
gestores nos mais diversos niveis que estejam com 0s objetivos estratégicos da companbhia.
Para isso ¢ importante se ter uma ideia dos “macroprocessos” operacionais que sao definidos
pelos tipos de produtos/servigos que eles fornecem para determinadas categorias de clientes,
ou descritos por todas as funcdes e atividades a serem implementadas para atingir esses
produtos/servicos.

2.3.2.3 Processos de Negocios € Mobilizacao de Recursos

Nesta fase, os objetivos estratégicos inicialmente associados aos macroprocessos
devem ser traduzidos em objetivos operacionais, designados aos responsaveis pelas funcdes
que contribuem para o funcionamento do processo. Yablonsky et. al. (2017) sugerem projetos
como: 1) configurar um help-desk para encurtar o tempo de resposta as consultas dos clientes;
e, i1) o desenvolvimento de business intelligence (BI) para identificar ideias para produtos ou
servicos novos € mais bem direcionados. Para isso, cada empresa deve tragar seus proprios
projetos e objetivos que vao depender do ramo de atividade de cada uma.
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2.3.2.4 Gestao do Processo de Governanga

A ultima fase do processo de governanca possui dois componentes distintos, mas
complementares. Primeiramente, o processo de melhoria continua do desempenho, que
verifica o alcance dos objetivos atribuidos aos processos operacionais. Para isso, cada
companhia tem seus proprios objetivos e, para implementar as medidas preventivas ou
corretivas necessarias para os projetos em curso e capitalizar as licdes aprendidas, ¢
necessario tirar licdes dos possiveis fracassos para dar o maximo de chances de sucesso para
projetos futuros ou mesmo adaptar a trajetoria se os objetivos ndo forem alcangaveis.

Em segundo lugar, ¢ importante estar ciente que o controle dos riscos ao qual a
empresa ¢ submetida pode diminuir em caso de: 1) cumprimento das disposi¢des legais; 1i)
confiabilidade da informacdo financeira; iii) fraudes; iv) espionagem industrial; v) grande
dependéncia de alguns clientes e fornecedores; e, vi) problemas de disponibilidade,
integridade ou confidencialidade relacionados ao Sistema de Informacao.

2.4 Formas de medir o processo de governanga corporativa

Tao importante quanto o processo de ado¢ao da governanga corporativa dentro da
empresa ¢ o processo de medir e avaliar a eficidcia dessa adogdo. Primeiramente serdo
discutidas algumas das formas pelo qual a BM&FBOVESPA utiliza para medir a governanga
de empresas de capital aberto nos segmentos de listagem da B3, e, em seguida, as
contribuicdes de Yablonsky et. al (2017) no aperfeicoamento do processo de medicao da
governanga corporativa.

Como forma de medir a governanga corporativa, a B3, resultante do processo de fusao
da BM&FBOVESPA com a CETIP, criou os segmentos de listagem das empresas de capital
aberto, com o intuito de desenvolver o mercado de capitais brasileiro, fornecendo segmentos
adequados aos diferentes tipos de empresas (B3, 2018). Além disso, criou alguns indices de
governanga corporativa que medem o desempenho das empresas classificadas nos segmentos
de listagem da B3.

2.4.1 Os segmentos de listagem da B3

Com o intuito de classificar as empresas listadas na bolsa de valores de acordo com
diferentes padrdes de governanga corporativa, a B3 criou os segmentos de listagem,
compostos pelos segmentos diferenciados que sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1; e, o segmento Basico, que ndo tem regras diferenciadas de
governanga corporativa.

Segundo Procianoy e Verdi (2009), os segmentos de listagem foram implantados pela
Bovespa em dezembro de 2000, com o objetivo de proporcionar um ambiente de negocia¢ao
que estimulasse o interesse dos investidores e a valorizagdo das empresas, a0 mesmo tempo.
A época, existiam apenas os niveis Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. O Bovespa Mais foi
criado em 2005 e o Bovespa Mais Nivel 2 em 2014.

Ainda segundo Procianoy e Verdi (2009, p. 110), as melhorias nas praticas de
governanga corporativa ‘“ampliam os direitos societarios dos acionistas minoritirios e
aumentam a transparéncia das companhias, com divulgacdo de maior volume e melhor
qualidade de informagdes, facilitando o acompanhamento de seu desempenho”. A partir disso,
seria esperado que os diferentes niveis de governanga corporativa mantivessem forte
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correlagdo com a valorizagdo das empresas e com a menor volatilidade das agdes (VIEIRA;
MENDES, 2004).

O Novo Mercado ¢ o segmento de listagem que tem maior nivel de governanga
corporativa e que acabou se tornando o padrdo de governanca e transparéncia pelos
investidores para as novas aberturas de capital (B3, 2018). Para a empresa ser classificada
neste nivel, ela deve cumprir todas as exigéncias impostas para os demais niveis e, ainda,
emitir apenas agoes ordinarias (ON), ou seja, aquelas que dao direito de voto ao acionista.
Este segmento ja passou por revisdes nos anos de 2006, 2011 e 2017, sendo a ultima versao
de seu regulamento vigente desde janeiro de 2018.

O Nivel 2 ¢ semelhante ao Novo Mercado, mas com algumas excecdes. Neste
segmento as empresas podem emitir além das acdes ordinarias, as agdes preferenciais (PN),
que sdo aquelas que dao prioridade ao acionista na distribuicao de dividendos e que o direito a
voto apenas ¢ permitido em situagdes criticas, “como a aprovagdo de fusdes e incorporacdes
da empresa e contratos entre o acionista controlador e a empresa, sempre que essas decisdes
estiverem sujeitas a aprovagao na assembleia de acionistas” (B3, 2018).

No nivel 1, as empresas devem adotar praticas que favorecam a transparéncia e o
acesso as informagdes pelos investidores. Para isso, as empresas se comprometem a
divulga¢do de informagdes adicionais as exigidas em lei e 2 manutencdo de no minimo 25%
de suas acdes em circulagdo (B3, 2018).

Os niveis Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2, por sua vez, foram criados para as
empresas que desejam acessar o mercado de forma gradual, fomentando o crescimento de
pequenas e médias empresas via mercado de capitais (B3, 2018). Entretanto, apesar de ndo ser
exigido um nimero minimo de a¢des no momento de adesdo ao segmento, as empresas
deverdo assim como o Nivel 2, manter no minimo 25% de suas agdes em circulagdo até o
prazo de 7 anos. A principal diferenca entre esses dois segmentos € que o Bovespa Mais Nivel
2 permite a oferta de ac¢des preferenciais além das ordinarias (B3, 2014).

De acordo com a B3 (2018), a adesdao aos segmentos de listagem € voluntaria e,
portanto, para ser classificada, a empresa deve registrar sua adesdo na B3.

2.4.2 Indices de governanca corporativa da B3

Uma forma de medir o desempenho das empresas classificadas em segmentos
diferenciados de governanga corporativa ¢ através de indices criados pela propria B3: 1) IGC -
ndice de Ag¢des com Governanga Corporativa Diferenciada - que mede o desempenho das
cotagdes dos ativos das empresas classificadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da B3;
ii) ITAG - Indice de A¢des com Tag Along Diferenciado - que mede o desempenho médio das
cotagdes dos ativos das empresas que oferegam melhores condigcdes aos acionistas
minoritarios, no caso de alienagdo do controle; iii) IGCT - Indice de Governanga Corporativa
Trade - que mede o desempenho das cotagdes dos ativos das empresas integrantes do IGC; e,
iv) IGC-NM - Indice de Governanga Corporativa — Novo Mercado - que mede o desempenho
das cotacdes dos ativos das empresas classificadas no Novo Mercado.

2.4.3 Indicadores de Maturidade propostos por Yablonsky et. al. (2017)

Por outro lado, com uma abordagem de governanga corporativa voltada aos
stakeholders, Yablonsky et. al. (2017) propds alguns indicadores como forma de medir o
nivel de maturidade do processo de governanga corporativa. Tais indicadores tiveram por
motivacao a necessidade de se preocupar com a governanca dentro da empresa, de forma a
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integra-la a cultura corporativa para que ela se torne uma roda virtuosa destinada a garantir a
viabilidade em longo prazo da empresa (sustentabilidade). A ideia ¢ que tudo isso ocorre
gragas a um processo de tomada de decisdo que promove a responsabilidade da geréncia pelo
desenvolvimento de médio e longo prazo da empresa.

Para medir a maturidade da empresa em termos de governanca, Yablonsky et.at.
(2017) propds um questionario sintético para ser utilizado para iniciar um processo de analise
de governanga. Conforme discutido anteriormente, o questionario tera que ser adaptado,
modificado e complementado de acordo com o ambiente, o setor de atividade, os riscos
inerentes, o tamanho da organizacdo, o modo de gestdo da empresa, etc.

No questionario cada item ¢ classificado com diferentes niveis de maturidade, com
critérios definidos conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Niveis dos Indicadores de Maturidade

Indice | Classificaciio Descricio
0 Inexistente | A empresa ainda ndo identificou os desafios da governanca
Os desafios foram identificados, mas nada ainda foi colocado em
1 Descoberto I .
prética para enfrentéd-los
Em fase de Os principais responsaveis sao conscientizados sobre a
2 . ~ importancia da governanga para o desenvolvimento da empresa,
implantagao ~ : . .
e acdes sdo realizadas para melhorar o nivel de maturidade
As questdes de governanca sao compartilhadas por todos os
3 Controlado | gestores e formalmente integradas ao processo de tomada de
decisdo e planejamento
4 Otimizado A empresa implantou um procedimento de melhoria continua de

sua governanca e estd no nivel dos melhores

Fonte: Yablonsky et. al. (2017, p. 26)

Diante disso, para qualificar a maturidade da empresa em matéria de governanca
corporativa, ¢ calculada uma medida média que pode ser compilada para cada uma das
dimensdes e subdimensdes, podendo ser representada na forma de um radar, conforme Figura
1, por exemplo.

Risques/régulations Déclinaison stratégie

Risques/contr. Int. Manag. Ressources

e\ aturité Entreprise

Risques/Objectifs Pilotage Performance

Gouvernance d'entreprise

Benchmark

Elab. Stratégie
4
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Figura 1 - Indicadores de Maturidade do Processo de Governanga Corporativa
Fonte: Yablonsky et. al. (2017, p 27).

Na Figura 1, a linha marcada em azul correspondente ao nivel de maturidade do
processo de governanga corporativa medido pelo gestor da empresa para cada area de
governanga. J& a linha em laranja traca o benchmark, que seria o nivel 6timo a ser alcangado
pela empresa. Cada ponto do grafico representa um dos pontos-chave do processo de
governanga. Inicialmente, sdo apresentadas as quatro fases do processo de governanga
discutidas anteriormente: 1) elaboracdo da estratégia; i) traducdo da estratégia em objetivos
operacionais; iii) gerenciamento dos recursos €; iv) gestdo do processo. A partir de entdo sdo
apresentados os trés pontos restantes que sdo os riscos associados aos objetivos tragados, os
riscos associados aos controles internos e os riscos associados a regulacao.

A utilizagdo de um questionario na medi¢do do processo de governanga corporativa
tem por objetivo ajudar os gestores a avaliar a maturidade de sua empresa para um
desempenho sustentavel no médio e longo prazos. Propde-se que essa medida de maturidade
ajude nos processos de tomadas de decisdes, garantindo que a estratégia esteja em sintonia
com o ambiente no qual a empresa esta inserida e evoluindo.

3. Consideracoes finais

A governanga corporativa ¢ um tema que tem ganhado bastante importancia tanto no
meio académico quanto empresarial. Todavia, a governanga corporativa ¢ entendida de
diferentes formas e a abordagem ainda hoje dominante tem foco no alinhamento dos
interesses dos gestores e dos shareholders, que sao os financiadores das atividades das
empresas.

Nesse sentido, a abordagem dominante simplesmente desconsidera a existéncia dos
stakeholders, que apresentam diversos interesses conflitantes entre si, podendo de alguma
forma influenciar no desempenho da empresa. Apesar de na década de 1990 diversos autores
trazerem a literatura discussdes a respeito de uma governanga corporativa voltada aos
interesses dos  stakeholders (DONALDSON; PRESTON, 1995; JONES, 1995;
GOODPASTER, 1991), ainda ¢ observada certa resisténcia na adogdo de praticas que os
considere no processo de tomada de decisdo dentro das empresas.

Nesse sentido, de forma a reforgar a importancia da governanga corporativa alinhada
aos interesses dos stakeholders, Yablonsky et. al. (2017) definiram alguns pontos-chave a
serem considerados pelos gestores no processo de tomada de decisdo: 1) o aspecto humano; ii)
a definicdo do papel dos atores responsaveis dentro da empresa e a garantia de que funcione;
ii1) o conhecimento das habilidades e crengas que os individuos da empresa t€m ou poderiam
ter; iv) a consideracdo dos ambientes econdmico, social, ecologico, politico, geopolitico,
legal, competitivo, mididtico e financeiro (analistas, agéncias de rating), etc.

A partir da consideracdo desses pontos, as boas praticas de governanga corporativa
dentro da abordagem dos stakeholders seriam asseguradas se forem implementadas as 4 fases
do processo: 1) o desenvolvimento da visdo de futuro da empresa e das estratégias a serem
implementadas de forma a alcanga-la; ii) traducdo de objetivos estratégicos em objetivos
operacionais; iii) processos de negocios e mobilizagdo de recursos; e, iv) gestdo do processo
de governanga.

Nesse sentido, com o intuito de medir o processo de governanga corporativa dentro
das empresas, a B3 criou os segmentos de listagem que t€ém por objetivo classificar as
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empresas de acordo com o nivel de adesdo as boas praticas de governanga corporativa. Além
disso, a B3 criou também alguns indices que medem a governanca corporativa das empresas
que aderiram aos segmentos diferenciados de governanga corporativa, com o objetivo de
medir o desempenho das empresas, conforme segmento em que estdo classificadas.

Ademais, Yablonsky et. al. (2017) também contribuiram para o processo de medi¢ao
da governanga corporativa, porém, com a abordagem dos stakeholders. Os autores
propuseram ainda alguns indicadores de maturidade do processo de governanga corporativa.
Para eles, tais indicadores tém o objetivo medir o nivel de maturidade nos seguintes
macroprocessos: 1) elaboracdo da estratégia; ii) traducdo da estratégia em objetivos
operacionais; iii) gerenciamento dos recursos; e, iv) gestdo do processo; e ainda, medir os
riscos associados aos objetivos tragados, aos controles internos e a regulacgao.

Esses indicadores seriam medidos por meio da aplicagdo de questionarios aos diversos
segmentos da empresa e os resultados poderiam ser apresentados por meio de graficos de
“radar”, onde seria possivel identificar os pontos onde o processo de governanga corporativa
esteja defasado e precise de mais atencao dos gestores.

Diante disso, observa-se que apesar da caréncia de estudos voltados a governanga
corporativa na abordagem dos stakeholders, ha uma real necessidade de que as empresas
redefinam seus objetivos, de forma a considerar o conjunto de partes interessadas nas
atividades da empresa.
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