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RESUMO

Trata-se de uma pesquisa exploratdria e descritiva sobre a atuacdo da
OCDE em relacdo & governanga corporativa, com o intuito de
compreender a articulagdo entre instituicdes financeiras e a organizacao
para a construcdo de um modelo global de governanga. Uma serie de
fendmenos relacionados ao processo de financeirizacdo do capitalismo,
como a desfronteirizacdo e crescimento de fundos de investimento,
levou a mudancas radicais nas relagBes de poder para o controle das
corporagdes. Essa nova forma de relacionamento entre os mercados
financeiros e as empresas de capital aberto foi formalizada como um
conjunto sistematizado de praticas de gestdo que recebeu a designacédo
de governanca corporativa. A governanga, assim como o0 proprio
fortalecimento dos mercados financeiros e de suas institui¢fes, é vista
pela OCDE como uma solucgdo para muitos dos problemas que afetam o
desenvolvimento econémico e social global. No fim da década de 1990,
com o lancamento dos Principios de Governanca Corporativa, a OCDE
legitima como universal 0 modelo anglo-saxdo de governanca, que
melhor responde as demandas do capital financeiro internacional. O
processo de elaboracdo dos Principios foi desproporcionalmente
influenciado pelas instituicdes financeiras internacionais em relagéo a
outras forcas sociais, conforme demonstrado pelos debates envolvidos
na producdo do documento que lhe d& origem, chamado de Relat6rio
Millstein. A OCDE, organiza¢do de orientacdo econdmica liberal,
fortemente influenciada pelos governos dos EUA e da Inglaterra,
ratificou as praticas dominantes nos mercados, divulgando-as como de
interesse geral. A iniciativa tem, contudo, carater politico, pois 0 modelo
determina que as corporagfes devem ser dirigidas para a maximizacdo
do patriménio dos acionistas, privilegiando seus interesses em
detrimento de outros grupos envolvidos com a atividade das
corporacdes. Apesar da instabilidade do modelo prescrito, confirmada
pela crise financeira de 2008, a OCDE continua a defendé-lo como
econdmica e socialmente mais eficiente. A investigacdo tem base
bibliogréfica e documental, e dedica-se especialmente a andlise da
numerosa producdo de padrdes de governanca corporativa pela OCDE e
dos documentos que lhes sdo complementares.

Palavras-chave: governanga corporativa; OCDE; shareholdism.






ABSTRACT

This work is an exploratory and descriptive research regarding the role
of the OECD concerning corporate governance, in order to comprehend
the articulation between financial institutions and the organization for
the construction of a global model of governance. A series of
phenomena related to the process of financialization of capitalism, such
as the dismantle of borders and growth of investment funds, lead to
radical changes in the power relations for the control of corporations.
This new form of relationship between financial markets and open
capital companies was formalized as a systematized set of management
practices that was coined as corporate governance. Governance, as well
as the strengthening of financial markets and its intuitions, is seen by the
OECD as a solution for many of the problems that affect global
economic and social development. By the end of the 1990’s, with the
launch of the Corporative Governance Principles, the OECD legitimizes
the Anglo-Saxon model of governance as the universal model, the one
which better responds to the demands of international financial capital.
The process for the elaboration of the Principles was disproportionately
influenced by international financial institutions in comparison to other
social forces, as demonstrated by the debates in the production of the
document that originates it, the Millstein Report. The OECD,
organization of liberal economic orientation, strongly influenced by the
governments of the US and the UK, ratified the dominant practices on
the markets, spreading them as of general interest. The initiative has,
however, a political character, for the model determines that
corporations must be directed for the maximization of shareholders
patrimony, privileging their interests above the interests of other groups
involved with the activities of corporations. Despite the instability of the
predicated model, confirmed by the financial crises of 2008, the OECD
continues to defend it as economically and socially more efficient. The
investigation has bibliographic and documental bases, and is specially
dedicated to the analysis of the numerous production of corporate
governance patterns by the OECD and of its complementary documents.

Key-words: corporate governance, OECD, shareholdism.
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INTRODUCAO

O ano de 2008 foi responsavel por relembrar aos pensadores das
mais variadas areas que o capital, mais especificamente o capital
financeiro, é uma varidvel de peso na configuracdo da vida social e
politica. A crise de 2008 foi um marco, mas ndo seria possivel
compreende-la em uma chave socioldgica e politica sem um estudo mais
aprofundado do processo de financeirizagdo da economia mundial que
se desenvolveu desde os anos 1970, acompanhado pelo dominio
hegeménico da ideologia neoliberal.

O capitalismo contemporaneo, caracterizado pela preponderancia
da acumulagdo financeira, passou por um intenso processo de
liberalizacdo e desregulamentagdo das financas nas Ultimas décadas. O
processo de financeirizagdo da economia se caracteriza pela maior
movimentacdo dos capitais em escala global, acompanhado pelo
surgimento de uma série de inovac@es financeiras, elaboradas com o
intuito de facilitar o fluxo de capitais, protegé-lo de riscos e aumentar a
sua lucratividade (CHENAIS, 1996). Tal processo empoderou as
instituicdes financeiras e, no extremo, pode-se afirmar que as
instituicbes financeiras desempenham um papel hegeménico na direcéo
do sistema, o que as coloca na condi¢do de impor sua l6gica ao mundo.
Assim, um diagndstico frequente do desenvolvimento recente do
capitalismo indica como uma de suas principais caracteristicas o
dominio do componente financeiro sobre suas demais dimensGes. De
acordo com David Harvey, o periodo recente é caracterizado pelo
aprofundamento do controle das financas sobre a economia, o estado, e
mesmo a vida cotidiana (2008, p.41-42).

A financeirizacdo da economia esta relacionada diretamente com
o0 crescimento do endividamento e a apropriacdo rentista, tanto na esfera
dos individuos, quanto das empresas e dos governos. A financeiriza¢do
também se vincula ao processo de reestruturacdo produtiva e de reducédo
de direitos dos trabalhadores, que tem imposto maior precarizacdo ao
mundo do trabalho, combinando formas novas e antigas de exploracéo.
Por fim, os Ultimos anos assistem ao aumento significativo da
desigualdade na distribuicdo da riqueza, tanto entre os paises centrais e
periféricos quanto na composicéo interna dos paises.

A instabilidade causada pela somatdria desses elementos se
manifestou na crise econdémica de 2008, cujas consequéncias ndo sao,
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ainda, inteiramente previsiveis. O impacto da crise afetou o
funcionamento da economia capitalista como um todo, levantando
guestionamentos quanto ao papel das instituicdes financeiras no
processo. Os efeitos da crise se manifestaram de forma desigual entre
paises e setores da economia. O epicentro, contudo, foram os Estados
Unidos e a Inglaterra, justamente os paises com as instituicGes
financeiras mais desenvolvidas e “modernas”, tidos como os portadores
das novidades financeiras; e como causa e consequéncia disso, 0s
arautos da ideologia neoliberal (HARVEY, 2011).

Inserida no ideario tipico do sistema financeiro de matriz anglo-
saxd, a governanca corporativa sofreu um processo de deslegitimacao,
visto que tem como propdsito a redugdo dos riscos inerentes a atividade
financeira e 0 aumento da eficiéncia dos mercados em que atuam. Nao
obstante, percebe-se um esforco conjunto de instituigdes financeiras e
organizagdes internacionais para restaurar sua credibilidade, assim como
de todo o sistema.

Segundo Becht, Bolton e Roell (2002, p.4), os fendmenos que
contribuiram para que a governanga corporativa se tornasse, a partir da
década de 1980, o principal foco de discussdo sobre a gestdo das
corporacdes em escala global foram: crescimento e maior ativismo dos
investidores institucionais; onda de fusdes e aquisi¢des de empresas; as
privatizacdes de empresas publicas nos paises europeus e em
desenvolvimento; desregulamentacdo e integracdo global dos mercados
de capitais; crise dos mercados emergentes no fim dos anos 1990; série
de escandalos e faléncias corporativas nos EUA e na Europa no comego
dos anos 2000. Trata-se, em suma, de um conjunto de fendmenos
vinculados diretamente ao processo recente de financeirizacdo da
economia.

De acordo com Griin (2005, p.68), “a governanga corporativa tem
sido vista cada vez mais como o conjunto de “ferramentas” que
produzem a “financeirizacdo” da economia e da sociedade.” Por esta
perspectiva, a governanca pode ser vista tanto como um resultado da
financeirizacdo da economia, quanto como um catalisador deste
processo.

A governanca corporativa, quando entendida como um conjunto
de dispositivos destinados a aprimorar 0s processos decisérios na alta
gestdo das empresas, é propagandeada pelo receituario neoliberal como
a solucdo internacional para o problema de capitalizacdo dos mercados,
capaz de fortalecer as economias e, portanto, fomentar o
desenvolvimento (CLAESSENS, 2003). A pratica é incentivada por
diversas instituicbes financeiras e organizagdes internacionais,
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influenciando o arcabouco institucional que rege o0s mercados
financeiros, as empresas e 0S governos.

Para ilustrar a influéncia que a governanca corporativa exerce
sobre a vida social, cujas consequéncias ultrapassam a esfera
empresarial, Gourevithch afirma que:

A governanga corporativa esta no centro do poder
nas economias de mercado. Ela esti
profundamente vinculada a distribuicdo de
riquezas, & seguranca no trabalho, aos servigos
sociais, e aos niveis de emprego e competicao
(2007, p.41).!

A pesquisa se insere neste amplo contexto de referéncias. A
analise do sistema financeiro, realizada a partir de uma perspectiva
sociopolitica, possibilita o entendimento de como as instituigdes
financeiras exercem poder no capitalismo contemporaneo. A governancga
corporativa é uma inovagdo que, nos Ultimos trinta anos, vem
transformando o espago de relacBes entre as empresas e as financas
(CHESNAIS, 2005; AGLIETTA E REBERIOUX, 2005). Compreender
0 modo pelo qual se operou essa transformagéo, os atores envolvidos e a
forma como articularam 0s seus interesses, permite um melhor
entendimento do exercicio da hegemonia financeira na atual
configuragdo do sistema capitalista.

Os estudos sobre governanga corporativa

As ciéncias sociais ttm uma longa tradicdo em estudar o
funcionamento das corporagdes e como elas interagem com instituicfes
financeiras, governos, empregados e o conjunto da sociedade. No
entanto, apesar de necessidade de engajamento critico em relacdo ao
tema, pouca atencdo foi dedicada as instituicGes e normas que regulam o
exercicio das corporagdes, ou seja, a governanga corporativa, e que
definem suas politicas para a producdo e comércio de mercadorias,
assim como as relagdes que estabelecem com os trabalhadores e outros
grupos relacionados a sua atividade.

! Todas as citacdes da sessao sao traducdes do autor.
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A pesquisa se posiciona de forma critica a tradicdo dominante
sobre o tema, oriunda da economia, financas e direito, principalmente
em relagdo a sua natureza despolitizada. Em geral, tais estudos pouco se
dedicaram a entender como as novas formas de regulagdo da
governanca, relacionadas ao primado do shareholder value e a disciplina
exercida pelas forcas do mercado, tém origem; como a governanga
corporativa se relaciona a financeirizacdo da economia e ao dominio
ideologico do neoliberalismo; por que o modelo anglo-saxdo de
governanga corporativa se tornou globalmente dominante; e,
principalmente, quem sdo os principais beneficiados com as reformas
dos sistemas de governancga corporativa.

A vasta literatura sobre a governanca corporativa tende a ter um
carater normativo e prescritivo, ainda que implicito, e procura identificar
quais praticas constituem a “boa” governanga, entendida como uma
forma de proteger e maximizar o patriménio dos acionistas das
manobras expropriatorias da gestdo. E escassa a literatura, esparsa entre
diversas disciplinas das ciéncias sociais, voltada para a compreensdo das
condi¢des que possibilitaram e estimularam transformagdes tanto no
contetido quanto na forma da governanga corporativa, e que enfatizem
sua natureza sociopolitica.

De fato, o trabalho de académicos das finangas estadunidenses
forneceu embasamento para a construcdo do modelo padrdo de
governanga corporativa, gerando um consenso significativo ao longo
dos anos 1990, aceito e propagado pela OCDE, que define como guia
norteador da gestdo corporativa a maximizacdo do patrimdnio de seus
acionistas. Tais estudos foram influentes em concretizar a ideia de que
as corporagdes, instituicdes sociais altamente complexas, devem ser
tratadas apenas como um conjunto de contratos estabelecidos para
atender aos interesses dos acionistas, tornando obscuro que tal assertiva,
gue constitui o centro da governanca corporativa, tem natureza politica e
é historicamente contingente.

Existe, entretanto, um modesto campo de analise da governanca
corporativa nas ciéncias politicas, relaces internacionais, sociologia e
na economia politica, de carater tanto descritivo quanto explicativo, que
procura identificar a influéncia exercida por fatores politicos, sociais e
culturais sobre a governanga corporativa. Tais estudos, usualmente
focados nas disputas de poder que constituem a governancga corporativa,
e ndo os mecanismos pelas quais tais disputas tém se manifestado nas
Gltimas décadas, sdo de maior interesse para a pesquisa.

Em termos comparativos, as formas pelas quais as corporacées
sdo dirigidas para a protecdo e maximizacdo do patrimbnio dos
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acionistas, nucleo central do que constitui a institucionalizacdo recente
da governanga corporativa, recebe diferentes explicacbes conforme a
ciéncia que direciona o estudo. A politica da énfase a alocacdo de poder
entre diferentes grupos (investidores, trabalhadores e gerentes); o direito
encontra o determinante na tradicdo que embasa cada ordenamento
juridico (common law e civil law); a economia destaca que as praticas de
governanca mais eficientes em gerar lucros tendem a prevalecer;
enquanto a sociologia econdmica confere maior importancia aos valores
culturais que conformam cada sociedade para a configuracdo dos
sistemas de governancga corporativa. Apesar de ndo encontrarmos uma
teoria que una tais disciplinas, é notvel que estdo em comunicacdo
entre si, e 0 viés explicativo tende a ser mais uma questao de énfase.

Apesar de ser um campo analitico farto para estudos de carater
sociopolitico, pesquisadores de tais disciplinas das ciéncias sociais sao
poucos, e parte importante da pesquisa encontra suporte nos poucos
estudos das areas de economia e direito que procuram explicar as
origens sociais e politicas da governanca corporativa. A pesquisa esta
referenciada por diferentes autores, mas procura encontrar tanto pontos
de apoio quanto de critica em relacdo as diferentes teorias, por acreditar
gue sejam insuficientes para explicar a complexidade do fenémeno
estudado. Por tal razdo, autores da economia politica recebem maior
destaque em relacdo a pesquisa, assim como a teoria econdmica
neoclassica, dominante em relacdo a governanca corporativa, é objeto de
maior critica, por sua analise tendencialmente apolitica do objeto.

A governanca corporativa

Em termos analiticos, a governanga corporativa se refere ao
conjunto de praticas institucionalizadas que sdo produto ao mesmo
tempo em que reproduzem as relagdes de poder entre 0s varios grupos
de participantes das corporacbes (AGUILERA; JACKSON, 2003,
p.450). Logo, a governanca envolve o conjunto de regras que
conformam as praticas internas das empresas, especialmente quanto a
divisdo de poderes entre acionistas, gerentes e trabalhadores, e que
constrangem e capacitam o comportamento desses atores.

Diante desta perspectiva, quem exerce controle sobre as
corporagdes, de que forma e com quais objetivos o controle é exercido,
sdo as questdes fundantes do que constitui a governanga corporativa
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(BLAIR, 1995, p.3). Tais questbes sdo debatidas desde o crescimento
das sociedades por acdes nos paises capitalistas avancados, no comego
do século XX, mas ganharam maior importancia nas trés Ultimas
décadas, devido a intensificacdo da financeirizacdo e ao crescimento de
fundos de investimentos de atuacdo global. Assim, a compreensao sobre
as mudancas ocorridas no controle das corporac@es envolve os debates
mais amplos sobre a natureza do capitalismo contemporaneo, em
especial quanto aos direitos de propriedade conferidos aos acionistas
pela posse de a¢oes e titulos.

A separagdo entre a propriedade e o controle das corporagoes,
gue deriva em relativa autonomia da atividade gerencial, constitui o
cerne da governanca corporativa, ou seja, como resguardar 0s
investimentos dos acionistas e impedir sua expropriacdo pelos gerentes
(BERLE; MEANS, 1984). Tal “problema” demandava um conjunto de
solucbes técnicas, cuja visdo dominante seria o aprofundamento dos
mecanismos de controle exercido pelos mercados acionarios, assim
como do monitoramento dos gerentes e do alinhamento de seus
interesses com os dos acionistas (FAMA; JENSEN, 1983). Embora a
definicdo do problema e de sua solucdo possam ser rechagados, €
possivel compartilhar a ideia de que a disputa pelo controle sobre as
corporagdes € o que define a governanca corporativa, e que tal disputa
tem se configurado principalmente como uma contenda entre
proprietarios do capital e gerentes, tendo outras partes envolvidas com a
empresa, a exemplo dos trabalhadores, limitada capacidade de
influenciar os processos decisorios de gestao.

Dessa forma, na prética, a governanca corporativa se apresenta
como um modelo de gerenciamento empresarial que induz a novas
relagfes entre as sociedades anénimas e os mercados financeiros. O
modelo predica a transparéncia dos procedimentos contabeis e o respeito
pelos direitos dos acionistas minoritarios. A ideia central, de acordo com
a teoria da agéncia, € que os gestores poderiam tomar decisdes
motivadas por interesses proprios, causando prejuizo aos acionistas, que
podem ser considerados os legitimos proprietarios da empresa.

A governanga corporativa refere-se ao conjunto de dispositivos
destinados a minimizar esses problemas, e tem por escopo estabelecer
uma relacdo entre acionistas e dirigentes satisfatoria para os primeiros.
Dentre 0s mecanismos de governanga, destacam-se 0s demonstrativos
contabeis, que serviriam como forma de assegurar aos acionistas da
rentabilidade de seu investimento; a remuneracéo variavel dos dirigentes
indexada ao valor das a¢Bes da empresa, resultando em um foco para o
seu trabalho do interesse de ambas as partes; e a atuagdo dos conselhos



19

de administracdo, responsaveis pelo monitoramento da geréncia em
nome dos acionistas e pela definicdo de estratégias focadas da
performance financeira da empresa. (JENSEN; MECKLING, 1976;
FAMA, 1980; FAMA; JENSEN, 1983).

A teoria da agéncia, que fornece o embasamento tedrico para a
concepcdo dominante de governanga corporativa, foi tornada
hegeménica ao longo dos anos 1990, exercendo significativa influéncia
sobre as politicas publicas focadas no tema e, de forma ampla, sobre o
discurso constituido sobre a atividade das corporacdes e suas préaticas
gerenciais. Segundo Davis,

A ideia de que as corporagGes deveriam ser
gerenciadas para criar valor para os acionistas se
tornou ortodoxia gerencial, aceita sem nenhuma
reflexdo  por investidores, executivos e
formuladores de politicas publicas (2005, p.149).

A governanga corporativa € uma iniciativa dos operadores dos
mercados financeiros, adotada também pelos altos quadros gerenciais
das corporages, que tem sua origem e desenvolvimento vinculados, de
forma geral, a financeirizagéo, e de forma especifica ao ativismo dos
fundos de investimento estadunidenses (AGLIETTA; REBERIOUX,
2005, p.22). E logo, as transformacfes aceleradas nas Ultimas décadas
das relagGes de poder para o controle das corporagdes convergiram para
direciona-las as demandas dos acionistas e para a desconsideragdo dos
resultados de sua atividade de acordo com interesses sociais amplos. Tal
fendmeno fez com que a governanga corporativa se materializasse como
um conjunto de tecnologias sociais de gestdo que responsabiliza
conselheiros e gerentes perante os acionistas, e tem como objetivo
valorizar as a¢fes das empresas nos mercados financeiros.

A dimensdo das mudancas é captada por Aglietta e Reberioux,
para quem a atuacdo dos fundos de investimento anglo-saxdes é
fundamental para entender as transformacgdes nas concepcles de
governanga corporativa, pois

preocupados em tornar os seus portfolios de a¢oes
0 mais lucrativo possivel, esses investidores
aproveitaram de seu crescente poder nos mercados
de capitais para aumentar suas demandas sobre os
gerentes das corporagdes (2005, p.22).
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O ativismo dos investidores institucionais levou a uma concepcéo
especifica das obrigacdes da empresa e de seus gerentes denominada
shareholder value, em que “uma empresa bem gerenciada esta a servigo
de seus acionistas, e o critério maximo de sucesso é 0 acréscimo no
preco de mercado das agdes” (AGLIETTA; REBERIOUX, 2005, p.8).
Os argumentos utilizados para justificar os processos de reestruturagdo
de mercados e empresas pela corrente intelectual dominante da
governanga corporativa sdo um reflexo da shareholder ideology, uma
fusdo de teoria econbmica e juridica promovida por empresas de
consultoria empresarial, grandes bancos de investimento e 0 mainstream
da academia de origem anglo-saxd (AGLIETTA; REBERIOUX, 2005).

Em sintese, a governanca corporativa deve ser compreendida
como o processo sociopolitico de empoderamento dos acionistas e de
determinacdo de seus interesses com guia fundante da atividade
corporativa. A consequéncia da disseminacdo das praticas de
governanca corporativa foi uma modificacdo substancial das concepcbes
de gestdo e de empresa, limitando-as ao objetivo de geracdo e
distribuicdo de valor para os acionistas.

Quanto as amplas consequéncias da institucionalizac&o recente da
governanga corporativa, Jessop (2007, p.57) afirma que a
hipermobilidade do capital financeiro e as concepges financeirizadas de
controle das empresas de capital aberto geraram grande instabilidade no
ambiente corporativo e impediram perspectivas de crescimento
econdmico global razoavelmente estaveis. Dessa forma:

O primado do shareholder value teve um impacto
destrutivo na ordem econdmica global,
aumentando a desigualdade de crescimento,
promovendo a polarizagdo dos salarios e da
rigueza, e promovendo o desequilibrio
insustentavel da economia global (JESSOP, 2007,
p.57).

A OCDE

O presente trabalho explora as transformacfes sociopoliticas do
capitalismo contemporaneo que levaram ao surgimento da governanga
corporativa e as forcas transnacionais envolvidas no processo,
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especialmente o papel desempenhado pela OCDE. A atuagdo da
organizacéo é fundamental para compreender o estabelecimento de uma
estrutura de regulacdo da governanga que adquire escopo global e que
exerce grande influéncia sobre contextos nacionais e empresariais
especificos.

Em termos de andlise, é importante entender como o processo de
institucionalizacdo da governanca corporativa nas Ultimas décadas se da
em bases nacionais e internacionais. Fluxos de capital, pessoas e ideias
atravessam as fronteiras dos paises, dando forma a um processo
transnacional que vincula, com diferentes gradacgdes, 0s governos. As
principais formas de regulagdo da governanga sdo estabelecidas
nacionalmente, por meio da promulgacdo e aplicagdo de leis. No
entanto, as transformagdes ocorridas nos paises estdo em uma relagéo de
interdependéncia constante com processos globais.

Os estudos sobre a governanga corporativa deram pouca atengéo
para como o debate se deu em ambito internacional, especialmente
guanto aos atores relevantes para a transformacdo de suas praticas.
Devido a importancia da OCDE para a regulacdo da governanca
corporativa, é surpreendente que sua atuacdo, em relacdo a extensa
producdo documental e as atividades de elaboracédo e implementacdo de
policies relacionadas ao tema, ndo tenha se tornado maior foco de
pesquisas na academia.

Conforme mencionado, a maior parte da literatura sobre o tema
tem como foco os EUA e a Inglaterra e tende a se concentrar nas
praticas de governanca corporativa aplicadas no nivel das empresas.
Diante do aprofundamento da globalizacdo do mundo corporativo, 0s
conflitos pelo dominio das corporagBes sdo um fendmeno que adquire
contornos transnacionais. Assim, € importante destacar o impacto de
iniciativas que perpassam a esfera das empresas e dos estados,
reconhecendo que processos globais se manifestam em diferentes niveis.

A esfera internacional € caracterizada principalmente por
mecanismos de “soft law”, ou seja, pela elaboragdo de diretrizes e
codigos com principios de “boa” governanga corporativa que, apesar de
ndo serem juridicamente vinculantes, definem parametros legais,
institucionais e discursivos que conformam as estruturas legais
nacionais.

Em termos histéricos, os Principios de Governanca Corporativa
da OCDE constituem o marco com intensdes de universalizar um
conjunto de praticas de governanga. Os Principios foram promulgados
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em 1999, requisitados por lideres do G7, em funcdo das consequéncias
da crise financeira que atingiu a Asia e a Russia no ano anterior. Sua
elaboracdo envolveu a participagdo do Banco Mundial, FMI,
representantes do empresariado, dentre outros interessados. Idealizados
para se tornarem um modelo de referéncia, os principios da OCDE sdo
aplicaveis independentemente do grau de desenvolvimento de um pais,
do quadro juridico que rege os direitos de propriedade ou da estrutura de
Sua organizacdo empresarial.

Divulgado pelos organismos internacionais, 0s Principios
desencadearam reformas legais e institucionais em paises de todo o
mundo, que foram incentivados a adotar as recomendagfes do
documento com um sinal de adequagio aos novos tempos. E nesse
momento que a governanca corporativa foi inserida de vez no Iéxico
financeiro global e, consequentemente, que a retérica do shareholdism
se tornou onipresente para a gestdo das empresas de capital aberto.

Os Principios da OCDE foram amplamente difundidos, tendo
servido de referéncia para uma serie de codigos de governanca
corporativa, a exemplo do cédigo elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa. Tais cédigos tém sido transformados em
manuais, que ensinam a membros dos conselhos de administracdo como
as praticas de governanca corporativa devem ser aplicadas. A anélise da
efetiva aplicagdo desses cddigos ultrapassa o objetivo do estudo.

Um projeto politico

As transformacgBes recentes da governanga corporativa sdo
resultado de um projeto politico que expressa o poder de um conjunto
dominante de forcas sociais. Um projeto politico é articulado por
praticas e discursos por uma multiplicidade de associa¢@es, grupos de
lobby, think tanks e, no caso especifico da governanga corporativa,
pode-se destacar a capacidade de centralizacdo dos debates entre
diversos grupos de interesse pela OCDE.

Dessa forma, cabe analisar a mobilizacdo que atores estratégicos
desempenham conforme sua capacidade de influenciar as organizagtes
internacionais, como grupos de interesse e organizagdes que
representam o empresariado, o trabalho organizado, a financa, dentre
outros, com interesse em impor sua marca sobre o contetdo da
governanga corporativa. Por meio das redes constituidas por esses
atores, interesses sdo explicitados e vem a moldar as reformas de
governanca corporativa (GOUREVITCH, 2007, p.28).
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Em especial, é importante ressaltar o carater sociopolitico das
iniciativas da OCDE para a governanca corporativa, destacando 0s
atores envolvidos com a organizagdo. A atuagdo da OCDE ¢
fundamental para repensar as transformacGes recentes da governanga
corporativa como objeto de disputas entre diversos atores na esfera
transnacional, e ndo simplesmente como um fendmeno reduzido a
reacdo de paises e empresas a pressdes exercidas pela financeirizagéo e
pelo aumento dos fluxos internacionais de capitais. Tratar da OCDE
como uma organizacdo cujas iniciativas sdo neutras e de beneficios
universais ignora a natureza politica e ideolégica que permeia 0 seu
trabalho. A atuagdo da OCDE constitui parte de um processo amplo de
reestruturacdo da governanca corporativa e de um projeto politico cujos
investidores institucionais anglo-saxdes sdo os principais beneficiados.

Em um contexto amplo, o argumento central levantado pela
pesquisa é que o objetivo da regulacdo da governanca corporativa foi
significativamente transformado, tendo a OCDE desempenhado um
papel fundamental nessa transformacdo. Tal transformacdo da origem a
mercadificagdo das empresas, que passam a ser tratadas como um
conjunto de agdes negociadas em um mercado de capitais globalmente
integrado que devem disciplinar a atuacdo das empresas, seus gerentes e
empregados para a maximizagdo do retorno de seus investidores (VAN
APELDOORN; HORN, 2006). A compreensdo do processo de
comodificacdo das corporacfes ndo pode ser restrita a uma resposta as
pressdes da globalizacdo ou a superioridade econdmica de regulacbes da
governanga corporativa guiadas conforme interesses de mercado. Esta-
se diante de um processo politico em que os financistas foram capazes
de impor, em sentido tanto discursivo quanto procedimental, uma nova
concepgdo de empresa e, consequentemente, de gestdo.

Trata-se, portanto, de uma investigacdo sobre a transformacéo do
poder exercido sobre e pelas corporaces, que conforma préaticas
coletivas e institucionalizadas em ambito internacional, que por sua vez
exercem influéncia sobre a atuacdo dos estados nacionais, dos érgéos de
regulacdo e supervisdo do ambiente corporativo e por fim, das préprias
empresas.

Em termos gerais, parecem insuficientes as informagdes
historicas e as analises presentes na literatura sobre o papel da OCDE no
processo de construgdo e implementacdo da governanga corporativa,
apesar da organizacdo formular uma numerosa producdo documental e
bibliogréafica sobre o tema. Examinar a relacdo historica e conceitual que
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a OCDE estabelece com a governancga corporativa se constitui em uma
contribuicao especifica que a pesquisa pretende oferecer.

Quanto a estrutura do trabalho, o primeiro capitulo apresenta um
historico do desenvolvimento capitalista nas Gltimas décadas e indica
como se realiza com predominio da acumulacéo financeira. Tem como
foco as transformacdes do sistema financeiro determinadas pelo
crescimento dos investidores institucionais e em como a governanga
corporativa pode ser interpretada neste contexto.

O segundo capitulo analisa as principais teorias que embasaram o
surgimento da governanca corporativa, com destaque para a discussao
entre a teoria da agéncia e sua critica, a teoria dos stakeholders. Em
seguida, apresenta o confronto entre os principais modelos nacionais de
governanca e as possibilidades de convergéncia em direcdo as préaticas
gue conformam a governanga corporativa anglo-saxa.

A atuacdo da OCDE em relagdo a governangca corporativa é
examinada no terceiro capitulo, destacando-se a andlise do documento
intitulado Principios de Governanca Corporativa da OCDE. Além de
tragar um panorama sobre a Organizagdo, o capitulo sinaliza para sua
articulacdo com os interesses privados e interpreta os Principios no
contexto dos imperativos do capital financeiro transnacional, e mais
especificamente estadunidense.

O quarto e ultimo capitulo se concentra na analise da producao
documental da OCDE e entre outros aspectos detalha os Principios de
Governanga Corporativa da Organizagdo e apresenta as Diretrizes da
OCDE sobre Governanga Corporativa para Empresas de Controle
Estatal. Encerra-se o texto com uma discussao sobre a crise financeira
de 2008 em relagdo a atuagdo da OCDE para a governanga corporativa.
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CAPITULO 1 - A Governanca Corporativa Inserida no Contexto
do Capitalismo Contemporaneo

Como foi mencionado, este capitulo apresenta um historico
recente do desenvolvimento capitalista e indica como se realiza com
predominio da acumulacdo financeira. O foco principal sdo as
transformacfes do sistema financeiro internacional determinadas pelo
crescimento dos investidores institucionais e em como a governanga
corporativa pode ser interpretada neste contexto, especialmente em
relagdo a andlise de Frangois Chesnais.

Em seguida, discorre sobre a teoria da hegemonia financeira, que
fornece um arcabouco tedrico para a compreensdo de como as
instituicbes financeiras exercem poder na atual conjuntura do
capitalismo e, mais especificamente, sobre as corporagdes.

A parte final do capitulo se dedica a uma discussdo sobre a
natureza do neoliberalismo, estabelecendo as relagdes entre o dominio
da ideologia neoliberal e o processo de financeirizagdo da economia
global. Sdo tracados vinculos entre as premissas que sustentam o
neoliberalismo e o discurso dominante sobre a governanca corporativa,
gue acarretaram na mercadificagdo da propria empresa.

1.1. O Capitalismo Conduzido pelas Finangas

A governanga corporativa, compreendida como o conjunto de
relacbes de conflito e cooperagdo entre os grupos envolvidos com a
atividade das empresas de capital aberto, relaciona-se a periodizacéo do
sistema capitalista e as transformacdes de sua estrutura legal, politica,
social e cultural. E necessario questionar porque, nas Gltimas décadas,
assistimos a reformas significativas na regulagdo da governanca
corporativa, e associar tais reformas ao contexto de financeirizacdo da
economia, reestruturacdo produtiva e dominio politico do
neoliberalismo (JESSOP, 2007, p.45).

O sistema capitalista ingressou nos anos 1960 apresentando
crescimento econdmico constante e taxas de lucro compensadoras. O
fordismo-keynesianismo foi marcado pela producdo em larga escala e
pelos mercados em constante expansao, tendo o Estado como agente
regulador. O Welfare State assegurava protecdo social para a populagédo
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dos paises capitalistas avancados; e 0 consumo de massas, simbolizado
pelo automdvel, significava uma relativa melhora nos padrdes de vida.
Nos paises periféricos, o desenvolvimentismo se impds, por meio de
projetos industrializantes, como a solugdo para os problemas do atraso
econdmico e social. O periodo, datado entre o fim da Il Guerra Mundial
e 0 inicio dos anos da década de 1970, é caracterizado por uma longa
onda expansiva, durante a qual as crises, minimizadas pelo investimento
estatal continuo, foram episddios de baixa intensidade e curta duragéo.

Nos paises centrais, mas também nos paises periféricos onde a
industrializacdo se anunciava, a expansdo do pds-guerra foi
caracterizada por um amplo compromisso entre os principais atores do
processo de desenvolvimento capitalista, resultando em um equilibrio de
poder entre o trabalho organizado e o grande capital, regulamentado
pelos 6rgdos dos estados (HARVEY, 1992, p.125). Esse compromisso
se refletia na gestdo das empresas, que tendencialmente estavam
direcionadas para o crescimento e a estabilidade, formando os grandes
conglomerados que marcaram o periodo.

O fordismo-keynesianismo comegou a demonstrar sua
incapacidade de conter as contradi¢des inerentes ao capitalismo no fim
dos anos 1960, quando a rigidez nos investimentos de capital fixo, como
nos contratos de trabalho, demonstraram-se prejudiciais & acumulagdo
de capital. Como as politicas econdmicas do periodo dependiam de uma
taxa de crescimento constante para a redistribuicdo dos lucros, os EUA
entraram em crise fiscal, devido a diminui¢do da arrecadacdo e aos
enormes gastos necessdrios para a manutencdo de programas de
assisténcia social. Em razdo de tal conjuntura, o pais modificou sua
politica monetéaria, aumentando a impressao de moeda com o intuito de
manter a economia estavel. A iniciativa levou ao fim do acordo de
Bretton Woods, de fixacdo do preco do ouro e convertibilidade do délar,
seguido pela adocdo de um sistema de taxa de cambio flexivel. O
impacto das diretivas tomadas pelo governo dos EUA disseminou-se
rapidamente pelo globo e liberou o sistema financeiro internacional das
regulacdes que o haviam regido durante o fordismo (HARVEY, 1992,
p.135-136).

Os indicadores econdmicos comecaram a declinar a partir de
1968, em uma queda cuja intensidade se revelou na crise de 1973. Dois
fatos servem de marco para a mudanga ocorrida no periodo: a decisao
dos EUA de desvincular o délar do ouro, rompendo com a
regulamentacdo de Bretton Woods, transformou o ordenamento
financeiro mundial; e a alta no preco do petrdleo, determinada pelos
paises membros da OPEP, aumentou os custos da producdo industrial,
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fortaleceu os bancos estadunidenses, e inundou o mundo de liquidez
(HARVEY, 1992, p. 157).

Entre 1973 e 1975, registra-se uma recessdo generalizada
envolvendo todos os paises do capitalismo avan¢ado, seguida por outro
periodo de recuo do crescimento em 1980-1982. O crescimento da lugar
a uma longa onda recessiva, em que as crises tornaram-se frequentes,
embora a intervengdo estatal impedisse com que as economias centrais
entrassem em depressdo. Como resultado, houve uma ampla
reestruturacdo do sistema capitalista. Segundo David Harvey:

A profunda recessdo de 1973, exacerbada pelo
choque do petréleo, evidentemente tirou o mundo
capitalista do torpor da “estagflacdo” (estagnagdo da
producdo de bens e alta inflagdo de pregos) e pds
em movimento um conjunto de processos que
solaparam o  compromisso  fordista. Em
consequéncia, as décadas de 70 e 80 foram um
conturbado periodo de reestruturagcdo econdmica e
de reajustamento social e politico. No espaco social
criado por todas essas oscilagdes e incertezas, uma
série de novas experiéncias nos dominios da
organizacdo social e da vida social e politica
comecou a tomar forma. Essas experiéncias podem
representar 0s primeiros impetos de passagem para
um regime de acumulacdo inteiramente novo,
associado com um sistema de regulamentagdo
politica e social bem distinta (1992, p.140).

Este conjunto de mudangas, iniciadas em 1973 com a primeira
grande recessdo do pds-guerra, assinala o fim do fordismo-
keynesianismo e o inicio de um periodo de transformacdes estruturais na
economia politica do sistema capitalista. A caracteristica fundamental
gue define o novo periodo é o aumento exponencial das transacdes
financeiras, tanto em termos absolutos quanto relativos as atividades
produtivas, levando a maior importancia do capital financeiro nos
circuitos de valorizacdo. A maior mobilidade do capital e a retomada do
poder das financas estdo relacionados a deslocalizagdo de parte da
atividade produtiva dos paises centrais para os periféricos; a
reestruturacdo produtiva; ao desemprego estrutural; ao aumento das
desigualdades de renda; e a reconfiguracdo do papel do Estado
(HARVEY, 2011; CHESNAIS, 1996).
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Guttmann e Plihon definem a financeirizagdo como:

[...] um processo global iniciado primeiro nos
EUA e Reino Unido, no final da década de 1970,
de onde se disseminou com ritmos diferentes para
outros principais paises industrializados. A
desregulacdo, a globalizacdo e as inovagdes
financeiras atuaram como protagonistas nesse
processo de convergéncia global rumo ao
capitalismo conduzido pelas financas (2008, p.
581).

Nas décadas que seguiram a recessdo de 1973, consumou-se 0
gue Francois Chesnais (1996) chama a mundializacdo do capital,
caracterizada como um quadro politico e institucional que permitiu o
surgimento de uma configuracdo especifica de capitalismo global
predominantemente financeiro e rentista.” Segundo o autor, tais
transformaces se deveram principalmente a agdo do governo dos EUA,
em sua intencdo de manter-se como poténcia central do sistema, mas
foram coadjuvadas pela atuacdo de organizagfes internacionais,
principalmente o FMI e o Banco Mundial, assim como pelas proprias
instituicOes financeiras, bancarias e ndo bancarias, em geral sediadas nos
paises do centro. Segundo o autor:

O crescimento espetacular das transagdes
financeiras foi um dos fatos mais significativos da
década de 80 e jA marcou os primeiros anos da
década de 90. Efetivamente, a esfera financeira
representa a ponta-de-lanca do movimento de
mundializacdo da economia; é nessa esfera que as
operagdes do capital envolvem os montantes mais
elevados; é ai que sua mobilidade é maior; é ai
que, aparentemente, 0s interesses privados
recuperam mais completamente a iniciativa em
relacdo ao Estado (1996, p.11).

? Chesnais, afirma preferir o termo “Mundializagio do Capital” ao invés de
“Globaliza¢do Financeira”, ou mesmo ‘“financeiriza¢do” ou “financializagdo”,
derivados da lingua inglesa. Ao longo deste texto, utiliza-se “financeiriza¢do”,
mesmo consciente das particularidades analiticas de cada termo, pois possuem,
em linhas gerais, significado analogo.
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Com a financeirizagdo, a economia estd subordinada a
instituicdes financeiras de atuacdo global, ainda que em maioria
sediadas nos paises do centro: EUA, Japdo e alguns dos paises da
Europa. Chesnais (1996) destaca o crescimento de instituicdes
financeiras ndo bancérias, que passaram a controlar enorme quantidade
de recursos a partir dos anos 1980. Tratam-se dos fundos de pensédo e
aposentadoria privados, dos fundos de aplicacdo coletivos chamados
fundos mdtuos, e das companhias de seguro, que conjuntamente sao
chamados de investidores institucionais. Esses novos operadores
financeiros eram pouco regulados pelos governos, e possuiam,
consequentemente, enorme liberdade para transitarem na esfera
internacional. Os investidores institucionais, conjuntamente com as
instituicbes financeiras bancarias, sdo os atores com capacidade e
recursos para impor sua dindmica ao novo regime de acumulacdo. Dessa
forma:

O caracteristico do regime de acumulagdo
mundializado ndo é o lugar que nele ocupam o0s
grandes grupos industriais, mas muito mais os das
enormes instituicdes financeiras bancérias e
também  ndo-bancérias. As  organizacdes
capitalistas mais poderosas voltaram a ser, como
no periodo entre as duas guerras, as que exercem
uma ‘preferéncia pela liquidez’ na valorizacdo de
seus capitais, ou seja, que o valorizam
conservando sua forma de capital-dinheiro
(CHESNAIS, 1996, p.31-32).

1.2. A Dominacdo do Capital Financeiro e a Génese da Governanca
Corporativa

A reorganizagdo do sistema financeiro global que seguiu a
recessdo de 1973 foi em parte determinada pelo processo de
desregulamentacdo dos mercados financeiros estadunidenses, entdo
rigorosamente controlados pelas reformas realizadas em consequéncia
da depressao de 1930. Tal processo envolveu um conjunto de iniciativas
gue romperam o arcabougo legal cuja referéncia € o Glass-Steagall Act,
gue impunha limitacbes a atividade de bancos e investidores
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institucionais. As reformas da arquitetura financeira estadunidense
foram seguidas por reorganizacGes do quadro institucional e legal que
rege o funcionamento das financas em todo o mundo. O
desenvolvimento das finangas se deu por um movimento dual, por um
lado com a formacdo de atores financeiros com capacidade de atuacdo
global; e por outro, com a rapida proliferacdo e descentralizacdo da
atividade financeira por meio da criacdo de novos mercados (HARVEY,
1192, p. 151-152). Assim, no fim dos anos 1980, com a coordenagdo
instantanea de fluxos financeiros pelo uso de computadores e pela
comunicacdo eletronica, formou-se um mercado de capitais global.
Conforme Harvey:

Depois dos traumas de 1973, a pressdo pela
desregulamentacgdo nas finangas adquiriu impulso
nos anos 70 e, por volta de 1986, engolfou todos
os centros financeiros do mundo (as celebradas
reformas “estrondosas” de Londres, feitas naquele
ano, deixaram tudo bem claro). A
desregulamentacdo e a inovacdo financeira —
processos longos e complicados — tinham se
tornado, na época, um requisito para a
sobrevivéncia de todo o centro financeiro mundial
num sistema global altamente integrado,
coordenado pelas telecomunicagdes instantaneas.
A formagdo de um mercado de ac¢les global, de
mercados futuros de mercadorias (e até de
dividas) globais, de acordos de compensagdo
reciproca de taxas de juros e moedas, ao lado da
acelerada mobilidade geografica de fundos,
significou, pela primeira vez, a criacdo de um
Gnico mercado mundial de dinheiro e de crédito
(1992, p.152).

A abrangéncia e complexidade do sistema financeiro
internacional levou ao que Harvey (1992, p.181) define como a mais
fundamental das transformagdes do periodo: a retomada do poder do
capital financeiro, contido dentro das fronteiras dos Estados ao longo do
periodo do fordismo-keynesianismo. A importancia do capital
financeiro vai dar a tbnica ao desenvolvimento do regime de
acumulacéo pelas décadas seguintes, empoderando significativamente as
instituicdes atuantes nos mercados de capitais. Essas instituicdes
financeiras passaram a concentrar grande volume de recursos, 0 que as
colocou em condi¢bes de impor novas condi¢cdes de funcionamento ao
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aparato politico do Estado, ao mundo corporativo e a organizagdo do
trabalho. O movimento resultou na maior integracdo dos capitais, e
diante da fragmentagdo dos processos produtivos, em um acentuado
poder de coordenagdo do capital financeiro sobre a producdo e o
comércio de mercadorias e servicos (HARVEY, 1992, p.181). Segundo
0 autor:

Esse espantoso mundo das altas finangas envolve
uma variedade igualmente espantosa de atividades
entrelacadas, em que bancos tomam macicos
empréstimos de curto prazo uns dos outros, as
companhias de seguro e fundos de penséo relinem
tal quantidade de fundos de investimento que
terminam por funcionar como “formadores de
mercado” dominantes, enquanto o capital
industrial, mercantil e imobiliario se integram de
tal maneira as estruturas e operacgOes financeiras
que se torna cada vez mais dificil dizer onde
comegam 0s interesses comerciais e industriais e
terminam os interesses estritamente financeiros
(1992, p.154).

Com a financeirizagdo, 0 mundo corporativo passou por uma
serie de reconfiguragBes, que acarretaram na reestruturacdo dos
processos de produgdo e no desmantelamento dos conglomerados que
haviam caracterizado o periodo do poés-guerra. Uma onda de fusdes e
aquisicdes tomou conta dos mercados acionarios estadunidenses e,
conjuntamente com a formacdo de novos conjuntos produtivos
integrados por institui¢bes financeiras, ocasionou a maior penetracéo da
légica financeira na cultura empresarial. O componente financeiro
ganhou destaque no mundo corporativo, o que fez com que as empresas
reconfigurassem a hierarquia entre seus empregados, sendo que 0s
empregos mais bem remunerados passaram da esfera da producgdo para a
esfera legal e financeira das corporacdes (HARVEY, 1992, p. 154). O
processo de financeirizacdo da empresa se tornou mais completo quando
a procura por lucros deixou de se restringir a producdo de bens e
Servigos e passou a se dar na esfera das finangas. Segundo Harvey:

As grandes corporagfes assumiram uma
orientacdo crescentemente financeira, mesmo
quando, como no setor automotivo, estavam



32

voltadas para a producdo. A partir de mais ou
menos 1980 ndo era incomum que as empresas
tivessem prejuizos na producdo compensados por
ganhos de operagdes financeiras (que envolviam
tudo, de operagdes de crédito e seguros a
especulacdo em moedas volateis e mercados
futuros). As fusBes intersetoriais uniram a
producdo, a comercializacdo, as propriedades
imoveis e os interesses financeiros de novas
maneiras, produzindo diversificados
conglomerados (2008, p.41).

A conjuntura permitiu a maior penetracdo da légica financeira
sobre as empresas e resultou no advento da governanga corporativa. As
praticas de governanca tornaram as empresas mais suscetiveis aos
comandos dos acionistas, e de forma ampla, a dindmica dos mercados
acionarios. Dessa forma, a geréncia passou, a medida que a governanca
corporativa se afirmava, a adequar-se aos interesses do capital
financeiro, em um processo que apesar de inicialmente conflituoso, foi
paulatinamente se tornando cooperativo. Tal fato esta relacionado:

[...] a dramética redugdo da separacao entre capital
monetario que recebe dividendos e juros, de um
lado, e capital produtivo, manufatureiro ou
mercantil em busca de lucros, do outro. Essa
separagdo produzira em VArios momentos
anteriores conflitos entre financistas, produtores e
comerciantes (HARVEY, 2008, p.41).

A modificacdo das concepgdes de empresa faz parte do conjunto
de experiéncias sociais e politicas que marcaram as transformacdes do
capitalismo ao longo das décadas de 1970 e 1980. Houve, no mundo
corporativo, uma reconfiguracdo dos direitos e obrigacdes de seus
principais participantes e, consequentemente, a reformulacdo da forma
como se desenvolvem o0s processos decisérios e de gestdo. Durante o
periodo, de acentuado dinamismo tecnoldgico e organizacional,
surgiram novas formas de regulacdo da atividade das empresas de
capital aberto, originando o fenbmeno da governanca corporativa.

A medida que a financeirizagdo se acentuou, ao longo dos anos
1980, iniciou-se um periodo de mudangas na gestdo das empresas, em
razdo da adaptacdo a uma era marcada por revolucbes organizacionais
constantes. Antes disso, no periodo fordista, a gestdo das corporagdes se
dava em um ambiente de maior previsibilidade, sendo possivel a
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elaboracdo de planos de longo prazo e a definicdo mais confiavel de
resultados. A gestdo corporativa passou a exigir respostas flexiveis e
velozes diante da e sua necessidade de tomar decisdes para eventos
imprevistos em uma economia notadamente instavel, abarcando maior
arbitrio das decisdes gerenciais. Dessa forma, o declinio dos modelos de
gestéo fordistas favoreceu o surgimento de novas concepcdes gerenciais,
em um espago preenchido pelas praticas de governanga corporativa.

Ao longo da década de 1990, com a formacdo de um mercado
interconectado de capitais, a governanga corporativa, inicialmente
restrita aos paises anglo-saxdes, é transformada, com as devidas
adaptacdes, em um fendmeno global. A governanga vai seguir a trilha
dos investimentos no exterior de investidores institucionais anglo-
sax0es, decididos a intensificar o monitoramento sobre os gerentes das
empresas em que versavam 0 seu capital e assim aumentar suas margens
de lucro sobre o investimento.

Nesta perspectiva, na interpretacdo de Chesnais (2003, p.49-51),
a governanca corporativa resultou em um mecanismo de dominacdo das
financas sobre as empresas, que foi capaz de unificar os interesses de
acionistas e gerentes, levando a um maior grau de exploracdo da forga
de trabalho.

Chesnais afirma a importancia do papel desempenhado pelos
investidores institucionais para a imposi¢do da governanga corporativa.
Segundo o autor, em um primeiro momento, as bolsas de valores,
mecanismos tendencialmente impessoais e dispersivos, dificultavam a
articulacdo entre os acionistas em torno de objetivos comuns. Logo, 0s
acionistas, por ndo possuirem os meios de influenciar as decisdes das
empresas, permitiam que os gerentes atuassem com relativa liberdade.
Contudo, o crescimento dos investidores institucionais modificou
substancialmente esse cendrio. Reunindo enormes massas de capital, os
fundos de pensdo e os fundos de investimento passaram a agir como
“blocos de poder” no interior das empresas, interferindo sobre os
processos de gestdo e agindo ativamente para influenciar o
comportamento dos gerentes (CHESNAIS, 2005, p.53-54). Conforme
Chesnais:

A partir dos anos 80, os proprietarios-acionistas
despenderam energia e meios juridicos, ou quase
juridicos, consideraveis para subordinar o0s
administradores-industriais e os transformar em
gente que interiorizasse as prioridades e o0s
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cddigos de conduta nascidos do poder do mercado
bursétil (CHESNAIS, 2005, p.54).

O embate entre propriedade e posse, inicialmente conflituoso,
assistiu a submissdo da geréncia aos interesses dos acionistas quando o
“administrador industrial”, ao absorver progressivamente a linguagem
das financas, reconfigurou-se em “administrador financeiro”. As
pressdes impostas pelos fundos de pensdo e fundos de investimento,
justificadas pela retorica que conforma a governanca corporativa,
modificaram as concepcOes de geréncia, de forma que tanto acionistas
guanto gestores fossem beneficiados. Assim, as preocupacfes dos
gerentes quanto, por exemplo, ao crescimento da producdo ou ao
aumento de salario dos empregados, foram sobrepujadas por
preocupagdes propriamente financeiras. A transformacdo se tornou
completa porque os operadores dos mercados financeiros passaram a
reconhecer os gerentes por sua capacidade de melhorar o desempenho
das companhias nas bolsas de valores (CHESNAIS, 2005, p.54).

Os mecanismos de remuneragdo incentivada dos gerentes, tipicos
da governanca corporativa, s80 0s principais responsaveis pela
cooptacdo da geréncia, pois estimulam os gerentes para que atuem
diretamente em funcdo da maximizacdo do valor das companhias. A
remuneracdo dos dirigentes por opcdes de agdo (stock options), ao
permitir que recebam seus bonus em agbes das empresas em que
trabalham, vincula diretamente a geréncia aos mercados financeiros. Tal
mecanismo resulta na reformulacdo das identidades de classe, e na
aproximacdo entre operadores das financas e os executivos dos altos
quadros gerenciais das grandes corporac¢des. David Harvey partilha de
mesma Viséo:

[...] os privilégios da propriedade e da geréncia de
empresas  capitalistas -~  tradicionalmente
separados — se fundiram quando se comecou a
pagar os CEOs (gerentes) em opcBes de agdes
(titulos de propriedade). Entdo o valor das agoes
tomou o lugar da producdo como guia da
atividade econdmica (2008, p.40-41).

No marco de um novo padrdo organizacional consubstanciado
como governanga corporativa, a empresa encontrou-se com a
financeirizacdo. Gerentes e acionistas, ainda que em relagdo de potencial
atrito, foram capazes de reorganizar a gestdo das empresas de forma que
seus interesses se encontrassem alinhados. A articulagdo de interesses
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comuns ocasionou uma mudanca no direcionamento das companhias,
gue passaram a ser orientadas conforme o objetivo de maximizacéo do
valor acionario. O resultado desse processo beneficiou tanto gerentes
guanto acionistas, mas agravou as condi¢des da forca de trabalho. Dessa
forma, os controles da governanca corporativa se consolidaram porque
cooptaram a geréncia, e consequentemente a empresa, para atuarem de
acordo com os imperativos dos mercados acionarios (CHESNAIS, 2005,
p.53-55).

Assim, embasada pelos indicativos fornecidos pelo mercado, de
autoridade notadamente impessoal, a governanga corporativa colaborou
para que a empresa se subordinasse as normas de rentabilidade exigidas
pelos investidores. Chesnais conclui que, ao aproximar gestores de
fundos, gerentes e analistas de mercado, as praticas de governanga
foram mobilizadas para aumentar a lucratividade dos mercados
acionarios, ainda que de forma insustentavel em longo prazo. Segundo o
autor:

Nos anos 1990, a corporate governance permitiu
que os investimentos em agdes atingissem niveis
bastante elevados de rentabilidade e que esses
niveis fossem apresentados como normas quase
sagradas (2003, p.50-51).

1.3. Hegemonia Financeira e Governanga Corporativa

A teoria da hegemonia financeira, elaborada de forma sistemética
por Mintz e Schwartz em The power structure of american businness
(1985), possibilita compreender como o0 poder é exercido pelas
instituicbes financeiras no capitalismo contemporaneo. De acordo com
0s autores, as institui¢des financeiras, por meio do controle sobre o
fluxo de capitais, impdem constrangimentos aos processos de
formulacdo das decisdes estratégicas das empresas. A hegemonia
financeira influencia também as politicas econdmicas dos governos,
devido principalmente as vinculagdes que estabelecem com o sistema
financeiro em razdo da titularizacdo das dividas publicas.

A hegemonia financeira é teorizada conforme a nogéo gramsciana
de hegemonia, compreendida em seu carater estrutural, e demonstra
como as instituicdes financeiras definem as linhas gerais das préaticas
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econdmicas de empresas, setores da economia ou mesmo paises. A
hegemonia se exerce, de forma direta ou indireta, pelo compromisso ou
restricdo ao fornecimento de capitais, de acordo com as indica¢Ges de
viabilidade econdmica fornecidas pela empresa ou pais que procura
captar recursos. O exercicio da hegemonia é um processo constante,
embora variavel em forca de acordo com a liquidez existente nos
mercados de capitais. Em periodos de abundancia de capitais, as
instituicdes financeiras perdem parte de sua capacidade de impor
constrangimentos; e nos periodos de pouca disponibilidade de capitais,
as empresas ou paises se submetem de forma mais intensa aos
imperativos das institui¢des financeiras. Logo, a ideia central da teoria, é
gue a hegemonia financeira tem sua base sobre o controle dos fluxos de
capital. A centralidade do capital para o exercicio de poder hegeménico
é dada pela sua universalidade como recurso, sua condi¢do Unica de
mercadoria, e pela necessidade constante de crédito para que o sistema
econémico funcione (MINTZ; SCHWARTZ, 1985).

Um dos aspectos mais importantes para a analise do sistema
financeiro internacional é a grande concentrago de recursos em poucas
instituicbes. O controle sobre um gigantesco volume de capital atribui as
instituicbes financeiras (tanto bancarias como ndo bancarias, mas
também incluidos os organismos multilaterais de crédito), poder
econdmico para influir nas empresas ou paises e interesse politico para a
definicdo das regras, inclusive implicitas, de funcionamento dos
mercados financeiros. Nas Ultimas trés décadas ocorreu, por meio de
processos intensivos de fusdes e incorporagdes, uma centralizacdo das
instituicdes financeiras. Assim, as decisdes de algumas poucas
instituicbes passaram a ter grande impacto sobre a economia mundial,
sendo que os individuos que exercem o controle sobre 0s principais
bancos e fundos de investimentos influenciam desigualmente o mundo
empresarial e governamental em relacdo a outras forgas sociais.

Em escala global, o FMI e o Banco Mundial exercem poder
estrutural sobre os governos dos paises em que atuam. Constata-se que
paises altamente endividados, devido a necessidade de renovacdo do
crédito, sdo forcados a aceitar as condi¢bes impostas das instituicbes
financeiras internacionais. As reformas requisitadas para a obten¢éo de
empréstimos sdo exemplos de como a hegemonia financeira opera no
plano internacional. Os constrangimentos produzidos por instituigdes
gue controlam o crédito no sistema interestatal resultam em imposi¢des
para a definicdo das politicas econdmicas nacionais, e negar-se a acata-
las pode levar os paises a graves crises econdmicas.
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Silveira nos ajuda a entender como o exercicio da hegemonia
financeira por organismos supranacionais se relaciona a governanca

corporativa:

A crise asiatica em 1997 expds as deficiéncias de
governanca de grupos empresariais de paises
emergentes e a necessidade de aumento da
protecdo aos investidores, levando a uma
reavaliacdo do modelo de organizagdo societaria
das empresas desses paises. Na ocasido, diversos
organismos multilaterais, como OCDE, FMI e
Banco Mundial passaram a enfatizar que, além de
uma boa gestdo macroecondmica, 0s paises
emergentes deveriam ter empresas com boa
governanga a fim de prevenir crises. Tais 6rgdos
passaram entdo a colocar as reformas das praticas
de governanga como questdo de alta prioridade
nos paises emergentes (2010, p.5).

A citacdo a seguir € um exemplo de como 0 poder das institui¢des
financeiras estadunidenses, e do prdprio pais revela um exercicio de
hegemonia por meio das financas:

O surgimento nos Estados Unidos de um
complexo “Wall Street — Tesouro” capaz de
controlar instituicdes como o FMI e projetar um
vasto poder financeiro por todo o mundo,
mediante uma rede de outras instituigdes
financeiras e governamentais, tem tido enorme
influencia sobre a dindmica do capitalismo global
em anos recentes. Porém, esse poder central s
pode agir como age porque o resto do mundo
forma uma rede e esta integrado bem-
sucedidamente (e, na pratica, “pendurado”, em
geral por meio de acordos de crédito) num
arcabouco estruturado de institui¢des financeiras e
governamentais (inclusive supranacionais)
interligadas (HARVEY, 2003, p.112)°

¥ O complexo Wall Street — Tesouro dos EUA e FMI remete a Peter Gowan, A

roleta global.
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No fim de 2011, Vitali, Glattfelder e Battiston, trés mateméaticos
especialistas em teoria da complexidade, atuantes no Instituto Federal
Suico de Pesquisa Tecnoldgica, publicaram o artigo intitulado Network
of Global Corporate Control. O trabalho analisa as conexdes entre 43
mil corporagdes transnacionais, demonstrando que apenas 737,
interconectadas por via de propriedade direta ou indireta, detém o
controle sobre o valor de aproximadamente 80% das demais. Destas,
147 corporagdes controlam aproximadamente 40% do total, sendo que
trés quartos da rede é composto por intermediarios financeiros. Por fim,
das 50 corporacgdes que mais concentram capital, apenas duas ndo séo
instituicdes financeiras.

O nucleo central da rede de corporages transnacionais é ocupado
por instituicdes financeiras altamente integradas entre si por via de
propriedades cruzadas. Assim, os resultados da pesquisa nos ajudam a
compreender 0s mecanismos de contagio responsaveis pelo
agravamento da crise de 2008, e também porque 0s paises centrais, onde
se encontram as principais instituicbes financeiras a nivel global,
constituiram-se no epicentro desencadeador da crise.

Uma das questbes levantadas pelo estudo se refere ao controle
exercido pelas instituicbes financeiras sobre as empresas. Ainda que
faltem evidéncias empiricas suficientes, é possivel supor que existem
formas de articulagéo entre um nimero tdo diminuto de instituicdes em
torno de interesses comuns. Segundo o0s autores, este é o segundo
problema colocado pelas conclusdes de seu artigo.

O segundo problema se refere ao controle que as
instituicdes financeiras efetivamente exercem. De
acordo com alguns argumentos teéricos, em geral,
instituicdes financeiras ndo investem em acdes
com o objetivo de exercerem controle. Entretanto,
existe também evidéncias empiricas do contrério.
Nossos resultados mostram que, globalmente,
detentores de grandes somas de capital estdo em
posicdo de exercer controle consideravel, seja
formalmente (por exemplo, votando em encontros
de acionistas e conselhos de administracdo) ou por
meio de negociagdes informais (VITALI,
GLATTFELDER; BATTISTON, 2011, s. p.).°

“Walmart e China Petrochemical Group.
® Tradugdo livre.
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O controle sobre o fluxo de capitais é um recurso que impde
constrangimentos suficientes para que tanto empresas quanto paises
tomem iniciativas de acordo com o0s interesses de seus detentores. O
capital é fator fundamental para entender a governanga corporativa, pois
se encontra no centro do conflito que lhe d& origem, derivado da
separacdo entre a sua propriedade e gestdo. Quando as instituigdes
financeiras passaram a concentrar grandes somas de capital, como no
caso dos investidores institucionais, concentraram também poder para
transformar toda a estrutura gerencial, de modo a influenciar as decisdes
estratégicas das empresas. A partir desse angulo, a governanga
corporativa pode ser compreendida como expressdo da hegemonia
financeira.

1.4. A Teoria e o Projeto Neoliberal

A consolidacao do capitalismo regido pelas financas na década de
1980 e a transformacdo dos paises que pertenciam ao bloco socialista
induziram Francis Fukuyama a anunciar o “fim da histéria”, como a
auséncia de alternativas a hegemonia do livre mercado e das formas de
democracia representativa. A faléncia da experiéncia socialista soviética
e a entrada da China na economia de mercado abriram caminho para o
dominio hegemdnico global da ideologia neoliberal, livrando as
poténcias capitalistas de seu referencial antagonico, que constrangia os
Estados a adotarem politicas sociais que pudessem conter os conflitos
entre capital e trabalho, e politicas econdmicas que contivessem as
tendéncias de crise do sistema capitalista.

O neoliberalismo surgiu na década de 1940, com as ideias de
Hayek, Mises e Friedman, mas permaneceu relativamente ignorado dos
debates intelectuais até a recessdo de 1973. Diante de tal conjuntura,
ocorreu uma polarizacdo do debate entre a esquerda, que defendia o
aprofundamento do controle estatal sobre a economia; e a direita, que
via a solucdo para a retomada da economia no reestabelecimento das
liberdades de mercado. Nesse momento, o neoliberalismo ressurgiu
como opcao para a formulagdo de politicas econdmicas e, de forma
ampla, como a ideologia que vai acompanhar o processo de
reestruturacdo capitalista (HARVEY, 2005, p.130).

Com o fim do crescimento do pds-guerra, Harvey indica que as
elites econdmicas encontravam-se politicamente ameacgadas tanto nos
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paises avancados quanto nos paises em desenvolvimento. Nos anos
1970, alternativas de carater socialista ao capitalismo haviam ganhado
forca em todo o mundo, sobretudo na Europa e na América Latina. A
resposta neoliberal surgiu como uma possibilidade para o
remodelamento do capitalismo mundial pelas elites por meio da
superacdo da crise tanto econdmica quanto ideoldgica. De acordo com o
autor (2005, p.22-23), o neoliberalismo &, na pratica, um processo de
restauracdo do poder da classe burguesa, ameacada pelo poder adquirido
pelos trabalhadores no periodo precedente. Logo:

Podemos, portanto, interpretar a neoliberalizacdo
seja como um projeto utdpico de realizar no plano
teérico uma reorganizagdo do capitalismo
internacional ou como um projeto politico de
reestabelecimento das condi¢des de acumulagéo
do capital e de restauragdo do poder das elites
econdmicas. (...) A neoliberalizacdo néo foi muito
eficaz na revitalizacdo da acumulacdo do capital
global, mas teve notavel sucesso na restauracdo
ou, em alguns casos (a Russia e a China, por
exemplo) na criagdo do poder de uma elite
econdmica. O utopismo tedrico de argumento
neoliberal, em concluséo, funcionou
primordialmente como um sistema de justificacdo
e de legitimacdo do que quer que tenha sido
necessario para alcangar esse fim. Os dados
sugerem além disso que, quando os principios
neoliberais conflitam com a necessidade de
restaurar ou sustentar o poder da elite, esses
principios sdo ou abandonados ou tdo distorcidos
que se tornam irreconheciveis (HARVEY, 2005,
p.27-28).

Embora tenha origem ainda na década de 1940, o ponto de
ruptura realmente revolucionério do neoliberalismo se d& entre 1978 e
1980. Ao longo desses trés anos, Deng Xiaoping inicia as reformas
liberalizantes com o intuito de integrar a China a economia mundial; a
politica monetaria do Federal Reserve muda seu centro do pleno
emprego para o combate a inflacdo; Tatcher é eleita primeira ministra da
Inglaterra e Reagan, presidente dos EUA (HARVEY, 2005, p.130).

A partir destes diversos epicentros, os impulsos neoliberais se
disseminaram pelo mundo, até tornarem-se verdadeira ortodoxia
econdmica em meados da década de 1990, com a afirmacdo do
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Consenso de Washington. Quase todos os Estados, de forma voluntaria
ou em resposta a pressdes coercitivas, adotaram praticas de cunho
neoliberal. Caracterizadas pela menor intervencdo do Estado na
economia, envolveram notadamente a desregulamentacédo e abertura dos
mercados, a privatizacdo de empresas e bens publicos, e a retirada do
Estado de muitas areas do bem-estar social.

O termo Consenso de Washington, cunhado pelo economista
John Williamson, referia-se ao conjunto de recomendacdes politicas e
econdmicas das instituicdes financeiras internacionais, sobretudo o FMI
e 0 Banco Mundial, em implicito acordo com o governo dos EUA, para
0s paises em desenvolvimento. Dentre as amplas recomendacdes,
centradas em politicas fiscais e tributérias, taxas de juros e de cambio, e
ampliacdo da liberalizacdo tanto comercial quanto aos fluxos de
investimentos, estava o0 estabelecimento de claros direitos de
propriedade (WILLIAMSON, 2004).

As premissas do Consenso de Washington sdo fundamentais para
a liberalizacéo e desregulamentacdo dos mercados financeiros em todo o
mundo, assim como para a construcdo de uma nova arquitetura
financeira internacional. Os “ajustes estruturais” de paises que
requisitaram empréstimos do Banco Mundial e do FMI (em grande
afinidade com as proposi¢cdes da OCDE) resultaram em medidas
relacionadas & conducdo das politicas econdmicas que promoviam uma
maior integracdo ao sistema financeiro internacional. Tais medidas
favoreciam as instituices financeiras dos paises centrais, cuja epitome
sdo a City londrina e Wall Street, que encontravam novos mercados
onde podiam verter seu capital. Segundo Harvey:

As crises da divida em paises especificos (dois
tercos dos membros do FMI passaram por uma
crise financeira a partir de 1980, alguns deles mais
de duas vezes) puderam contudo ser usadas para
reorganizar as relagbes sociais de produgdo
internas em cada pais em que ocorreram, de modo
a favorecer a maior penetracdo dos capitais
externos. Assim, regimes financeiros domesticos,
mercados de produtos domésticos e empresas
florescentes foram obrigados a abrir-se a absorcéao
por empresas americanas, japonesas e europeias
(2005, p.61-62).
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O ressurgimento das finangas como forca motriz do capitalismo
articulou-se diretamente com o neoliberalismo, como ideologia que
fundamenta suas praticas e que, apds a recessdo de 1973, definiu uma
nova configuragdo de capitalismo. A doutrina neoliberal se colocou
como uma antitese ao keynesianismo, criticando a forte intervengdo do
Estado nas relagcBes de mercado que havia caracterizado o pds-guerra.
Ao considerar fundamental a liberdade individual, os defensores do
neoliberalismo criticavam o planejamento estatal na economia, que ndo
sO restringiria as possibilidades de escolha, como impediria o
crescimento econdmico e 0 bem-estar a ele associado. De acordo com
Harvey:

O neoliberalismo é em primeiro lugar uma teoria
das praticas politico-econdmicas que propde que 0
bem-estar humano pode ser melhor promovido
liberando-se as liberdades e capacidades
empreendedoras individuais no dmbito de uma
estrutura institucional caracterizada por solidos
direitos a propriedade privada, livres mercados e
livre comércio (2008, p.12).

A disseminacdo das premissas econdmicas e politicas que
conformam o neoliberalismo levou a uma mudanca radical na forma
como o poder do Estado devia se desenvolver. Tal movimento foi
acentuado a partir dos anos 1990, quando os servicos financeiros se
tornaram o principal motor do crescimento econdmico dos EUA. “Por
isso, 0 apoio as instituicdes financeiras e a integridade do sistema
financeiro se tornou a preocupacdo central da coletividade dos Estados
neoliberais” (HARVEY, 2008, p.42). No trecho a seguir observa-se a
passagem do modelo estatal keynesiano para o0 modelo neoliberal:

[...] todo tipo de Estados, a comegar por Tatcher
na Inglaterra e Reagan nos Estados Unidos,
desprezaram as preocupacdes com o pleno
emprego e o0 bem-estar de todos os cidaddos e
seguiram o caminho do neoliberalismo, cujo foco
é apenas combater a inflagdo, criar um bom clima
de negécios e promover liberdades de mercado
(HARVEY, 2005, p.178).

O bindmio Tatcher/Reagan representa o simbolo da virada
revolucionaria neoliberal, que forneceu 0 modelo de atuacdo politica
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neoliberal para os demais paises. “E uma vez que o neoliberalismo se
tornou tdo penetrantemente arraigado no mundo de fala inglesa, ficou
dificil tirar dele a consideravel relevancia que adquiria no tocante a
como o capitalismo em geral passou a funcionar internacionalmente”
(HARVEY, 2005, p.72). Por meio de suas reformas, representaram uma
ruptura completa com os principios do Welfare State, de bem-estar
social e distribuicdo equitativa das riquezas. Suas batalhas contra os
sindicatos (dos mineiros na Inglaterra e dos controladores de voo nos
EUA) demonstraram que o controle do trabalho é caracteristica
marcante do neoliberalismo, que tendeu a favorecer principalmente os
interesses das finangas.

Apos Tatcher e Reagan, o neoliberalismo iniciou um processo de
dominio hegeménico mundial que foi acompanhado pela disseminagéo
das finangas. A medida que o neoliberalismo atingia os demais paises
desenvolvidos na década de 1980, e os paises em vias de
desenvolvimento juntamente com os paises do antigo bloco soviético na
década seguinte, a financeirizacdo da economia se tornava,
gradativamente, mais global. As politicas neoliberais sdo, contudo,
diferentes do liberalismo classico, visto que o seu carater moderno faz
com que favorecam a esfera financeira em face da produtiva. Segundo
Plihon:

A "revolucdo conservadora”, impulsionada por
Ronald Reagan nos Estados Unidos e por
Margaret Thatcher na Gra-Bretanha, procura
redinamizar o capitalismo através das politicas de
desregulamentagdo e de privatizagdo. Estas
politicas, ditas "neoliberais”, visam refazer as
ligacbes com a ideologia da livre iniciativa e do
comércio livre desenvolvidas por Adam Smith e
por David Ricardo no século XIX. Mas, 0 projeto
politico neoliberal é diferente porque consiste em
dar a prioridade absoluta a Idgica do mercado e
aos interesses dos detentores do capital financeiro,
0 que explica o papel dominante da finanga no
processo contemporéneo de mundializagéo (2007,

p.3).

A liberalizacdo dos fluxos de capitais fez parte do ideario
neoliberal, acentuando o vinculo entre o desenvolvimento das financas,
desregulamentacdo de mercados financeiros e a disseminacdo do
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neoliberalismo como processos conjugados. Tal vinculo é destacado por
Harvey:

Cada vez mais liberta das restricbes e barreiras
regulatérias que até entdo limitavam o seu campo
de acdo, a atividade financeira pode florescer
como nunca antes, chegando a ocupar todos os
espacos. Uma onda de inovagdes ocorreu nos
servicos financeiros para produzir ndo apenas
interligacOes globais bem mais sofisticadas como
também novos tipos de mercados financeiros
baseados na securitizacdo, nos derivativos e em
todo tipo de negociagdes de futuros. Em suma,
neoliberalizagdo significou a “financializagdo” de
tudo. Isso aprofundou o dominio das finangas
sobre todas as areas da economia, assim como
sobre o aparato de Estado e a vida cotidiana
(2008, p.41).

De acordo com a teoria econdmica liberal, a liberalizagdo dos
fluxos financeiros é uma politica desejavel porque, assim como a maior
abertura ao comércio de mercadorias, leva ao crescimento econémico e
ao desenvolvimento social. A exposi¢do direta as exigéncias das
financas internacionais é indicada como o meio para o atingimento de
tal meta, pois a sujeicdo a competicdo global estimularia o
desenvolvimento dos mercados e de suas institui¢des, conduzindo ao
aumento da eficiéncia econémica. No entanto, os defensores da doutrina
desconsideram que o investimento pode ter carater predominantemente
especulativo, sendo realocados com grande facilidade para outros
mercados, sem que cumpram a fungdo de fornecer crédito para o setor
produtivo das economias (SOEDERBERG, 2004).

O nexo entre Estado e capital financeiro revela as contradi¢des da
teoria neoliberal e de sua defesa do livre-mercado como centro
desencadeador do desenvolvimento econémico. A desregulamentacdo
favoreceu as crises tipicas das financas, que exigiam a atua¢do do
aparato estatal na contencdo de suas consequéncias, ocasionando um
intervencionismo periddico dos governos para sanar os problemas dos
mercados financeiros. Devidos a inerente instabilidade do sistema
financeiro, os resgates de instituigdes financeiras falidas pelos Estados
tornaram-se um fato comum nas Ultimas décadas.

Conforme a retorica oficial, adotada pelas instituicdes financeiras
internacionais e pela OCDE, a movimentacdo do capital financeiro pode
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facilitar o investimento em atividades produtivas, e assim fomentar o
desenvolvimento econémico. Os arranjos institucionais que regulam os
fluxos de capitais pelo globo, incluidas as praticas de governanca
corporativa, sustentariam o crescimento, evitariam as crises e atuariam
na reducdo da pobreza. Entretanto, os fluxos de capital tendem a
aumentar também as atividades exclusivamente especulativas e
favorecer as institui¢des financeiras dos EUA e dos demais paises que
compdem o nucleo interligado do sistema financeiro mundial. O livre
comércio de capitais, em nome do bem-estar universal, acaba
beneficiando principalmente os paises do centro, e mantendo as
assimetrias econémicas com os paises da periferia do sistema capitalista.

Segundo Soederberg (2004, p.10-11), a campanha liderada pelos
EUA para a liberalizacdo dos mercados de capitais beneficia o pais, pois
o crescimento dos mercados financeiros em escala global leva ao
crescimento da economia estadunidense, que absorve grande parte
desses fluxos. Tal fato decorre do controle estadunidense sobre a moeda
de comércio e reserva internacional, que flexibiliza a balanga de
pagamentos do pais e permite que suas instituicdes financeiras exportem
grandes quantidades de fundos para a compra de acGes e titulos no
exterior.

O Consenso de Washington marca 0 momento em que O
neoliberalismo se constituiu como modalidade de discurso hegemonica,
adotado amplamente pela elite empresarial, pelas burocracias publicas e
por parte da academia. A adesdo ao neoliberalismo, ao estender as
relacfes de mercado para muitos setores fundamentais a organizagdo da
vida social, acaba por fortalecer principalmente a elite empresarial e
financeira. Como o paradigma neoliberal guardava afinidades com seus
interesses, é tal elite que veio a agir ativamente para a disseminagao de
seu ideario.

[...] nem mesmo foi considerada a possibilidade
de que as ideias dominantes possam ter sido as
ideias de alguma classe dominante, embora haja
um enorme volume de dados a comprovar as
amplas intervengOes das elites de negécios e dos
interesses comerciais na producdo de ideias e
ideologias: mediante o investimento em bancos de
ideias, no treinamento de tecnocratas e no controle
da midia (HARVEY, 2008, p.125).
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E assim, a teoria neoliberal adquiriu amplitude, reverberando
pelas elites espalhadas em diversos segmentos sociais e econdémicos, e
unificando-a até abranger a quase totalidade de seus membros. O
neoliberalismo tornou-se entdo um conjunto de ideias de senso comum,
formando um arcabougo institucional que envolve a organizacdo da vida
social de forma ampla e d& coesdo aos comportamentos individuais. De
acordo com Harvey:

Além disso, os defensores da proposta neoliberal
ocupam atualmente posicdes de consideravel
influéncia no campo da educagdo (nas
universidades ¢ em muitos “bancos de ideias”),
nos meios de comunicagdo, em conselhos de
administracdo de corporagbes e instituicdes
financeiras, em instituicbes-chave do Estado
(4reas do Tesouro, bancos centrais), bem como
em instituicbes internacionais como o FMI, o
Banco Mundial, e a OMC, que regulam o
comeércio e as financas globais (2008, p. 13).

A ideologia neoliberal foi fomentada pela elite que se fortaleceu
com o desenvolvimento das finangas porque “os beneficios desse
sistema eram fortemente concentrados numa classe restrita de chefes-
executivos de multinacionais, financistas e rentistas” (HARVEY, 2005,
p.151). Conjuntamente, tais individuos vieram a pressionar as
instituicbes publicas e privadas para a adocdo do neoliberalismo e
consequentemente para a financeirizacdo da economia. De forma direta
exerceram influéncia sobre o comportamentos dos mercados financeiros,
diante de sua capacidade de interrupgio dos investimentos ou pela “fuga
de capitais”; e de forma indireta pelo patrocinio de think tanks e eventos
em que se reuniam conjuntamente a lideres politicos e a alta burocracia
de organizacOes atuantes no cendrio internacional.

Embora esse grupo diversificado de individuos
incrustrado no mundo corporativo, financeiro,
comercial e de desenvolvimento ndo conspire
necessariamente como classe, e embora possa
haver frequentes tensdes entre eles, ainda assim ha
entre todos certa convergéncia de interesses que
de modo geral reconhece as vantagens (e neste
momento alguns dos riscos) a ser obtidas da
neoliberalizagdo. E eles também dispdem,
mediante organizagdes como o Férum Econdmico
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Mundial de Davos, de meios para trocar ideias,
firmar associagfes com lideres politicos e fazer
consultas a esses lideres politicos. Eles exercem
uma imensa influéncia sobre os assuntos globais e
dispdem de uma liberdade de a¢&o que nem passa
perto da que possui qualquer cidaddo comum
(HARVEY, 2008, p.44).

1.4.1. Neoliberalismo e Governancga Corporativa

Quanto as afinidades entre o neoliberalismo e a governanca
corporativa:

Nas chamadas economias Anglo-Sax8s dos
Estados Unidos e da Gra-Bretanha, o foco
exclusivo das corporagbes em criar valor
acionario é um fenémeno relativamente recente,
gue ganhou proeminéncia nos anos 1980 como
parte e parcela das revolugcbes de Reagan e
Tatcher. O crescimento dos mercados acionarios
estadunidenses durante a década de 1990, assim
como o boom da economia do pais
impressionaram 0s executivos das corporagdes
europeias e japonesas, demonstrando o potencial
do shareholder value como principio elementar da
governanga corporativa, enquanto investidores
institucionais, bancos de investimento e
consultores gerenciais de origem estadunidense
tém promovido incessante as virtudes desse
modelo na Europa e no Japdo (LAZONICK;
O'SULLIVAN, 2000, p.1).°

A teoria neoliberal forneceu o embasamento ideoldgico para o
surgimento da governanca corporativa. Conforme a légica econdmica do
neoliberalismo, derivada do liberalismo classico, o interesse privado
beneficia o interesse publico, o que legitima formas de gerenciamento
voltadas exclusivamente para a geracdo e distribuicdo de valor para os
acionistas. Assim, ao perseguir o lucro, os acionistas estimulariam o

® Tradugdo livre.
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desenvolvimento das empresas e, consequentemente, a geracdo de
riquezas para o conjunto da sociedade.

A definicdo de direitos de propriedade, no caso da propriedade de
acles, & base fundamental para a construgdo (ou reconstrucdo) de
sistemas nacionais de governanca corporativa. A regulamentacdo sobre
a propriedade de acles rege a capacidade de influéncia dos acionistas
sobre as empresas, pela escolha ou aprovagdo dos gerentes e
conselheiros, assim como influencia diretamente em seu retorno, ao
definir as regras da distribuicdo de dividendos. De acordo com Harvey,
a auséncia de claros direitos de propriedade, comum em muitos paises
em desenvolvimento, “é julgada uma das maiores barreiras
institucionais ao desenvolvimento econémico e a melhoria do bem-estar
humano” (2008, p.75). Por tal razdo, as reformas tipicamente
neoliberalizantes dos sistemas de governanca corporativa, conforme as
recomendacfes ou imposicbes das instituicbes  financeiras
internacionais, e estimuladas também pela OCDE, carregaram a
bandeira do fortalecimento dos direitos a propriedade privada, e
especificamente da definicdo dos direitos de propriedade concernentes a
posse de acdes.

A liberalizagdo das financas exige transformacdes adaptativas do
aparelho estatal, que precisa instaurar uma estrutura adequada para o
recebimento do investimento estrangeiro. O Estado deve facilitar a
difusdo dos mercados financeiros e de suas instituicdes, criando
condicdes favordveis para 0s investimentos, no que é comumente
chamado “criar um bom clima para negécios”. E por tal motivo que a
governanca corporativa serd um dos focos das instituicdes financeiras
internacionais a partir do fim dos anos 1990. As reformas de
governanga, que envolvem a promulgacdo de leis que tornem claros os
direitos de propriedade, a adequacdo dos 6rgdos de supervisdo dos
mercados aciondarios e a adocdo de padrdes contabeis internacionais,
fazem parte da criagdo de um “bom clima para negocios”, de acordo
com as exigéncias dos fundos de investimentos sediados nos paises
centrais.

O desenvolvimento da governanga corporativa, embasada em
valores tipicamente neoliberais, minimizou os conflitos de interesse
entre CEOs, conselheiros de administracdo e lideres dos aparatos
financeiros, legais e técnicos das grandes empresas multinacionais com
0 de gestores dos grandes fundos de investimentos.

Em afinidade com o neoliberalismo, a concepcdo dominante de
governanga corporativa exclui os trabalhadores de participarem dos
processos decisorios de gestdo das empresas. A ascensdo da governancga
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nos anos 1980/1990 resultou em parte na reestruturacdo dos
conglomerados e de seus quadros de trabalho, acarretando em demissdes
macicas e consequentemente na diminuicdo da capacidade de
articulagéo do trabalho organizado (LAZONICK, 2011).

Segundo Van Apeldoorn e Horn (2006), as mudancgas nas
concepgbes de governanga corporativa das Ultimas décadas
acompanharam o processo de mercadificacdo do controle corporativo,
por meio do qual o exercicio do controle sobre as sociedades andnimas
passou a ser crescentemente mediado pelos mercados acionarios.

Nas modernas sociedades andnimas, o controle é determinado
pela propriedade de uma maioria de a¢cGes com direito a voto, estando
diretamente vinculado as negociacOes realizadas nas bolsas de valores.
Empresas cujas agdes encontram-se abaixo do valor de mercado para o
seu setor se encontram em constante risco de aquisicdo, o que pode levar
a mudanga do controle para outros acionistas e a destituicdo do corpo
gerencial. A existéncia de um mercado de controle corporativo obriga os
gerentes a terem como foco de sua atuagdo o aumento do valor acionario
das empresas, e reduz seus objetivos aos interesses dos acionistas. Logo,
0 preco das agdes se torna o principal mecanismo de disciplinamento
dos gerentes e a liquidez dos mercados acionarios o centro regulador das
préticas de governancga corporativa.

De acordo com a teoria econdmica liberal, toda regulagéo publica
gue imponha limites a liberdade dos acionistas de comprar e vender
acOes é percebida como uma forma de atender a interesses especificos,
distorcendo o equilibrio dos mercados e resultando em alocagdo
ineficiente de recursos (JENSEN, 1988, p.45). No entanto, os mercados
ndao sao simples resultado espontdneo da alegada natureza
empreendedora do homem, mas também das regras impostas pelo
Estado, que delimitam suas condi¢Ges de funcionamento. O Estado
estabelece pré-condicbes para o surgimento e desenvolvimento dos
mercados, como direitos de propriedade, a fungdo do dinheiro como
meio de troca e mesmo graus de competicdo (FLIGSTEIN, 2001).
Assim, é a regulacédo publica que da forma aos mercados acionarios; que
permite o desenvolvimento de um mercado de controle corporativo e
logo, que possibilita as modernas concepgbes de governanga
corporativa.

As transformagdes nas formas de governanca corporativa ndo séo
o simples resultado das for¢as do mercado, mas uma construgédo social e
politica complexa que expressa o conjunto de relaces de cooperacéo e
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conflito entre os diversos grupos envolvidos com a atividade de uma
empresa. Enquanto a teoria econdmica e juridica de matriz liberal sobre
a governanga concebe “um mundo relativamente livre de friccGes da
estrutura social e da politica, estudos empiricos sistematicos
encontraram influéncias difusas de ambas nas opera¢bes dos
mecanismos de governanga corporativa” (DAVIS, 2005, p. 149).

O dominio ideoldgico do shareholdism, como um processo
associado a crescente mercadificacdo do controle das corporacles, €
resultado do projeto politico neoliberal de promover os mecanismos de
mercado como principios organizadores da vida social. Com o avango
da financeirizag8o, a regulacdo da governanca corporativa foi sujeitada a
disciplina imposta pelos mercados financeiros, porque a propria
corporacdo pode ser tratada discursivamente como uma commodity. A
aceitacdo dessa premissa s foi possivel porque a teoria econdmica de
cunho neoliberal, ao tornar-se hegeménica, afirmou o primado dos
acionistas sobre outros grupos participantes da empresa. Como
consequéncia, a posse de acdes passou a significar, mais do que
dividendos relativos aos lucros, a prerrogativa de que as empresas
seriam gerenciadas com o objetivo Unico de aumento de seu valor
acionario.

" Tradugdo livre.
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CAPITULO 2 — Apontamentos Tedricos para a Compreensio da
Governanca Corporativa

Este capitulo se dedica a discutir as principais teorias que
discorrem sobre a governanga corporativa. Na primeira parte, retoma
alguns dos principais topicos discutidos no capitulo anterior, tendo
como foco analitico as mudancas na cultura corporativa ocasionadas
pela financeirizacdo, para melhor introduzir o leitor nos debates tedricos
gue deram forma a governanca corporativa. Os investidores
institucionais, especialmente os fundos de pensdo estadunidenses,
reaparecem como atores chave para a construcdo da governanca
corporativa, diante de seu comportamento “ativista”.

Em seguida, o capitulo disserta sobre as principais obras
historicas que embasaram o desenvolvimento recente da governanca,
para entdo demonstrar o confronto entre as teorias dos shareholders e
dos stakeholders, assim como a acomodacdo subsequente deste debate.
O capitulo continua com a discussdo sobre os principais modelos de
governanca, especificamente quanto ao embate entre os modelos anglo-
saxao e sino-alemao; e se encerra com os debates sobre a convergéncia
entre seus modelos a nivel global em direcdo as préaticas que
caracterizam a governanca corporativa made in USA.

2.1. A Ascensao dos Mercados Financeiros

A narrativa sobre a histéria da governanca corporativa nos
permite compreender a radicalidade das transformacdes no controle das
corporacdes estadunidenses a partir de 1980. Trata-se de um movimento
que levou a mudanca da propria concepcdo de empresa, envolvendo a
redefinicdo de seus objetivos e consequentemente dos beneficiados
pelos resultados de sua atividade. Os debates surgidos em torno do que
configura a empresa resultaram na institucionalizacdo da governanga
corporativa, como o reflexo de um novo consenso, caracterizado pelo
primado dos acionistas.

Nos EUA das décadas do pos-guerra, a governanca das
corporagdes foi caracterizada pelo significativo dominio dos gerentes
sobre as corporagdes. Conforme o diagnéstico da separacdo entre a
propriedade e o controle das empresas, 0S gerentes possuiam grande
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autonomia administrativa, o que foi explicado pelo carater dispersivo
dos mercados acionarios, principal fonte de recursos das empresas do
pais (BERLE; MEANS, 1984). A pouca capacidade de influencia dos
investidores devido a maior fragmentacdo das instituigdes financeiras
tornava os gerentes pouco sensiveis aos interesses dos acionistas, 0 que
fazia com que os lucros fossem largamente reinvestidos nas empresas
em detrimento da distribuicdo de dividendos (AGLIETTA,;
REBERIOUX, 2005, p.2).

Conforme as concepcdes de geréncia dominantes no periodo, os
interesses dos acionistas ndo eram desconsiderados, mas conciliados
com o de outras partes que integravam a corporacdo. A citagdo a seguir
confirma o argumento:

Como numerosos académicos de administracdo e
financas tém apontado, as estruturas de
governanga corporativa reinantes antes de 1980
davam aos gerentes das grandes corporagdes
estadunidenses poucos motivos para fazer dos
interesses dos acionistas o principal foco de sua
atividade. Antes de 1980, os gerentes das
corporagOes tendiam a ver a si mesmos ndo como
representantes  dos  acionistas, mas da
“corporacdo”. Nessa visdo, o objetivo das
empresas ndo era maximizar a riqueza dos
acionistas, mas garantir o crescimento (ou pelo
menos a estabilidade) da empresa “equilibrando”
as demandas de todos os principais “stakeholders”
— trabalhadores, fornecedores, e comunidades
locais, assim como os acionistas (HOLMSTROM,;
KAPLAN, 2003, p.5).2

O gerenciamento das corporacdes estadunidenses passou por
modificacBes substanciais a partir da década de 1980, com a aceleracédo
do processo de liberalizacdo e integragdo dos mercados de capitais e
com o crescimento dos investidores institucionais. O periodo foi
caracterizado pela realizacdo de um conjunto de reformas institucionais
que tiveram como objetivo possibilitar 0 aumento de liquidez das acdes,
facilitando as operacbes de compra e venda e diminuindo o risco da
atividade financeira. O retorno a liquidez dos mercados ocorreu em um

8 Todas as citacdes do capitulo, com excecdo de Smith e Galbraith sdo traducdes
realizadas pelo autor.
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contexto favoravel aos acionistas, pois exerceu maior pressao para que
as empresas valorizassem o capital investido. Tal processo €
acompanhado por mudancas nas concepcGes de governanga das
corporagBes, em geral convergindo para que as empresas passassem a
ser gerenciadas conforme o0s interesses expressos nos mercados
financeiros.

O crescimento dos mercados aciondrios €, em larga medida,
resultado do surgimento de investidores institucionais, notadamente os
fundos de pensdo. Embora os primeiros fundos de pensdo tenham
surgido ainda na década de 1950, o processo foi acelerado pelo
envelhecimento da populacéo dos paises desenvolvidos e pelas reformas
gue colocaram as aposentadorias do setor publico estadunidense sobre a
administragdo de fundos de aplicacdo nos mercados de acgbes. O
crescimento dos fundos de pensdo foi acompanhado pelo dos fundos
mutuos, inclusive porque em muitos casos eram responsaveis por aplicar
0s recursos dos primeiros nas bolsas de valores. Como consequéncia,
nas Ultimas quatro décadas, a estrutura de propriedade das empresas
cotadas no mercado de acdes estadunidense foi significativamente
transformada, com o crescimento da participacdo de investidores
institucionais e a diminuicdo da proporcdo de acGes de propriedade
direta de individuos. Dessa forma:

Em tempos recentes, em economias de mercado
avancadas, emergiu uma forca capaz de reunir
propriedade e controle com o rapido e imenso
crescimento dos investidores institucionais. Uma
transformacdo ocorreu na propriedade de acOes
das corporagbes com a substituicdo de
investidores individuais por fundos de pensao,
companhias de seguro e fundos mdtuos. Nos EUA
individuos ainda detinham 75% das acOes
corporativas no comeco dos anos 1970, mas nos
anos 2000 investidores institucionais
concentravam 60% das acBes das 1000 maiores
corporagdes (CLARKE; DELA RAMA, 2008,

p.11).

O agigantamento dos investidores institucionais que caracterizou
as décadas de 1980 e 1990 foi acompanhado pelo aumento crescente do
nimero de empresas listadas nas bolsas de valores e da quantidade de
acOes disponibilizadas pelas empresas em geral, que fizeram das
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corporagbes uma das principais instituicdes da economia
contempordnea. No entanto, ao contrario da crenga largamente
difundida, as empresas pouco utilizaram dos mercados acionarios para o
financiamento de novos empreendimentos, quando geralmente optavam
pelo uso de empréstimos bancérios ou titulos. A listagem em bolsa e o
lancamento de novas acges foram utilizados principalmente para
estratégias de crescimento das empresas por meio de aquisi¢des das
concorrentes. O recurso aos mercados financeiros também serviu para a
contratacdo de executivos destacados em sua atividade, pois as empresas
podiam oferecer-lhes remunerac¢Bes vinculadas a a¢bes (AGLIETTA,;
REBERIOUX, 2005, p.4-5).

As transformagdes ocorridas na esfera das finangas com o
empoderamento dos fundos de investimento trouxeram consequéncias
para o exercicio de controle sobre as empresas, dando origem ao
chamado “mercado de controle corporativo”. Nos EUA, os anos 1980
foram marcados pela onda de aquisi¢ces hostis, que ocorrem quando
uma empresa faz uma oferta para a compra da totalidade das acdes de
outra, 0 que tende a acarretar na substituicdo dos quadros gerenciais. As
aquisicbes hostis foram facilitadas pela presenca de fundos de
investimento nos mercados aciondrios, visto que, por um lado,
forneciam recursos para a compra de empresas e por outro, quando
ameagados por tais operac@es, podiam vender suas acGes com relativa
facilidade (AGLIETTA; REBERIOUX, 2005, p.6-7). Durante os anos
1980, quase metade das maiores corporagdes estadunidenses sofreram
uma tentativa de aquisi¢do hostil. O resultado de tal movimento dos
mercados acionarios foi o aumento da pressdo exercida sobre os
executivos quanto ao valor de mercado das empresas em que atuavam,
obrigando-0os a reestruturarem suas atividades para evitarem serem
absorvidos por outras corporagdes (HOLMSTROM; KAPLAN, 2003,
p.6-7).

O fendmeno das aquisic¢Oes hostis dos anos 1980 é explicado pelo
potencial para a melhoria da performance financeira das empresas, que
se chocava com as estratégias empresariais que haviam marcado a
conjuntura do p6s guerra, orientadas para o crescimento e estabilidade.
Em geral, a onda de aquisi¢des foi associada ao desmantelamento dos
grandes conglomerados estadunidenses e a restruturagdo do trabalho,
caracterizada pelos processos de demissdo em massa e pela diminui¢do
das remunerac@es e de beneficios (LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000).
Holmstrom e Kaplan discorrem sobre a mudanga na concepcdo dos
gerentes com o fendmeno das aquisicdes hostis:
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Os altos executivos dessas companhias,
entretanto, foram lentos em responder as
oportunidades de aumentar o seu valor. Como
mencionado anteriormente, a propriedade restrita
de acles dava aos gerentes pouco incentivo
financeiro para realizar as grandes mudancas que
poderiam enfraquecer sua “parceria” com outros
grupos envolvidos com a corporagdo. Mas talvez
igualmente importante, alguns lideres
corporativos persistiram em sua convicgdo que 0
crescimento e a estabilidade eram os objetivos
corporativos  “corretos” e simplesmente se
recusaram em acreditar 0 que 0s mercados de
capitais estavam lhes dizendo (2003, p.6-7).

O relativo descaso dos executivos estadunidenses com oS
acionistas tornou-se insustentavel devido a pressdo que os mercados
financeiros passaram a exercer sobre as empresas com a crescente
concentracdo de recursos por investidores institucionais. A onda de
aquisicOes hostis exerceu um efeito disciplinar sobre os gerentes que
ignoravam a necessidade imposta de valorizacdo aciondria das
empresas, forcando ao corpo executivo do conjunto das empresas a
modificarem suas estratégias de gestdo (LAZONICK; O'SULLIVAN,
2000).

Embora a autonomia da atividade gerencial se encontrasse
comprometida, o aumento do poder dos acionistas sobre as empresas
recompensou 0s executivos que souberam adaptar a gestdo aos
imperativos dos mercados acionarios. As empresas iniciaram a vincular
0s pacotes de remuneragdo dos executivos ao desempenho das empresas
nos mercados aciondrios, substituindo formas de compensagdo
geralmente atreladas ao crescimento das vendas. A mudanca favoreceu o
processo de reestruturacdo das empresas conforme a prerrogativa de
aumento de seu valor aciondrio, diminuindo sensivelmente a resisténcia
dos gerentes em aceitar as novas concepgdes de gestdo (AGLIETTA;
REBERIOUX, 2005, p.7). Assim:

Com o consentimento implicito dos investidores
institucionais, os  conselhos  aumentaram
substancialmente o uso de planos de remuneragdo
vinculados a opg¢des de a¢bes que permitiram aos
gerentes compartilhar do valor criado pela
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reestruturacdo de suas proprias companhias. O
shareholder value se tornou entdo um aliado ao
invés de uma ameaca. Essa adesdo geral ao
shareholder value ajuda a explicar porque as
reestruturacbes continuaram em altas taxas ao
longo dos anos 1990, mas em grande parte em
termos amigaveis (HOLMSTROM; KAPLAN,
2003, p.8).

Os pacotes de remuneracdo vinculados ao preco das acles, em
especial o uso difundido de stock options, tiveram como objetivo
fomentar o “alinhamento de interesses” entre gestores e acionistas. A
possibilidade de aumento da remuneragdo representou um incentivo
explicito para que os gerentes atuassem na maximizacdo do valor
acionario das empresas. Implicitamente, a capacidade de aumentar o
preco das acfes se tornou um critério fundamental de avaliacdo dos
gerentes, influenciando significativamente suas possibilidades de
carreira. O efeito da mudanca nas remuneragdes dos executivos
conforme Holmstrom e Kaplan:

O principal efeito da grande mudanga para
compensacdes baseadas em agdes foi alinhar os
interesses de CEOs e de suas equipes de gerentes
com o0s interesses dos acionistas em uma
amplitude muito maior do que no passado.
Pacotes de remuneragdo por opcdes de acdes
fundamentalmente mudaram a mentalidade dos
CEOs e fizeram com que fossem muito mais
receptivos a transacfes que aumentassem o valor
acionério. [...] Isso também ajuda a explicar a
decisdo de 1997 da Business Roundtable- um
grupo formado pelos 200 CEOs das maiores
companhias estadunidenses- de mudar a sua
posicdo em relagdo ao objetivo das empresas
(depois de anos de oposicdo e ambivaléncia ao
shareholder value) e dizer: “o objetivo
fundamental da geréncia e dos conselhos é atender
aos interesses dos acionistas e ndo de outros
stakeholders” (2003, p.11).

O fendbmeno ocasionou o0 aumento significativo das
compensacdes do corpo executivo e consequentemente da desigualdade
de pagamento entre o conjunto de trabalhadores da empresa e o0s
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gerentes. Embora acusacdes de que as remuneragBes varidveis tenham
pouco ou mesmo nenhum efeito para o incentivo dos gerentes sejam
frequentes, 0s pagamentos em stock options sdo representativos da
cooptacdo da geréncia conforme os interesses dos investidores.

2.1.1. O Ativismo Acionista

A partir da metade da década de 1990, as aquisicBes hostis
diminuiram significativamente nos mercados estadunidenses, devido aos
mecanismos de defesa aprovados pelas legislacdes do pais. Em
consequéncia, 0s investidores institucionais, que haviam sido
largamente beneficiados pelos processos de reestruturacdo corporativa
por meio de fusdes e aquisi¢des, aprofundaram o movimento conjunto
gue haviam iniciado na década anterior para garantir que as empresas
estadunidenses fossem direcionadas para a melhoria de sua performance
financeira. A iniciativa envolveu a participacdo ativa dos fundos para
influenciar a gestdo das empresas em que investiam seu capital, o que
foi chamado de comportamento voice, em oposi¢cdo a venda das acGes
das empresas que ofereciam pouco retorno, o exit.

Tal movimento contou com o peso crescente dos
investidores institucionais. Conscientes de sua
forga nos mercados de agdes, esses investidores, e
notavelmente os fundos de pensdo, tem
promovido um novo tipo de comportamento
“responsavel e ativo”. Os acionistas sdo
sistematicamente encorajados a usar 0s meios
legais disponiveis para eles para controlar a
geréncia  das  corporagdes  (AGLIETTA,
REBERIOUX, 2005, p.8).

O fendmeno que passou a ser conhecido como “ativismo
acionista” se encontra diretamente relacionado a origem das concepgdes
dominantes de governancga corporativa e de sua institucionalizagdo como
um conjunto de praticas de gerenciamento empresarial voltado para a
maximizacao do valor das a¢fes (DAVIS;USEEM, 2001, p.244-245).

Inicialmente, a forma tipica de ativismo se deu pelas
recomendacfes dos fundos de penséo sobre as empresas em que investir,
pela divulgacdo de listas de empresas de baixa performance, por
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tentativas de negociagcdo privada e pela participagdo em assembleias
gerais de acionistas. Com o tempo, as estratégias de interferéncia dos
fundos sobre as empresas se sofisticaram, acarretando em ampla
reorganizacao da atividade corporativa.

Também marcaram o periodo as proxy fights, disputas por
procuracGes de votos, que reuniram os investidores institucionais em
torno de objetivos comuns. Com um volume concentrado de votos, tais
atores adquiriram capacidade de aprovar suas propostas nas assembleias
gerais de acionistas. Em alguns casos, a atuagdo conjunta dos fundos
levou a destituir os principais executivos de empresas, quando se
mostravam reticentes em aceitar suas exigéncias.

No entanto, a atuacdo dos investidores institucionais foi
direcionada principalmente para influenciar a funcionamento dos
conselhos de administracdo para que agissem como legitimos
representantes dos acionistas. As auditorias contabeis internas e externas
foram exigidas e, de forma ampla, maior transparéncia administrativa.
Por fim, pacotes de remuneracdo de executivos vinculados ao
desempenho financeiro das empresas tornaram-se norma. Trata-se da
promocdo de mecanismos de controle interno das empresas ao invés de
externos (as operagbes de mercado simbolizadas pelas fusGes e
aquisicdes) que tiveram como proposito aumentar a capacidade de
influéncia dos acionistas sobre os processos de formula¢do de
estratégias gerenciais (DAVIS; USEEM, 2001, p.245-246).

A atuagdo do CalPERS’, fundo de pensdo dos funcionarios
publicos da Califérnia, que devido a quantidade de recursos que
administra é referéncia no setor, ilustra as dindmicas que deram origem
ao ativismo acionista. A tentativa frustrada de compra de agdes para a
tomada de controle da Texaco em 1984, que ndo se efetivou pela
resisténcia imposta pelo corpo gerencial da empresa, estimulou o fundo
a estabelecer, conjuntamente com outras instituicbes dos mercados, 0
Council of Institutional Investors. O 6rgdo é fundamental para que os
fundos de investimento se organizassem e passassem a atuar em bloco
para que as empresas cumprissem suas exigéncias. Na década seguinte,
O CalPERs aprofundou ainda mais suas estratégias para a promogao da

°0 California Public Employee's Retiremente System (CalPERS) é o maior
fundo de pensdo do mundo. Em 2013 controlava ativos de aproximadamente
US$260 bilhdes, referentes aos funcionarios publicos da California. E
considerado um lider global na industria do investimento, e reconhecido por seu
ativismo shareholder. Fonte: <www.calpers.ca.gov/>. Acesso em: 15, nov,
2013.


http://www.calpers.ca.gov/
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governanga corporativa, ao estabelecer um escritério proprio focado no
tema. Segundo Aguilera e Cuervo-Cazurra:

Investidores institucionais lideres, como o
CalPERs nos EUA, acreditam que a ‘“boa
governanga ¢ um bom negocio” e logo vado, por
regra, criar valor acionario. O fato de que o
CalPERs estabeleceu em 1996 um escritério de
governanga corporativa para pressionar empresas
domésticas e internacionais a adotarem propostas
amigaveis aos acionistas e outras medidas
designadas a melhorar a performance acionaria é
um exemplo de crescente ativismo acionista
(2004, p. 430).

A consequéncia do movimento descrito € o empoderamento dos
acionistas, que vai transformar as concepcdes de geréncia e,
consequentemente, de empresa, sobre o dominio do shareholdism. O
primado dos acionistas decretou como responsabilidade dos executivos
maximizar o valor acionario das empresas, tornando-se o critério
definidor da boa gestdo empresarial. Tal mudanga acarretou em uma
serie de consequéncias para as corporagdes em geral, mas especialmente
para a forca de trabalho. De acordo com Lazonick e O Sullivan:

Crescentemente ao longo dos anos 1980, e ainda
mais nos anos 1990, estimulo para o principio da
governanga corporativa de criagdo de valor
acionario veio de uma fonte ainda mais poderosa e
duradoura do que os mercados de aquisi¢es. Em
nome da “criagdo de valor acionario”, as ultimas
duas décadas tem testemunhado uma mudanca
acentuada nas orientagBes estratégicas dos
gerentes corporativos na alocagdo de recursos e
retornos corporativos do “reter e reinvestir” para o
“achatar e distribuir”. Sob o novo regime, altos
executivos  encolhem as corporagbes que
controlam, com énfase especial em cortar o
tamanho da forca de trabalho que empregam, e
com a tentativa de aumentar o retorno sobre as
acoes (LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000, p.4).
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2.2. Histérico da Governanca Corporativa

A expressdo “governanca” surge na literatura das ciéncias
politicas e relagBes internacionais, significando a inclusdo do conjunto
da sociedade nos processos decisérios dos governos. Implementar a
governanga levaria a maior articulacdo entre os setores publico e privado
para a elaboragdo e aplicacdo de politicas governamentais, envolvendo a
participacdo dos interessados em processos politicos de diferentes
esferas de poder. Dessa forma, as estruturas de governo se tornariam
mais democraticas e participativas, ao incluir na gestdo tanto partidos
politicos e grupos de pressdo quanto redes informais e associagfes
(ROSENAU, 2000).

A governanca corporativa data do comeco dos anos 1980, quando
o0s investidores institucionais estadunidenses passaram a exigir maior
participacdo dos acionistas na definicdo das decisdes estratégicas das
corporacdes. Em uma analogia possivel as estruturas de governanca
estatal, as empresas deveriam permitir aos interessados de interferir em
seu direcionamento. No entanto, a “governanga” das corporagdes teve
como tendéncia restringir o sentido mais amplo do vocabulo, garantindo
a participacdo dos acionistas e excluindo outras partes que constituem a
empresa de influenciar a gestéo.

Embora a expressdo governanga corporativa seja recente, 0s
conflitos que lhe ddo origem, entre proprietarios do capital e gerentes,
surgem com a constituicdo das primeiras sociedades por ag¢fes. Dobija
(2008) narra o desenvolvimento de mecanismos de governanga na
Companhia das Indias Orientais, a primeira “corporagio” mundial com
acles livremente negociadas, entre 1600 e 1621. Adam Smith, em A
riqueza das nacdes, publicado em 1776, desfere uma critica a conduta
dos gestores das companhias de capital aberto inglesas:

Sendo o0s conselheiros dessas companhias
(listadas em bolsa), entretanto, mais gestores do
dinheiro de outras pessoas do que dos seus
préprios recursos, ndo se pode esperar que eles
supervisionem sua utilizagdo com a mesma
inquieta vigilancia com a qual os acionistas de
uma entidade de capital fechado supervisionardo
0s seus recursos. (..) Negligéncia e profuséo,
portanto, devem sempre vigorar, em maior ou
menor grau, na gestdo dos negocios das
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companhias de capital aberto (SMITH, apud
SILVEIRA, 2010, p. 57)."

No entanto, o trabalho de Berle e Means A moderna sociedade
por acles e a propriedade privada (1932/1984), é considerado 0 marco
inicial sobre o tema, ao descrever como os conflitos de interesse na
gestdo das corporagdes estadunidenses na primeira metade do século
XX poderiam influenciar seu desempenho e valor.

Ao analisar as 200 maiores corporacdes estadunidenses do
periodo, os autores constataram que aproximadamente metade ndo
possuia um acionista ou bloco controlador, sendo caracterizadas pela
alta dispersdo acionaria. Dessa forma, 0s mecanismos usuais de
monitoramento dos gerentes, como o direito ao voto em assembleias
gerais de acionistas, eram ineficazes. Berle e Means observaram que 0s
conselhos de administragdo tampouco representavam os acionistas, pois
eram geralmente escolhidos pela prdpria geréncia. Tais empresas,
concluiram, estavam sobre controle dos quadros gerenciais.

Segundo Berle e Means, o crescimento das sociedades anénimas
e o desenvolvimento dos mercados financeiros haviam ocasionado a
“separacdo entre a propriedade e o controle das empresas”. Tal fato era
devido a pouca capacidade dos acionistas de influenciarem os processos
de decisdo das empresas, devido a sua dispersdo e desorganizacao,
concedendo maior autonomia a gestdo. A independéncia dos gerentes
acarretava em divergéncias de interesses com 0s proprietarios, pois 0s
gerentes estariam em busca de prestigio e gratificacbes pessoais,
retornando aos acionistas apenas o suficiente para manté-los satisfeitos.

Conforme os argumentos de Berle e Means, o dominio dos
gerentes acarretava em prejuizos para o conjunto dos acionistas, visto
gue as empresas nao eram guiadas necessariamente conforme o objetivo
de maximizacdo de seu valor. Tal raciocinio, contudo, ndo significa que
defendessem que as empresas fossem gerenciadas exclusivamente de
acordo com os interesses dos shareholders. Segundo os autores, 0s
acionistas ndo possuiam legitimidade para exigir o controle sobre as

%0 texto original: “The directors of such [joint-stock] companies, however,
being the managers rather of other people’s money than their own, it cannot
well be expected that they should watch over with the same anxious vigilance
with which the partners in a private copartnery frequently watch over their one.
[...] Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in
the management of the affairs of such a company”.
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empresas, porque haviam renunciado a ele pela possibilidade de vender
as acdes nas bolsas de valores. A liquidez das acdes havia transformado
as concepgdes liberais de propriedade, pressupondo a perda dos
beneficios advindos do exercicio do controle. Como 0s acionistas eram
apenas proprietarios passivos, que nao possuiam qualquer
responsabilidade sobre a gestdo, suas exigéncias sobre os lucros da
empresa deveriam ser redimensionadas. De acordo com Berle e Means
(1984, p. 277), embora fosse necessario estabelecer restrigdes sobre a
atividade dos gerentes, os limites a sua arbitrariedade deveriam ser
impostos conforme interesses sociais mais amplos. Avant la lettre, Berle
e Means esbocaram uma concepgdo stakeholder de governanca
corporativa. Segundo Aglietta e Reberioux:

A ideia sustentada por Berle e Means é que a
liquidez dos mercados de capitais exige que se
repense a natureza do poder nas grandes
companhias: esse poder deve ser exercido em
nome dos constituintes da companhia. Gerentes
ndo devem mais ser responsaveis apenas pelos
acionistas, eles devem ser responsaveis por todos
os stakeholders da empresa. A empresa nao é
mais um objeto da propriedade, mas uma
instituicdo que deve ser governada como tal
(AGLIETTA; REBERIOUX, 2005, p.27-28).

A enorme influéncia exercida pela obra de Berle e Means se deve
a explicacdo sistematica do conflito entre gerentes e acionistas, que
langou as bases conceituais para a constru¢do da governancga corporativa
nas Ultimas décadas do século XX. Embora a concepcdo normativa dos
autores quanto ao governo das empresas tenha sido pouco considerada,
o0 diagnostico da separacdo entre a propriedade e a gestdo e a critica ao
controle dos gerentes foram largamente adotados posteriormente.

Galbraith, em O novo estado industrial (1967/1977), afirmou que
os capitalistas haviam sido destituidos de seu poder sobre o comando
das empresas, dirigidas por um corpo gerencial estavel e independente,
gue chamou de tecnoburocracia. Segundo o autor, o divorcio entre a
propriedade e a gestdo havia se aprofundado ainda mais com a maior
complexidade da gestio e o aumento do tamanho das empresas
modernas, possibilitando aos especialistas coordenarem 0 processo
produtivo sem nenhuma interferéncia dos acionistas. E possivel afirmar
gue Gailbraith ndo apenas retomou, mas radicalizou a hipétese de Berle
e Means. Segundo o autor:
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Nas Ultimas décadas houve constante acumulacgéo
de provas sobre o deslocamento do poder dos
proprietérios para os administradores, dentro da
grande empresa moderna. O poder dos acionistas,
conforme se observou, parece cada vez mais
ténue. Pequena proporgdo das agdes €
representada por ocasido das assembléias de
acionistas para uma cerimbnia em que a
banalidade é variada, principalmente pela
irrelevancia. (...) A maioria das acdes é votada,
por procuragdo, pelos diretores que foram
escolhidos pela administracdo. Esta, embora o
nimero de agBes de sua propriedade seja
geralmente insignificante, tem solido controle
sobre a empresa (1997, p.47).

A tese da separagdo entre a propriedade e o controle das
corporagdes estadunidenses foi criticada por Zeitlin (1989), ao estudar a
composicdo da classe capitalista do pais. Segundo Zeitlin, ndo se pode
afirmar que os gerentes haviam despossuido 0s proprietarios do
comando das companhias sem considerar os padrGes de propriedade
cruzada entre as corporacdes, as diretorias cruzadas e as conexdes entre
empresas e bancos; em suma, as redes mais amplas de propriedade e
também de influéncia. Para o autor, tais fatores revelam formas
implicitas de controle dos detentores de grandes somas de capital sobre
as empresas, que ndo podem ser confundidas com a delegacdo aos
gerentes de sua funcéo administrativa.

2.3. A Teoria da Agéncia e a Teoria dos Stakeholders

Nos anos 1970, a teoria da agéncia, formulada por Jensen e
Meckling (1976) construiu a base teorica que fundamentou a atuagéo
dos fundos de investimento nas décadas seguintes, podendo ser
considerada a fundag&o intelectual da shareholder ideology.

No artigo intitulado Teoria da Firma (1976), os autores
retomaram o argumento da separa¢do entre propriedade e o controle de
Berle e Means, reconsiderando suas posi¢des sobre a transformacéo da
propriedade nas sociedades de capital aberto. Segundo Jensen e
Meckling, a discussdo sobre a legitimidade dos acionistas como
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proprietarios das empresas era irrelevante, visto que os direitos de
propriedade pertenciam a propria empresa, tida como uma entidade legal
independente. Em uma ficcdo juridica abstrata, a empresa deveria ser
considerada como um nexo de contratos; e 0s acionistas apenas como
contratantes. No entanto, o fato de os acionistas atuarem como
fornecedores de capital lIhes confere um direito especifico: que a
empresa seja gerenciada conforme seus interesses.

O conceito central da teoria da agéncia € o de relacdo de agéncia,
gue descreve a natureza dos vinculos entre acionistas e gerentes. Em
uma relacdo de agéncia, o principal tem o poder de direcionar as
atividades do agente, ou seja, 0s acionistas contratam 0s gerentes para
administrar a empresa conforme seus comandos. Ao partir dessa
premissa, 0s autores determinam que o objetivo da geréncia e,
consequentemente, da prépria empresa, é reduzido & maximizacdo do
patrimdnio dos acionistas (ibidem).

A teoria da agéncia pressupde que o comportamento dos gerentes
é, por natureza, utilitarista, e que na auséncia de controles sobre sua
atividade tendem a agir guiados por seus interesses pessoais. O
oportunismo dos executivos acarreta em custos de agéncia, que podem
ser reduzidos por meio do monitoramento intensivo da geréncia pelos
conselhos e por mecanismos de alinhamento de interesses entre
executivos e acionistas, no caso das remunera¢fes vinculadas ao
desempenho da empresa nas bolsas de valores (FAMA; JENSEN, 1983).

A teoria da agéncia é frequentemente explicitada por aqueles que
abordam a governanga corporativa e seu conceito central - 0s gerentes
sdo agentes dos acionistas - tornou-se onipresente. Qualificar a relacéo
entre gerentes e acionistas como um contrato em que o dever dos
Ultimos é satisfazer a vontade dos primeiros implica na adogdo do
modelo shareholder de governanca corporativa como um modelo de
referéncia. Conforme Aglietta e Reberioux:

A Teoria da Agéncia teve profunda influéncia
sobre os debates de governanga corporativa. Essa
teoria deu forma a estrutura de interpretagdo que
agora predomina: a governanga corporativa trata
primeiramente, se ndo exclusivamente, das
relacbes entre acionistas e gerentes, e essas
relacbes sdo concebidas de modo estritamente
hierarquico. Gerentes sdo devedores dos
acionistas; e a funcdo dos conselhos de
administracdo e das aquisi¢cGes hostis é garantir a
qualidade dos servigcos prestados pelos gerentes.
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Essa concepgdo tem estruturado a maioria dos
estudos académicos nos Estados Unidos e tem se
infiltrado na grande maioria das propostas de
reforma que concernem & governanga corporativa
(2005, p. 31).

Como consequéncia de sua inclinacdo shareholder, a teoria da
agéncia despertou um intenso debate quanto a definicdo do objetivo
principal das empresas, opondo a maximiza¢do do patriménio dos
acionistas ao atendimento de interesses de varios grupos constituintes da
empresa. Os interesses dos acionistas sdo confrontados pelas
expectativas de um conjunto mais amplo de individuos envolvidos direta
ou indiretamente com a empresa, chamados genericamente de
stakeholders.

Os stakeholders sdo todos aqueles que afetam ou podem ser
afetados pela atividade da corporacdo, incluindo trabalhadores, clientes,
fornecedores, credores e 0s proprios acionistas. O conceito ndo é
restritivo e pretende responsabilizar a empresa pelas consequéncias de
seu funcionamento perante governos, comunidades locais e 0 meio
ambiente. A teoria dos stakeholders pressupde que o poder das grandes
corporagdes tem influéncia sobre as condi¢Bes de trabalho, a qualidade
do meio ambiente e mesmo a redistribuicdo de riquezas (por meio dos
salarios e precos dos produtos); e que suas decisdes concernem toda a
coletividade (FREEMAN; EVAN, 1990).

De acordo com a teoria da agéncia, sdo 0s acionistas que
carregam 0s maiores riscos e que menos direitos possuem em relacédo a
companhia. Os defensores do shareholdism argumentam que o0s
acionistas recebem os dividendos ap6s a remuneracdo dos demais
publicos de interesse da empresa e que, como dependem de seu
desempenho, ndo possuem as mesmas garantias juridicas que, por
exemplo, os fornecedores ou credores desta. Assim, 0S riscos que
incorrem e a incerteza quanto aos retornos que podem obter
justificariam o primado dos acionistas sobre as demais partes envolvidas
com as empresas (STERNBERG, 1999).

Os defensores da teoria dos stakeholders, por sua vez, assinalam
gue os gerentes devem implementar processos de decisdo conforme o
interesse de todos os grupos envolvidos com a empresa. Os acionistas
ndo estariam excluidos, pois também sdo stakeholders, mas teriam os
seus interesses equilibrados com os de outros grupos. A defesa dessa
concepgdo de gerenciamento ndo segue necessariamente preceitos



66

morais, mas a ideia de que reconhecer o complexo de relacionamentos e
atores que atuam conjuntamente com a empresa garante um melhor
desempenho de longo prazo para esta (DONALD; PRESTON, 1995).

Jensen (2001) critica a teoria dos stakeholders, ao afirmar que,
operacionalmente, atender a distintos interesses pode levar a conflitos
entre as partes e, consequentemente, a problemas de gestdo. Dessa
forma, a teoria careceria de diretrizes objetivas de gerenciamento, tendo
apenas carater normativo, mas nao instrumental. Conforme a
argumentacdo do autor, quando uma empresa atua no interesse dos
stakeholders, encontra-se com um amplo conjunto de objetivos que ndo
podem ser hierarquizados, acarretando em problemas para a tomada de
decisdo dos gestores. Para o autor, a empresa sé pode ter uma fungéo-
objetivo, ou seja, guiar-se de acordo com o interesse dos shareholders.

A definicdo dos propositos da atividade corporativa indiretamente
determina os direitos e responsabilidades dos atores envolvidos com a
empresa, assim como 0S riscos e retornos a que estdo sujeitos. Trata-se,
claramente, de uma questdo central para a governanga corporativa.

Inicialmente, a teoria dos stakeholders surgiu como uma critica
ao shareholdism, mas seus argumentos foram, de certa forma,
reabsorvidos pelos que predicavam o dominio dos acionistas sobre as
empresas. Uma postura radical, que desconsidere o0s interesses dos
stakeholders, pode comprometer o0s resultados financeiros das
corporacdes; e suas demandas, quando corretamente atendidas, tendem a
influenciar positivamente os lucros. Partindo dessa constatacdo, 0s
defensores do shareholdism passaram a reconhecer que as estratégias
gerenciais bem sucedidas deveriam engajar a todos os stakeholders no
desenvolvimento das empresas.

Ao reconsiderar 0s pressupostos de sua teoria, os defensores do
shareholdism afirmaram que as diferentes perspectivas sobre os
objetivos das empresas ndo seriam excludentes, exceto quando levadas
ao extremo. Entretanto, os interesses dos acionistas e de outros grupos
gue constituem a empresa ndo sd0 necessariamente convergentes, e
frequentemente estdo em conflito. Diante desse fato, reafirma-se que
garantir o méaximo retorno dos acionistas permanece o proposito central
da geréncia, que subordina objetivos sociais mais amplos (JENSEN,
2001).

A aparente acomodacdo do debate é, em grande medida, falsa e
as perspectivas radicalmente criticas ao shareholdism tendem a ser
desqualificadas como ideol6gicas ou economicamente invidveis. As
demandas dos stakeholders sdo aceitas de forma instrumental, sendo
consideradas como um meio para o beneficio dos shareholders; e
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comprometer-se com suas vontades se torna aceitavel na medida em que
favorece o aumento do valor da empresa. Sdo esses 0s limites
encontrados para a consolidacdo da perspectiva stakeholder de
governanga corporativa, cujo conteldo revela-se mais retorico do que
pratico. O engajamento dos stakeholders, que passou a fazer parte do
discurso sobre a boa governanca corporativa, ndo revela a defesa de sua
participagdo nos conselhos de administragdo, concedendo-lhes
condi¢des objetivas de influenciar nas decisbes estratégicas das
empresas.

2.4. O Conceito de Governanga Corporativa

A governanga corporativa compreende a estrutura de relagdes
entre 0s participantes da empresa que determinam o exercicio do
controle sobre sua atividade. O conselho de administracdo é um 6rgédo
central para a governanca, sendo o lécus de formulacdo das decisdes
estratégicas da empresa. Seus principais participantes sdo acionistas,
conselheiros e gerentes; e os direitos e responsabilidades de cada grupo
sdo fundamentais. A governanca corporativa também envolve outras
partes afetadas pela atividade da empresa, como trabalhadores, credores,
fornecedores, clientes e a propria sociedade. No entanto, a doutrina de
matriz estadunidense tende a considera-los como participantes
secundarios.

Conforme mencionado anteriormente, de acordo com os adeptos
da teoria da agéncia, a governanga corporativa surge da necessidade de
proteger o patrim6nio dos acionistas, ameacado pela atuacdo auto-
interessada da geréncia. A partir dessa perspectiva, a governanga é
limitada as relagfes entre acionistas, conselheiros e gerentes, 0s Unicos
legitimados a participar dos processos decisérios da alta gestdo. Os
principais mecanismos de governanca estdo relacionados ao
monitoramento dos gerentes e ao alinhamento de seus interesses com o
dos acionistas, e ttm como objetivo acrescer o valor aciondrio da
empresa.

A literatura especializada e organizagdes que atuam na esfera
empresarial estabelecem definicbes de governanca corporativa que
explicitam a defesa dos interesses dos acionistas de ampliarem sua
riqueza como, por exemplo:
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“A governanga corporativa trata dos modos pelos quais
fornecedores de recursos financeiros para as empresas garantem a si
mesmos 0 retorno sobre o seu investimento” (SCHLEIFER; VISHNY,
1997, p.2).

“Eu defino a governanga corporativa como o complexo conjunto
de constrangimentos que ddo forma ao retorno pelo empréstimo feito
pela empresa” (WILLIAMSON, 1985 apud ZINGALES, 1997, p.3).

“Governanga corporativa trata sobre como os fornecedores de
capital fazem com que os gerentes retornem a eles os lucros” (American
Management Association).™

“Governanga corporativa ¢ a relacdo entre gerentes, conselheiros
e acionistas, pessoas e instituicfes que economizam e investem o seu
capital para angariar um retorno” (International Chamber of
Commerce).*

“Governanga corporativa € a relacdo entre varios participantes
para determinar o direcionamento e performance das corporagdes”
(CalPERS)*

Em geral, a amplitude do conceito é condicionada pelo modelo de
governanga corporativa utilizado como referéncia. A concepcdo
estadunidense de governanca, onde foi originado o termo, tende a focar
exclusivamente nos acionistas e em suas relagbes com 0s gerentes;
enquanto na Europa, o governo das corporagdes geralmente evidencia a
participacdo de um conjunto maior de atores e o equilibrio de seus
interesses. Tais referéncias resultam em definigdes concorrentes de
governanga corporativa, sintetizadas por concepgdes de gerenciamento
que favorecem os shareholders ou os stakeholders.

Limitar a governanca corporativa aos procedimentos de resolucdo
de conflitos entre gerentes e financistas obscurece outros atores e
disputas que definem a governanca das corporagdes. A governanga
corporativa também abrange conflitos de interesse entre acionistas
majoritarios e minoritarios, e entre 0s acionistas em conjunto e 0s
demais grupos envolvidos com a empresa. Tais conflitos revelam “a
realidade dos processos politicos pelos quais as companhias sdo
governadas, ao contrario das estruturas e mecanismos por meio dos
quais a governanca ¢ exercida.” (TRICKER, 1994, p.9). Em suma, trata-

! Disponivel em: <http://corpgov.net/library/corporate-governance-defined/>.
Acesso em 30, jul, 2013.

12 Disponivel em: <http://iccwbo.org/corporate-governance/>. Acesso em 30,
jul, 2013.

BFonte: <www.calpers.ca.gov/>. Acesso em 30, jul, 2013.


http://corpgov.net/library/corporate-governance-defined/
http://iccwbo.org/corporate-governance/
http://www.calpers.ca.gov/
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se de como o poder se manifesta para o controle, direcdo e
administragdo das empresas.

O conceito de governanca corporativa de Blair oferece uma viséo
abrangente sobre o termo:

O conjunto de arranjos legais, culturais e
institucionais que determinam o0 que as
corporagBes com agdes livremente negociadas
podem fazer, quem as controla, como esse
controle é exercido, e como 0s riscos e retornos
das atividades que elas se envolvem sdo
distribuidos (1995, p.3).

De acordo com o conceito citado, 0 governo das corporagdes se
refere a um conjunto de questbes relacionadas com o controle das
empresas como, por exemplo, 0s objetivos que direcionam sua
atividade, os direitos e responsabilidades que reconhece, e como sédo
distribuidos os valores por ela criados. Tais aspectos da governanca
corporativa sdo frequentemente desconsiderados devido a seu foco nos
interesses dos acionistas. Conforme Clarke e dela Rama:

Essas dimensdes amplas da governanca
corporativa foram traduzidas de forma estreita nas
décadas recentes com a ascendéncia crescente dos
mercados financeiros e o dominio intelectual da
teoria da agéncia com uma preocupagdo quase
obsessiva com os problemas de responsabilidade e
controle originados pela dispersdo da propriedade
nas grandes corporagdes listadas, e um foco rigido
nos mecanismos que orientam 0s gerentes para a
criacdo de valor acionério (2008, p.2).

2.5. Os Modelos de Governanga Corporativa

O debate sobre as mudangas na economia estadunidense entre as
décadas de 1980 e 1990 é fundamental para compreender o contexto de
génese da shareholder ideology e a institucionalizagdo da governanga
corporativa como um conjunto de praticas embasadas no modelo anglo-
saxdo de relacionamento entre empresas e mercados financeiros.



70

Na década de 1980 a maior competitividade alcangada por
empresas japonesas e alemds comparativamente as rivais
estadunidenses, atribuida principalmente a inovages empreendidas na
organizagdo do trabalho, foi também relacionada a suas praticas de
governanga corporativa. O aumento da produtividade do trabalho foi
favorecido pelo financiamento das empresas pelo setor bancario, que
protegia os executivos das flutuagdes dos mercados de capitais e
possibilitava que os recursos fossem empregados pelas empresas em
perspectivas de longo-prazo. Dessa forma, os padrdes de governanca das
corporacgdes aleméds e japonesas foram considerados superiores para a
melhoria da eficiéncia econémica das empresas, exercendo pressao para
0 remodelamento das préaticas adotadas por empresas estadunidenses
(GILSON, 2000, p.4).

Os termos do debate foram significativamente alterados na
década seguinte, com a recuperacdo do crescimento econdmico nos
Estados Unidos em contraposi¢do a crise pelo qual passaram Japdo e
Alemanha. O desempenho da economia estadunidense no periodo foi
atribuido, em parte, & reforma de seus mercados financeiros e dos
padrdes de governanca das corporagdes, que permitiram a recuperagdo
do setor produtivo e a alocagdo eficiente de recursos para o
desenvolvimento das empresas de tecnologia. No fim da década de
1990, um novo consenso tomou forma: as praticas de governanca
corporativa estadunidenses deveriam ser adotadas por empresas e
estimuladas por paises que desejassem obter os beneficios econémicos
associados ao shareholdism (GILSON, 2000, p.4-5).

Em retrospectiva, o excepcional crescimento econémico dos
EUA, acompanhado pelo aumento da produtividade do trabalho, baixa
inflacdo e queda no desemprego, deu-se por um periodo relativamente
curto. A década de 2000 foi marcada por uma sucessdo de crises nos
mercados financeiros e corporacdes estadunidenses, com o estouro da
bolha das empresas de tecnologia, as fraudes contébeis em empresas
simbolo e a crise das hipotecas subprime. Contudo, a governanca
corporativa foi construida durante os anos 1990, fortemente estimulada
por académicos e instituicbes do mercado financeiro estadunidenses,
guando as praticas de governanga do modelo anglo-saxdo foram
associadas ao crescimento econdmico do pais. Durante o periodo, houve
a consolidacdo do modelo shareholder de governanga corporativa, e as
crises seguintes, apesar de terem revelado sua instabilidade inerente, ndo
acarretaram em uma revisao profunda da estrutura que lhe da forma.

A expansdo internacional dos mercados financeiros a partir do
fim dos anos 1980 gerou um campo interdisciplinar de anélise sobre as
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instituicdes que conformam diferentes sistemas de governanca
corporativa pelo mundo. O estudo da governanca corporativa,
inicialmente concentrado na avaliagdo de mecanismos especificos da
governanga em corporagdes estadunidenses, relacionados, por exemplo,
a composicdo de seus conselhos e ao resultado de aquisi¢des hostis, se
expandiu. As comparacOes entre diferentes sistemas nacionais de
governancga tornaram-se comuns, especialmente em relagdo ao impacto
para o crescimento econémico de diferentes formas de financiamento e
controle das corporac@es (DAVIS, 2005, p. 155).

Apesar da diversidade de sistemas de governanga corporativa
nacionais, de forma ampla, e incorrendo em risco de simplificacdo
excessiva, durante a década de 1990, a literatura centrou-se em dois
modelos conflitantes de governanca: o anglo-saxdo e o sino-aleméo
(BECHT; BOLTON, ROELL, 2002, p.32). Estruturas de propriedade
(concentradas ou dispersas), formas de financiamento (por a¢des ou por
empréstimos bancarios) e atores envolvidos no monitoramento dos
gerentes e na formulacdo de decisdes estratégicas (acionistas, bancos,
trabalhadores e o Estado) foram os principais critérios utilizados para
classificar os diferentes modelos. Conforme tais critérios, os modelos
receberam designacfes diferentes na literatura, mas sempre
representando uma oposicdo entre EUA e Inglaterra por um lado, e
Japdo e Alemanha por outro. Uma designacdo mais ampla sobre os
modelos, que remete a disputa, é denomina-los de sistemas internos e
externos de governanga corporativa. Um resumo preciso de suas
principais caracteristicas:

Sistemas externos sdo  classificados pela
propriedade dispersa, uma clara separagdo entre
propriedade e controle, baixa relagdo entre
divida/agdes, e mercados financeiros sofisticados.
Nesses sistemas, hd pouco incentivo para atores
externos participarem do controle da corporacéo,
exceto quando o fazem por meio dos mercados de
acles, e as sangdes mais severas sdo as aquisigdes
hostis. Os interesses de grupos externos nao sdo
formalmente representados, e o0s investidores
frequentemente tém menos interesse nos objetivos
estratégicos das empresas do que nos retornos de
curto-prazo que podem ser disponibilizados. Em
contraste, sistemas internos séo classificados pela
alta concentracdo da propriedade que esta
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proximamente conectada com o controle gerencial
da empresa, e alta relacdo entre divida/agbes, com
uma alta taxa de empréstimos bancarios devido a
relacdo mais préxima com bancos que estdo
frequentemente representados nos conselhos das
grandes corporagfes junto a outros stakeholders,
incluindo empresas relacionadas e empregados.
Nesses sistemas, aquisicBes hostis sdo raras, se
alguma vez ocorrerem, e ha geralmente uma densa
rede de relagdes de apoio com empresas
vinculadas que pode ocasionalmente desenvolver
coalizdes (CLARKE; DELA RAMA, 2006, p.
XXVII).

Conforme a descrigdo, a oposicdo entre 0s modelos expressa
também o dilema central da governanca corporativa, ou seja, a definicéo
do objetivo das empresas. A governanca das empresas anglo-saxdes
tende ao favorecimento dos acionistas, com acento marcadamente
shareholder, tendo como principal foco a geragcdo de valor acionario.
Em oposicdo, as empresas alemds e japonesas garantem maior
participacdo e engajamento dos trabalhadores, fornecedores e credores,
conferindo-lhes uma caracteristica stakeholder.

Enquanto os mercados financeiros notadamente exercem
influéncia sobre o controle das corporagdes, as concepgdes de empresa
resultam também da cultura e dos valores de cada pais. Assim, o
individualismo caracteristico dos paises anglo-saxdes se choca com
tendéncias coletivistas encontradas na Alemanha e Japdo, refletindo na
oposicao entre atender os interesses dos acionistas ou do conjunto de
agentes que sdo afetados pela atividade das corpora¢Ges. Em relacéo a
diferentes acepc@es de cultura corporativa:

Em diferentes regides do mundo ha diferencas
profundamente enraizadas com respeito aos
valores que regem os negdcios e ao modo de fazer
as coisas, e relagdes muito diferentes com
stakeholders. Existem crengas profundamente
contrastantes sobre o papel dos mercados em
diferentes sistemas, que influenciam a forma
como as corporagdes sdo vistas: simplesmente
como um pacote de titulos negocidveis no pior
cendrio dos sistemas baseados no mercado; mas
como uma instituicdo produtiva a ser passada para
futuras geragBes nos melhores casos de sistemas
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internos de governanca (CLARKE; DELA
RAMA, 2006, p. XXIX).

O descaso com modelos de governanca corporativa praticados em
outros paises e regides se deve a crenca de que diferentes sistemas de
governanga, com a maior integracdo dos mercados de capitais,
tenderiam a convergir para a emulacdo de praticas consolidadas nos
paises que apresentavam empresas mais competitivas e eficientes. Tal
fato nos ajuda a compreender porque as comparacdes entre 0s modelos
ganharam um carater de disputa, que pode ser sintetizada no confronto
entre 0 modelo anglo-saxao e o sino-aleméo.

A defesa do modelo aleméo e japonés da governanca corporativa,
com tendéncia stakeholder e pouco dependente dos mercados
acionarios, despontou de forma reativa ao dominio anglo-saxdo quanto
ao tema, revelando desconfianca em relacdo aos méritos da shareholder
ideology. O fato de 0 modelo desafiante ndo ter sido considerado uma
alternativa plausivel remete, entre outros fatores, ao momento histdrico
em que o debate se acentuou, visto que a defesa de diferentes modelos
de governanga corporativa foi condicionada pelo desempenho
econdmico dos paises que lhes dao origem. Uma sintese dos argumentos
apresentados anteriormente:

As corporagOes japoneses e alemaes pareciam ir
bem ao longo dos anos 1980, quando o Japdo e a
Alemanha cresciam mais rapido que os EUA. Em
oposicdo, no fim dos anos 1990, seguindo quase
uma década de recessdo econdmica no Japdo, e
uma década de custosos ajustes econdémicos apds
a unificacdo na Alemanha, e um boom econémico
e dos mercados acionarios sem precedentes nos
EUA, o modelo de governanga corporativa
estadunidense foi saudado como o modelo a ser
seguido (BECHT; BOLTON, ROELL, 2002,
p.32).

Durante os anos 1990, houve forte pressdo por parte de
investidores institucionais anglo-saxfes para que paises e empresas
adotassem melhores padrdes de transparéncia contabil, concedessem
direitos aos acionistas minoritarios e readequassem a atuagdo dos
conselhos de administracdo, de forma a emular as praticas de
governancga corporativa estadunidenses. O movimento foi embasado por
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uma série de estudos empiricos e tedricos que procuravam comprovar a
superioridade do modelo anglo-saxdo de governanca corporativa e trata-
lo como um fator causal do excelente desempenho da economia dos
EUA no periodo. Conforme a argumentacao dos defensores do modelo,
a reforma da governanca corporativa levaria ndo apenas ao aumento da
eficiéncia das empresas, mas de toda a economia, pois provocaria o
desenvolvimento dos mercados acionarios e, em consequéncia, uma
melhor alocacdo de recursos para o setor produtivo.

A medida que os estudos comparativos em governanca
corporativa avangavam, constatou-se que a pouca concentragao
acionaria é uma caracteristica especifica dos EUA e de outros paises de
cultura anglo-saxd. Os questionamentos sobre tal especificidade se
distanciaram da economia e aproximaram-se do direito, indicando a
estrutura legal do pais, principalmente as leis que regulam o exercicio da
propriedade e o funcionamento das bolsas de valores, como fator
determinante do crescimento dos mercados financeiros e da dispersao da
propriedade.

Em uma primeira aproximacdo ao problema, Roe (1994)
argumentou que as leis introduzidas nos EUA apds a depressdo da
década de 1930 haviam ocasionado a fragmentacdo das instituicdes
financeiras, impedindo-as de adquirirem grandes blocos de a¢des. Dessa
forma, medidas populistas destinadas a prevenir a concentracdo de poder
econdmico estariam no centro da formacdo do sistema de governanca
corporativa estadunidense. Os argumentos do autor contrariam as
alegagbes economicistas que pressupfe a maior eficiéncia da
governancga corporativa made in USA, afirmando que seria resultado de
um acidente histdrico. Na inexisténcia de impedimentos legais, Roe
supde a concentragdo da propriedade, afirmando que a presenca de um
acionista controlador possibilitaria melhor controle da geréncia.

A tese foi contestada pela observacdo de que a Inglaterra também
se caracteriza pela dispersdo da propriedade, apesar de ndo ter contado
com impedimentos legais para a formacdo de blocos de controle
acionario. O foco da explicacdo voltou-se para a protecdo legal
garantida aos investidores, que explicaria a dispersdo do controle das
empresas, a maior tendéncia & liquidez e o volume dos mercados
acionarios.

A dispersdo acionéria seria resultado da ampla garantia legal
oferecidas pelos paises da common law aos acionistas, especialmente
minoritarios, ndo reproduzidas em ordenamentos juridicos embasados
pela civil law. Por meio de ampla anélise de dados, La Porta et al.
(1998) encontram uma correlacdo positiva entre direitos conferidos aos
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acionistas, desenvolvimento dos mercados acionarios e dispersdo da
propriedade. Segundo 0s autores, 0s acionistas controladores tenderiam
a diversificar seus investimentos quando seus direitos como investidores
estivessem assegurados.

A proposicdo teve ampla aceitacdo, consolidando a ideia que
adotar 0 modelo anglo-saxdo de governanga corporativa seria o
mecanismo adequado para estimular a expansdo dos mercados
acionarios e logo, de toda a economia. Indmeras reformas legais
encabecadas por paises foram inspiradas pela tese, com o objetivo de
garantir direitos aos acionistas minoritarios que 0s protegessem de
manobras expropriatorias da geréncia ou dos acionistas controladores.

Conforme mencionado, uma enorme quantidade de estudos
procurou demonstrar que a reforma das instituicdes que regulam a
governanga corporativa nos EUA havia levado ao aumento da cotacdo
das empresas nas bolsas de valores do pais®. O efeito positivo da
governanca sobre o valor das empresas era sugerido pela concomitancia
entre 0 boom dos mercados aciondrios estadunidenses da década de
1990 e a disciplina imposta pelos acionistas as empresas. Ainda que a
premissa possa ser verdadeira, os estudos realizados sdo conflitantes ou
mesmo inconclusivos, relativizando a afirmagdo do modelo anglo-saxdo
como mais eficiente que seus concorrentes. Nos seguintes termos:

A relagdo entre governanga corporativa e
performance é complexa, e pesquisadores tém
enfrentado mdltiplas varidveis, frequentemente
ficando desapontados na busca de um “efeito da
governanga” sobre o prego das agdes. [...] Um dos
fatores mais dificeis para se analisar a influéncia
da governanga corporativa sobre a performance
das empresas é considerar 0 impacto de mudangas
nos mercados: em tempos de rapida expansdo
muitas companhias vdo apresentar bom
desempenho, em tempos de recessdo a maioria das
companhias encontra dificuldades de desempenho
(CLARKE; DELA RAMA, 2008, p.25-26).

O debate quanto ao modelo de governanga mais eficiente também
foi associado ao custo para a obtencdo de capital em cada pais. Durante

 Uma serie de exemplos podem ser vistos na revisdo bibliografica conduzida
por Schleifer e Vishny (1997) ou Becht, Bolton e Roell (2002).
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0s anos 1980, afirmou-se que os relacionamentos préximos de
corporacdes japonesas e alemds com bancos e perspectivas de
investimento de longo prazo havia proporcionado capital a baixo custo
para as empresas desses paises. Na década seguinte, conforme a
argumentacdo dos defensores do modelo anglo-saxao, a maior protecdo
aos acionistas minoritarios decorrentes das reformas instauradas nos
EUA entre os anos 1980 e 1990 e do ativismo de seus fundos de pensdo
havia tornado as empresas estadunidenses mais atrativas para 0S
investidores, rebaixando o custo de seu capital em relacdo as rivais.
Enquanto a academia esforcou-se para encontrar uma justificativa para o
preco do capital vinculada as préticas de governanca corporativa de cada
pais, as amplas dindmicas dos mercados de capitais foram
desconsideradas. Segundo Becht, Bolton e Roell:

Com o beneficio do olhar em retrospectiva, parece
que o baixo custo do capital acionario nos EUA
no fim dos anos 1990 estava relacionado mais
com a bolha de tecnologia do que com a prote¢do
dos acionistas minoritérios, assim como o baixo
custo do capital no Japdo no fim dos anos 1980
estava relacionado mais com a bolha do prego dos
imoveis do que com a governanga corporativa
japonesa (2002, p.32).

O modelo anglo-saxdo de governanca foi fortemente criticado
ap6s os escandalos corporativos do comego da década de 2000,
simbolizados pelas fraudes contabeis de Enron e Worldcom. O
reposicionamento do debate tende, no entanto, a apontar forcas e
fraquezas dos diferentes modelos, que em contextos histdricos
especificos e de acordo com suas instituicbes politicas e econdmicas,
proporcionam perspectivas variaveis para o desenvolvimento de suas
empresas (FLIGSTEIN, CHOO, 2005).

O centro da critica ao modelo anglo-saxdo é o fato de ser
excessivamente voltado para perspectivas de curto-prazo, diante da
maior preocupacdo com a repercussao nos mercados financeiros da
performance da empresas a cada trimestre. O modelo anglo-saxdo, que
devido & liquidez de seus mercados reorienta 0s investimentos para
novas oportunidades com grande velocidade, é justamente por isso
considerado altamente instavel e propenso a crises. Em contraposicéo, o
modelo sino-aleméo fornece capitais estaveis para as empresas, 0 que
permite um horizonte mais longo para o retorno dos investimentos.
Entretanto, os financiamentos tendem a pouca flexibilidade,
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comprometendo a alocagdo de recursos para empresas nascentes e a
exploracdo de novas oportunidades de investimento (CLARKE; DELA
RAMA, 2006, p. XXX-XXXI).

Na euforia dos mercados financeiros dos anos 1990, o modelo
anglo-saxdo de governancga corporativa se constitui como o modelo de
referéncia, que todas as nacdes e empresas deveriam emular para
alcangar o grau de desenvolvimento do pais. Um conjunto de atores
passou a difundir o shareholdism como uma solucéo eficiente para o
funcionamento de empresas e mercados acionarios, desconsiderando as
criticas que lhe eram direcionadas. Conforme Holmstrom e Kaplan:

Em resumo, o conhecimento padrdo sobre
governanga corporativa foi dramaticamente
modificado desde os anos 1970 e comego dos
anos 1980, quando o sistema de mercado
estadunidense foi alvo de pesado criticismo e 0s
sistemas centrado em bancos do Japdo e
Alemanha foram al¢ados a modelos. Desde a
metade dos anos 1980, o padrédo estadunidense de
governanga corporativa se reinventou, e o resto do
mundo parece estar seguindo sua lideranga
(HOLMSTROM; KAPLAN, 2003, p.19).

2.5.1. A Convergéncia das Préticas de Governanga

A partir dos anos 1990, um conjunto de mudancas nas préaticas
gerenciais e no funcionamento dos mercados financeiros na Europa e
Japdo foi analisado como indicador da transformacdo dos sistemas de
governancga corporativa conforme a referéncia estabelecida pelo modelo
anglo-saxdo. Os fatos apontados foram o crescimento das ofertas de
aquisicbes hostis de empresas europeias no fim dos anos 1990, a
mudanca na atuacdo do setor bancario europeu e asiatico em relacéo a
forma de financiamento de empresas e o0 crescimento no uso de stock
options para a remuneracdo do corpo executivo das empresas
(HOLMSTROM; KAPLAN, 2003, p.19). Tais mudancas ofereceriam
evidencias indiretas da eficiéncia do sistema de governanga corporativa
estadunidense, apontando para uma convergéncia necessaria em dire¢do
ao shareholdism. Conforme Clarke e Dela Rama:
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Debates intensos ao longo da Ultima década
concernentes aos méritos relativos de diferentes
sistemas de governanga corporativa, geralmente
assumindo que o sistema Anglo-Saxdo, com
mercados aciondrios mais fortes e altos niveis de
divulgacdo de informagdes, representa um modelo
mais avangado e eficiente de governanca e financa
corporativas, e levando a conclusdo que
inevitavelmente haver4 uma transicdo gradual ou
acelerada dos sistemas de governanga corporativa
Europeus e Asidticos na direcdo do modelo
Anglo-Americano (2006, p. XXIX).

A ideia de convergéncia postula que a maior integracdo dos
mercados financeiros e a competicdo pelo capital em escala global
fariam com que todos os paises e empresas adotassem 0 mesmo modelo
de governanca corporativa. De acordo com tal Idgica, as forcas do
mercado levariam a propagacdo das praticas de gerenciamento e das
instituicdes que organizam os mercados financeiros estadunidenses,
considerados economicamente mais eficientes. Logo, o debate sobre a
convergéncia foi tratado consensualmente como a uniformizagdo do
padrdo anglo-saxdo de governanga corporativa, ao invés da hibridizacédo
dos modelos e da incorporagdo mutua de préaticas.

Apesar do caréter excessivamente economicista do argumento, as
dindmicas dos mercados financeiros ao longo dos anos 1980/1990
ensejam razGes objetivas para a uniformizacdo das praticas de
governanga corporativa conforme diretrizes anglo-saxds. Dois
fendmenos se destacam: a expansdo transfronteirica dos investimentos
em acOes por fundos sediados nos EUA e o aumento de empresas
estrangeiras cotadas nas bolsas de valores do pais. Dessa forma:

O namero de fundos de investimentos regionais e
globais especializado em mercados emergentes
aumentou de nove em 1986 para quase 800 em
1995, e seus investimentos nesses mercados
cresceram de $1.9 bilhdes para $132 bilhdes
durante o periodo. Conjuntamente, o nimero de
companhias estrangeiras listadas nos dois maiores
mercados aciondrios estadunidenses (Nasdaq e a
NYSE) aumentou de apenas 170 em 1990 para
mais de 750 em 2000 (DAVIS, MARQUIS, 2005,
p. 352).
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Os investimentos de fundos estadunidenses no exterior e a
listagem no pais resultam em dinamicas empresariais similares no que
concerne a acomodacdo a governanga corporativa made in USA. A
expansdo dos fundos de investimento estadunidenses tende a ocasionar
constrangimentos para que as empresas adotem as praticas de
governanga corporativa anglo-saxas, sobretudo para a protecdo dos
direitos dos acionistas minoritarios. Quanto a listagem nos EUA, os
controles exercidos pela SEC (Securities and Exchange Comission)
obrigam as corporagdes a se adequarem a governanga corporativa do
pais, principalmente em relacdo as exigéncias de divulgacdo de
informacBes contabeis e administrativas e ao direito de voto nas
assembleias de acionistas. Em ambos os casos, atender aos critérios de
governanga estabelecidos nos EUA é motivado especialmente pelo
interesse em captar recursos de investidores do pais, sendo que a recusa
em acatar com suas exigéncias pode comprometer as possibilidades de
financiamento de uma empresa. Ao seguir os padrdes de governanca
estadunidenses, os gerentes sinalizam aos mercados financeiros o seu
comprometimento com a maximizacao de valor acionario.

A convergéncia ndo se manifesta apenas no nivel das empresas,
mas também por reformas encabecadas pelos Estados. O interesse dos
paises em adaptar seus sistemas de governanga corporativa,
reproduzindo dinamicas tipicas do modelo anglo-saxdo, segue a mesma
légica das empresas: atrair capital para o pais. Assim, o controle do
capital exerce sobre os paises constrangimento similar ao que exerce
sobre as empresas, cabendo ao Estado estabelecer uma estrutura legal e
regulatéria em conformidade com o ideal estabelecido pelos fundos de
investimento estadunidenses. Em geral, cabe ao Estado conceder direitos
aos acionistas e garanti-los por meio da atuacdo dos oOrgdos de
fiscalizacdo dos mercados financeiros. Davis e Marquis sintetizam os
argumentos mencionados:

Os entusiastas concluiram que o modelo
estadunidense, em que as corporagcdes s&o
financiadas  principalmente  por  mercados
financeiros e as instituicbes de governanca
incitam a atencdo dos gerentes para 0 preco das
acOes, estava destinado a emergir como o padrdo
global [de governanga corporativa] em um mundo
de capital internacionalmente mével. No nivel
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nacional, a vibragdo dos mercados financeiros é
empiricamente  associada ao  subsequente
crescimento econdmico, fornecendo incentivos
para que os formuladores de politicas publicas
criem uma estrutura institucional que conduza a
mercados financeiros vibrantes. No nivel da
empresa, a habilidade de captar capital a baixo
custo é uma vantagem competitiva, e as empresas
que tem se estruturado para atrair investimentos
de longo-prazo possuem maior probabilidade de
sobreviver e crescer. Porque uma quantia
desproporcional do capital investido é controlada
por investidores institucionais estadunidenses e
outros investidores que consideram o seu modelo
de governanga corporativa como apropriado,
gerentes de empresas — especialmente aqueles
com aspiracbes globais — tém incentivos para
estruturar suas empresas de acordo com esse
padrdo (2005, p.355).

O raciocinio esbogado é necessario para demonstrar que as forgas
da convergéncia ndo atuam apenas no plano ideol6gico, mas estdo
fundamentadas na influéncia que as instituigdes financeiras
estadunidenses exercem sobre os mercados de capitais em todo o
mundo. Evidentemente, a convergéncia envolve uma dimensdo de
convencimento sobre os beneficios do shareholdism, mas acompanhada
pelas pressdes canalizadas pelos mercados financeiros, em consequéncia
do interesse de seus fundos de investimento em aumentar sua
rentabilidade.

Conforme o exposto, a ideia de convergéncia, quando levada ao
limite, implicaria na adogdo generalizada de um Unico conjunto de
praticas de governanca corporativa, acarretando no desaparecimento das
divergéncias entre os modelos. O dominio dos fundos de investimento
anglo-saxdes sobre os mercados financeiros, acompanhado pelo
discurso altamente favoravel aos acionistas ao longo da década de 1990,
tratou da convergéncia como um processo inevitdvel. O avanco da
globalizacdo financeira iria uniformizar os mecanismos da governanca
corporativa em escala mundial e somente as empresas adaptadas néo
seriam deglutidas por suas concorrentes, em uma clara alusdo aos
processos de selegdo darwinistas aplicados a economia.

De acordo com o raciocinio eshocado, os mercados financeiros se
tornariam a principal fonte de financiamento das empresas, que
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remodelariam suas estruturas gerenciais tendo como foco o atendimento
dos interesses dos acionistas. Tal visdo é destacada no célebre artigo de
Hansmann e Kraakman, The End of History for Corporate Law (2000),
gue marcou todo o debate subsequente sobre a convergéncia de préaticas
de governanca corporativa. Fazendo uma clara analogia a famosa tese de
Fukuyama, os autores previam o dominio global do shareholdism sobre
0s modelos alternativos de governanca das corporacées. Logo:

As pressdes por maior convergéncia estdo
crescendo rapidamente. A principal entre essas
pressbes € o0 recente dominio da ideologia
centrada nos acionistas entre empresas, governos,
e entidades legais em jurisdicbes comerciais
chave. Ndo h& mais nenhum competidor serio a
ideia de que as leis corporativas devem procurar
principalmente a criagdo de valor acionéario de
longo-prazo. Esse consenso emergente tem
alterado profundamente as praticas de governancga
corporativa em todo o mundo (HANSMANN;
KRAAKMAN, 2000, p.1).

Segundo Hansmann e Kraakman, as leis que estruturam o
governo das corporagdes haviam sido estabelecidas no comego do
século XX, alcangando um alto grau de convergéncia entre 0s paises que
possuiam mercados financeiros desenvolvidos. Desde o principio, 0s
regramentos sobre as sociedades por acBes foram favordveis aos
acionistas, mas ndo ditaram como os interesses de outros participantes
da empresa deveriam ser acomodados. A lacuna possibilitou, a partir de
1950, o surgimento de uma série de experimentos de gestdo que
envolveram a participagdo ativa dos Estados, trabalhadores e gerentes no
controle das empresas. Enquanto as corporacdes estadunidenses foram
caracterizadas pelo dominio dos gerentes, chamado managerialism; a
Alemanha possibilitou a participacdo dos trabalhadores nos conselhos,
dando forma a “co-determina¢do” das estratégias gerenciais; € 0s paises
asiaticos foram frequentemente associados a maior interferéncia dos
governos no direcionamento das empresas.

Conforme Hansmann e Kraakman, a competicdo econdmica
global dos anos 1990 havia ocasionado a faléncia dos modelos
alternativos de gerenciamento, resultando no dominio dos acionistas
sobre a governanga das corporacBes. O modelo shareholder de
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governanga corporativa, que os autores chamam simplesmente de
“modelo padrdo”, havia se tornado dominante ndo apenas porque era
mais eficiente em termos econdmicos, mas também porque oferecia
melhores retornos para o conjunto da sociedade. De acordo com uma
I6gica tipicamente liberal, compartilhada pelos defensores do modelo
anglo-saxdo, as pretensdes dos stakeholders ndo seriam alcancadas por
sua participacdo na gestdo, mas como reflexo do foco da governanga
corporativa nos acionistas. Conforme os autores:

Todas as pessoas racionais acreditam que a
corporagdo deve ser organizada e operar para
servir aos interesses da sociedade como um todo,
e que os interesses dos acionistas ndo merecem
mais peso no calculo social que os interesses de
quaisquer outros membros da sociedade. O ponto
€ simplesmente que agora, como uma
consequéncia tanto da légica quanto da
experiéncia, h4& um consenso convergente que 0
melhor meio para se atingir a esse fim — a busca
pelo bem-estar social coletivo — é tornar os
gerentes das corporagBes responsaveis pelos
interesses dos acionistas, e (pelo menos em termos
diretos) exclusivamente para esses interesses
(HANSMANN; KRAAKMAN, 2000, p.9-10).

A institucionalizagdo do padrdo anglo-saxdo de governanca
corporativa, prescrito como o ideal a ser seguido, definiu que as
empresas deveriam ser gerenciadas exclusivamente conforme os
interesses dos acionistas. Dessa forma, determinou também que o0s
interesses dos stakeholders deveriam ser regulados em termos
estritamente contratuais, limitando sua possibilidade de participarem da
definicdo das estratégias da empresa. No entanto, 0 modelo shareholder
ndo apenas afirmou o primado dos acionistas sobre a gestdo das
empresas, mas unificou seus interesses, ao estabelecer mecanismos de
resolugdo de conflitos entre majoritarios e minoritarios, fazendo com
que o desenvolvimento recente da governanga corporativa tenha
favorecido o dominio dos acionistas tanto sobre os gerentes quanto
sobre os demais stakeholders.

O artigo de Hansmann e Kraakman, ao enfatizar ndo apenas o
dominio econémico, mas também ideoldgico do shareholdism sobre os
governos e empresas, afirmava que a convergéncia em torno do modelo
anglo-saxdo tenderia a se aprofundar. Segundo os autores, em pouco
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tempo as legislagdes de todo o mundo iriam reproduzir o ordenamento
juridico estadunidense, no que concerne ao direito financeiro,
empresarial e do trabalho, decretando o primado dos acionistas a nivel
global.

Apo6s a publicacdo do artigo, inumeros estudos empiricos
procuraram confirmar ou confrontar a tese dos autores. Os principais
criticos afirmam que argumentos econdmicos quanto a eficiéncia do
modelo anglo-saxdo ndo forneciam indicativos suficientes da
convergéncia das préaticas de governanga corporativa. A hip6tese sobre a
convergéncia desconsideraria a relevancia de fatores historicos, politicos
e culturais para a conformacdo da governanga corporativa,
aproximando-se do tema por um viés exclusivamente funcionalista, em
gue os mercados financeiros selecionariam as praticas de governanca
gue resultassem em melhores retornos para os acionistas (FLIGSTEIN,
CHOO, 2005).

A critica a convergéncia pressupde que diferentes modelos de
governanga corporativa sdo resultado da histdria politica e econdmica de
cada pais, e que a influencia exercida por suas instituicbes impdem
limites a maior uniformizacdo dos sistemas de governanga corporativa
nacionais. Trata-se de ideia de path dependence, em que as condigdes
gue configuram a governanga corporativa em um pais geram
impedimentos para a sua transformacdo, podendo acarretar na
manutencdo de praticas pouco eficientes (BEBCHUK; ROE, 1999).
Especificamente, o caso da reconstrucdo do sistema legal russo ap6s o
fim da URSS tornou-se referéncia para os criticos de Hansmann e
Kraakman. A tentativa de instaurar regras de governanca corporativa
anglo-saxdes foi tida como exemplo de falha na criagdo de novas
instituicbes que garantissem a defesa dos direitos dos minoritarios
contra as apropriacdes de sua elite oligarquica (ROE, 2004).

Embora a convergéncia formal seja pouco provavel, visto que 0s
ordenamentos juridicos (que definem em grande parte as praticas de
governanca corporativa) sdo resistentes a mudancas; é possivel observar
a existéncia de convergéncia funcional. Conforme a ideia, mecanismos
de governanga diversos, adaptados as caracteristicas de cada pais, tém
sido eficazes em garantir a protecdo dos investidores e a maximizagdo
de seu patriménio. A convergéncia funcional pressupde que a
manutencdo de diferengas entre os sistemas de governanga, de acordo
com a configuracdo politica e social de cada pais, possa resultar no
monitoramento eficiente da geréncia para a melhoria da performance
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financeira das empresas (GILSON, 2000). Diante dessa perspectiva,
haveria plasticidade suficiente para que cada pais adaptasse o0 modelo de
governanga corporativa anglo-saxao conforme as caracteristicas de suas
instituicbes. As praticas de governanga corporativa ndo precisariam
transformar-se radicalmente, enquanto fossem eficazes em proteger e
privilegiar os interesses dos fornecedores de capital.

O modelo de governanga corporativa estadunidense, cujas
estruturas de governanca sdo embasadas em mercados acionarios
dispersos, encontra um conjunto de barreiras legais, econdmicas e
culturais para a sua adaptacdo em outros paises. No entanto, parece que
seu ponto central — as corporacfes devem ser gerenciadas para criar
valor para seus acionistas — foi transformado em consenso. A tese sobre
a convergéncia funcional modifica substancialmente o debate: a questdo
central passa a ser até que ponto diferentes sistemas de governanca das
corporagdes tém destacado os interesses dos acionistas acima de outras
partes constituintes das empresas. A mimese das préaticas estadunidenses
adquire pouca importancia, diante da reproducédo da estrutura que forma
0 shareholdism: definir como objetivo principal das empresas a
maximizacao dos interesses dos acionistas.
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CAPITULO 3 - A OCDE e a Construcéo da Governanca
Corporativa

O capitulo analisa a forma de atuagdo da OCDE em relacdo a
governanga corporativa, destacando o processo de elaboragdo de seu
documento chave: os Principios de Governanca Corporativa. Para tanto,
delineia novamente o contexto econdmico e politico internacional
durante a década de 1990, periodo de institucionalizagdo da governanga
corporativa, acrescentando elementos importantes que ampliam seu
entendimento. A governanga vai se tornar uma representacdo das
reivindicagdes dos operadores dos mercados financeiros e, portanto,
uma necessidade para toda empresa ou pais que buscasse captar recursos
em um mercado de capitais tornado global.

Em seguida, o capitulo traca um panorama sobre a OCDE e
discorre sobre sua forma de atuacdo, para demonstrar a articulagdo da
organizagdo com interesses privados. Diante de tal fato, os Principios
podem ser interpretados como um resultado dos imperativos do capital
financeiro transnacional, e mais especificamente estadunidense.

3.1. A Formagdo do Consenso sobre a Governanga Corporativa

Como foi indicado anteriormente, nos anos 1980, a atuacdo de
gestores de fundos de investimentos estadunidenses para influenciar as
companhias em que investiam seu capital caracteriza as primeiras
manifestacbes do que posteriormente viria a ser conhecido como
governanca corporativa. Na década seguinte, os investidores
institucionais comegaram a atuar organizadamente para impor suas
demandas sobre os gerentes das corporagGes, fazendo com que a
governanga corporativa se tornasse um tema central para a gestdo das
companhias de capital aberto.

Os anos 1990 foram um periodo de efervescéncia da governanca
corporativa, que deram origem a um verdadeiro movimento global de
institucionalizacdo de suas praticas. Organizacdes internacionais e
operadores dos mercados financeiros e empresas formalizaram c6digos
de boas préticas, as bolsas de valores langaram segmentos diferenciados
para a listagem de empresas que aderissem voluntariamente a
governanga corporativa e foram fundadas agéncias de rating para a
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avaliacdo e classificacdo das companhias segundo seus padrdes de
governanca. Tal movimento, de aparéncia espontinea, foi alavancado
pelas institui¢Oes financeiras, dedicadas a imprimir seus interesses sobre
0 que constitui a governanga corporativa.

Em julho de 2000, o International Corporate Governance
Network (ICGN)™, organizagdo sem fins lucrativos fundada por
investidores institucionais, patrocinava o seu sexto encontro anual. O
encontro, realizado na cidade de Nova York, reuniu cerca de 350
participantes de 25 paises em razdo de seu interesse comum pela
governanga corporativa. Dentre o0s participantes, encontravam-se
representantes dos 6rgdos de regulacdo dos mercados acionérios e das
bolsas de valores; funcionérios de organizagGes internacionais como o
Banco Mundial e a OCDE; contadores, advogados e outros profissionais
destacados nas areas de financas e empresas; executivos de grandes
corporagdes; lideres de sindicatos de trabalhadores; e, em destaque,
representantes de fundos de investimento com valor total de $10 trilnGes
de ddlares. Trata-se, em sintese, da elite mundial das financas, que
“compartilhava a visdo que a governanga corporativa ¢ de importancia
fundamental para o sistema econdmico global” (GREGORY, 2000,
p.2).1

O encontro do ICGN criava um espaco de formagdo de
consensos, onde o contetdo e forma da governanga corporativa eram
construidos. O envolvimento central de investidores institucionais
associados na promocgédo do evento nos permite supor que seus interesses
nao pudessem ser desconsiderados.

Em paralelo, 0 mesmo grupo de atores estava envolvido nas
atividades promovidas pela OCDE para a defini¢do dos objetivos da
organizagdo em relacdo a governanca corporativa. Conforme o discurso
oficial das instituicdes financeiras internacionais havia no periodo
enorme demanda por capitais nas economias emergentes, que poderiam
leva-las a novos patamares de desenvolvimento. Havia também, embora
ndo fosse mencionada, ampla oferta de capitais nos paises centrais,
diante do volume de recursos concentrados por suas instituicdes
financeiras ap6s uma década de alta lucratividade de seus mercados

Atualmente, o ICGN reline mais de 500 lideres em governanca corporativa em
50 paises, que controlam ativos de aproximadamente US$18 trilhdes. Entre seus
membros encontram-se investidores institucionais, empresarios, executivos e
consultores. O ICGN declara ter como misséo elevar os padrdes de governancga
corporativa em todo o mundo.

'® Todas as citagdes do capitulo, exceto Grun, sao tradugdes livres.
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aciondrios. Logo, os paises emergentes poderiam oferecer melhores
oportunidades de retorno aos investidores comparativamente aos
mercados financeiros saturados e competitivos dos paises centrais.

3.1.1. A “Boa” Governanca Corporativa

Durante a década de 1990, a competicdo por investimentos se
tornava gradativamente mais global a medida que a desregulamentacéo
das finangas fazia com que as barreiras aos fluxos internacionais de
capitais caissem. A pressdo exercida pelos investidores institucionais
anglo-saxdes, devido a quantidade de recursos sobre seu controle,
ultrapassava a esfera corporativa, e fazia de suas demandas um objeto de
politica publica. A governanca corporativa veio entdo a aglutinar os
interesses dos fundos de investimentos, servindo como uma
representagdo de suas principais demandas; e assim, “os policy makers
passaram a reconhecer que a qualidade da governanca corporativa era
relevante para a formag¢do dos mercados de capitais” (GREGORY,
2000, p.2).

Para que 0s paises emergentes recebessem os investimentos,
precisariam estabelecer uma estrutura regulatéria para os mercados de
capitais que se adequasse as expectativas das instituicbes financeiras
sediadas nos paises centrais. A criacdo de tal estrutura, que forneceria
aos investidores a promessa de poucos riscos e de lucratividade segura,
era simbolizada pelas reformas dos sistemas de governanga corporativa.
Tanto os paises desenvolvidos quanto os paises em desenvolvimento
deveriam reformar seus sistemas legais e regulatorios para apoiar o
desenvolvimento da boa governanga corporativa, o que significaria, em
sintese, estimular o desenvolvimento das bolsas de valores, adequar-se a
normas internacionais de contabilidade, promulgar leis que concedessem
direitos aos acionistas e garantir sua efetiva aplicabilidade.

A “boa” governanga corporativa foi associada as praticas
constituintes da governanca corporativa de matriz anglo-saxa, que
favorecem mecanismos de controle exercidos pelos acionistas e
garantem melhores condi¢des de imposicdo suas demandas sobre as
empresas. Trata-se, em sintese, de praticas focadas na maximizacdo do
valor das empresas nos mercados aciondrios. No oposto, a “fraca”
governanga corporativa, representando modelos de organizagéo
empresa-financa diversos do shareholdism, era associada a ineficiéncia



88

econdmica, ou mesmo a condutas fraudulentas. Assim, os paises que
ndo se adequassem ao proselitismo dos investidores anglo-saxdes para a
regulacdo de suas empresas e mercados financeiros eram
frequentemente associados ao capitalismo de compadrio (crony
capitalism). Tais modelos de governanca corporativa levariam alocacdo
ineficiente de recursos e a um ambiente contrario a competicdo, o que
viria a comprometer as perspectivas de crescimento das empresas e das
economias como um todo, impedindo-as de alcancar o0 mesmo nivel de
desenvolvimento dos paises centrais.

A narrativa das institui¢des financeiras internacionais construida
em torno da crise dos tigres asiaticos, em 1997/1998, é fundamental para
compreender a definicdo do modelo anglo-saxdo como o padréo
internacional de referéncia para a governanca corporativa, e sua entrada
na agenda do Banco Mundial, FMI e OCDE. Trata-se do momento de
fechamento de um extenso debate sobre a eficiéncia de diferentes
modelos de governanca corporativa que havia tomado a literatura e os
formuladores de policy durante toda a década. A participacdo da OCDE
foi fundamental para a construgdo do consenso sobre o conteldo da
governanga corporativa que deveria ser adotado por todo o mundo e
especialmente pelos paises emergentes, crescentemente foco de
investimento das instituigdes financeiras sediadas nos paises centrais.

O modelo asiatico de capitalismo era caracterizado por enorme
concentracdo de capitais em redes de empresas familiares que
estabeleciam relagdes de cooperagdo com bancos e 0s governos, em um
sistema que intermediava as poupancgas a compra de a¢Bes de empresas.
Os fundamentos macroeconémicos desses paises foram considerados
como ideais, pois uniam baixa inflacdo, orcamento superavitario, boas
taxas de poupanca e industrias voltadas para a exportacdo. Assim, a
crise asiatica ndo poderia ser atribuida a politica econdmica dos
governos, sendo atribuida a falhas nos mercados. A auséncia de
regulagdo dos mercados de capitais, 0 monitoramento inadequado das
instituicdes financeiras e a alta concentracdo de capital foram usados
para justificar a crise. Em consequéncia, o modelo asiatico de
governanga corporativa, que havia sido celebrizado nos anos de milagre
econdmico, passou a ser duramente criticado (SOEDERBERG, 2004,
p.133-135).

A avaliagdo de Gregory sobre os eventos é representativa do
discurso das instituigdes financeiras internacionais, para a qual a crise
seria atribuida significativamente aos baixos indices de governanca
corporativa, que garantiam pouca protecao aos acionistas minoritarios:
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A crise financeira que comegou no leste asiatico e
rapidamente se espalhou para Russia, Brasil e
outras areas do globo, mostrou que falhas
sistematicas dos mecanismos de protecdo dos
investidores, combinadas com fraca regulacdo dos
mercados de capitais, em sistemas fortemente
baseados no crony capitalism, podem levar a
falhas de confianca que se espalham de empresas
especificas para paises inteiros. Divulgacdo de
informagdes financeiras e regulacdo de mercados
de capitais insuficientes, pouca protecdo aos
acionistas minoritarios, e falhas no controle
exercidas pelos conselhos e pelos acionistas
controladores, estimularam praticas de
investimento e empréstimo baseadas em relagdes
ao invés de em analises prudentes de risco e
recompensa. (2000, p. 4)

As condicionalidades do empréstimo do FMI deveriam, portanto,
corrigir falhas dos mercados e impor maior grau de supervisdo pelos
Orgdos estatais. Segundo os argumentos das instituicdes financeiras
internacionais, os governos e mercados deveriam iniciar um processo de
reestruturacdo corporativa que garantisse a salvaguarda dos interesses
dos investidores internacionais. A implementac¢do da “boa” governanga
corporativa deveria aumentar a protecdo aos acionistas minoritarios,
impor melhores condi¢des de monitoramento das empresas pelas
instituicbes financeiras e estabelecer padrdes mais rigidos para a
transparéncia contabil e administrativa. Em conjunto, tais medidas, que
emulavam o modelo estadunidense de governanca corporativa,
acarretariam na diminuicdo do grau de concentracdo acionaria das
empresas e trariam estabilidade a regido (SOEDERBERG, 2004, p.133-
135).

3.1.2. Um Modelo de Referéncia

A atuacdo da academia e das firmas de consultoria
estadunidenses, somada a pressdo canalizada pelos investidores nos
mercados de capitais, fez com que o modelo de governanca corporativa
anglo-saxdo fosse amplamente considerado a referéncia (AGLIETTA,;
REBERIOUX, 2005). Contudo, 0 contexto politico econdmico dos anos
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1990 é fundamental para entender porque suas instituicdes, leis e
regulamentacfes se tornaram ideais a serem seguidos por outros paises.

Os problemas que ocasionaram o desenvolvimento da governanca
corporativa sdo tipicos das economias anglo-saxds, onde o
financiamento das empresas se faz, em geral, por recursos do publico
investidor e a tradicdo das sociedades abertas de capital € maior do que
em outros paises. Entretanto, a internacionalizacdo dos mercados
financeiros na década de 1990 e o crescimento dos fundos de
investimento ocasionaram a generalizacdo das praticas de governanca
corporativa que caracterizam o modelo anglo-saxdo. O boom econdémico
registrado nos EUA, que se refletiu no excepcional desempenho das
bolsas de valores do pais, foi associado tanto ao avanco das tecnologias
de informacdo quanto a boa governanca corporativa. Durante o periodo,
as finangas se tornaram a forca motriz da economia do pais, 0 que
confirmava a eficiéncia das instituicdes de seus mercados acionarios
assim como as vantagens de um capitalismo pouco regulado. Segundo
Grun:

H& uma identificacdo da boa governanca
corporativa com o arcabougo institucional
contemporaneo dos Estados Unidos, que é assim
implicitamente considerado o best way para onde
as legislacOes e préticas societérias dos diversos
paises devem caminhar, se quiserem atrair capitais
e alcangar altos niveis de desenvolvimento. A
validacdo dessa recomendagdo se deu nos ultimos
vinte anos antes da atual crise. Houve nesse
periodo uma intensa atracdo de capitais
provenientes do mundo inteiro em direcdo do
mercado financeiro norte-americano e, em menor
escala, do Reino Unido. A partir dos anos Clinton,
e durando a quase totalidade dos dois periodos de
governo de George W. Bush, o mercado
financeiro norte-americano conseguiu atrair 0s
investidores do mundo inteiro que financiaram
ndo sé suas grandes empresas tradicionais, como
também as novas empresas de alta tecnologia e o0s
déficits publicos dos Estados Unidos. O
diagndstico favoravel observa que a atracdo se
dava porque os mercados financeiros norte-
americano e inglés eram mais eficientes do que
Seus concorrentes europeus e asiaticos, pois
promoviam mais facilmente liquidez tanto para a
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criagdo de novas empresas quanto para a
liquidagdo de investimentos e alteragdes nos
portfélios dos investidores (2008, s. p.).

Em suma, o momento historico era favoravel para que as praticas
de governancga corporativa prescritas pelos investidores institucionais
anglo-saxdes se tornassem um consenso global. A eficiéncia das
empresas passou a ser medida pela qualidade da vigilancia exercida
pelos proprietarios, 0 que necessita de um ambiente institucional
adequado, respeitoso aos direitos da propriedade. As reformas de
governanga corporativa, parte da criagdo de um “bom clima para
negocios”, levariam ao aumento da confianca dos investidores, o que
propiciaria a formacdo de um mercado de capitais mais avangado,
conforme o arquétipo norte-americano. Em um ciclo virtuoso, tais
reformas tornariam os mercados acionarios mais eficientes para a
alocagdo de recursos, que seriam capazes de dinamizar as economias e
levar ao desenvolvimento. Assim, tanto os paises centrais quanto
periféricos, com inflexdes diferentes, buscariam se adaptar aos novos
ditames da governanca corporativa, 0 que significaria reproduzir o
modelo de governanga corporativa anglo-saxao. De outra forma, pode-se
afirmar que a adocdo do modelo anglo-saxdo de governanga
configuraria um sinal de modernidade e eficiéncia que aproximaria o0s
paises emergentes das economias avancgadas.

O consenso formado nos mercados foi rapidamente absorvido
pelas instituigdes financeiras internacionais, sendo que o Banco Mundial
e o FMI passaram a divulgar as virtudes da “boa” governanca
corporativa. A governanga corporativa passou a fazer parte do conjunto
de solugdes advogado pelas instituicBes financeiras internacionais para
os problemas de crescimento econémico dos paises em desenvolvimento
e suas reformas converteram-se em condicdo necessaria para muitos dos
paises que solicitaram recursos dessas entidades. Conforme seu
discurso, a governanga corporativa confere maior estabilidade aos
mercados financeiros locais, assim como maior eficiéncia econdmica as
empresas adotantes (CLAESSENS, 2003). Ainda que faltem evidéncias
empiricas, tais qualidades da governanga seriam um elemento propulsor
do crescimento econdmico e do desenvolvimento social.

A opcéo pelo modelo anglo-saxdo, que empodera 0s acionistas e
estimula as instituicbes dos mercados financeiros, é coerente com as
iniciativas liberalizantes tomadas pelas instituicdes financeiras
internacionais, principalmente apds a década de 1980. Ao garantir maior
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protecdo aos acionistas, a governanca corporativa é considerada um
mecanismo capaz de estimular os mercados financeiros e assim
intensificar os fluxos internacionais de capitais. De acordo com a teoria
econdmica liberal, a maior movimentacdo de capitais impulsiona o
crescimento econémico dos paises envolvidos, o que condiz com o
discurso mais recente dessas organizacdes de combate a pobreza e
promocéao do desenvolvimento. O fato de 0 modelo adotado beneficiar
principalmente os fundos de investimentos, sendo que 0s mais
poderosos se concentram nos EUA, Japdo e Europa ndo é, no entanto,
citado.

Todo o debate sobre governanga corporativa e crescimento
econdbmico desmerece um fato que por si s6 coloca toda a teoria
desenvolvida até aqui em questdo: quais foram os mecanismos de
governanga corporativa praticados na China que permitiram com que o
pais crescesse a um ritmo veloz e constante pelos Gltimos trinta anos?
Ou melhor, seria a governanga corporativa um fator realmente relevante
para o0 crescimento econdmico de um pais? Objetivamente, a China
contradiz as recomendacdes feitas por organismos internacionais e as
indicacGes fornecidas pelos mercados financeiros sobre o tema. Trata-se
de um pais com direitos de propriedade vagamente definidos para
padrGes ocidentais e alto grau de intervengdo governamental nos
mercados, que oferece pouquissima protecdo aos investidores para a
atracdo de investimento estrangeiro. Ainda assim, o pais tem sido um
foco significativo de investimento global, o que o permitiu alcancar
taxas de crescimento exuberantes nas Ultimas décadas.

A atuagdo das instituicdes financeiras internacionais foi
coadjuvada pela OCDE, organizacao encarregada de elaborar um padréo
internacional de governanca corporativa, solidificando a governanga
corporativa como um elemento central da nova arquitetura financeira
internacional. A iniciativa da OCDE, que tomou a forma da
promulgacdo de um codigo de governanga corporativa, guarda
afinidades com a tradicdo da organizagdo em estabelecer padrfes
universalizaveis, elaborados para serem adotados em todo 0 mundo.

3.2. Os Codigos de Governanca Corporativa

Os cddigos de governanga corporativa  estabelecem
recomendacfes de praticas de governanca que disciplinam a gestao das
empresas, complementando as previsGes estabelecidas pelas leis. Em
geral, discorrem sobre as atribuicdes de gerentes, conselheiros,
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acionistas e outros stakeholders. No entanto, a extensa andlise
comparativa demostra que os cddigos de governanca tendem a se
concentrar em questfes relacionadas a estrutura e ao funcionamento dos
conselhos de administragdo (AGUILERA; CUERVO-CAZURRA,
2004, p.421).

Os conflitos pelo controle das empresas sdo centralizados nos
conselhos de administracdo, o que explica a importancia do tépico nos
codigos de governanca. Mas sendo a governanga corporativa um
movimento encabecado pelos acionistas, outro tema de bastante
relevancia refere-se aos direitos dos shareholders, que determinam sua
capacidade de influencia sobre as corporages. Segundo Aguilera e
Curevo-Cazurra (2004, p.420), ainda que os cddigos apresentem ligeiras
variagdes de conteudo, “os dois objetivos propostos por todos o0s
codigos sdo o melhoramento da qualidade da governanga exercida pelos
conselhos e o aumento da responsabilidade (accountability) das
empresas perante seus acionistas”.

O conjunto de temas abordados pelos cédigos de governanca
corporativa:

Os codigos oferecem recomendagdes sobre uma
variedade de assuntos como as remuneragdes dos
executivos, o papel dos auditores, o papel de
grupos ndo acionistas e sua relagdo com a
companhia, divulgacdo de informacGes, voto dos
acionistas e estrutura de capital, o papel dos
grandes acionistas e mecanismos anti-aquisicdes.
Mas uma répida lida nesses cddigos rapidamente
revela o seu foco dominante nos conselhos e em
questdes relacionadas aos conselhos. Topicos
cobertos pelos codigos incluem: critérios para
filiagdo aos conselhos, separagdo do papel do
chefe do conselho, tamanho do conselho,
frequéncia dos encontros do conselho, a
proporgdo entre conselheiros internos e externos
(independentes), a escolha de antigos executivos
como conselheiros, idade e outros termos limite,
avaliagdo da performance dos conselhos, a
existéncia, nimero e estrutura dos comités do
conselho, duracdo e agenda de encontros, e
assuncdo e rotagdo de membros (BECHT,;
BOLTON; ROELL, 2005, p.37).
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A adocdo de cddigos de governancga corporativa é uma tipificagéo
do que se convenciona chamar de soft law. Tal iniciativa, embora careca
das sang¢des, demonstra 0 comprometimento de um pais em melhorar o
seu sistema de governanga corporativa, sendo menos conflituosas do
gue 0s processos juridicos necessarios para a aprovacdo ou modificacdo
de leis. Embora o cumprimento das previsbes dos cddigos seja
voluntario, evidéncias empiricas demonstram que as corporacdes
tendem a acatar suas recomendaces, pois isso é considerado doing the
right thing (AGUILERA; CUERVO-CAZURRA, 2004, p.421).

Segundo Gregory (2000, p.16), a tendéncia de elaboracdo de
codigos de boas praticas de governanga corporativa que comecou nos
anos 1990 no EUA, Inglaterra e Canada foi uma resposta a baixa
performance de empresas lideres diante da pressdo exercida por
investidores institucionais. Tais “problemas” de performance eram
percebidos como resultado do monitoramento insuficiente da geréncia e
da atuagdo inadequada dos conselhos de administrag&o.

Os primeiros cédigos de governanca foram elaborados por
profissionais envolvidos com a gestdo das empresas e dos mercados
financeiros, diante das transformagfes do ambiente corporativo
ocorridas com a financeirizacdo. Ao promulgarem cddigos de
governancga corporativa, investidores institucionais, bolsas de valores e
associacdes profissionais de conselheiros, gerentes, contadores e
consultores juridicos construiam o conteldo da governanga. Ao mesmo
tempo, tais atores disputavam o0s espacos de poder no interior das
empresas, atribuindo a si e aos outros direitos e deveres para a gestao
das companhias. O lancamento de cddigos por entidades privadas
denota a preferéncia pela auto-regulacdo da governanga corporativa por
tais atores, contanto o estado forneca a estrutura legal necessaria para
sua atividade.

A literatura sobre o tema aponta The Role and Composition of the
Board of Directors of the Large Publicly Owned Corporation,
promulgado pela Business Roundtable, uma organizagdo composta pelos
200 CEOs das principais corporacfes estadunidenses, como o primeiro
cédigo de governanca corporativa. O codigo foi lancado em 1978, como
uma resposta a onda de aquisi¢cdes hostis que comecava a se manifestar
nos EUA e que, por sua vez, manifestava 0s novos poderes das financas.
O cabdigo representou uma tentativa de empoderar os conselhos,
determinando como suas prerrogativas 0 monitoramento sobre a
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atividade dos gerentes e também sobre a performance financeira das
empresas. (AGUILERA; CUERVO-CAZURRA, 2004, p.420)"".

O segundo codigo de governanca foi cunhado em 1989 pela
Bolsa de Valores de Hong Kong, mas apenas ap6s a divulgacdo do
inglés Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate
Governance, em 1992, houve um aumento exponencial na formulagéo
de codigos de boas praticas. O chamado Cadbury Code estabeleceu a
agenda dos temas a serem abordados pelos codigos de governanca
corporativa, assim como um exemplo de soft regulation. O documento
reiterou a necessidade de as empresas fornecerem informacGes contabeis
frequentes aos acionistas, exigindo a responsabilidade ndo s6 dos
auditores, mas também de conselheiros e executivos, destacando a
relevancia da transparéncia contabil e administrativa como uma das
principais praticas de governancga corporativa. O langamento do codigo
Cadbury obteve ampla aceitacdo pela comunidade empresarial e
forneceu a base para a proliferacdo de propostas por comités e grupos de
interesse relacionados a governanga corporativa (BECHT; BOLTON;
ROELL, 2005, p.36-37).

A partir do fim dos anos 1990, os codigos de governanca se
tornaram objeto de policy, quando os governos passaram a formular seus
proprios codigos ou a adotar um codigo promulgado por alguma
entidade privada. No fim de 1999, periodo de divulgagéo dos Principios
de Governanca Corporativa da OCDE, 72 co6digos haviam sido
promulgados em 24 paises (AGUILERA; CUERVO-CAZURRA, 2004,
p.420). Os Principios da OCDE passaram a constituir o referencial para
iniciativas governamentais focadas na governanga corporativa e teve
inicio uma grande proliferacdo de cddigos, tanto oficiais quanto pelo
setor privado. De acordo com Becht, Bolton e Roell (2005, p. 36),
“Internacionalmente, os Principios de Governanga Corporativa da
OCDE foram o principal catalisador para o desenvolvimento de codigos
€ Um guia para reformas legais”.

O lancamento de cddigos de governanca corporativa demonstra o
interesse de paises ou empresas de legitimar-se perante os mercados
financeiros, pois sinalizam aos investidores que as corporagdes sao
gerenciadas conforme seus interesses. A legitimagdo ocorre porque as

70 fato de o c6digo ter sido iniciativa de CEOs n&o é um paradoxo, pois nos
EUA era comum que o principal executivo de uma empresa também
desempenhasse a fungéo de chefe do conselho de administracao.
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praticas codificadas sdo institucionalizadas, e passam a ser socialmente
julgadas ndo apenas apropriadas, mas também eficientes. A
institucionalizacdo da governancga corporativa é um processo social em
que determinadas praticas sdo amplamente aceitas, e passam a ser
consideradas necessarias para 0 bom funcionamento de uma organizacao
(AGUILERA; CUERVO-CAZURRA, 2004, p.420).

Com a elaboracéo dos Principios de Governanca Corporativa, a
OCDE foi fundamental para definir quais praticas deveriam compor a
“boa” governanga corporativa. Tais praticas passaram a ser emuladas
irrestritamente por paises e entidades privadas, porque tal movimento
trazia legitimacdo para os adotantes. Ademais, 0s Principios de
Governanga Corporativa da OCDE fizeram parte de uma iniciativa
maior das institui¢des financeiras internacionais e dos paises centrais de
regulamentagdo do sistema financeiro a nivel global, intitulada “nova
arquitetura financeira internacional”.

3.3. A Nova Arquitetura Financeira Internacional

A explosdo repentina de uma serie de crises financeiras em paises
emergentes no periodo de 1997-2000, que atingiu Tailandia, Coréia do
Sul, Rassia, Brasil e Argentina, resultou em forte critica a atuacdo do
FMI e o Banco Mundial. As crises sugeriam que a desregulamentagédo
financeira havia causado grande instabilidade no sistema financeiro
internacional e que a crescente integracdo dos mercados levava a
maiores possibilidades de contagio. Logo, o centro dos questionamentos
foi a defesa da maior abertura dos paises aos fluxos internacionais de
capital, que apesar de propagandeados como um mecanismo estimulador
do crescimento econémico, pareciam estar relacionados ao aumento da
volatilidade dos mercados financeiros. A resposta formulada as criticas
(e a prdpria crise) foi a organizacdo de uma estrutura multilateral de
governanca do sistema financeiro internacional, chamada de a “nova
arquitetura financeira internacional” (SOEDERBEG, 2004, p.130).

A nova arquitetura financeira internacional envolveu a criacdo de
novas organizacOes e padrdes de regulacdo que tiveram a intencdo de
estabilizar o sistema financeiro internacional, desde que mantidas as
premissas de desregulamentacdo e abertura de mercados. As decisdes
politicas seriam tomadas pelo G20, enquanto o0 monitoramento do
sistema financeiro internacional seria exercido pelo Financial Stability
Forum (FSF). O FSF foi composto por autoridades nacionais
responsaveis pela regulacdo de mercados financeiros do G7, de Hong
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Kong e Cingapura, conjuntamente como membros do FMI, Banco
Mundial, BIS e OCDE (SOEDERBEG, 2003).

No centro da estratégia de atuacdo do FSF encontram-se 12
padrdes internacionais elaborados com o objetivo a regulacdo das
financas a nivel global, coletivamente chamados Reports on the
Observances of Standards and Codes (ROSCs). Os ROSCs
abrangem: praticas fiscais e de taxagdo, transparéncia de politicas
monetarias e financeiras, supervisdo do sistema bancario e de seguros,
regulacdo dos mercados de acOes, direitos dos credores e regimes de
faléncia, sistemas de auditoria e contabilidade e governanca corporativa;
a serem operacionalizados por um conjunto de organizagdes
internacionais de carater publico e privado (FMI, Banco Mundial, Bank
of International Settlements (BIS), International Organization of
Securities Commissions (IOSCO), a International Accounting
Standards Board (IASB) e a International Association of Insurance
Supervisors (IAIS)) (SOEDERBEG, 2004).

Os ROSCs sdo:

uma tentativa de estabelecer ndo apenas redes de
monitoramento continuo para melhor policiar o
comportamento das economias e governos nos
mercados emergentes, mas também de legitimar
tais codigos insistindo que os ROSCs representam
“valores comuns” através dos espacgos nacionais.
Isso ocorre apesar do fato de que eles claramente
servem aos interesses dos  investidores
institucionais ocidentais (por exemplo, fundos de
pensdo publicos e privados, companhias de
seguros, fundos pertencentes a bancos e fundos
mutuos), que estdo vinculados com proximidade
aos centros financeiros mais poderosos, como
Wall Street e Main Street. Analisada em conjunto,
tal estratégia serve para construir uma realidade
em que nenhuma alternativa ao principio de livre
mobilidade dos capitais € permitida de existir
(SOEDERBEG, 2004, p.132).

Embora a adesdo aos ROSCs seja voluntaria, cabendo a cada pais
que requisitar que sejam elaborados 0s ROSCs, recusar-se a se submeter
a tais praticas tende a mandar um sinal negativo para a “comunidade
financeira internacional”. A recusa pode resultar no rebaixamento da
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classificacdo de um pais pelas agéncias de rating para o pagamento de
sua divida e consequentemente em fuga de capitais ou greve de
investimentos (SOEDERBEG, 2003).

Segundo Best (2003), a nova arquitetura financeira internacional
universalizou um conjunto de instituicbes e normas financeiras de
carater tipicamente anglo-saxdo e neoliberal, que promoveu os
interesses do capital transnacional, refletindo as assimetrias de poder da
politica internacional. Se, em termos discursivos, a iniciativa procurou
desenvolver mecanismos intencionados a reduzir a volatilidade dos
mercados financeiros, principalmente em relagdo ao “dinheiro quente”,
outras alternativas eram possiveis e talvez mais adequadas, a exemplo
da Taxa Tobin, que impunha uma taxacdo sobre as operacOes
financeiras de curto periodo.

No conjunto, a iniciativa que procurava garantir a estabilidade do
sistema financeiro internacional ndo acarretava em reformas
substanciais, visto que mantinha intacta a premissa de liberdade para os
fluxos financeiros internacionais. Tratava-se, em suma, de fortalecer o
sistema existente por mecanismos aprimorados de monitoramento,
mantendo intacta a hierarquia entre 0s paises na economia politica
global. Segundo Soederberg (2004, p.131), “o principal objetivo da
iniciativa foi promover a administracdo apropriada da liberalizagéo
financeira nos paises em desenvolvimento”. Dessa forma, a nova
arquitetura financeira internacional representou os interesses das classes
dominantes na politica e economia dos paises do G7, especialmente dos
EUA, que maior influencia exerce sobre o funcionamento do sistema
financeiro global (SOEDERBEG, 2004, p.131).

Conforme a analise de Soederberg (2004, p.131), o ineditismo
dos ROSCs foi estabelecer mecanismos de monitoramento da atividade
do setor privado, pois as iniciativas de regulacdo do sistema financeiro
gue o precederam focavam exclusivamente em politicas publicas
relacionadas a questBes macroecondmicas. A nova arquitetura financeira
internacional procurou influenciar a gestdo das empresas, pois a maior
protecdo dos acionistas minoritarios era fundamental que os investidores
internacionais expandissem suas possibilidades de investimento. Assim,
a OCDE foi encarregada de desenvolver um padrdo universal para a
governanga corporativa, que seria operacionalizado em avaliagdes
nacionais frequentes pelo Banco Mundial. Conforme a autora:

A padronizacdo imposta da governanca
corporativa serve a dois objetivos sobrepostos.
Primeiro, ela procura estabilizar o sistema
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financeiro internacional assegurando que o0s
mercados emergentes se adaptem as exigéncias da
economia de livre mercado neoliberal. Segundo,
ao colocar grande énfase no “shareholder value”
do que em outras variantes de governanga
corporativa, os interesses do capital estrangeiro
estdo protegidos (2004, p.132).

3.4. Um Panorama sobre a OCDE

A OCDE recebeu pouca atencdo da academia, principalmente
guando comparada com outras organizagdes internacionais, como o FMI
e 0 Banco Mundial. Dos mais de mil artigos que se encontram em uma
pesquisa realizada no portal scielo com o tépico OCDE, que tratam em
maioria de suas diretrizes para a educacdo, a salde e outros temas,
dentre os quais a governanca corporativa, aparentemente, em nenhum
deles, encontra-se mais do que poucas linhas sobre o que é e como atua
a organizacdo. Apesar da obvia importancia da OCDE, diante de sua
abrangéncia global e relevancia em uma diversidade de topicos sujeitos
a formulacéo de politicas pablicas, sdo poucas as analises, mesmo entre
a literatura estrangeira, que procuram explicar como a organizacéo
exerce influéncia.

A Organizacdo para a Cooperacdo e o0 Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), fundada em 1961, estd sediada em Paris, possui
aproximadamente 2.500 funcionarios e publica cerca de 250 novos
titulos por ano.'®

Em 2014, a OCDE teve orgamento de 357 milhdes de euros. A
organizacdo é financiada pelos estados membros, sendo os EUA seu
maior financiador, ao contribuir com aproximadamente 21% de seu
orcamento, seguido do Japdo com 13%. Na sequéncia, a Alemanha
contribui com 7% do orcamento e Franca e Inglaterra com 5% cada. As
contribui¢Bes dos cinco paises citados correspondem a pouco mais da
metade do orcamento da OCDE e sdo representativas da influéncia
exercida por esses paises sobre a agenda da organizagao.

'8 Ao longo do tépico, utiliza-se como fonte descritiva da OCDE o site oficial
da organizagdo, reproduzindo em grande parte seus proprios termos. Disponivel
em: <http://www.oecd.org/about/>. Acesso em; 15/11/2014.


http://www.oecd.org/about/
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Segundo a OCDE, o “fio condutor” do seu trabalho “¢ o
compromisso compartilhado com economias de mercado apoiado por
instituigdes democraticas e focado no bem estar de todos os cidadaos”.

Quanto ao conjunto de inciativas e a forma de atuacdo da OCDE
conforme seu préprio discurso:

A OCDE providencia o férum onde os governos
podem trabalhar juntos para compartilhar
experiéncias e procurar solugdes para problemas
comuns. Nos trabalhamos com o0s governos para
entender o que guia a mudanga econdmica, social
e ambiental. Nés medimos a produtividade e os
fluxos globais de comércio e investimento. N&s
analisamos e comparamos dados para prever
tendéncias futuras. Nos estabelecemos padrdes
internacionais sobre um amplo conjunto de
topicos, da agricultura aos impostos a seguranga
de produtos quimicos.

Ao completar 50 anos em 2001, a organizacdo reestabeleceu seus
objetivos, elegendo como o principal foco de seu trabalho “a promocao
de politicas publicas voltadas para o funcionamento adequado dos
mercados”. A prioridade da OCDE, conforme suas palavras é:

Primeiro e principalmente, os governos precisam
restaurar a confianga nos mercados e nas
instituicdes e companhias que os fazem funcionar.
Isso vai requerer a melhoria da regulagdo e uma
governanca mais efetiva em todos os niveis da
vida politica e empresarial.

Outros pontos centrais de atuacdo da organizacdo hoje sdo:
finangas  pulblicas, inovacdo  tecnolégica, economia  verde,
desenvolvimento das economias emergentes, e formacao técnica para o
mercado de trabalho.

A criacdo da OCDE data de 1948 quando a Organizagdo para a
Cooperagdo Econdmica Europeia (OCEE) foi fundada, em fun¢do da
reconstrucdo do continente europeu pelo Plano Marshall. A organizacdo
buscava o crescimento econémico por via do estimulo ao comércio entre
0s paises membros, como uma forma de evitar o protecionismo e a
competicdo que haviam levado a guerra. Em 1960, os EUA e o Canada
se juntaram ao grupo, dando origem a OCDE no ano seguinte.
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Em suas origens, a OCDE contava com 18 paises europeus, 0S
Estados Unidos da América e o Canada. A organizagdo “globalizou-se”
e entre seus 34 membros atuais incluem-se economias avangadas como
Japdo, Coréia do Sul, Austrdlia, Nova Zelandia e Israel; e paises
emergentes como Meéxico, Chile e Turquia. Atualmente, a Russia
encontra-se em processo de negociagéo para integrar a OCDE.

Brasil, China, india, Indonésia e Africa do Sul sdo considerados
parceiros chave da organizagdo, devido ao programa de “engajamento
ampliado” que integram. O programa tem como objetivo fortalecer a
cooperacdo e possibilita a participacdo ativa em 6rgdos e comités da
OCDE, sinalizando a futura filiacio desses paises.

Conjuntamente com o0s membros, os 40 paises citados
correspondem a 80% do comércio e investimento mundiais, “ocupando
um papel de lideranga para tratar dos desafios da economia mundial”.

Em relacdo aos paises ndo membros, a OCDE coopera com
aproximadamente 70 paises. Diretamente, a organizacdo estabeleceu
iniciativas regionais para: Europa Oriental, Céucaso e a Asia Central,
América Latina, e Oriente Médio e Norte da Africa.

3.4.1. A Atuacdo da OCDE

A OCDE ¢ frequentemente apontada como uma organizacdo
central para a resolucéo de debates globais, tendo participado ativamente
de alguns dos momentos definidores da histérica econbmica do pds-
guerra como a gestdo do Plano Marshall, a resolugdo da crise do
petroleo de 1973, as negociacbes da Rodada Uruguai e a reconstrucao da
Europa Oriental apds 1989 (WOODWARD, 2009, p.1).

A OCDE ¢ uma organizacdo fundamental da politica mundial
porque atua na criacdo de consensos entre 0s estados membros, em
assuntos que requerem decisdes de alcance global. Segundo Woodward:

Acima de tudo, a OCEE e a OCDE tém
providenciado o local em que algumas das mais
importantes ideias, normas, regras e principios
fundantes da governanga global contemporanea
cristalizaram e, por meio da interagdo com os
paises ndo membros e dos ciclos continuos de
monitoramento entre pares, 0 veiculo em que tém
sido disseminados e mantidos (2009, p.1).
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Conforme o artigo primeiro da convencéo de fundacgdo da OCDE,
a organizacdo tem como missdo a promocdo de policies focadas no
crescimento econémico e desenvolvimento social. Trata-se de objetivos
um tanto amplos, que conferem flexibilidade a atuacdo da organizacéo e
permite com que se envolva em praticamente qualquer tdépico
relacionado & vida em sociedade.

Para atingir tal meta, os paises membros, de acordo com artigo
terceiro da mesma convencdo, devem participar de consultas, estudos e
fornecer informagfes frequentemente a organizagdo. Por tal razdo, a
OCDE é usualmente descrita como um think tank de atuacéo global, que
produz uma enorme quantidade de dados estatisticos sobre os paises
membros e ndo membros. No entanto, qualificar a OCDE como uma
organizagdo exclusivamente voltada a realizacdo de pesquisas,
obscurece sua atuacdo para a criacdo de consensos sobre temas de
relevancia global, ao atuar também como um férum de debates entre 0s
governos e outras organizacg@es. Segundo Wolfe:

A OCDE é mais do que um think tank porque ela
desenvolve ndo apenas novas ideias, mas também
conhecimento consensual sobre como o mundo
funciona. A mudanga mais importante ocasionada
pela atuagdo da OCDE pode ser o pensamento das
pessoas — de oficiais técnicos aos ministros — que
assistem aos seus encontros e participam dos
processos de monitoramento entre 0s paises
(2008, p.41).

Parte importante do papel desempenhado pela OCDE é criar uma
comunidade de paises que se identificam como defensores das
instituicdes da democracia e do livre-mercado (WOODWARD, 20009,
p.7). Porter e Webb (2007, p.3), na mesma direcdo, afirmam que a
OCDE contribui para a construcdo de uma identidade comum entre os
paises membros, que tem carater ocidental e liberal. Tal construgdo “tem
consequéncias politicas claras, particularmente quanto a adogdo de
policies que refletem uma perspectiva ideoldgica especifica e os
interesses de grupos sociais especificos” (idem, p.3).

Dessa forma, a OCDE pode ser entendida como um exemplo
paradigmatico de organizagdo internacional que constréi uma identidade
comum para os paises membros, “ao definir os padrdes de conduta
apropriados para os estados que procuram se definir como modernos,
liberais, market-friendly, e eficientes” (PORTER; WEBB, 2007, p.3). A
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construcdo de um modelo de estado ideal segue principios hierarquicos
nitidos, que dividem os paises entre os do Norte e do Sul; e, dentre os
membros da organizacdo, entre Anglo-saxdes e 0s demais
(MARCUSSEN, 2001, p.22).

O comprometimento da OCDE com o liberalismo econémico é
uma constante no trabalho da organizacdo desde sua origem. A
Organizacdo para a Cooperagdo Econémica Europeia, que langou as
bases para a criagcdo da OCDE, foi fundada no contexto do pds-guerra,
guando regia a crenca de que os conflitos comerciais e o protecionismo
estavam entre as principais causas da guerra. Posteriormente ao periodo
de reconstrucdo da Europa, a OCDE foi fundada para coordenar o
comércio de mercadorias e capitais entre as principais economias
industriais da época, centradas no Atlantico Norte. Atualmente, suas
iniciativas tem carater cada vez mais global, mas a defesa do livre-
mercado se mantém como centro norteador da atuacdo da organizacéo.
Segundo Wolfe:

A OCDE comegou promovendo a integracdo
europeia, 0 que requereu a formulagéo coletiva de
policies notadamente nos dominios do comércio e
dinheiro. Apds a criacdo da CEE [Comunidade
Econdmica Europeia], a OCDE ndo era mais
necessaria para a acdo coletiva na Europa, mas
para ajudar a gerenciar a tensdo transatlantica
gerada pela integracdo europeia. Os métodos e
principios que desenvolveu para a tarefa se
mostraram claramente resilientes. Ao invés de
promover a integracdo europeia, a mensagem da
OCDE hoje é sobre adaptar-se a globalizagdo, mas
os amplos principios sd0 0s mesmos -
liberalizacdo e integracdo sdo melhores que
protecionismo e autarquia. Essa mensagem &
crescentemente trazida para um grupo maior de
paises: a OCDE ndo estd mais centrada no
Atlantico, muito menos na Europa Ocidental [...],
mas a crenga subjacente na abertura dos mercados
e comércio como base para a paz nunca arrefeceu.
(2008, p.41).

A orientacdo ideoldgica da OCDE se deve em parte também ao
fato de que seus principais 6rgdos decisérios sdo formados
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majoritariamente por economistas de tradicdo liberal, que exercem
enorme influéncia sobre os padrdes elaborados pela organizacéo.
Evitando o risco da simplificagdo, pode-se afirmar que “as propostas da
OCDE frequentemente tém como forma a aplicacdo da teoria econdmica
liberal para questdes de policy” (PORTER; WEBB, 2007, p.4). A
orientagdo econdmica liberal de grande parte do staff da OCDE favorece
a aproximacéo de membros da academia, pesquisadores de think tanks e
representantes do setor privado que compartilham de um mesmo mind-
set (idem, p.7).

O Secretariado da OCDE é o 6rgdo central da organizagdo, que
determina as &reas prioritarias de atuacdo; estando, no entanto, em
contato constante com representantes dos paises membros. Sua
autonomia é relativa, sendo que,

[..] a influéncia que os governos nacionais
exercem sobre o trabalho da OCDE reflete
claramente a posi¢do de poder do pais na politica
internacional. Por exemplo, houve casos em que
0s EUA usaram de sua capacidade para conter o
suporte financeiro [a OCDE] para motivar
mudancgas especificas (PORTER; WEBB, 2007,

p.4).

Segundo Woodward, a cooperagdo esperada entre os membros
esta sujeita as posi¢cdes de poder que os paises ocupam na politica
global, sendo que “os estados membros mais poderosos fornecem a
maior parte dos fundos, definem a agenda, fazem ou quebram acordos, e
escolhem os membros dos principais comités” (2009, p.4). Logo, a
vocacdo liberalizante da OCDE é significativamente influenciada pela
orientagdo dos governos dos EUA e da Inglaterra (PORTER; WEBB,
2007, p.8).

A forma tipica pela qual opera a OCDE é a analise de
informacGes sobre os paises, que por meio do dialogo com experts sdo
transformadas em diretrizes com o intuito de tornar compativeis as
politicas plblicas a nivel nacional. E notavel que a organizacio
desenvolva um papel tio relevante em uma variedade de tépicos sem o
estabelecimento direto de sangdes ou recompensas disciplinadoras.
Contudo, a producgdo de acordos de soft law, que ndo obrigam a adocéo
pelos paises, é geralmente transformada em policy por via de um sistema
de monitoramento continuo entre os paises membros (WOODWARD,
2009, p.4).
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Dessa forma, o principal meio de atuacdo da organizacdo para a
definicéo da identidade dos paises membros é a elaboracdo e promogdo
de padrBes e normas internacionais, ou seja, de policies relacionadas a
economia e sociedade. O que a OCDE identifica como sendo a “boa”
policy ou, no caso da governanga corporativa, “as melhores praticas”,
passa a ser parte da identidade do estado moderno ideal, que os
governos tanto dos paises centrais quanto periféricos aspiram. Tal ldgica
é possivel porque a OCDE, ao distinguir os estados membros dos ndo
membros, acaba por definir os primeiros como superiores (PORTER,;
WEBB, 2007, p.3).

A OCDE, como um o6rgao formador de consensos, é uma
instancia de negociacdo que cria uma percepcdo de interesses em
comum entre 0s paises participantes, e obscurece as relacdes de poder
envolvidas em sua construcdo. A elaboracdo de policies, ao aglutinar
especialistas e coloca-los em dialogo frequente permite com que 0s
conflitos sejam minimizados, e que o trabalho da organizacdo seja
percebido como de interesse universal.

A atividade da OCDE se desenvolve em torno de
comités e grupos de trabalho povoados por
oficiais dos governos, staff do secretariado da
OCDE, especialistas e, em alguns casos, a
sociedade civil. Repetidamente agrupando o
mesmo grupo de policy makers de alto nivel a
OCDE transforma o0s participantes em
“comunidades de influéncia” que compartilham
perspectivas sobre problemas especificos e sobre
0 mundo, cuja expetise molda agendas nas capitais
dos paises e nas organizagBes internacionais.
Essas comunidades sdo “laboratorios de conceitos
de policy” onde especialistas dos governos
nacionais e do secretariado da OCDE
desenvolvem um vocabuléario comum vital para o
entendimento de problemas de policy, estatisticas
que permitem a comparagdo entre economias,
acordos sobre os futuros cursos de agdo e
referenciais para avaliar as performances
nacionais (WOODWARD, 2009, p.7).

Dessa forma, o conhecimento produzido pela OCDE transforma
suas recomendacOes em verdades que prescindem da analise atenta dos



106

formuladores de politicas publicas dos governos nacionais. Uma serie
de relacdes de poder esta envolvida no processo que define que questbes
devem ser consideradas problemas que requerem a atuagdo dos policy
makers, assim como quais 0s meios devem ser mobilizados para
soluciona-los. Tais problemas sdo tratados como questdes
exclusivamente técnicas, que requerem uma solugcdo neutra, e
obscurecem os conflitos que transformam fatos empiricos em
proposi¢des altamente normativas (PORTER; WEBB, 2007, p.4). Dessa
forma:

A Organizagdo para a Cooperagdo e o0
Desenvolvimento  Econdmico é comumente
percebida como uma simples organizacdo de
pesquisas altamente técnica com  pouca
significacdo para a politica mundial. Tal fato
subestima a importancia para a governanca global
dos networks de conhecimento que a OCDE ajuda
a orquestrar, e a contribuicdo da produgdo de
conhecimento da OCDE para a identidade dos
estados membros. O conhecimento produzido por
esses networks néo é apenas 0 acumulo de dados e
de licbes do passado, mas também um guia para
futuras direcdes na reproducédo e desenvolvimento
das préaticas que conformam um sistema politico e
econdmico global crescentemente harmonizado
(PORTER; WEBB, 2007, p.1).

E importante destacar as redes de producdo de conhecimento
envolvidas com o trabalho da OCDE, assim como o carater técnico e
apolitico que adquire a producdo de policies pela organizacdo, para
compreender sua atuagdo no que concerne & governanga corporativa,
especialmente em relagdo ao processo de elaboragdo dos Principios de
Governanga Corporativa da OCDE. As diretrizes contidas nos Principios
serdo resultado do contato com experts da governanca corporativa, em
geral vinculados a instituicdes dos mercados, mas 0s Principios seréo
tratados como a solucdo mais eficiente para as empresas e mercados,
apagando os interesses envolvidos em sua formulagdo, assim como as
consequéncias de tais praticas para todas as partes envolvidas com a
atividade corporativa.
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3.4.2. O Diretorio para Assuntos Financeiros e Empresariais e 0
Comité de Governanga Corporativa

O Comité de Governangca Corporativa integra o Diretério para
Assuntos Financeiros e Empresariais da OCDE. O Diretorio atua na
assessoria para a implementacdo de politicas publicas com paises
membros e ndo membros nas areas de: investimento, corrupcao,
mercados financeiros, educacdo financeira, competicéo,
desenvolvimento do setor privado e divida pablica. Segundo o proprio
discurso, o objetivo do Diretorio € “colaborar com 0s governos de paises
membros e ndo membros na implementacdo de policies que afetem o
mercado e as empresas, identificando as melhores praticas para manter
os mercados abertos”."

Um foco central de trabalho do Diretdrio é o desenvolvimento do
setor privado, considerado “um componente essencial no esforco da
OCDE para promover o crescimento e a estabilidade das economias em
todo o mundo”. Conforme seu proprio discurso, as iniciativas da
organizacdo quanto ao tema visam “estimular o empreendedorismo,
aumentar a produtividade das empresas e criar um clima de negécios
adequado para o investimento”.

As éareas de atuacdo do Diretdrio para Assuntos Financeiros e
Empresarias da OCDE estdo, em diferentes niveis, relacionadas a
governanga corporativa. A analise de iniciativas recentes pode auxiliar
na compreensdo de como a governanga corporativa se insere no quadro
de trabalho mais amplo da organizagdo, sobretudo no que se relaciona a
regulacdo, desenvolvimento e abertura dos mercados.

O fomento ao investimento internacional ¢ um dos focos de
atuacdo do Diretdrio. Com a crise de 2008, foi langado um projeto
destinado a estimular a maior duracdo dos investimentos de investidores
institucionais. Segundo a OCDE, os investimentos de curto-prazo
comprometem o crescimento e sdo um fator de instabilidade financeira;
estratégias de investimento de longo-prazo, por sua vez, encorajam o
engajamento ativo dos investidores institucionais nas empresas, levando
a melhores niveis de governanga corporativa.

1% Neste topico, o site oficial da OCDE é novamente utilizado, mantendo-se em
grande parte seus préprios termos. Disponivel em: <http://www.oecd.org/daf/>.
Acesso em: 15 nov. 2014.


http://www.oecd.org/daf/
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Na complexa organizacdo da OCDE, o Comité de Governanca
Corporativa é subsidiado pela Divisdo de Assuntos Corporativos que por
sua vez faz parte do Diretorio para Assuntos Financeiros e Empresariais.
Dentre suas atribuicGes, cita-se: atuar na implementacdo dos Principios
de Governanga Corporativa e das Diretrizes para a Governanga
Corporativa para Empresas Estatais; e coordenar o trabalho sobre
governanga corporativa com a acdo de outros Orgdos da OCDE
vinculados ao mundo corporativo em relacdo a integridade dos
mercados de capitais, leis e regulacdes da empresa, e privatizacoes.

3.4.3. A Elaboracéo dos Principios de Governanga Corporativa

Segundo a pesquisa de Porter e Webb (2007, p.10), a elaboragéo
dos Principios de Governanca Corporativa da OCDE néo envolveu (pelo
menos explicitamente) negociacBes diretas entre representantes dos
paises membros. Talvez, fosse melhor afirmar que sua influéncia sobre a
defini¢do dos Principios foi indireta. Tratou-se de um processo em que
participaram sobretudo organizagdes vinculadas as corporagdes e aos
mercados acionarios, assim como experts da academia e de think tanks.

No entanto, os Principios foram construidos como resultado de
um processo politico que reflete os conflitos internos e as relagbes de
poder entre os paises que integram a OCDE para a definicdo de um
padrdo de governanga corporativa a ser adotado em todo mundo. Assim,
0s Principios encerram a contenda entre os modelos anglo-saxao e sino-
alemado, que tomou a literatura e os formuladores de policy ao longo dos
anos 1990. O uso implicito do modelo anglo-saxdo de governanga
corporativa tem consequéncias politicas claras: o beneficio dos
investidores sobre as demais partes envolvidas com as empresas.
Segundo Soederberg:

Existe mais na domindncia do modelo Anglo-
Americano de governanga corporativa do que a
preferéncia de um tipo-ideal sobre outro. A opgéo
por construir um “padrio internacional”
referenciado pelos cédigos de melhores praticas
Anglo-Americanos estd enraizada nas amplas
relagBes de poder da economia politica global.
Especificamente, esse modelo de governanga
corporativa reflete os interesses dos investidores
institucionais ocidentais, que em maioria lucram
com o sistema centrado nos mercados dos EUA,
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onde sdo capazes de operar de forma menos
restrita, em oposicéo aos sistemas centrados nos
bancos encontrados na Europa Ocidental e Japao
(2004, p. 149).

O efeito dos Principios foi promover o modelo anglo-saxdo de
governanga corporativa, que enfatiza os interesses dos acionistas, ndo
como um interesse direto dos EUA e da Inglaterra, mas de seus
investidores. No entanto, ainda que os investidores sediados nesses
paises representem parcela significativa do capital das principais pracas
financeiras mundiais, os Principios representam os interesses dos
grandes fundos de investimentos, aonde quer que estejam sediados. Tal
fato explica em parte a ampla aceitacdo dos Principios pela elite
financeira ndo s6 nos paises anglo-saxdes, mas em todo 0 mundo.

Embora os temas tratados pelos Principios sejam tipicos do
modelo shareholder, ao focar principalmente em acionistas, conselhos e
na transparéncia contabil, a OCDE ndo declara que se trate de um
modelo de governancga corporativa embasado no contexto empresarial e
financeiro estadunidense. A participacdo da organizacdo carrega a ideia
de que se trata de um modelo desprovido de implicagdes politicas, cujos
beneficios se estendem a todas as partes envolvidas com a empresa
adotante.

Tal assertiva se deve ao fato de que os Principios teriam sido
elaborados por um amplo processo democratico que envolveu a
participacdo de inimeras organizacBes e governos. Dessa forma, os
Principios representariam o0s interesses da ampla comunidade
internacional, resultado de uma elabora¢do neutra que teria buscado
atender a diversos interesses, a0 mesmo tempo em que identificou as
praticas de governanca corporativa economicamente mais eficientes.

Segundo Baker (2011, p.9), os Principios seriam um exemplo de
regulacdo de interesse geral, que reflete diferentes tradicdes e
concepgOes do que constitui a governanga corporativa. A representacao
de objetivos publicos amplos se daria devido ao processo inclusivo de
formulagdo que teria permitido vozes a todas as partes afetadas pelos
Principios. Assim, a burocracia da OCDE teria facilitado mecanismos de
consulta e participagdo de forma a restringir o poder de grupos
especificos, equilibrando um amplo conjunto de perspectivas; e o
didlogo pluralista teria evitado a dominagdo das préticas de governanca
corporativa anglo-sax@es, que resultariam em uma concepcao restrita da
governanga.
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Baker (2011, p.9) afirma que os Principios expressam interesses
gerais da comunidade internacional, porque o processo de elaboracéo foi
aberto a diversas partes interessadas. Segundo o autor, ainda que 0s
Principios tenham carater majoritariamente anglo-saxdo, algumas
concessdes a outros modelos foram feitas, como o capitulo dedicado aos
stakeholders, 0 que fez com que o documento ndo representasse
exclusivamente os interesses dos acionistas.

Entretanto, apesar do processo pretensamente democratico e
inclusivo de elaboracdo, que teria permitido a participacdo de varias
partes afetadas pelos Principios, a natureza técnica da governanca
corporativa fez com que as negociac@es para a elaboragdo do documento
ficassem limitadas a elite dos operadores financeiros, empresas e das
burocracias estatais, € que 0s grandes investidores influenciassem de
forma desproporcional todo o processo. Segundo Porter e Webb (2007,
p.10), a elaboragdo dos Principios esteve fortemente vinculada a
organizacdes e associagdes do empresariado e, em especial, aos grandes
fundos de investimentos, a exemplo do ICGN, como representante de
grandes investidores institucionais e do Institute of International
Finance, que retine os maiores bancos do mundo.

Dada a diversidade de modelos e praticas de governanca
corporativa presentes em diversos paises e a variedade de interesses
envolvidos com a regulagdo da governanga corporativa, a op¢do da
OCDE por determinar um modelo baseado no contexto anglo-saxdo
representa um exemplo de regulagdo capturada. Os Principios sdo um
exemplo tipico de regulacdo capturada porque o processo de elaboracdo
foi controlado justamente por aqueles que deveria regular, ou por um
grupo especifico em detrimento da sociedade como um todo. A
regulacdo capturada expressa interesses restritos, no caso, do capital
financeiro transnacional.

3.4.4. O Relatorio Millstein

Em abril de 1998 o Grupo de Aconselhamento do Setor Privado
para a Governanga Corporativa da OCDE, procurou sistematizar
“principios comuns” de governanga corporativa no documento intitulado
Report to the OECD on Corporate Governance: Improving
Competitiveness and Access to Capital in Global Markets,
posteriormente conhecido como Relatério Millstein, devido ao nome do
diretor do grupo.
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Os Principios sdo em grande parte uma reproducdo do Relatério
Millstein, formulado com grande participacdo de personagens
destacados da governanga anglo-saxd, assim como com distintivas
origens vinculadas ao business (BAKER, 2011, p.9). O préprio Millstein
(2000) afirmou que os Principios tiveram como origem o relatério por
ele conduzido, reproduzindo o seu conteldo sem modificacOes
substanciais. Assim, a constru¢cdo dos Principios por atores dos
mercados, por meio do contato do grupo montado por Millstein com
lideres empresariais, investidores institucionais e instituicdes bancérias,
constitui um componente essencial da legitimagdo dos Principios:
porque estes foram elaborados pelo prdprio business.

Conforme o Relatério, reformas nos sistemas de governanca
corporativa deveriam se guiar por quatro principios fundamentais:
fairness, transparency, accountability e responsibility. Tratam-se de
conceitos cujo significado é arbitrario, mas que conferem legitimidade
moral ao modelo de governancga corporativa proposto. A traducdo de tais
principios em praticas empresariais revela os significados que lhes
foram atribuidos: fairness remete a protecdo dos direitos dos acionistas,
incluindo minoritarios e estrangeiros; transparency como sindénimo de
divulgagdo de informacBes concernentes a performance financeira das
empresas; accountability representando o alinhamento de interesses
entre gerentes e acionistas e 0 monitoramento pelos diretores; e
reponsibility significando conformacéo a leis e regulamentos. Segundo
Gregory:

Quando o Grupo de Aconselhamento do Setor
Privado langou o seu Relatorio para 0s ministros
da OCDE, no auge da crise asiatica,
recomendaram que a OCDE promovesse e
articulasse  os quatro  padrbes  centrais
estabelecidos pelo Relatério Millstein. [...] Em
Abril de 1999, a organizacdo trabalhou sobre
esses quatro padrfes centrais e os expandiu em
cinco principios amplos e ndo vinculantes. (2000,
p.14).

O quinto principio foi justamente dedicado, ndo sem controvérsia,
ao papel dos stakeholders na governanga corporativa. Apesar de
reconhecer a importancia de outras partes envolvidas com a empresa, 0S
Principios ndo lhes conferem um papel especifico, mas se limitam a
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afirmar, para ndo entrar em conflito com as praticas de governanga
solidificadas pela legislacdo alema e austriaca, que a participacdo dos
trabalhadores nos conselhos de administracdo pode ser aceita. Quanto a
insercdo de um principio sobre a importancia dos stakeholders:

Direitos dos acionistas, transparéncia e as
responsabilidades dos conselhos de administracéo,
gue em conjunto ressonam com 0 modelo anglo-
americano, foram proeminentes nos principios. A
inclusdo de um capitulo sobre os stakeholders foi
mais problematica, com o secretariado na OCDE
incluindo-o, e depois o retirando com a insisténcia
da forca tarefa, antes de inserir um capitulo sobre
os stakeholders reduzido, sobre as ameagas do
governo austriaco, com o apoio dos franceses, de
vetar os principios sem a sua inclusdo (BAKER,
2011, p.11).

Os Principios da OCDE foram ratificados pela ICGN logo apés o
seu lancamento, que langou um codigo préprio expandindo seu
conteldo e sugerindo praticas detalhadas pelo ponto de vista de
investidores institucionais. No comegco do ano seguinte, o
Euroshareholders, organizacdo formada por investidores institucionais
europeus, formulou o proprio cddigo de governanca, baseado tanto nos
Principios como no referencial especifico para investidores estabelecido
pela ICGN. Conforme observa Gregory (2000, p.14), demonstrando
certa surpresa, 0 interessante nas diretrizes do Euroshareholders ¢ o fato
de investidores europeus terem afirmado que o objetivo das corporagdes
é a maximizacdo do valor das acOes, apesar de a tradicdo da Europa
continental enfatizar o interesse dos stakeholders em geral e dos
trabalhadores em particular.

O caréter de universalidade alcancado no processo de formulagéo
esconde que o modelo de governanga corporativa expresso nos
Principios € uma construgdo social que resulta de escolhas politicas
sobre quem sdo os principais beneficiados pela atividade das
corporacdes. A OCDE legitima seus principios universais como sendo
resultado do consenso, que teria dado forma a um modelo de governanca
corporativa representativo de amplos interesses, e benéfico tanto para os
paises centrais e seus investidores institucionais, quanto para as
empresas dos paises periféricos que captam seus recursos. Soederberg
tece um comentério preciso quanto a capacidade de legitimagdo
conferida pela OCDE aos Principios de Governanca Corporativa:
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Em sua capacidade como um respeitado think tank
internacional para os estados-nagdes mais ricos, a
OCDE realiza um importante papel ndo apenas
em construir o significado da boa governanga
corporativa, mas também em legitimar essa
construgdo social por meio da aparéncia de
formagdo de um consenso. Na formulagdo dos
Principios, a OCDE modificou seu modo de
atuacdo ao convidar ndo somente 0s suspeitos
usuais — oficiais dos governos, policymakers
internacionais, grupos financeiros internacionais
poderosos — mas também associacbes do
empresariado e organiza¢cdes ndo governamentais.
Dessa forma, a “comunidade imaginada” da
sociedade civil transnacional foi considerada
adequadamente representada na criagdo de
“principios universais” reguladores da governanca
corporativa (SOEDERBEG, 2004, p.140).

O principal resultado da atuacdo da OCDE foi legitimar
tendéncias que ja estavam presentes nos mercados de capitais globais e
usar sua autoridade para afirmar um modelo altamente politizado como
sendo resultado de apreciacdo técnica do que constitui as melhores
praticas de governanca corporativa. Ainda que faltem evidéncias
empiricas, a OCDE vem a defender seu modelo de governanga como
sendo economicamente eficiente. Tal fato se deve a afinidade do modelo
baseado no mercado com a orientacdo econdmica liberal que rege a
organizacdo, que faz com que seu staff conceba como mais eficiente um
modelo que predica maiores liberdades a atuacdo dos agentes dos
mercados financeiros, especialmente os grandes fundos de
investimentos (PORTER; WEBB, 2007, p.12). Em suma:

O papel da OCDE foi reforcar um conjunto
particular de préticas que favorecem o mercado e
0s investidores, consistentes com o entusiasmo da
organizagdo pelos mercados liberalizados,
conferindo sua autoridade a essas praticas. Os
resultados disso sdo politicos porque alguns
interesses  (acionistas e investidores) s&o
privilegiados sobre outros (stakeholders como os
trabalhadores). [...] Esse efeito envolve um
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conjunto de préticas em que a reivindicagdo ao
conhecimento e os julgamentos de experts
amplificam praticas particulares que sao rotineiras
nos mercados, que empoderam empresas e
investidores, e por sua vez empoderam os estados
membros da OCDE (PORTER; WEBB, 2007,
p.9-10).
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CAPITULO 4 - Os Padrdes da OCDE para a Governanca
Corporativa

O Ultimo capitulo do trabalho é uma analise da produgdo
documental da OCDE no que concerne a governanga corporativa. A
primeira parte discorre sobre os Principios de Governanca Corporativa
da OCDE, texto que serviu de base para a atuacdo posterior da
organizagdo quanto ao tema, enfocando seu processo de elaboragéo,
conteddo e suas as iniciativas de implementag&o.

Em seguida, sdo apresentadas as Diretrizes da OCDE sobre
Governanga Corporativa para Empresas de Controle Estatal e as
iniciativas que lhe sdo correlatas. O documento é uma tentativa de
adaptacdo da governanca para empresas de propriedade dos governos
gue acarreta na maior comercializagdo dessas empresas.

O capitulo se encerra com uma discussao da crise financeira de
2008 em relagdo a atuacdo da OCDE para a governanga corporativa. A
crise acarretou em um trabalho de revisdo das premissas que sustentam a
atuacdo da organizacdo para a governanga corporativa, embora
resultando em modificacBes pouco substanciais.

4.1. A Governanga Corporativa no Discurso da OCDE

Segundo a OCDE, a governanga corporativa € um mecanismo
fundamental para o bom funcionamento das empresas, pois ao definir
direitos e responsabilidades para o seu conjunto de participantes,
aprimora os processos de tomada de decisdes estratégicas, conferindo-
Ihes maior eficiéncia e estabilidade. O resultado das praticas de
governangca fomenta o investimento privado, o que se reflete no
desempenho dos mercados financeiros e da economia como um todo. O
conceito e a importancia da governanca corporativa de acordo com a
organizagdo:

A integridade das empresas e mercados é central
para a vitalidade e estabilidade das nossas
economias. A boa governanga corporativa — as
regras e praticas que governam as relagles entre
0s gerentes e acionistas das corporagfes, assim
como stakeholders como empregados e credores —
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contribui para o crescimento e a estabilidade
financeira ao melhorar a confianga nos mercados,
a integridade dos mercados financeiros e a
eficiéncia econémica (OCDE, 2004b, p.1).”°

Para a OCDE, as “boas” praticas de governanga corporativa
trazem beneficios para todas as partes envolvidas com as empresas; e
assim, a atuacdo da organizacdo ganha, desde o inicio, a forma da
producdo de um consenso sobre as qualidades do modelo de governanca
proposto, cujas consequéncias sdo inerentemente positivas para a
sociedade de forma geral. Segundo a organizag&o:

Formuladores de politicas publicas estdo agora
mais conscientes da contribuicio da boa
governanga corporativa para a estabilidade dos
mercados financeiros, investimento e crescimento
econdmico. Empresas entendem melhor como a
boa governanga corporativa contribui para o
aumento de sua competitividade. Investidores —
especialmente  instituicbes de investimento
coletivo e fundos de pensdo atuando com
capacidade fiduciaria — perceberam que tém um
papel a desenvolver em assegurar boas préaticas de
governanga corporativa, estimulando o aumento
do valor de seus investimentos. Nas economias de
hoje, 0 interesse na governanca corporativa vai
além daquele dos acionistas e da performance de
empresas particulares. Enquanto as empresas
jogam um papel de piv6é nas nossas economias e
nos crescentemente confiamos em instituicdes do
setor privado para gerenciar as economias
pessoais e a assegurar retornos de aposentadoria, a
boa governanca corporativa é importante para
segmentos amplos e crescentes da populagdo
(OCDE, 2004a, p.3).

Conforme o proprio discurso, a OCDE procura fomentar o
didlogo e a cooperacdo entre os paises membros e ndo membros da
organizacdo com o objetivo de melhorar os padrdes de governanga
corporativa. A organizacdo atua como um férum global de formulacéo
de policies, produzindo estudos empiricos comparativos que vém a

% Todas as citagdes do capitulo foram realizadas pelo autor.
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embasar o seu trabalho de assessoria em regides e paises especificos.
Devido a extensao de seu trabalho, Bouchez (2007, p.110) afirma que a
OCDE “desenvolve um papel de lideranga no movimento internacional
em direcdo ao aumento da qualidade da governanca corporativa”.

A atuacdo da OCDE, no que concerne a governanca corporativa,
ndo se limita aos paises membros; e em paises ndo membros se da por
meio de iniciativas regionais (no caso de Asia, Eurasia, América Latina,
e Oriente Médio e Norte da Africa) e programas para paises especificos
(China, india, Indonésia, Russia e Africa do Sul).

4.2. Os Principios de Governanca Corporativa da OCDE

O ano de 1999 é central para a OCDE no que concerne a
governanga corporativa, pois foi neste ano que a organizacdo lancou o
documento que estabelece os padrdes utilizados como guia para toda sua
atividade posterior quanto a governanca. Os Principios de Governanca
Corporativa da OCDE foram promulgados para tornarem-se referéncia
internacional quanto ao tema, sistematizando um conjunto de praticas do
gue a OCDE considera a boa governanga corporativa. O objetivo
principal do documento foi fornecer uma base para a reforma da
governanga corporativa em nivel mundial. Segundo Kirkpatrick:

Para promover a melhor governanga corporativa,
a Organizagio para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico tem, desde 1999,
desenvolvido uma estratégia dupla, envolvendo a
elaboracdo de principios  referenciais e
promovendo ativamente o seu uso. Os Principios
de Governanga Corporativa da OCDE foram
divulgados em 1999 com o objetivo de assistir aos
governos em seu esforco de avaliar e melhorar
seus sistemas de governanga corporativa; e
providenciado um guia para 6rgdos reguladores e,
mais amplamente, participantes dos mercados
financeiros (2004, p.1).

De acordo com a pretensdo globalizante que teve a inciativa, 0s
Principios deveriam refletir a heterogeneidade dos paises dentro e fora
da OCDE. Por isso, os Principios tém como caracteristica o
estabelecimento de diretrizes generalizantes, evitando a prescri¢do
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excessivamente detalhada, o que possibilita a sua adaptacdo em uma
variedade de contextos legais, econdmicos e sociais.

As iniciativas de implementacdo dos Principios da OCDE
envolvem a reforma do quadro legal e regulatério que rege os sistemas
de governanga corporativa, oferecendo diretrizes tanto para governos
quanto para o setor privado. Os agentes responsaveis pelas reformas da
governanca conforme o Policy Brief dos Principios:

Os Principios de Governanga Corporativa da
OCDE oferecem um guia especifico para que os
formuladores de politicas publicas, reguladores e
participantes dos mercados aprimorem a estrutura
legal, institucional e regulatoria que sustenta a
governanga corporativa, com um foco em
empresas de capital aberto. Eles também
providenciam sugestOes praticas para as bolsas de
valores, investidores, corporagGes e outros grupos
que tém um papel a desempenhar no processo de
desenvolvimento da boa governanga corporativa
(OCDE, 2004b, p.1).

A atuacdo da OCDE para a promocdo da governanga corporativa
continuou desde a formulacdo dos Principios de 1999, envolvendo a
elaboracdo de novos padrGes de governanga e de suas estratégias de
implementacdo, resultantes da experiéncia de seu proprio trabalho.
Segundo a OCDE:

Os Principios devem ser considerados um
documento vivo. E uma prioridade da OCDE
assegurar que eles sejam  amplamente
disseminados e ativamente utilizados. Isto inclui
um didlogo continuo sobre policies em que
formuladores de politicas publicas, reguladores e
standard-setters estdo aptos a compartilhar
experiéncias praticas de implementacdo dos
Principios. A OCDE também continua a
monitorar seu desenvolvimento e a identificar
novas tendéncias e desafios que necessitam de
atencdo (OCDE, 2004b, p.6).

Conforme o objetivo, o lancamento dos Principios em 1999
desencadeou uma série de reformas legislativas e regulatérias em todo o
mundo relacionadas a governanca corporativa, e embasou o
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desenvolvimento de codigos de governanga por diversas nagdes e
organizagdes do setor privado (KIRKPATRICK, 2004, p.1). Os
Principios também serviram de referéncia para outros “global standard
setters” em estabelecer diretrizes de governanga corporativa; a exemplo
do BIS, que publicou um guia especifico para bancos chamado
Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations (1999)
(BOUCHEZ, 2007, p.110).

A inclusdo dos Principios entre os ROSCs do Financial Stability
Forum é outra iniciativa fundamental para a sua promocdo, pois
serviram como base para a atuacdo do Banco Mundial quanto a
governanga corporativa, focada principalmente nos paises ndo membros
da organizacdo (KIRKPATRICK, 2004, p.1).

4.2.1. Os Principios Revistos

Segundo a OCDE, os Principios de Governanca Corporativa tém
carater evolutivo e devem ser revistos conforme as mudancas na
conjuntura que rege o funcionamento dos mercados financeiros e
empresas. A OCDE empreendeu a primeira revisao dos Principios entre
2002 e 2004 e a segunda esta prevista para iniciar em 2014 e terminar
em 2015. Assim como os Principios de 1999 foram requisitados em
funcdo de crises financeiras em paises emergentes em 1997/1998; as
revisdes estdo, em ambos o0s casos, vinculadas ao contexto de crises e &
necessidade de restaurar a confianca dos investidores nos mercados
acionarios e nas proprias corporacdes. A revisdo de 2004 seguiu a serie
de fraudes corporativas em empresas destacadas nos paises
desenvolvidos no comeco dos anos 2000 e a revisdo de 2015 responde a
crise financeira iniciada em 2008. De forma geral, as revisdes
reforcaram a estrutura definida na primeira edicdo dos Principios,
aprimorando as préaticas existentes e trazendo modificacBes pouco
substanciais.

Em 2002, quando os ministros da OCDE requisitaram a revisao
dos Principios de Governanga Corporativa, foi realizado um survey que
avaliou as caracteristicas dos sistemas de governanca corporativa nos
paises membros da organizacdo; e as iniciativas regionais da OCDE
fizeram o mapeamento da governanga em paises emergentes e em
desenvolvimento. As informagBes levantadas pelas pesquisas
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forneceram a OCDE melhor compreenséo sobre o estado da governancga
corporativa a nivel global e das diferencas entre regifes e nacdes.

O processo de revisdo reproduziu o modelo de formulagdo dos
Principios, envolvendo a realizagdo de uma serie de encontros e
consultas, tanto abertos quanto fechados. Participaram da revisdo outras
organizagdes internacionais, representantes de paises membros e nédo
membros, associagdes do empresariado, de sindicatos de trabalhadores e
outras organizacdes da sociedade civil. Segundo a OCDE:

A avaliagdo  foi conduzida sobre a
responsabilidade do OECD Steering Group on
Corporate Governance com a participacdo de
observadores de institui¢cdes internacionais de
destaque, especialmente o Bank for International
Settlement [BIS], Fundo Monetario Internacional,
Banco Mundial, Financial Stability Forum e
International ~ Organisation ~ of  Securities
Commissions [IOSCO]. O Businness and Industry
Advisory Committee [BIAC] e o Trade Union
Advisory Committee [TUAC] também
participaram dos encontros do Steering Group em
uma base ad hoc (OCDE, 2004b, p.5).

No comego de 2004, uma primeira versdo da revisdo dos
Principios foi colocada na internet para comentarios do publico geral. A
OCDE recebeu cerca de 80 avaliagdes de individuos, empresas,
associagdes profissionais, sindicatos dos trabalhadores e associagfes
comerciais, tornadas publicas quando autorizadas. Dentre 0s
comentadores encontram-se: International Corporate Governhance
Network, Standard and Poors, International Federation of Accountants
e Institutes of Internal Auditors e o Institute of International Finance.

A consulta aberta para a revisdo dos Principios realizada pela
internet oferece um panorama dos debates envolvidos na iniciativa e
demonstram como a organizagdo procurou equilibrar os interesses dos
participantes dos mercados financeiros e empresas. Em geral, 0s
comentadores apoiam a iniciativa de revisdo e reafirmam a importancia
da governanca corporativa para garantir maior estabilidade aos
mercados financeiros e comportamentos responsaveis por parte das
empresas. Dentre o0s comentadores, destaca-se a presenca de
investidores institucionais e suas associagfes, que congratulam a
iniciativa e buscam pequenas afinacBes aos direitos concedidos aos
acionistas. Ja os fundos de pensdo e organizacBGes vinculadas aos
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sindicatos de trabalhadores reclamam a auséncia de direitos explicitos
de participacdo dos trabalhadores nos conselhos de administracdo, assim
como de uma concepgdo de governanga que exija das empresas maiores
preocupacdes sociais e ambientais.

4.2.2. Uma Breve Descrigdo dos Principios

Os Principios envolvem diferentes aspectos da governanga
corporativa, tratando de estabelecer uma divisdo de direitos e
responsabilidades entre os diferentes participantes das empresas. O
modelo de governanca corporativa definido pelo documento é baseado
em um sistema de “pesos e medidas”, pelo qual os gerentes sao
monitorados pelos membros do conselho de administragdo, e estes, por
sua vez, sdo monitorados pelos acionistas. O exercicio de controle sobre
a atividade dos gerentes depende da divulgacdo frequente de
informacgdes sobre a empresa e, por isso, envolve regras de divulgagéo
de informagBes contabeis e administrativas. Por fim, os Principios
reconhecem que 0s interesses de outros grupos participantes das
empresas, como credores e empregados, também devem ser
considerados.

Conforme a OCDE, os Principios identificam em seus capitulos
0S componentes necessarios para o desenvolvimento de um quadro
regulatério para a governanga corporativa eficiente e internacionalmente
aplicavel. Os capitulos discorrem sobre: (I) uma estrutura efetiva para a
governancga corporativa, (1) direitos e atribui¢des dos acionistas, (I11)
tratamento igualitario dos acionistas. (IV) o papel dos stakeholders, (V)
transparéncia e divulgacdo de informagdes, (V1) responsabilidades do
conselho de administracdo. Em cada capitulo encontra-se um principio
geral em destaque e outros que lhe dao suporte, seguidos por notas
explicativas de praticas adequadas a serem adotadas.”

O primeiro capitulo dos Principios rege sobre a constituicdo de
um quadro regulatério para a governanga corporativa pelas autoridades

2 A sessdo é baseada nos Principios de 2004. Conforme ser4 mencionado, s&o
poucas as diferencas entre a revisdo e o documento original de 1999. Quanto a
sua estrutura, a unica modificagcdo substancial é a insercdo de um primeiro
capitulo sobre a formulagdo de uma estrutura que garanta a efetividade dos
principios. O tema constava da introducéo do texto original, mas ndo havia sido
destacado como um principio especifico.
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estatais competentes. Segundo a OCDE, as leis e regulamentos da
governanga devem garantir a estabilidade das empresas e mercados, mas
necessitam de flexibilidade, para que ndo impecam o desenvolvimento
do setor privado. De acordo com a OCDE:

Os formuladores de politicas publicas séo
encorajados a desenvolver uma estrutura para a
governanga corporativa com uma Vvisdo sobre o
seu impacto para a performance econémica total,
integridade dos mercados, incentivos que cria para
os participantes dos mercados e promocdo de
mercados transparentes e eficientes. Isto deve
ajudar a reduzir os riscos de uma sobre-regulagdo
custosa e minimizar as consequéncias nao
pretendidas das medidas de policy (OCDE, 2004b,

p.4).

Quanto aos acionistas, no segundo e terceiro capitulos, a OCDE
incentiva sua maior participacdo no comando das empresas, tanto pelo
voto quanto por meio da comunicagdo com os conselhos. O documento
requer que 0s governos nao impecam o voto realizado do exterior e que
as empresas tornem o seu exercicio menos custoso. As autoridades
também devem permitir que os acionistas, mesmo 0s investidores
institucionais, atuem de forma coordenada. Dentre os demais direitos
dos acionistas destacam-se a escolha dos conselheiros e a aprovagdo da
remuneracdo dos executivos. Em relacdo ao tratamento igualitario dos
acionistas, as praticas de governangca corporativa tém como foco a
protecdo dos minoritérios, principalmente quando a empresa possui um
acionista ou bloco controlador.

O quarto capitulo dos Principios discorre sobre “o papel dos
stakeholders”. O documento encoraja a cooperagdo entre as empresas €
0s stakeholders, “reconhecendo que uma relagdo produtiva é necessaria
para a criacdo de valor, e que isso deve envolver alguma forma de
participa¢do no processo de governanga corporativa” (KIRKPATRICK,
2004, p.4). A OCDE adota uma concepgdo estreita do termo, que
considera como stakeholders os fornecedores de recursos para as
empresas, citando apenas credores e empregados. Quanto aos credores,
o documento ndo remete a alguma forma de participacdo especifica nas
empresas, requerendo apenas o refor¢o de seus direitos, sobretudo em
casos de insolvéncia. Em relacdo aos empregados, os Principios nédo
asseguram sua presencga nos conselhos de administragéo, limitando-se a
reconhecer que os direitos trabalhistas devem ser respeitados.

3
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O engajamento dos stakeholders, de conteldo vazio, revela a
tendéncia dos Principios de esbocar uma concepcdo tipicamente
shareholder de governancga corporativa. Os trabalhadores e outras partes
envolvidas com a empresa sdo tratados como coadjuvantes nos
processos de governanga corporativa, nao Ihes sendo concedidos direitos
de participar dos processos de definicdo das decisGes estratégicas das
empresas. Trata-se, unicamente, de reconhecer que Seus interesses
devem ser considerados para que as empresas produzam lucro.

A divulgacédo de informagdes financeiras ganhou maior destaque
no quinto capitulo dos Principios revistos, como uma resposta aos
escandalos corporativos que lhe deram origem. A transparéncia é vista
como ferramenta essencial para evitar os conflitos de interesse e,
portanto, as rela¢fes entre empresas, analistas financeiros, brokers e
agéncias de rating por elas contratadas devem ser divulgadas ao
conjunto de acionistas.

Os conselhos de administracdo sdo 0s principais responsaveis
pela aplicacdo de praticas de governanga corporativa nas empresas e
constituem “o ponto central que equilibra os direitos dos acionistas e a
discricdo garantida aos gerentes” (OCDE, 2004b, p.4). Conforme os
Principios, os conselhos devem atuar de forma independente e objetiva.
A independéncia se refere ao exercicio livre da influéncia da geréncia ou
de um acionista controlador. A objetividade se relaciona a defini¢do das
diretrizes estratégicas das empresas, orientadas para a criacdo de valor.
As outras responsabilidades atribuidas aos conselhos séo: estabelecer
um cddigo de ética empresarial, garantir a conformidade da empresa
com a lei, garantir a integridade dos relatérios financeiros e definir a
politica de remuneracao dos executivos.

Kirkpatrick (2004, p.2-4) afirma que a revisdo dos Principios
trouxe avancos significativos em trés areas: o estabelecimento de uma
estrutura para a melhoria dos sistemas regulatorios da governanca
corporativa; o exercicio dos direitos dos proprietéarios e o estimulo a sua
participacdo ativa; e o controle dos conflitos de interesse entre 0s
participantes da empresa e agentes dos mercados financeiros realizado
por meio de normas mais rigidas de divulgacdo de informagdes.
Entretanto, o0s avangcos sugeridos por Kirkpatrick sdo apenas
aprofundamentos do documento de 1999, empoderando ainda mais os
acionistas e reforcando a estrutura de monitoramento dos gerentes, de
forma a evitar possiveis crises e a fazé-los atuarem para a maximizacao
do valor de mercado das empresas.
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Bouchez, em afinidade com o autor, apresenta um resumo das
prioridades consideradas na revisdo dos Principios:

Os Principios revistos procuram fortalecer o
monitoramento dos gerentes pelo conselho e
melhorar a responsabilidadedos conselhos perante
0s acionistas. Os Principios incluem uma
solicitagdo explicita para o exercicio informado de
propriedade pelos acionistas por meio tanto do
fortalecimento de sua capacidade de influéncia
sobre o conselho quanto da diminuicdo dos custos
do exercicio dos direitos de propriedade. Do mais,
0s Principios pedem por uma atengdo aumentada
ao gerenciamento dos conflitos de interesse por
meio da ampliag¢do da transparéncia e divulgacéo
de informagBes. A necessidade de divulgar e
gerenciar conflitos de interesse concerne n&o
apenas 0s gerentes e 0s acionistas controladores,
mas também investidores institucionais, auditores,
brokers e analistas de mercado (2007, p.110).

4.2.3. A Experiéncia das Roundtables

Conjuntamente com a elaboracdo dos Principios, a OCDE deu
inicio, em parceria com o Banco Mundial, a um conjunto de iniciativas
regionais para a reforma da governanga corporativa em paises nédo
membros da organizacdo. As Regional Corporate Goverhance
Roundtables s&o organizadas na Asia, Eurasia, América Latina, RUssia e
no Sudeste Europeu, com o objetivo de avaliar o estado da governanca
corporativa e desenvolver estratégias para a promocdo ativa dos
Principios em cada contexto. Os encontros, que envolvem a participacéo
de top level officials dos setores publico e privado, resultaram na
formulagdo de White Papers, documentos que definem as reformas
prioritarias para cada regido. As Roundtables sdo mantidas com
encontros de base anual, onde sdo redefinidas as estratégias de
implementacdo da governanga, conforme as mudancgas estruturais de
nivel global e os avangos de cada regido. Em 2003, a OCDE langou um
relatorio sobre a fase inicial dos encontros intitulado Experiences from
the Regional Corporate Governance Roundtables.
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Conforme o conteido do documento, em um primeiro momento
as Roundtables foram mecanismos fundamentais para a disseminacao da
governanga corporativa fora da zona da OCDE, ao aumentarem a
percepcdo de governos e do empresariado sobre sua importancia e
conteudo. A iniciativa desenvolve o que a OCDE chama de “dialogo
global de policies”, ao estabelecer um quadro de trabalho para o
compartilhamento de estratégias de implementacéo.

Bouchez considerou as Roundtables, conjuntamente com as
iniciativas focadas em paises especificos que ndo sdo membros da
OCDE, “o principal veiculo para a promog¢do do uso e implementacao
dos Principios” (2007, p.114). O autor afirma que embora o principal
objetivo da iniciativa tenha sido a defini¢do de policies em comum, a
iniciativa “também trouxe consenso e lideranga em cada regido sobre a
relevancia e necessidade da boa governanga corporativa” (idem, p.114).

Richard Hecklinger , entdo Deputy Secretary-General da OCDE,
no prefacio de Experiences from the Regional Corporate Governance
Roundtables, resume os amplos resultados das Roundtables:

As Roundtables evoluiram ao longo do tempo
para coalizdes regionais eficazes na promogdo da
reforma da governanga  corporativa. As
Roundtables tém envolvido participantes de 38
economias que ndo fazem parte da OCDE, assim
como muitos paises pertencentes a organizagao.
Eles t&m apoiado iniciativas nacionais e regionais,
produzido White Papers que servem de planos de
acdo para a reforma continuada, aumentado a
visibilidade da governanga corporativa como uma
questdo de politica publica e, principalmente,
providenciado um férum onde experiéncias sdo
compartilnadas e novas ideias desenvolvidas
(OCDE, 2003, p.1).

Em 1999 a OCDE organizou os primeiros encontros que vieram
posteriormente a formar as Roundtables da Asia e Russia. As regides
foram consideradas prioritarias devido a crise financeira pela qual
passavam. Nos dois anos seguintes, foram estabelecidas Roundtables na
América Latina, Eurasia e Sudeste da Europa. No mesmo periodo, a
Global Corporance  Governance Forum, organizagdo  ndo
governamental formada pela OCDE em conjunto com o Banco Mundial,
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apoiou encontros sobre governanca corporativa no Oriente Médio,
Africa e Caribe.

As primeiras Roundtables coincidem com o langamento dos
Principios de Governancga Corporativa da OCDE de 1999, compondo o
guadro de iniciativas de disseminacao e efetivacdo de seu uso. Segundo
a OCDE, as Roundtables confirmaram a aplicabilidade dos Principios
em paises emergentes e em desenvolvimento, demonstrando a
possibilidade de sua adaptacdo a diversos contextos econdmicos, legais
e culturais. O conhecimento adquirido durante as iniciativas foi utilizado
na posterior revisdo dos Principios, que abordou de forma mais
consistente os problemas dos sistemas de governanca corporativa de
paises ndo membros.

Os participantes das Roundtables constituem a elite burocratica,
empresarial e financeira tanto dos paises ndo membros, quanto dos
membros da OCDE, e representam 0s interessados na reforma da
governanga e aqueles capazes de realiza-la. De acordo com a OCDE:

Dentre os participantes das Roundtables estdo
incluidos ministros e seus assessores, 0s diretores
de mais de uma dizia de drgdos reguladores das
bolsas de valores, membros dos parlamentos e
outros formuladores de politicas publicas; assim
como diretores das bolsas de valores, associagdes
do empresariado, organizagGes profissionais de
contadores e auditores, associacfes de
investidores e institutos de conselheiros.
Notadamente também, CEOs, membros dos
conselhos  de  administracdo e  outros
representantes de companhias publicamente
negociadas tém participado dos encontros, assim
como académicos proeminentes e experts em
governanga corporativa. Séo incluidos
participantes tanto de paises membros quanto de
paises ndo membros. E também tem participado
funcionarios do Banco Mundial e do Secretariado
da OCDE, assim como de numerosas outras
organizagdes multilaterais (OCDE, 2003, p.10-
11).

Dessa forma, a iniciativa das Roundtables deu origem a redes de
relacionamentos (networks) que se reencontram anualmente para a
redefinicdo das estratégias de implementagéo da governancga corporativa
conforme os avancos e mudancas sugeridos pelo trabalho de revisdo de
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praticas realizado pela OCDE, adaptando-os conforme as condig¢Ges de
cada regido ou pais.

Conforme mencionado, 0s encontros deram origem a White
Papers, documentos que sintetizam as prioridades de cada regido para a
implementacdo da governanca corporativa, identificando policies
comuns e recomendagfes concretas para reformas. Os White Papers
sinalizaram a agenda de objetivos futuros de cada regido e auxiliaram no
desenvolvimento de programas de monitoramento e assisténcia para
paises especificos.

Kirkpatrick e Jessover trazem um exemplo do trabalho
continuado da Roundtable russa, ap6s 0 primeiro momento de
identificacdo do estado da governanca corporativa no pais e da
necessidade de construir uma estrutura adequada para o recebimento dos
investidores estrangeiros com a queda do comunismo.

Para os paises ndo membros da OCDE, o préximo
estagio das Roundtables ja estd em andamento. No
caso da Roundtable russa, os participantes tém
concordado em criar duas Forcas de Trabalho para
examinar especificamente as opg¢des de politicas
publicas em duas areas prioritarias: a transicdo em
direcdo ao padréo internacionalmente reconhecido
de elaboracdo de relatorios financeiros e o0s
problemas derivados das transagOes entre partes
relacionadas, transparéncia e abuso de controle
pelos proprietarios (2005, p.27).

4.2.4. Uma Metodologia para a Avaliagéo dos Principios

Seguindo a revisdo dos Principios, 0 OECD Steering Group on
Corporate Governance desenvolveu uma metodologia para a analise dos
sistemas de governanca corporativa dos paises membros e ndo membros
da organizacdo. O manual foi lancado em 2007 e intitulado:
Methodology for Assessing the Implementation of the OECD Principles
of Corporate Governance, e foi elaborado conjuntamente com outras
iniciativas de avaliagcdo que integram os doze padrfes de referéncia que
compdem os ROSCs.
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O objetivo da Methodology é possibilitar a efetivacdo pela OCDE
dos processos de implementacdo dos Principios em paises especificos. O
manual permite avaliar qualitativamente o quadro institucional que
regula os sistemas de governanga corporativa nacionais, “em relagdo ao
que eles podem e devem atingir em relagdo aos Principios” (OCDE,
2007, p.9), para que a organizacdo defina um conjunto de policies
especificas para a reforma. Segundo o documento:

O principal objetivo de uma avaliagdo &
identificar a natureza e extensdo de forgcas e
fraquezas especificas da governanga corporativa e
assim sustentar o dialogo de politicas publicas que
vai apontar prioridades para a reforma que levem
ao melhoramento da governancga corporativa e da
performance econdmica (OCDE, 2007, p.8-9).

O processo de avaliagdo se inicia com 0 mapeamento da estrutura
de propriedade e controle das empresas e do quadro legal e regulatério
gue molda o sistema de governancga corporativa de um pais. Em seguida,
sdo analisados em combinacdo: o quadro legal e regulatério; a aplicacdo
deste quadro pelas autoridades competentes (ou grau de enforcement); a
composicdo e influéncia dos mercados acionarios sobre mecanismos de
governanga (como no caso de aquisi¢cbes hostis, por exemplo); e a
adesdo do setor privado as praticas de governanca corporativa. Por fim,
a avaliacdo mede o grau de efetividade praticado por uma jurisdicdo em
cada uma das cinco grandes areas abordadas pelos Principios.

As avaliagOes realizadas pela OCDE com uso da Methodology
sdo inseridas em um conjunto maior de iniciativas de reforma da
governanga corporativa, ou simplesmente implementacdo. O conjunto
de iniciativas de implementacdo envolve o “didlogo continuado” para a
formulacdo e reformulacdo constante da governangca corporativa,
conforme a OCDE reage a mudancas conjunturais dos mercados
financeiros e empresas. O trecho a seguir, sobre as Roundtables, é
explicativo:

Uma avaliacéo ndo deve ser um exercicio estatico,
mas formar a base para o dialogo de politicas
publicas que pode identificar prioridades e apoiar
0 processo de reforma. As Regional Corporate
Governance Roundtables estdo agindo de duas
formas: dando prosseguimento as recomendacdes
dos White Papers e detalhando aspectos da
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governanga corporativa a serem tratados em
policy briefs especificos (OCDE, 2007, p.16).

Conforme mencionado, a Metodologia é utilizada para avaliar o
estado da governanca corporativa em um pais (ou jurisdi¢do),
identificando suas forgas e fraquezas conforme o modelo definido nos
Principios, para a posterior elaboracdo de uma estratégia de
implementacdo que deve ser empreendida por meio da regulacdo por
orgdos competentes, sobretudo estatais. O processo de elaboracéo e de
compartilhamento de estratégias de implementacdo, constantemente
aprimoradas pelo acimulo de conhecimento sobre o resultado de seu
proprio trabalho, “tém sido notados como uma vantagem comparativa
importante do trabalho da OCDE, ndo replicAvel em nenhum outro
lugar” (KIRKPATRICK, 2004, p.1).

4.2.5. Um Guia para os Conselhos de Administracéo

Em 2004, a OCDE formou um grupo de lideres do empresariado
gue haviam se destacado na defesa da governanga corporativa para a
elaboracdo de um guia destinado a promover o uso dos Principios no
setor privado. Em 2008, a iniciativa resultou no langamento do Using
the OECD Principles of Corporate Governance: a Boardroom
Perspective, chamado simplesmente de Boardroom Guide, guia focado
na atuacao dos conselhos de administracdo das empresas.

No prefécio do documento, Angel Gurria, Secretario Geral da
OCDE, afirma que a lideranca mundial da organizacdo na promocao da
governanga corporativa ndo seria possivel sem a parceria estabelecida
com o empresariado, visto que “ndo sé suas recomendagdes foram
essenciais para o desenvolvimento dos Principios da OCDE, como
foram eles que os colocaram em pratica e apoiaram a sSua
implementac¢ao pelo globo” (OCDE, 2008, p.3).

O guia foi elaborado conjuntamente por Ira M. Millstein e o
Grupo De Trabalho em Governanca Corporativa da OCDE e formulado
com base em entrevistas concedidas por lideres da comunidade
empresarial em 13 diferentes paises, envolvendo tanto membros quanto
ndo membros da OCDE. Dentre 0s entrevistados encontra-se José
Monforte, antigo diretor do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa.



130

Segundo Millstein, na nota ao leitor, o guia deveria ser
considerado “o comego de um processo em que a business community
seja requisitada para dar suas impressdes sobre o que funciona e nao
funciona [na aplicagdo dos Principios]” (OCDE, 2008, p.9), sinalizando
0 possivel fortalecimento do vinculo entre o setor privado e a OCDE
para o aprimoramento das praticas de governanca corporativa.

O Boardroom Guide traz exemplos das experiéncias dos
conselheiros na implementacdo da governanca em sua atividade
profissional. O objetivo do projeto foi demonstrar, por meio de casos
praticos, como participantes de empresas destacadas em seus setores
colocam em prética, em diferentes contextos regulatérios, econdmicos e
legais, as premissas que constam do capitulo dos Principios dedicado as
atribuicbes dos conselhos de administracdo. Em especial, foi dado
destaque a atuacdo dos conselheiros para estimular a boa governanca
corporativa em situagfes caracterizadas por pouca ou nenhuma
obrigacao legal e regulatéria. Conforme o documento:

Espera-se que as experiéncias narradas neste
volume sejam usadas como guia que oriente 0s
conselheiros de administragdo a cumprir com suas
responsabilidades e que sejam efetivas sobre
diferentes circunstancias e estigios da vida
corporativa e no contexto de ambientes
regulatérios diversos. Em acréscimo, acreditamos
que as experiéncias compartilnadas neste
documento possam influenciar os conselhos a
seguir as préaticas apresentadas nos Principios da
OCDE; e possam influenciar a conduta dos
conselheiros de administracdo e o curriculo de
treinamento destes profissionais, contribuindo
para a melhoria das préticas dos conselhos ao
redor do mundo (OCDE, 2008, p.11).

As iniciativas de reforma da governanca corporativa
empreendidas pela OCDE envolvem tanto a regulagdo estatal quanto a
auto-regulacdo pelo setor privado. Em ambientes legais e regulatérios
gue ndo obriguem a aplicacdo dos Principios, o setor privado torna-se o
principal veiculo de efetivacdo da governanca e portanto, o foco do guia
é a implementacdo de préticas de governanca pelas proprias empresas.
Segundo Bouchez (2007, p.114), “A iniciativa reflete a importancia que
a OCDE concede ao setor privado como fator lider na implementacdo da
governancga corporativa”.
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4.3. A OCDE e a Governanga Corporativa em Empresas Estatais

Segundo Donald Johnston, Secretario Geral da OCDE, a
governanga corporativa de empresas estatais representava um grande
desafio em muitas economias, requisitando que a OCDE estabelecesse
um documento de referéncia internacional quanto ao tema, assim como
havia feito com os Principios. Em 2005 a organizacdo langou as
Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa para Empresas de
Controle Estatal, cujo principal proposito foi definir o papel apropriado
para o Estado como proprietario. Conforme o prefacio do documento
assinado por ele:

A demanda por estas Diretrizes ndo deveria ser
surpresa para qualquer um que tenha
acompanhado os desenvolvimentos de politicas
publicas nesse campo. A  experiéncia
compartilnada dos paises que tém comecado a
reformar a governancga corporativa de empresas de
propriedade estatal ¢ que esta é uma tarefa
importante, mas também complexa. Um grande
desafio € encontrar um equilibrio entre a
responsabilidade dos estados para exercer
ativamente suas fungBes de proprietario, a
exemplo da nomeac&o e eleigdo dos conselhos, ao
mesmo tempo evitando a interferéncia politica
indevida no gerenciamento das companhias. Outro
desafio importante é garantir que exista um nivel
de competicdo nos mercados onde o setor privado
possa competir com empresas de propriedade
estatal e que a competicdo ndo seja distorcida pela
forma como os governos usam seus poderes de
regulacdo e supervisdo (OCDE, 20053, p.3).

O processo de formulagdo das Diretrizes seguiu o padrdo
estabelecido para a revisdo dos Principios de Governanca Corporativa
da OCDE, envolvendo a realiza¢do de diversos encontros e consultas e a
participacdo de policy makers e practitioneers . A elaboracdo do
documento foi coordenada pelo OECD Working Group on Privatisation
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and Corporate Governance of State-Owned Assets, que também
coordena os programas de privatizacdo da organizag&o.

As Diretrizes da OCDE sdo compativeis com os Principios e
configuram sua adaptagdo para esfera das empresas estatais. O
documento segue a mesma estrutura dos Principios, discorrendo sobre
implementacdo, shareholders, outros stakeholders, transparéncia e
conselhos; apresentando um principio elementar e outros que lhe séo
complementares. Assim como o0s Principios, as Diretrizes visam a
aplicacdo tanto por paises membros quanto por ndo membros, sendo
adaptaveis a diversos contextos.

Ao promulgar as Diretrizes, a OCDE pretendeu abranger o
conjunto de empresas estatais. Ainda que os principios esbogados no
documento tenham como foco empresas listadas em bolsas de valores,
com participa¢do majoritaria ou minoritaria dos governos, sao aplicaveis
as empresas ndo listadas ou de capital integralmente estatal. Da mesma
forma, as Diretrizes foram desenvolvidas especialmente para estatais
gue desempenham atividade comercial (com orcamento advindo da
venda de produtos ou de taxas por prestagdo de servico), mas podem ser
adaptadas as estatais ndo comerciais.

Apos a elaboracgdo das Diretrizes, a OCDE deu inicio ao trabalho
de divulgacdo e implementacdo do documento, coordenando o “didlogo
e o compartilhamento de experiéncias” entre os varios paises envolvidos
em sua adocdo (OCDE, 2005a, p.3). Em relacdo aos paises membros, a
organizagdo publicou surveys em que avaliou o estado da governanca
corporativa em empresas estatais e o ritmo das reformas recomendadas.
Quanto aos paises ndo membros, a OCDE estabeleceu iniciativas
regionais similares as Roundtables e programas para paises especificos.
As Regional Networks compreendem: Asia, América Latina, Oriente
Médio e Norte da Africa, e Sul da Africa e resultaram em um conjunto
de pesquisas que tragaram as estruturas de governanca corporativa nas
estatais dessas regides.”

Bouchez (2007, p.155) afirma que o lancamento das Diretrizes
“obteve sucesso em dar notoriedade ao tema” e, apés a OCDE ter
“explicitamente chamado por seu uso e disseminagdo, existe agora uma
forte demanda para experiéncia pratica detalhada de como implementar
as praticas recomendadas no guia”. Nos an0s que seguiram a publicagdo
das Diretrizes, a organizagdo langou dois guias que expandem o seu
conteldo pratico sobre temas considerados prioritarios: a

% Disponivel em: <http://www.oecd.org/daf/ca/soemarket.htm>. Acesso em:
15/11/2014.
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responsabilidade e transparéncia do Estado e a atuacéo dos conselhos de
administragdo.

De forma analoga a iniciativa dos Principios, com a formulacéo
das Diretrizes, a OCDE forneceu o referencial para a reforma de nivel
global da governanca corporativa em empresas estatais. O documento
apresenta recomendagfes concretas do que a OCDE considera as
melhores praticas de governanga corporativa para as estatais,
especialmente no que concerne ao papel do Estado como proprietario.

A iniciativa da OCDE resultou na maior “comercializacdo” das
empresas de controle do Estado, conforme sua adaptagdo a critérios
gerenciais voltados para o aumento da eficiéncia e produtividade. As
praticas de “boa” governanca corporativa foram transpostas ao contexto
das estatais conforme o modelo de gestdo economicamente orientado do
setor privado. De acordo com essa prerrogativa, o Estado deve ter uma
atuacdo politicamente neutra, que coloca em segundo plano o
cumprimento de objetivos sociais mais amplos pela atuacdo das
empresas estatais. Segundo Johnston:

Se propriamente implementadas, estas e outras
reformas recomendadas vdo assegurar que a
propriedade estatal seja exercida de forma
profissional e responsavel, e que o estado atue
positivamente em aprimorar a governanca
corporativa em todos o0s setores de nossas
economias. Como resultado, as empresas se
tornardo  mais saudaveis, competitivas e
transparentes (OCDE, 2005a, p.3).

4.3.1. A Adaptacdo da Governanca Corporativa para Empresas de
Propriedade Estatal

A OCDE reconhece que tanto em paises membros quanto nao-
membros as estatais representam um papel fundamental na economia e,
em particular, para o desenvolvimento do setor privado. Conforme o
discurso da OCDE, a reforma da governanga corporativa em empresas
estatais, acarretando em sua maior comercializacdo e no aumento de sua
performance, tem impacto econdmico amplo. Segundo as Diretrizes:
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Em muitos dos paises da OCDE, empresas de
propriedade estatal ainda representam uma parte
substancial do PIB, nivel de emprego e
capitalizagdo dos mercados. Acima de tudo, as
estatais sdo frequentemente prevalentes em
indastrias de servigos baésicos e infraestrutura,
como as de energia, transporte e
telecomunicagdes, cuja performance é de grande
importancia para amplos segmentos da populagéo
e para  outros  setores  empresariais.
Consequentemente, a governanga de empresas de
propriedade estatal é fundamental para assegurar
uma contribuicdo positiva para a eficiéncia
econdmica e competitividade geral de um pais
(OCDE, 20054, p.3).

O crescimento econdmico é o fator de convergéncia dentre o

conjunto de motivos citados pela OCDE para a elaboracdo de um
documento de referéncia internacional para a governanca corporativa em
empresas estatais. A importdncia da governanga corporativa em
empresas estatais, segundo a OCDE:

E importante analisar a governanca corporativa de
empresas de propriedade estatal porque: 1)
estatais ainda  representam uma parcela
significativa da atividade econ6mica em um
grande numero de paises membros da OCDE e
podem portanto ter um importante impacto sobre
a performance global dessas economias; 2)
globalizacéo e liberalizacdo em muitos setores da
economia tém pressionado a reforma do setor
estatal e levantado o problema do exercicio
apropriado dos direitos de propriedade;
3)empresas de propriedade do estado enfrentam
dificuldades especificas em termos de governanca
que ndo podem ser abordadas apenas pelo uso de
instrumentos  elaborados para  corporacdes
privadas 4) aperfeicoamentos na governanga
corporativa de empresas de propriedade estatal
tem como expectativa promover o crescimento
por meio da melhoria da performance e
produtividade destas, indiretamente estimulando o
aumento dos padrGes de competi¢do para o setor
empresarial em geral (OCDE, 2005c, p.12).
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As empresas estatais apresentam caracteristicas que requerem
adaptacbes para a aplicagdo do modelo de governanga corporativa
estabelecido para empresas privadas nos Principios. Em geral, as estatais
nado estdo sujeitas a faléncias e aquisi¢des; tém critérios de investimento
vinculados ao controle de gastos publicos; e frequentemente operam em
setores protegidos da concorréncia. As questfes centrais da governanga
corporativa em estatais que as diferenciam de empresas privadas se
relacionam a definicdo dos objetivos das empresas e a identificacdo de
seu corpo gerencial.

Conforme a concepcdo dominante de governanga corporativa, 0
objetivo principal da empresa é a maximizagdo de seu valor acionario e
a empresa deve ser administrada em beneficio dos acionistas. Em geral,
as empresas estatais, ainda que tenham prioridades comerciais,
perseguem objetivos sociais mais amplos. O conflito entre diferentes
objetivos acarreta em problemas para a tomada de decisdes estratégicas
da alta gestdo, obrigada a equilibrar prioridades ndo comerciais e lucros.
A adaptacdo da governanga corporativa as empresas estatais também
apresenta problemas em relacdo a identificacdo dos gerentes. A
defini¢do do corpo gerencial é uma tarefa complexa nas estatais, pois os
processos de gerenciamento sdo muitas vezes condicionados por agentes
politicos. Entidades estatais, Ministérios e Parlamentos séo
frequentemente apontados como o0s principais responsaveis pela
definicdo das decisfes estratégicas em empresas de propriedade do
estado.

De acordo com Bouchez (2007, p.115), o papel de proprietario do
Estado foi a grande dificuldade enfrentada pela OCDE para a adequag&o
a esfera estatal do modelo de governanca estabelecido para empresas
privadas nos Principios. Segundo o autor, a propriedade passiva do
Estado leva tendencialmente a ineficiéncias de gestdo; enquanto a
propriedade ativa pode levar a a¢do politicamente motivada e, portanto,
indevida. De acordo com o autor:

A fungdo de proprietario do estado nas suas
companhias deve ainda ser completamente
resolvida, mesmo depois de considerar os efeitos
benéficos da privatizacdo parcial, que em muitos
paises tem aberto o caminho para iniciativas de
restruturagdo sem precedentes e para a crescente
exposicdo a competicdo por entidades privadas.
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Empresas de propriedade estatal enfrentam um
conjunto  especifico de dificuldades de
governanga. Muito frequentemente elas sofrem da
propriedade passiva do estado ou, ao contrario, de
interferéncia politica indevida (2007, p. 115).

Ao longo das Diretrizes, acionistas, outros stakeholders e
diretores tém seus direitos e obrigacBes estabelecidos face ao
desempenho do Estado. Da mesma forma, as praticas de governanca
corporativa relacionadas a transparéncia e divulgacdo de informagfes
tém o Estado como principal responséavel. Estabelecer um modelo de
governanga corporativa em empresas de propriedade estatal se refere,
sobretudo, a definicdo de como o Estado deve atuar, conforme os
diferentes papéis que desempenha de acionista, gerente e agente
regulador.

4.3.2. Estado, Privatizacfes e Governanga Corporativa

O papel de proprietario a ser exercido pelo Estado, moldado pelas
praticas de governanca corporativa das Diretrizes, revela o
posicionamento mais amplo da OCDE em relacdo ao papel do Estado na
economia. As estatais podem cumprir com objetivos sociais mais
amplos, mas direcionamentos politicos que possam influenciar os
mercados sdo criticados. As Diretrizes, refletindo essa concepgdo, sdo
um conjunto de praticas de governanga corporativa destinadas a
comercializar as estatais e aproxima-las das demais corporagoes.

De acordo com as Diretrizes, mudangas econdmicas estruturais
ao longo das ultimas trés décadas demandaram a reforma do Estado em
relacdo as empresas estatais. A governanca corporativa definida no
documento traduz a adaptagdo a essas mudancas, por meio da reforma
do uso dos direitos de propriedade do Estado.

Ao longo dos anos, a racionalidade da propriedade
estatal de empresas comerciais tem variado entre
paises e industrias, tipicamente envolvendo um
conjunto de interesses sociais, econdmicos e
estratégicos.  Exemplos  incluem  politicas
econdmicas industriais, desenvolvimento regional,
o fornecimento de servicos e mercadorias de base
e a existéncia dos assim chamados monopdlios
“naturais”. Entretanto, nas ultimas décadas, a
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globalizacéo dos mercados, mudancas
tecnoldgicas e a desregulacdo de mercados
anteriormente monopolisticos tém exigido o
reajustamento e a reestruturacdo do setor de
propriedade estatal (OCDE, 20053, p.103).

Segundo a OCDE, um dos fatores que levou as privatizagdes foi a
compreensdo de que muitas estatais haviam sido capturadas para
favorecerem pequenos grupos politicos, o que resultava na queda da
produtividade em relacdo ao setor privado e em maiores custos para 0s
governos (OCDE, 2005c, p.22). As praticas de governanca corporativa
sugeridas pelas Diretrizes tém, dentre seus objetivos declarados, impedir
gue as estatais sejam administradas em beneficio desses grupos; em uma
clara analogia com o dominio das empresas privadas por gerentes
preocupados apenas com seus interesses.

O modelo de governanga corporativa para empresas estatais
estabelecido pela OCDE tem como base a critica a intervencéo estatal na
economia. Conforme os argumentos da organizacdo, no atual estagio de
desenvolvimento da atividade econémica global, o Estado ndo deve
atuar diretamente no setor produtivo, mas desempenhar o papel de
agente regulador. Em setores cuja presenca do Estado se faz necesséria,
a prestacdo de servicos apresenta melhores resultados quando regida por
regras de mercado, conforme o0s critérios gerenciais que conferem
eficiéncia e produtividade ao setor privado. Encontra-se entdo um
paralelo entre a atuacdo do Estado na economia e a atuacdo do Estado
Como proprietario.

A relagdo entre governanga corporativa e privatizacdo revela o
posicionamento ambiguo da OCDE quanto a atuacdo do Estado como
agente econdmico. Segundo o website da organizaco, “a OCDE nao
recomenda a privatizacdo como regra, mas defende a pratica quando o
governo € incapaz de garantir bons niveis de governanca e transparéncia
de suas empresas™. A reforma da governanca corporativa tem como
principal objetivo melhorar a gestdo das estatais em relac&o aos critérios
gue justificam a defesa de programas de privatizacdo, podendo-se
concluir que a tornariam desaconselhaveis ou pouco relevantes. No
entanto, o posicionamento esbocado nas Diretrizes ¢ diverso, pois “ndo
pretendem, nem devem, contradizer ou desencorajar paises membros e

% Disponivel em: <http://www.oecd.org/daf/ca/soemarket.htm>. Acesso em:
15/11/2014.
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ndo membros da OCDE de aderir a politicas ou programas de
privatizagdo” (OCDE, 2005a, p.10). Em outro trecho do documento, a
governanga corporativa em estatais é defendida por melhorar as
condic¢des do ambiente empresarial estatal para a posterior privatizacdo:

A experiéncia da OCDE tem demonstrado que a
boa governanca corporativa de empresas de
propriedade estatal é um importante pré-requisito
para a privatizacdo economicamente eficiente,
pois torna as empresas mais atrativas para
potenciais compradores e aumenta o seu valor
(OCDE, 2005a, p.10).

O Estado dispde de uma enormidade de recursos politicos para
cumprir seus posicionamentos em relagdo as empresas que controla ou
participa. A capacidade de influéncia que possui o torna capaz de tomar
decises que influenciam mercados inteiros, trazendo sérias
consequéncias para o setor privado, principalmente quando em
concorréncia. A reforma de politicas publicas concernentes ao exercicio
do direito de propriedade trata da comercializagdo das estatais e de sua
adequacdo a critérios gerenciais economicamente orientados. A
governanga corporativa surge como 0 conjunto de mecanismos
destinados a conferir eficiéncia administrativa as estatais e aumentar sua
produtividade. O discurso é coerente com a defesa da governanca como
mecanismo capaz de gerar crescimento econdmico, embora ndo
necessariamente quando se trata do aumento do bem-estar social.

4.3.3. O Conteldo das Diretrizes

Assim como nos Principios de 2004, o primeiro capitulo das
Diretrizes trata do estabelecimento de uma estrutura legal e reguladora
para a governanga corporativa em empresas de propriedade do Estado.
A diretriz principal tem como texto:

A estrutura legal e reguladora para empresas de
propriedade estatal deve assegurar um nivel de
competicdo adequado [level-playing field] nos
mercados onde as estatais e empresas privadas
estejam em concorréncia para evitar distorcoes.
Tal estrutura deve ser embasada e plenamente
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compativel com os Principios de Governanga
Corporativa da OCDE (OCDE, 2005a, p.3).

A OCDE recomenda que exista uma separacdo clara entre a
funcdo de propriedade do Estado e suas fungbes de regulagdo e
supervisdo, particularmente no que concerne a regulamentacdo dos
mercados. O objetivo da premissa é evitar o favorecimento de empresas
estatais e possibilitar a concorréncia em setores abertos ao
empreendimento privado. Conforme a OCDE, a “neutralidade
competitiva” é fundamental para que os setores publico e privado
possam competir em iguais condigcdes e para garantir a eficiéncia do
conjunto de empresas de um pais.

O segundo capitulo das Diretrizes ¢ intitulado “A Atuagdo do
Estado como Proprietario” e seu principio elementar tem a seguinte
redacdo:

O estado deve agir como um proprietéario
informado e ativo e estabelecer uma politica de
propriedade clara e consistente, garantindo que a
governanga de empresas de propriedade estatal
seja conduzida de maneira transparente e
responsdvel, com um grau necessario de
profissionalismo e efetividade (OCDE, 2005a,
p.13).

Os principios de suporte que o complementam afirmam,
resumidamente, que o Estado deve: definir e divulgar seus objetivos
como proprietario; respeitar a independéncia dos conselhos; atuar por
meio de um 6rgéo centralizado ou por meio de entidades coordenadas; e
tornar o 6rgdo gestor responsavel perante outros entes publicos.

O ponto de maior controvérsia, que diferencia o Estado de outros
acionistas, é a definicdo de seus objetivos como proprietario, o que
acarreta explicitar os fins das empresas estatais entre objetivos publicos
mais amplos e geragdo de lucros. Conforme o texto:

O estado, para que se posicione de forma clara
como proprietario, deve esclarecer e priorizar 0s
seus objetivos. Tais objetivos podem incluir evitar
distorcdes nos mercados e perseguir o lucro,
expressado na forma de metas especificas, como a
taxa de retorno e a politica de dividendos. Definir
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objetivos pode incluir escolher, por exemplo,
entre produzir valor acionério, prestar um servigo
publico e mesmo a politica de empregos. Logo, o
estado deve ir além de definir os seus principais
objetivos como proprietario; ele deve indicar suas
prioridades e esclarecer como os conflitos de
escolha [trade-offs] devem ser tratados. Ao fazer
isso, 0 estado deve evitar interferir em questdes
operacionais e, portanto, respeitar a independéncia
dos conselhos de administragdo. Uma politica
clara de propriedade vai ajudar a evitar situacdes
em que é concedido as empresas de propriedade
estatal excessiva autonomia para determinar 0s
seus préprios objetivos ou definir a natureza e
extensdo de suas obrigagdes no cumprimento de
servigos publicos (OCDE, 2005a, p.23-24).

Em 2010 a OCDE publicou um guia tematico sobre transparéncia
em empresas estatais intitulado Accountability and Transparency: A
Guide for State Ownership, que teve como principal objetivo auxiliar os
policy-makers no estabelecimento e divulgacdo da politica de exercicio
de propriedade dos governos.

O padrdao de transparéncia recomendado pela OCDE aos
governos se refere a definicdo dos objetivos das empresas estatais e de
seus indicadores de performance. Segundo as premissas esbocadas no
documento, o Estado deve divulgar os objetivos de longo-prazo e as
metas anuais do conjunto de suas estatais, e de cada estatal
separadamente. A defini¢do dos objetivos das estatais envolve explicitar
fins comerciais e ndo comerciais, decidir sobre a relevancia dos
objetivos sociais entre si e sobre 0 peso que tém em relagdo a geragao de
lucro. Quando uma estatal pretende cumprir com obrigacdes sociais, 0
Estado deve avaliar seus custos e formas de financiamento especificas,
para entdo fornecer indicativos de performance financeira. As
recomendacfes sdo especialmente importantes quando o Estado é o
acionista controlador da empresa. Conforme o texto das Diretrizes:

Quando o estado é o principal acionista ou
efetivamente controla uma estatal, objetivos
corporativos devem ser esclarecidos para todos 0s
outros investidores, o mercado e o publico em
geral. Tais obrigaces de divulgagdo de
informagdes vao encorajar os funcionarios das
empresas de propriedade estatal a esclarecer os



141

objetivos para si préprios e podem também
aumentar o compromisso da geréncia em alcanga-
los. Isto vai fornecer um ponto de referéncia para
que todos os acionistas, 0 mercado e o publico
geral considerem as estratégias adotadas e as
decisdes tomadas pela geréncia. Empresas de
propriedade estatal devem fornecer relatérios com
indicadores centrais de performance em relagdo a
coOmoO cumprem com seus objetivos. Quando uma
estatal é utilizada também para atingir objetivos
de politica publica, como a obrigagdo de prestar
servigos publicos, ela deve relatar como serdo
alcangados (OCDE, 2005a, p.44).

As praticas de governanga definidas nas Diretrizes convergem
para que o exercicio de propriedade do Estado seja desenvolvido
conforme os direitos e responsabilidades atribuidos aos acionistas nos
Principios de Governanga Corporativa da OCDE. As atribui¢cdes do
Estado, no papel de acionista sdo: votar nas assembleias gerais,
participar da escolha dos diretores, requisitar informagdes sobre a
empresa e aprovar a politica de remuneragéo dos gerentes. Ao equiparar
0 Estado aos demais acionistas, as Diretrizes defendem que um corpo
burocratico independente gerencie as estatais e que a participacdo do
Estado esteja limitada a relacdo que estabelece com os conselhos de
administragdo. A OCDE estimula a participagdo do Estado, para impedir
que as estatais sejam capturadas por grupos de interesse, mas condena a
interferéncia excessiva. A solucdo encontrada foi enquadrar o exercicio
de propriedade do Estado conforme os critérios de participacdo de
acionistas em empresas privadas, sendo assim representados pelos
conselhos.

Aparte a centralidade ocupada pela defini¢do do papel do Estado,
a governanga corporativa em empresas estatais segue, em regra, 0
guadro institucional estabelecido nos Principios. Dessa forma: os
acionistas devem ser tratados de forma igualitaria e o Estado ndo pode
impor-lhes os custos de perseguir objetivos politicos ndo previamente
especificados; as estatais devem reconhecer 0s interesses de outros
stakeholders, desde que ndo impliquem no favorecimento de pequenos
grupos e em sua influéncia excessiva sobre os processos decisorios; 0s
padrdes de divulgacdo de informacdes devem ser praticados, mas
especial atencdo deve ser dirigida a relagdes com outras entidades
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estatais; os conselhos devem atuar de forma independente e objetiva,
porém de acordo com o interesse da empresa como um todo e nédo
apenas de seus acionistas.

4.3.4. Os Conselhos de Administracdo em Empresas de Propriedade
Estatal

Em 2013 a OCDE publicou Boards of Directors of State-Owned
Enterprises: An Overview of National Practices, guia de praticas de
governanga corporativa focado na atuagdo dos conselhos de
administragdo das empresas estatais. O documento resultou de uma
pesquisa realizada pela OCDE para tragcar um panorama dos conselhos
de administragdo de empresas estatais; analisar as mudancas ocorridas
desde a publicacéo das Diretrizes; e procurar solugdes para a efetivacdo
do referencial por elas descrito.

Os conselhos de administracdo sdo centrais para a efetivacdo de
praticas de governanca corporativa e para 0 monitoramento das
atividades das empresas. Segundo a OCDE, os membros dos conselhos
de estatais devem agir como intermediarios entre o Estado, a empresa e
0 corpo executivo, representando os interesses da empresa como um
todo. Os conselhos devem monitorar a atividade dos gerentes e também
do préprio Estado, garantindo que ndo haja intromissdes indevidas no
gerenciamento das empresas. Conforme o guia, a atua¢do dos conselhos
de administracdo em empresas estatais tem se concentrado no
planejamento de estratégias corporativas voltadas para a melhoria da
performance e cria¢do de valor acionério (OCDE, 2013, p.11).

Conforme o Board of Directors, a comercializagdo das empresas
estatais nas Ultimas décadas, paralela aos processos de privatizacao,
assim como demandou a reforma do papel do Estado como proprietério,
“induziu os governos a atuarem para a profissionalizacdo dos conselhos
de administracdo e a conferir-lhes maiores poderes e autonomia”
(OCDE, 2013, p.17). A iniciativa da OCDE para a reforma dos
conselhos de empresas estatais tem como prop6sito declarado proteger
0s membros dos conselhos de intervengdes estatais com finalidades
politicas. O conjunto de praticas sugeridas pela organizacdo converge
para que os conselhos atuem para o disciplinamento da atividade das
estatais, conforme critérios economicistas tipicos do setor privado.

As recomendacBes da OCDE quanto aos processos de nomeagao
dos conselheiros e composicao dos conselhos em empresas estatais séo
exemplos da reforma pretendida pela organizagdo. A nomeagdo de
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conselheiros deve seguir as praticas estabelecidas no setor privado,
como o apoio de consultores de recrutamento externos e institutos de
diretores. A organizacdo desaconselha a participagdo de funcionarios
publicos e indica que os conselhos das estatais devem ser compostos por
especialistas em diferentes areas de gestdo com relevante experiéncia
em empresas privadas.

4.3.5. Os Surveys

Em 2005, a OCDE publicou Corporate Governance of State-
Owned Enterprises - a Survey of OECD Countries, estudo comparativo
sobre as praticas de governanga corporativa em empresas estatais nos
paises membros da organizacdo. As informagdes levantadas pelo estudo
serviram como referéncia para a elaboracéo das Diretrizes.

O Survey inicia com um panorama das estatais nos paises
membros e destaca as mudangas ocorridas em consequéncias dos
programas de privatizacdo massivos das décadas de 1980/1990. Em
seguida descreve as caracteristicas dos sistemas de governanca
corporativa em empresas estatais em relagdo ao papel desenvolvido
pelos governos na posicdo de proprietario. Por fim, o guia descreve
praticas de governanga corporativa em empresas estatais como, por
exemplo, a relacdo estabelecida entre os estados e outros acionistas; a
eleicdo e atuacdo dos membros dos conselhos de administracdo; e os
critérios de transparéncia contabil e divulgacdo de informagdes.

Em 2011, a OCDE publicou Corporate Governance of State-
Owned Enterprises: Change and Reform in OECD Countries Since
2005, relatério que avaliou as mudancas ocorridas na esfera das
empresas de propriedade estatal nos seis anos passados desde a
publicacdo do primeiro Survey. O relatdrio repetiu a pesquisa anterior,
mas acrescentou a andlise da governanga corporativa em empresas
estatais de paises que aderiram a OCDE no periodo: Chile, Estonia,
Israel e Eslovénia; e concedeu maior destaque a Polbnia, devido ao
“ambicioso programa de reforma das estatais que empreendeu” (OCDE,
2011, p.3).

O principal objetivo do relatério de 2011 foi avaliar as reformas
empreendidas pelos paises membros conforme o referencial fornecido
pelo modelo de governanga corporativa em empresas estatais
estabelecido nas Diretrizes. Conforme William H. Witherell, Diretor
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para Assuntos Financeiros e Empresariais, havia afirmado no prefacio
do primeiro Survey, “problemas de interferéncia politica indevida,
conselhos passivos e transparéncia inadequada despertaram a
preocupacdo publica e numerosos esforgos de reforma” (OCDE, 2005c¢,
p.3). O documento aponta para a realizacdo de uma serie de mudancas
nos paises analisados que coincidem com os principais focos de reforma
defendidos pela organizagéo nas Diretrizes.

Em relagdo as politicas de propriedade do Estado, “numerosos
paises desenvolveram ou revisaram politicas de propriedade estatal
desde 2005” (OCDE, 2011, p.7). Conforme a sugestdo das Diretrizes, a
OCDE afirma ter ocorrido uma tendéncia a centralizagéo do exercicio de
propriedade do Estado em um 6rgéao especifico. Quanto aos conselhos,
as principais mudancas percebidas se referem a adogdo de critérios
gerenciais tipicos de empresas privadas para a sua nomeagdo e
composi¢cdo. Segundo o documento: “A maioria das mudangas
concernentes a composicdo e qualificacdo dos conselhos teve como
efeito limitar a extensdo da “politizagdo” e do uso dos conselhos para
patronage™* (OCDE, 2011, p.8). Quanto & transparéncia, houve uma
serie de iniciativas empreendidas pelos paises membros em direcdo a
maior divulgacdo de informagdes concernentes as empresas estatais,
principalmente em relacdo & definicdo de seus objetivos. O documento
destaca que Coréia e Suica apresentaram uma classificacdo de suas
estatais conforme o0s objetivos que perseguem (empresas comerciais,
com finalidades publicas, ou mistas).

4.4. A OCDE, a Crise de 2008 e a Governanca Corporativa

Quando a crise teve seu apice, com a faléncia de bancos e
instituicdes financeiras na segunda metade de 2008, a OCDE, diante da
forte pressdo por maior regulamentagdo do setor financeiro, elaborou um
documento em que pretendia estabelecer estratégias para a contencdo da
crise, envolvendo a estabilizacdo dos mercados e a retomada do
crescimento econdmico.

O conjunto de estratégias em resposta a crise foi divulgado no
documento intitulado Strategic Response to the Financial and Economic
Crisis: Contributions to the Global Effort (2009a). Dentre as iniciativas
sugeridas, encontram-se as reformas de governanga corporativa, que
tinham como objetivo conter os riscos do sistema financeiro e a impor

*Patronage é a nomeacéo de funcionérios publicos.
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maior responsabilizacdo do meio empresarial. Quanto as consequéncias
da crise para o modelo de governanca corporativa defendido pela
OCDE, a organizagdo produziu uma serie de documentos que serdo
analisados adiante.

No prefacio do documento Angel Gurria, Secretario Geral da
OCDE, afirmou que diante da crise mais severa em décadas, “a
prioridade é restaurar a estabilidade, a confianca e o crescimento”
(OCDE, 2009a, p.3). A atuacdo da OCDE, em conjunto com governos e
outras organizacdes internacionais, pretendia “colocar as economias
novamente em movimento” (idem, p.3). Segundo Gurria:

No6s precisamos de mercados financeiros
saudaveis para a nossa prosperidade e
desenvolvimento, mas também sabemos que o
business-as-usual ndo é uma op¢do. Uma
estratégia efetiva requer uma nova forma de
pensar sobre regulacdo e mercados, sobre
responsabilidade e ética. NOs precisamos de
regras do jogo baseadas em um melhor equilibrio
entre mercados e governos. Trata-se de maior
coordenacdo e de construir instituicbes globais
para o nosso tempo (OCDE, 20094, p.3).

Quando o documento foi escrito, a OCDE se mostrava
preocupada com o agravamento do desemprego e a agitagcdo social
decorrentes da crise. A incerteza quanto & recuperagdo exigia um
conjunto de respostas imediato, que visasse a estabilizacdo dos
mercados, e o estabelecimento de estratégias de longo-prazo, para a
retomada e a manutengao do crescimento.

O conjunto de respostas mais imediatas, concentradas em
problemas de instabilidade econdmica, abordava finangas, competicéo e
governanga corporativa. A retomada do crescimento se daria por
medidas de estimulo a inovacdo, comércio e investimento. Por fim,
politicas econémicas que resultassem no aumento da produtividade do
trabalho garantiriam o crescimento duravel. Como resultado, a iniciativa
poderia levar a constru¢do de uma economia global “mais forte,
transparente e justa” (OCDE, 2009a, p.6).

Para cumprir com os objetivos de contencdo da crise e
restauracdo do crescimento, a OCDE pretendeu fornecer uma resposta
para a crise “realmente global, integrada e multidimensional” (OCDE,
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2009a, p.6). Tal resposta envolveria o didlogo para a criagdo de novos
mecanismos institucionais que garantissem a regulamentacao apropriada
dos mercados pelos governos. Conforme o documento:

Enquanto mercados vibrantes sdo fundamentais
para 0 crescimento e a prosperidade, eventos
recentes demonstraram a importdncia de uma
estrutura regulatéria forte e efetiva e da
supervisdo apropriada. De fato, a crise é resultado
tanto de falhas nos mercados quanto de falhas de
politica pablica. A tarefa que temos adiante é
construir uma estrutura de governanga e regulacdo
que venha a alinhar incentivos, enquanto
mantenha um equilibrio saudavel entre o0s
mercados por um lado, e as intervengdes de
politica publica por outro. Para fazer isso, 0s
governos podem precisar fortalecer suas
instituicOes relevantes. Como a crise financeira
demonstrou, existem vinculos fortes entre
regulacbes sobre o capital, asseguracdo de
depdsitos, taxacdo, governanga corporativa,
policies  sobre  concorréncia, regras de
contabilidade e compensacdo de executivos; que
produziram um ambiente em que condutas
arriscadas ocorreram. A OCDE vai considerar
essas questbes de forma holistica para atuar
efetivamente (OCDE, 2009a, p.6).

A resposta da OCDE para a crise envolveu também, o estimulo
para que os mercados continuassem abertos, tanto para investimentos
guanto para comércio, diante da ameaga de maior protecionismo; e a
privatizagdo das instituicbes financeiras e empresas falidas que haviam
sido estatizadas em programas de resgate. Em paralelo, a organizacéo
esbogou uma preocupagdo com perspectivas de desenvolvimento
sustentavel, pelo desenvolvimento de tecnologias “verdes” e pela
substituicdo de fontes de energia ndo renovaveis.

4.4.1. O Plano de Acéo

Em 2008, a OCDE langou um “plano de agdo” para a governanga
corporativa em resposta a crise financeira. A inciativa foi decidida pelos
paises membros da OCDE ap6s o encontro do G20 em Washington e
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teve como intuito empreender reformas em 4&reas da governanca
corporativa relacionadas a ocorréncia da crise.

O resultado foi publicado em trés relatérios ao longo de um
ano:Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis (fevereiro
de 2009),Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings
and Main Messages (junho de 2009), e Conclusions and Emerging
Good Practices to Enhance Implementation of the Principles (fevereiro
de 2010).

O processo de elaboracdo dos documentos seguiu a mesma forma
gue a OCDE havia utilizado na elaboragdo dos Principios e das
Diretrizes. A OCDE procurou aconselhar-se com representantes dos
governos (incluindo ndo membros) e de varias organizagdes, assim
como lancou uma iniciativa de consulta publica online.

Os documentos que compdem o “plano de agdo” da OCDE sdo
complementares e desenvolvem uma compreensao evolutiva da relacdo
entre a crise e a governanga corporativa. A investigacdo preliminar
Lessons from the Financial Crisis, identificou os vinculos entre préaticas
de governanca e a crise, afirmando que a crise se devia, em parte, a
falhas de governanca corporativa. Em Corporate Governance and the
Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, foram estabelecidas
relacfes entre as areas de governanca corporativa relacionadas a crise,
gue foram consideradas prioritarias para a reforma. O texto de
fechamento, Conclusions and Emerging Good Practices to Enhance
Implementation of the Principles, sistematizou recomendagdes, boas
praticas e estratégias de implementagdo em cada area.

No que concerne a governanga corporativa, as proposicoes
elaboradas em resposta a crise sdo direcionadas principalmente a
atuacdo de formuladores de policies e drgdos de supervisdo, para que
aprofundem os controles sobre o setor privado, restringindo o carater de
auto-regulacdo envolvido nos Principios.

Recomendagdes especificas quanto & governanga corporativa em
empresas do setor financeiro foram publicadas em The Financial Crisis:
Reform and Exit Strategies (OCDE, 2009). O documento aborda de
forma ampla a regulacéo das institui¢des financeiras.

Nos subitens seguintes analisa-se de forma mais detalhada o
contetdo dos documentos citados.
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4.4.2. Ligdes da Crise

O primeiro documento produzido pela OCDE sobre a crise foi 0
artigo intitulado The Corporate Governance Lessons from the Financial
Crisis (2009), escrito por Grant Kirkpatrick do Grupo de Trabalho sobre
Governanga Corporativa da organizagdo. O texto relaciona a crise as
falhas generalizadas no funcionamento dos sistemas de governanga
corporativa das instituicbes financeiras, sobretudo em relacdo ao
gerenciamento de riscos das empresas. A principal conclusao do autor:

O artigo conclui que a crise financeira pode, em
extensdo significativa, ser atribuida a falhas e
fraguezas nos sistemas de governancga corporativa.
Quando eles foram colocados sobre teste, praticas
de governanga ndo serviram ao seu propdsito de
protecdo contra 0 risco excessivo em um grande
numero de institui¢Oes financeiras (OCDE, 2009b,

p.2).

Kirkpatrick afirma que as deficiéncias de governanca corporativa,
ainda que ndo fossem necessariamente causa da crise, ndo haviam
impedido ou haviam mesmo facilitado as praticas gerenciais que lhe
deram origem. Segundo o autor, as falhas se relacionam principalmente
com o gerenciamento de riscos nas empresas. Incialmente, os sistemas
de remuneracdo de executivos vinculados a performance da empresa
estimularam os comportamentos de risco dos executivos. Em seguida
houve uma falha no monitoramento dos riscos exercido pelos conselhos
de diretores. Por fim, os acionistas permaneceram ausentes do comando
das empresas, fazendo com que o sistema de pesos e medidas previstos
pelos Principios falhasse. Ainda conforme Kirkpatrick, as avaliagdes
incorretas das agéncias de rating de crédito, padrdes contabeis
inadequados e divulgacdo insuficiente de informag6es sobre as empresas
colaboraram com o advento da crise, embora com menor importancia
(OCDE, 2009bh, p.3-4).

O documento destaca que na primeira década dos anos 2000, as
finangcas atuavam em um ambiente de forte competicdo, inovacles
frequentes e lucros altos, o que estimulava o “apetite para o risco” e
exigia eficiéncia dos sistemas de governanga corporativa. Contudo,
concluiu que os problemas de governanga revelados pela crise ndo se
limitavam as empresas financeiras, sendo generalizados no meio
corporativo. As falhas inter-relacionaram diferentes aspectos que
compdem o quadro institucional da governancga e demonstraram o erro
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conjunto de seus principais atores: gerentes ambiciosos, conselheiros
incapazes e acionistas pouco participativos; além de baixos niveis de
transparéncia e de divulgacdo de informacdes. A crise colocou a prova o
sistema de governanca corporativa estabelecido pela OCDE, ao menos
guanto a sua aplicacdo, demonstrando “fraquezas severas no que eram
amplamente consideradas como instituigoes sofisticadas” (OCDE,
2009b, p.5-6).

Segundo  Kirkpatrick, o desenvolvimento da governanca
corporativa frequentemente ocorre devido a falhas sistémicas, que
apontam para a necessidade de abordar de forma integrada areas de
particular interesse que ainda ndo haviam sido tratadas. Assim, o estouro
da bolha de empresas de tecnologia no fim dos anos 1990 revelou que
irregularidades na relagdo entre investidores e analistas de mercado
geravam conflitos de interesse. As faléncias da Enron e da Worldcom
demonstraram deficiéncias na contabilidade das empresas e a
necessidade de se realizarem auditorias externas. A crise financeira de
2008 colocou em foco problemas de gerenciamento de riscos das
empresas e de definicdo da remuneragdo dos gerentes, temas que
provavelmente serdo abordados na proxima revisdo dos Principios,
programada para 2015 (OCDE, 2009b, p.3).

A turbuléncia atual sugere a necessidade que a
OCDE, por meio do Steering Group on Corporate
Governance, reexamine a adequagdo de seus
principios de governanca corporativa em &reas
criticas, para que julgue se aconselhamento
adicional é necessario. Em alguns casos, pode
estar faltando implementacdo e a analise do
contexto e de suas causas pode ser importante.
Também pode existir a necessidade de revisar
algumas recomendacdes contidas na Metodologia
para a Avaliagdo da Implementagéo dos Principios
de Governanga Corporativa da OCDE (OCDE,
2009b, p.2).

O autor concluiu que as falhas ndo se deveram a incapacidade dos
Principios em abordar os problemas de governanca que levaram a crise,
mas a falta de sua aplicacdo efetiva. O fato demonstrou que o0s
Principios ndo precisariam passar por uma revisdo imediata. A resposta
da OCDE, devido a insuficiente adesdo aos Principios de Governanga
Corporativa pelas empresas, reforcou a necessidade de atuar em
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iniciativas de implementacdo direcionadas aos governos e 6rgaos
supervisores.

4.4.3. Descobertas e Mensagens

Em Corporate Governance and the Financial Crisis: Key
Findings and Main Messages (2009), a OCDE lan¢ou as perguntas que
vieram a orientar seu trabalho quanto a relacdo entre crise e governanga
corporativa. Segundo o documento, as falhas de governanga corporativa
demonstraram que 0s equivocos eram sistémicos, envolvendo todos os
principais participantes do sistema de governanga: gerentes,
conselheiros e acionistas. As praticas de governanga corporativa, como
0 gerenciamento de riscos e a divulgacdo de informagdes foram também
falhas. Segundo o documento:

As quatro areas estdo proximamente relacionadas:
se as remunerag0es eram excessivas e/ou ndo
estruturas apropriadamente, porque os conselhos
de administragdo permitiram que ocorressem? Se
0 gerenciamento de riscos falhou no que concerne
aos sistemas de remuneracédo, porque os conselhos
de administragdo aparentemente se retrairam? Ou
estamos esperando muito dos conselhos em
companhias altamente complexas que sdo em
grande parte um produto das decisbes de seus
membros e dos acionistas? Por que os acionistas
ndo foram capazes de garantir responsabilidade?
Isto também se vincula a questio da
implementacdo dos padrfes de governanga
corporativa existentes (OCDE, 2009c, p.13).

No entanto, o centro da discussdo sobre a crise e governanca
corporativa empreendida pela OCDE foi o estimulo aos
comportamentos de risco dos gerentes devido ao vinculo de suas
remuneragdes com a performance de curto prazo das empresas. Em
torno desse ponto especifico, concentram-se as falhas de outros
mecanismos de governanga. Conforme a OCDE:

As evidéncias apresentadas pelo relatdrio anterior
do Grupo de Trabalho compelem a mudanca. Sdo
elas: remuneragbes do setor financeiro que
aparentam estar pouco relacionadas a performance


http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf

151

das companhias; sistemas de gerenciamento de
riscos que ndo consideravam as empresas como
um todo e o0 risco inerente aos pacotes de
remuneracdes; e conselhos de administracdo que
em muitos casos ndo estavam cientes do risco
enfrentado pelas companhias até que fosse muito
tarde. Sobretudo, parece que os acionistas em seu
conjunto estavam sujeitos aos mesmos incentivos
de curto prazo que os traders e gerentes (ou seja,
seus interesses  estavam  temporariamente
alinhados) e logo ndo foram efetivos em
monitorar os conselhos (OCDE, 2009c, p.12).

Talvez a explicacdo para os questionamentos que a OCDE se
coloca estejam no fato de que os lucros dos mercados acionarios, ainda
gue de forma insustentdvel a longo prazo, beneficiavam acionistas,
gerentes e conselheiros.

A seguinte sessdo aborda cada uma das areas consideradas pela
OCDE como prioritarias para 0 aprimoramento da governanga
corporativa em consequéncia da crise, demonstrando quais 0s
posicionamentos tomados pela organizacgdo. A analise da OCDE sobre a
governanga corporativa e a crise € demonstrativa da falha do modelo
proposto nos Principios em garantir maior estabilidade e eficiéncia a
gestdo das empresas. A organizacdo argumenta que os Principios foram
insuficientemente aplicados, sem questionar-se se o préprio modelo
predispde as empresas a perspectivas de valorizac¢do de curto-prazo.

Os sistemas de remuneracdo dos gerentes se encontram no centro
da crise, por terem estimulado comportamentos de risco relacionados ao
desempenho de curto prazo das empresas. A OCDE defende que a
remuneracdo dos gerentes deve se vincular ao desempenho da empresa,
servindo de incentivo para a criacdo de valor, porém em perspectivas de
longo prazo. Segundo a organizagdo, houve um “alinhamento
temporario” de interesses, visto que enquanto as agdes valorizavam, a
excessiva remunera¢do dos gerentes foi pouco questionada por
conselheiros e acionistas (OCDE, 2009c, p.7-8).

Uma serie de fatos foi apontada para explicar a distor¢do entre
performance e remuneragdo dos executivos, sobretudo no caso dos
CEOs. A OCDE concluiu que os gerentes tiveram excessiva influéncia
para estabelecer o seu pacote de estimulos; que os vinculos entre
performance e remuneracdo sdo dificeis de serem estabelecidos; que
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faltou divulgacdo de informagdes quanto as remuneragdes; e que faltou
participacdo dos conselheiros e acionistas na defini¢do da remuneracdo
dos gerentes (OCDE, 2009c, p.7-8).

O Key Findings indica que as remuneragdes eram definidas por
processos em que 0s executivos estavam em posicdo de exercer forte
barganha. Isto pode incluir gerentes contratando consultores
especializados e especificando o0s critérios para definir suas
remuneracdes [..]. Pacotes de remuneracdo se tornaram muito
complexos por, entre outros fatores, questbes legais e de impostos e,
portanto, muito dificeis e custosos para que os membros dos conselhos
0s entendessem. Como resultado, o muito discutido vinculo entre
compensacdo e performance era usualmente pouco evidente (OCDE,
20104, p. 8).

Segundo a OCDE, a falha dos sistemas de gerenciamento de
riscos de instituicBes financeiras foi inesperada, visto que eram
consideradas especialistas no tema. O fato revelou a necessidade de se
abordar o gerenciamento de riscos no conjunto das empresas e de inclui-
lo entre as préticas de governanga corporativa.

O gerenciamento de riscos ndo foi especificado nos Principios,
mas tratado superficialmente no que concerne aos sistemas de controle
interno, em relacdo a divulgacao de relatdrios financeiros e a realizagdo
de auditorias contabeis. A auséncia se deve, em parte, a inexisténcia de
um modelo internacionalmente aceito e facilmente aplicavel de
gerenciamento de riscos. A exposicdo ao risco faz parte da atividade
empresarial e estabelecer um limite aceitavel, que equilibre risco e
recompensa , coloca-se como uma dificuldade para o estabelecimento de
um sistema de medi¢des (OCDE, 2009c, p.8-9). Assim:

Deve ser plenamente compreendido por
reguladores e outros standard setters que o
gerenciamento de riscos eficiente ndo trata de
eliminar a exposicdo ao risco, que é uma forca
motora  fundamental nos  negécios e
empreendimentos. O objetivo é garantir que 0s
riscos sejam compreendidos, gerenciados e,
quando apropriado, comunicados (OCDE, 2009c,

p.9).

Segundo a OCDE, o gerenciamento de riscos ndo deve se limitar
ao monitoramento da atividade empresarial. O “apetite para o risco”
deve ser incluido na definicdo das estratégias corporativas e tratado de
forma integrada por diversos setores da empresa. A organizacdo também
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recomenda a realizagdo de avaliacBes de risco periddicas. No caso das
instituicdes financeiras, 0 gerenciamento de riscos necessita de padrdes
mais complexos (OCDE, 2009c, p.8-9).

Com excecdo dos sistemas de gerenciamento de riscos, abordado
com certo ineditismo, a resposta da OCDE a crise limitou-se ao
aprofundamento de temas que ja constavam nos Principios. A atencéo
dedicada pela organizagdo aos riscos da atividade empresarial constitui
uma inovacdo substancial para 0 modelo de governanga corporativa que
predica e indica que fardo parte da revisdo dos Principios programados
para 2015. Conforme a organizago:

Com poucas excegdes, 0 gerenciamento de riscos
ndo é tratado, ou é insuficiente tratado, pelos
cddigos existentes de governanga corporativa.
Formuladores de padrdes de governanga
corporativa devem ser encorajados a incluir ou
aperfeigoar referencias ao gerenciamento de riscos
para aumentar a percepgdo de sua importancia e
aprofundar sua implementacdo (OCDE, 2009c,
p.8-9).

Os problemas de avaliagdo da remuneracdo dos gerentes e de
exposicao excessiva ao risco apontam para a incapacidade dos conselhos
em cumprir com as responsabilidades que lhe foram delegadas. O
conselho é o 6rgdo de monitoramento da empresa, que representa 0s
interesses dos acionistas e controla da atividade dos gerentes; e 0s
diretores sdo os principais responsaveis pela implementacdo de praticas
de governanca corporativa nas empresas.

Com a crise, o modelo de funcionamento dos conselhos
recomendado pela OCDE foi criticado. Sugeriu-se que devido a
complexidade dos sistemas financeiros, os bancos deveriam ter
conselhos atuantes em tempo integral, 0 que questiona as premissas de
independéncia e objetividade dos conselheiros.

O Key Findings também discutiu preocupacdes
profundas que o modelo de conselhos de
administracdo a tempo parcial em grande medida
formados por membros externos & empresa,
incluindo aqueles chamados independentes, estava
sobre  stress severo, particularmente em
corporagdes altamente complexas como as do
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setor financeiro. Foram novamente levantadas
questbes sobre sua independéncia e competéncia.
Porém, foi também discutido que o modelo nao
foi efetivamente colocado em pratica: os
conselhos de administragdo simplesmente ndo
eram independentes, mas aquiescentes. O
problema central para politicas publicas é como
aperfeicoar a situacdo providenciando aos
membros do conselno uma infraestrutura
apropriada de apoio, concomitantemente
reconhecendo que os conselhos a tempo parcial
nunca serdo onipresentes no monitoramento da
geréncia (OCDE, 2010a, p. 18).

A OCDE entendeu que a maioria dos conselhos das empresas
financeiras envolvidas com a crise ndo se adequava as indicacOes
fornecidas pelos Principios. No geral, os conselhos ndo atendiam aos
critérios de nomeacgdo, composicdo, qualificagdo e avaliacdo que a
organizagdo considera fundamentais para formar conselhos eficientes.
Um exemplo notavel em relagdo aos bancos é a captura dos conselhos
pela geréncia, pois a maioria dos CEOs ocupava também a funcdo de
Chairman (diretor do conselho de administragdo). Como resultado, a
OCDE reafirmou seus posicionamentos (OCDE, 2009c, p.9-10).

Segundo a OCDE os acionistas, principalmente os investidores
institucionais, foram reativos e ndo proativos em exercer influéncia
sobre as instituicdes financeiras envolvidas na crise. Ap6s o inicio da
crise, foi notada a maior participacdo dos acionistas no controle das
empresas. O fato sugere que atuam de forma ciclica, reduzindo sua
participacdo quando a empresa apresenta bons resultados e os gerentes
aparentam competéncia, e invertendo a tendéncia em momentos de crise
(OCDE, 2009c, p.9-10).

A auséncia dos acionistas foi apontada em relacdo ao pouco
monitoramento dos custos envolvidos no pagamento dos CEOs e ao
desconhecimento dos riscos em que as instituicbes financeiras estavam
envolvidas. Tais fatos se devem ao “alinhamento temporario” de seus
interesses com a geréncia, durante o periodo de crescimento dos
mercados acionarios. Conforme o documento:

Os interesses de alguns acionistas e dos gerentes
estiveram “alinhados” no periodo anterior de
expansdo dos mercados, mas isto ndo era
sustentavel e estava significativamente associado
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a comportamentos de curto-prazo (OCDE, 2009c,
p.10).

As conclusfes da OCDE quanto a participagdo dos acionistas
foram similares as conclusdes que obteve em relagdo aos conselhos. Os
Principios fortalecem os direitos de participacdo dos acionistas no
comando da empresa, 0 que deveria impedir os gerentes de incorrerem
em atividades de risco. Entretanto, a falta engajamento dos acionistas se
deveu aos resultados financeiros em geral positivos apresentados pelas
empresas em que investiam. A OCDE reafirmou a importancia dos
acionistas para a governanca corporativa e para 0 monitoramento dos
gerentes, estimulando que votem e que atuem de forma cooperativa,
coordenando votos e ac¢les perante os conselhos. Conforme o discurso

da organizacao:

Nas Ultimas décadas, o fortalecimento substancial
dos direitos dos acionistas na zona da OCDE e em
outros mercados, somado a institucionaliza¢do
crescente da propriedade de acles, fez com que a
organizagdo focasse na capacidade dos acionistas
em exigir responsabilidade dos conselhos, mesmo
durante o periodo em que a crise financeira se
anunciava. Os investidores institucionais e outros
investidores tem se tornado consideravelmente
mais ativos recentemente, tendo registrado niveis
de dissenso e critica sem precedentes nas
assembleias gerais de acionistas em 2009,
especialmente quanto as compensagbes dos
gerentes e a reeleicdo de membros dos conselhos
de administracdo. No entanto, o monitoramento
dos conselhos tem em geral se mostrado
deficiente: os acionistas tém sido passivos e
reacionarios em exercer seus direitos, em muitos
casos votando de forma mecénica, por procuracdo
e confiando em consultores; e frequentemente
falhando em desafiar os conselheiros em nimero
suficiente para fazer alguma diferenga (OCDE,
2010a, p. 24).

Assim como o que ocorreu com os conselhos, o estimulo a
participacdo dos acionistas no comando das empresas também foi
guestionado. A critica pressupGe que 0s acionistas ndo apenas foram
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coniventes com 0s comportamentos de risco dos gerentes, devido aos
dividendos que recebiam, mas que os influenciaram para que atuassem
guiados pela maximizacdo do valor acionario das empresas em
perspectivas de curto prazo. A OCDE manteve sua posi¢do, reafirmando
gue a participagdo dos acionistas é fundamental, mas que devem
estabelecer interesses de longo prazo (OCDE, 2010a, p.24-25). A critica
aos acionistas, de acordo com a organizagao:

Tanto antes quanto depois do estouro da crise,
houve iniciativas para a reducdo dos direitos dos
acionistas em paises como a Holanda e a
Alemanha, e uma forte resisténcia em aprofunda-
los nos EUA. Por exemplo, foi proposto que o
cédigo de governanga corporativa holandés
restringisse a capacidade dos acionistas de
interferir nas decisdes estratégicas e que
vinculasse seus direitos ao periodo de posse de
acOes (OCDE, 2010a, p.25).

4.4.4. Conclusbes da OCDE

A sintese das conclusGes da OCDE quanto as iniciativas a serem
empreendidas pela organizacdo relacionados a governanca corporativa e
a crise financeira de 2008 conforme o Conclusions and Emerging Good
Practices to Enhance Implementation of the Principles:

Os primeiros dois relatdrios concluiram que
fraquezas nos sistemas de governanca corporativa
relacionadas a remuneracdo, gerenciamento de
riscos, funcionamento dos conselhos e exercicio
dos direitos dos acionistas colaboraram para o
desenvolvimento da crise financeira; e que tais
fraquezas ndo se limitam as corporacdes
financeiras. Contudo, também concluiram que os
Principios de Governanga Corporativa da OCDE
fornecem uma base adequada para enfrentar esses
problemas e que ndo existe necessidade urgente
de sua revisdo. Ao contrario, um desafio mais
imediato para a OCDE é estimular e apoiar a
implementacdo  dos padrGes nacional e
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internacionalmente  aceitos, incluindo  os
Principios (OCDE, 2010a, p.5).

No documento, a OCDE sistematizou as recomendagdes
abordando os problemas da crise, com a inten¢ao de fechar “o espaco
existente entre os principios e sua implementacdo real” e concluindo
pela “necessidade urgente de encorajar e apoiar a implementacdo efetiva
dos standards ja acordados”. No contexto da crise, o foco da iniciativa
da OCDE foi exigir maior regulacdo dos policy makers, de forma a
conter potenciais “falhas de mercado”. (OCDE, 2010a, p.6)

Para a OCDE, a consequéncia da crise ndo foi o questionamento,
mas a reafirmacdo da importancia dos Principios e logo, do modelo de
governanga corporativa que defende. A pergunta que a organizacdo
poderia se colocar: porque 0s Principios ndo eram aplicados pelos
participantes das empresas e dos mercados financeiros, mesmo diante de
uma década de iniciativas de implementacdo e da bem sucedida reforma
de leis e regulactes?
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CONSIDERAGOES FINAIS

O estouro da crise financeira em 2008/2009 acentuou o debate sobre
0 papel desempenhado pelas finangas no capitalismo contemporaneo. A
partir dos anos 1980, com a desconstrucdo do Glass-Steagall Act e 0 avango
das tecnologias de informacéo, a gestdo de recursos financeiros passou a se
dar em escala global, enquanto a auséncia de um sistema multilateral
adequado fez com que a regulacdo fosse fragmentada por diferentes
legislacbes nacionais. Em relacdo aos formuladores de politicas publicas, a
questdo central € como utilizar a imensa quantidade de recursos dos
mercados financeiros para estimular a producdo e retira-los da esfera
exclusivamente especulativa em que se encontram.

Nos ultimos anos, alguns estudos tém ajudado na compreensdo do
opaco mundo das finangas e um corpo tedrico razoavel que procura
demonstrar como funcionam os mecanismos de atuagdo das financas ganhou
forma. O tema recebeu contribuicBes significativas de marxistas como
Chesnais e Harvey e keynesianos como Krugman e Stiglitz, que em conjunto
tém destacado os problemas sociais e politicos decorrentes da ascensdo dos
mercados financeiros. Recentemente, Piketty teve enorme aceitacdo publica
ao demonstrar que o carater rentista do capitalismo contemporaneo permitiu
que fortunas fossem reproduzidas e ampliadas, desnudando os vinculos entre
finangas e concentragdo de rendas.

Um marco importante para o estudo das financas é a pesquisa sobre a
rede global de controle corporativo, que ilustra com dados empiricos a
enorme concentracdo de capital em poucas instituicdes financeiras,
sugerindo um potencial de articulacdo de suas a¢Bes. Outros estudos, em
grande medida confirmados pelo swissleaks, apontam que entre um terco e
metade do PIB mundial se encontra em paraisos fiscais, que nao resultam
apenas de atividades ilegais, mas sdo os lucros de grandes empresas
remetidos ao exterior para evitar a cobranca de impostos.
Concomitantemente, veiculos midiaticos especializados, como a The
Economist e o Financial Times, bastifes historicos do liberalismo
econdmico, demonstram certo desconforto ao revelar um enorme volume de
processos contra intermedidrios financeiros, como a manipulacdo da taxa
Libor, a lavagem de dinheiro em escala e o financiamento de atividades
ilegais.

O ano de 2008 forneceu um ensaio da possibilidade de mudanga.
A crise e a recessdo global que a seguiu sugeriam que as financas nao
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poderiam gozar da liberdade que detinham, sendo necessario a
imposicdo, em ambito internacional, de regula¢bes mais rigidas a
atividade das institui¢cdes financeiras. Pouco tempo foi preciso para que
percebéssemos que o contexto regulatério e institucional que rege a
economia politica do capitalismo permaneceria sem grandes alteracdes.
Muito pelo contrario, a crise acelerou o processo de concentracdo de
riquezas e de poder em um ndmero ainda mais diminuto de individuos,
enquanto as portas giratérias dos principais 6rgaos de regulacdo publica
do setor financeiro permaneceram rodando. Em suma, os lobos
continuam a uivar.

E quando falamos da recente ascensdo das finangas, estamos
tratando do mesmo periodo, e contexto, do surgimento da governanga
corporativa.

Durante os anos 1980, a atuagdo dos gerentes de fundos de
pensdo estadunidenses deu origem aos primeiros debates sobre
governanga corporativa. Na década seguinte, o termo se tornou
onipresente para a comunidade empresarial global, assim como para as
instituicBes financeiras internacionais e a OCDE. O colapso da Enron e
outros escandalos corporativos, no comeco dos anos 2000, tornou a
governanga corporativa um objeto de controvérsia politica, originando
um discreto debate pablico. Em parte, a controvérsia era devida a
preocupagdes quanto ao desenvolvimento das financas anglo-saxdes,
onde as praticas dominantes de governanca corporativa haviam surgido.
A crise financeira de 2008, indiretamente relacionada as falhas de
governanga, veio a confirmar as suspeitas quanto & instabilidade do
modelo anglo-saxdo de governanca, que tem como foco a
institucionalizacdo de praticas gerenciais dirigidas a criacdo de valor
acionario pelas empresas, tendencialmente em curto-prazo. No entanto,
a crise ndo ocasionou a revisao das praticas que conformam o modelo
padrdo de governancga corporativa, adotado e divulgado pela OCDE,
diante de alegagdes que fossem insuficientemente aplicadas.

Nas Ultimas décadas, as atividades de producdo, comércio e
financiamento das corporac@es atingiram escopo gradativamente mais
global, fazendo das corporagdes uma instituicdo central do capitalismo
contemporaneo. Segundo Clarke e Dela Rama (2008, p.4-5), o tamanho
e a escala das corporacfes despertaram em varios segmentos sociais
maior consciéncia sobre 0s enormes impactos de sua atividade sobre a
economia, 0 meio-ambiente, e a sociedade de forma geral. Uma
crescente preocupacdo com 0s danos econémicos e as consequéncias
sociais que podem ser causados pelo mundo corporativo teria feito com
gue o modo como as corporagdes sdo governadas assumisse grande
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importancia e repercussdo fora do ambito empresarial. Assim, a
governanga corporativa seria o centro de diversas iniciativas destinadas
a impor maior responsabilizagdo as empresas.

O raciocinio dos autores parte de uma conceituacdo de
governanga corporativa que associa 0 termo a responsabilidade social
corporativa e remete a disputa por seu significado que se desenrolou ao
longo dos anos 1990. No entanto, a governanga corporativa é uma
iniciativa dos operadores dos mercados financeiros, adotada também
pelos altos quadros gerenciais das corporagfes, que tem sua origem e
desenvolvimento vinculados, de forma geral, a financeirizacdo, e de
forma especifica ao ativismo dos fundos de investimento
estadunidenses. Dois fendmenos inter-relacionados se destacam: o
interesse dos gestores de fundos de investimento de maximizar a
lucratividade de seu portfolio de acgbes; e sua reacdo diante de
escandalos nos mercados financeiros e das faléncias corporativas que se
tornaram relativamente comuns nas Gltimas décadas. Dessa forma, a
governanga seguiu dois caminhos paralelos embora nem sempre
convergentes, impor elevadas normas de lucratividade as empresas e
garantir a minimizacdo dos riscos do investimento financeiro.

Ressalta-se que a associagdo entre governanga corporativa e
responsabilidade social empresarial, indiretamente vinculada a contenda
entre os defensores da teoria da agéncia e seus criticos, é bastante
comum, ainda que embasada em uma concepcdo errbnea do que
constitui a governanca. A governanga corporativa é um fendmeno tipico
do neoliberalismo e como tal apresenta uma concepcdo de empresa
limitada a geracdo de valor para seus acionistas, assim como dos
acionistas como individuos desprovidos de qualquer preocupagao social
que ndo seus dividendos. Por tal motivo, os defensores da governanca
vao recorrer a Milton Friedman, para quem a Unica responsabilidade do
business, contanto ndo incorra em condutas fraudulentas, é aumentar o
seu lucro. O fato de a governancga ter sido construida e legitimada por
economistas e juristas de tradi¢do liberal encerra qualquer possibilidade
para a empresa que ndo a producdo de lucro, e sua canalizagdo para 0s
acionistas. Ainda assim, algar o lucro como objetivo central da atividade
corporativa ndo necessariamente significa que devam ser redistribuidos,
quase exclusivamente, para os detentores de acdes.

A governanga corporativa nasce no bojo dos mercados
financeiros anglo-sax0es, resultado da atuacdo da elite global das
financas, que deteve poder e capacidade de organizacdo para defini-la.
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Trata-se, portanto, de uma iniciativa que expressa 0s interesses dos
acionistas em sua coletividade e, de forma mais precisa, dos gestores de
fundos de investimento estadunidenses. Dessa forma, responsabilidades
empresariais amplas sdo aceitas, contanto ndo interfiram, ou mesmo
corroborem, com as perspectivas de lucratividade dos mercados
aciondrios. Ainda que ativistas e sindicatos possam ter procurado
utilizar da governanga corporativa para avancar as agendas dos
movimentos ambientais e por direitos sociais, ou 0s interesses do
trabalho organizado, as praticas que constituem o que é a governanca se
distanciam completamente de tais questdes, ou as tratam de forma
instrumental. E o que acontece quando, por exemplo, a pressio social
por uma prestacdo de contas abrangente, por meio da publicacdo de
balangos sociais e ambientais, faz com que a desconsideragcdo desses
fatores coloque em risco a reputagdo da empresa e, consequentemente, 0
retorno dos acionistas.

Parece possivel afirmar que a consolidacdo de uma concepcéao
tipicamente shareholder de governancga corporativa deu ensejo a novas
iniciativas e modismos gerenciais que procuram equilibrar os interesses
dos acionistas com politicas voltadas a consecucdo de direitos
ambientais e sociais. A exemplificacdo perfeita € o surgimento da
enviromental, social, governance ou simplesmente ESG em que tais
dimensfes aparecem claramente abrangidas, embora o conceito de
“cidadania corporativa” tenha significagdo similar.

Analisar a atuagdo da OCDE é fundamental para compreender a
enorme transformagdo no que constitui a regulagdo da governanca
corporativa durante as Ultimas décadas. A governancga, assim como o
préprio fortalecimento dos mercados financeiros e de suas instituicdes, é
vista pela OCDE como uma solugdo para muitos dos problemas que
afetam o desenvolvimento econémico e social global. As premissas
econdmicas liberais que se encontram nas entrelinhas de tal discurso
foram determinantes para o posicionamento da organizagdo, revelado
pela defesa, nunca realmente explicita, do shareholdism.

A OCDE ndo é o agente inicial da transformacdo da governanca
corporativa, cuja génese se da pelo ativismo dos fundos de pensdo
estadunidenses, mas o principal responsavel pela solidificacdo desta
mudanca. O momento definidor da governanca, onde o consenso é
construido, para se tornar duradouro e estatico, sdo as negociagGes que
deram origem ao Relatério Millstein. A OCDE, ao ratificar o
documento, e transpd-lo sem grandes alteracdes nos Principios, definiu
que as corporacdes, unidade dominante de produgdo na economia
capitalista desde o comego do século XX, deveriam ter como principal
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objetivo a producéo e distribuicdo de valor para seus acionistas. Tal
decisdo teve influéncia econdmica e social global, porém mais no
sentido de consolidacdo de uma elite financeira do que como um
mecanismo capaz de estimular o desenvolvimento.

A propagada ideia de que o “capitalismo dos acionistas” poderia
beneficiar os trabalhadores por meio dos ganhos nos mercados
financeiros de seus fundos de pensdo, assim como haviam se
beneficiado dos ganhos de produtividade com o aumento de seus
salarios durante o fordismo, mostrou-se incorreta. Uma sucessdo de
crises financeiras dos mercados aciondrios estadunidenses como, por
exemplo, o estouro da bolha da Nasdag, assim como diversos
escandalos e faléncias corporativas, cujo epitome foi a Enron, e as
perdas em que consequentemente recorreram o0s fundos de pensdo
desmancharam tal expectativa.

Ao adotar o modelo anglo-saxdo de governanca, a OCDE
encerrou o0 debate sobre a eficiéncia de seus modelos entre as principais
economias do sistema capitalista, e determinou o padrdo que deveria ser
adotado em todo o mundo. O modelo resolve os conflitos entre
acionistas e gerentes, entre 0s acionistas entre si, € entre 0s acionistas
em conjunto e as demais partes constituintes da empresa. Sua amplitude
Ihe concede flexibilidade suficiente para que seja adapatado em diversos
contextos e empresas, mas sempre tendo como tom o beneficio dos
acionistas em seu conjunto, e em especial a defesa ou privilégio dos
minoritarios.

O fato de 0 modelo anglo-saxao ter sido elegido como o0 modelo a
ser exportado ndo desperta surpresa. O prestigio que os EUA detinham
ao longo dos anos 1990, antes do suceder-se de crises e guerras da
década seguinte, explica em parte tal resolucdo. Entretanto, considerar
gue o pais possuia organizacdes relacionadas ao ambiente corporativo
mais desenvolvidas e capazes de estimular o crescimento, como
associagdes de investidores, institutos de conselheiros, firmas de
consultoria e agéncias de classificacdo, é mais um reflexo de dominio
ideoldégico do que de raciocinio econdmico preciso. Caso o modelo
anglo-saxdo fosse realmente mais eficiente economicamente para a
producdo de valor e para o desenvolvimento do setor privado, ndo seria
necessario que a governanca fosse codificada, pois a competicdo e as
forcas dos mercados de capitais resultariam em forte convergéncia em
direcdo as préaticas de governanga corporativa capazes de gerar maior
lucratividade.
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O dominio do modelo anglo-saxdo é expresso ndo apenas pela
capacidade de seus investidores institucionais de exercerem hegemonia
sobre os comportamentos dos mercados financeiros. O modelo é
também um reflexo da ideologia shareholder, ou seja, das ideias sobre
as praticas e discursos do que constitui a empresa e logo, de que forma
deve ser gerenciada. Tais concepcdes sdo por sua vez, um
desdobramento do neoliberalismo. E & medida que o neoliberalismo
avancava, e junto dele a ideia de globalizacdo, o shareholdism fincava
seus pés sobre 0 mundo. A atuacdo da OCDE amplifica tal tendéncia e
resulta em um catalisador da convergéncia das praticas de diferentes
sistemas nacionais de governanga corporativa em dire¢do ao modelo
anglo-saxdo. Adotar tal modelo é um resquicio das teorias do
desenvolvimento, de uma sequéncia de estagios lineares para se alcancar
o referencial estabelecido no e pelo centro, que desmerece fortemente as
peculiaridades regionais e as possibilidades de se pensar e desbravar
uma outra.

A atuacdo da OCDE para a implementacdo da governanga
corporativa envolveu uma serie de ages, direcionadas a uma ampla
esfera de instituicdes reguladoras dos mercados financeiros e empresas,
gue somadas preparam 0 ambiente corporativo para o recebimento do
investimento estrangeiro. A organizacdo atuou diretamente com 0s
governos, para o estabelecimento de uma estrutura legal que conforme a
governanca, a respeito de leis que determinam os direitos de propriedade
concernentes a posse de agdes; assim como com 0s 6rgdos de supervisdo
dos mercados acionérios, a exemplo das bolsas de valores, em geral
responsaveis por exigir a aplicacdo de padrdes de transparéncia contabil;
e diretamente com as empresas, pelo treinamento de membros dos
conselhos de administracdo e mesmo do corpo gerencial. Em conjunto,
tais iniciativas resultam na criag¢do do chamado “bom clima para os
negdcios”, ou seja, pacificam os mercados, 0 que acaba favorecendo a
penetracdo de instituicbes financeiras globais sobre os setores
empresariais de paises especificos.

Em sintese, a OCDE, como uma organizacdo voltada a realizacio
de pesquisas e ao desenvolvimento de padres de politicas publicas,
conferiu legitimidade a um modelo de governanga corporativa que
privilegia principalmente o0s interesses do capital financeiro
internacional.

Os fundos de investimento globais, devido aos critérios de
constituicdo de portfolios de acdes embasados na dispersdo dos riscos,
tendem a se estabelecer como minoritarios nas empresas onde versam
seu capital. Enquanto as inovagdes tecnoldgicas plasmadas pela
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dispersdo de tecnologias de comunicacdo e processamento de dados
abriram novas possibilidades de lucros fora dos paises centrais,
favorecendo a atuagdo desses fundos nas economias ditas emergentes, a
governanga corporativa potencializou o exercicio da hegemonia
financeira, tornando-o também menos custoso. As reformas de
governancga modificaram os pardmetros para a constituicao e escolha dos
membros dos conselhos de administragdo, capacitando-os para que
definam as estratégias das empresas onde atuam com maior
independéncia frente tanto aos gerentes quanto aos acionistas
majoritarios. Tal conjuntura traz novas nuances para a teoria da
hegemonia financeira, assim como para 0s numerosos estudos sobre
diretorias cruzadas e redes de influéncia.

Em termos teéricos, a governanga corporativa amplia o alcance
analitico do conceito de hegemonia financeira. A governanca representa
a versdo mais bem acabada, e por dizer total, dos imperativos impostos
pelo capital financeiro as empresas, pois sua dindmica implica no
exercicio de poder do conjunto de investidores sobre o conjunto das
corporagdes. As resisténcias quanto as praticas de governanca tornadas
dominantes foram sempre coibidas pela ameaca das restrigdes de
investimentos pelas instituicbes financeiras em um mercado de
concorréncia global.

A governanga corporativa ndo resulta em constrangimentos
especificos sobre as empresas, mas do remodelamento da forma como
os conselhos de administracdo devem funcionar, instituindo um padrédo
de tomada de decisdes estratégicas que tenha como foco sua
performance financeira. Para os investidores de atuacdo global, seus
interesses passam a ser indireta e constantemente expressos, tornando
desnecessario 0 monitoramento constante da geréncia e mesmo a
presenca nos conselhos. Logo, a solidificacdo da governanca
representou a conquista das empresas, em uma dimensdo que ndo
poderiam ser prevista pelos teéricos da hegemonia financeira ao longo
dos anos 1980, periodo das pesquisas que Ihe deram origem.

Em relacdo a futuras possibilidades de pesquisa, € importante
analisar a relacdo estabelecida pela OCDE com outras organizagdes
internacionais correlatas, a exemplo do FMI e do Banco Mundial, para a
implementacdo da governanca corporativa, ou seja, para a adequacgdo
dos mercados financeiros e das empresas aos imperativos do capital
financeiro internacional. Os resultados da pesquisa demonstram um
enorme potencial de articulagdo entre instituices financeiras privadas e
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tais organizacdes para a implementacdo de reformas nos sistemas de
governanga corporativa conforme os interesses do mercado. Dessa
forma, as relagGes estabelecidas entre a OCDE e outras organizacgdes
supranacionais com organizagbes privadas, especialmente o
International Corporate Governance Network, representante dos fundos
de investimento e do Institute of International Finance, conglomerado
das principais instituicdes financeiras bancérias a nivel global, podem
ser exploradas em maior profundidade.

Seria também interessante investigar como as dindmicas de
investimento global acompanham o ritmo das reformas de governanga
corporativa empreendidas pela OCDE em paises e regides especificos.
Uma pesquisa de tal natureza poderia confrontar ou confirmar o discurso
da organizacdo em relacdo a governanca como um meio de atrair
capitais para um pais. Como afirma Soederbegh, os Principios de
Governanga Corporativa da OCDE foram formulados principalmente
para a reestruturacdo dos sistemas de governanca do Sul global. Apds
quinze anos de iniciativas de implementacdo, é importante examinar
com maior atencdo se tais iniciativas, assim como proprio avango do
shareholdism, favorecem a penetracdo do capital financeiro
internacional em economias em desenvolvimento ou periféricas.
Especialmente, tal investigagdo poderia ser realizada nos espacos
geogréficos da América Latina e Brasil, com uma pesquisa mais
detalhada sobre as Roundtables e outras iniciativas locais, destacando as
parcerias e atores envolvidos com a OCDE para a divulgacdo e
implementacdo da governanca.



167

REFERENCIAS

AGLIETTA, M.; REBERIOUX, A. Corporate Governance Adrift: A
Critique of Shareholder Value.Cheltenham, U.K.: Edward Elgar
Publishing. 2005.

AGUILERA, R. V.; CUERVO-CAZURRA, A. Codes of good
governance worldwide: what is the trigger? Organization Studies, 25(3),
415-443. 2004.

AGUILERA, R. V.; JACKSON, G. The cross-national diversity of
corporate governance: dimensions and determinants. Academy of
Management Review, 28(3), 447-465. 2003.

BEBCHUK, Lucian; ROE, Mark.A Theory of Path Dependence in
Corporate Ownership and Governance.Harvard Law School, John M.
Olin Center for Law, Economics and Business Discussion Paper
Series.Paper 266. 1999.

BECHT, Marco; BOLTON, Patrick; ROEL, Ailsa.Corporate
Governance and Control.NBER Working Paper Series.Cambridge, MA:
National Bureau of Economic Research, n® 9.371, 2002.

BERLE, Adolph; MEANS, Garnier. A moderna sociedade por acfes e a
propriedade privada.Sdo Paulo: Nova Cultural, 1984.

BEST, J. From the Top Down: The New Financial Architecture and the
ReEmbedding of Global Finance. New Political Economy, 8(3): 363-84.
2003.

BLAIR, M. Ownership and control: re-thinking corporate governance
for the twenty-first century. Washington: Brookings Inst. 1995.

BOUCHEZ, Louis. Principles of Corporate Governance: the OECD
Perspective. European Company Law, v.4, i. 3. 2007.

CHESNAIS, Francois. A Mundializagdo do Capital. S&o Paulo: Xama.
1996.



168

Mundializacdo financeira e wvulnerabilidade sistémica. In:
CHESNAIS, Francois (org) A Mundializacdo financeira: génese, custos
e riscos. Sao Paulo: Xamd. 1998.

A “nova economia”: uma conjuntura propria a poténcia
econdmica estadunidense. In: CHESNAIS et al. Uma nova fase do
capitalismo?. Sdo Paulo: Xama. 2003.

O capital portador de juros: acumulagdo, internacionalizacéo,
efeitos econémicos e politicos. In: CHESNAIS, F. (org.) A financa
mundializada: raizes sociais e politicas, configuracdo, consequéncias.
Sé&o Paulo: Boitempo. 2005.

CLAESSENS, Stijn. Corporate Governance and Development.
2003.Disponivel em:
<http://iwww.gcgf.org/wps/wem/connect/7fc17c0048a7e6dda8b7ef6060
ad5911/Focus_1 Corp_Governance_and_Development.pdf?MOD=AJP
ERES>. Acessado em: 29 nov. 2014,

CLARKE, Thomas; DELA RAMA, Marie. The Governance of
Globalization. In: (Eds.). Corporate governance and
globalization.SAGE Publications, Three-Volume Set, 2006.

. The fundamental dimensions and dilemmas of corporate
governance In: (Ed.) Fundamentals of Corporate Governhance.
SAGE publications, London, 2008.p..1-52. 2008.

DAVIS, G. F. New directions in corporate governance.Annual Review of
Sociology, 31, 143-162. 2005.

DAVIS, Gerald F.; MARQUIS, Christopher. The Globalization of Stock
Markets and Convergence in Corporate Governance. In: NEE, Victor;
SWEDBERG, Richard (Eds.)The Economic Sociology of Capitalism.
Princeton University Press, 2005.

DAVIS, G. F.; THOMPSON, T. A. A social movement perspective on
corporate control. Administrative Science Quarterly, 39: 141-73. 1994.

DAVIS, Gerald F.; USEEM, Michael. Top Management, Company
Directors and Corporate Control. In: THOMAS, H.; WHITTINGTON,
R. (ed.). Handbook of strategy and management. London: SAGE
Publications. 2001.


http://www.gcgf.org/wps/wcm/connect/7fc17c0048a7e6dda8b7ef6060ad5911/Focus_1_Corp_Governance_and_Development.pdf?MOD=AJPERES
http://www.gcgf.org/wps/wcm/connect/7fc17c0048a7e6dda8b7ef6060ad5911/Focus_1_Corp_Governance_and_Development.pdf?MOD=AJPERES
http://www.gcgf.org/wps/wcm/connect/7fc17c0048a7e6dda8b7ef6060ad5911/Focus_1_Corp_Governance_and_Development.pdf?MOD=AJPERES

169

DOBIJA, Dorota. Emergence of Corporate Contract Set, Governance
and Accountability: Standing Orders of the East India Company, 1600 —
1621, 2008. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/Jeljour_results.cfim?nxtres=621&form_nam
e=journalBrowse&journal_id=1480991&Network=no&SortOrder=num

Hits&stype=desc&lim=false>.Acessado em: 29 nov. 2014.

DONALDSON, T.; PRESTON, L. The Stakeholder Theory of the
Corporation: Concepts, Evidence and Implications. Academy of
Management Review, Ohio, v.20, p.65-91. 1995.

FAMA, Eugene. Agency Problems and the Theory of the Firm. Journal
of Political Economy, v.88, n.2, p.288-307. 1980.

FAMA, Eugene; JENSEN, Michael.Separation of Ownership and
Control. Journal of Law and Economics, v.26, p.301-327. 1983.

FISS, P. C. Institutions and corporate governance. In: GREENWOOD et
al (Eds.). The sage handbook of organizational institutionalism, p. 389-
410. London: Sage. 2008.

FLIGSTEIN, Neil. The architecture of markets: an economic sociology
of the twenty-first-century capitalist societies. Princeton: Princeton
University Press. 2001.

FLIGSTEIN, N.; CHOO, J. Law and corporate governance.Annual
Review of Law and Social Science, 1, 61-84. 2005.

FLIGSTEIN, N.; FRIEDLAND, R. Theoretical and comparative
perspectives on corporate organization.Annual Review of Sociology, 21,
21-43. 1995.

FREEMAN, R. E.; EVAN, W. M. Corporate Governance: A
Stakeholder Interpretation. The Journal of Behavioral Economics,
Volume 19, Number 4 p. 337-359. 1990.

GALBRAITH, John Kenneth. O novo estado industrial. Sdo Paulo:
Pioneira. 1977.


http://papers.ssrn.com/sol3/Jeljour_results.cfm?nxtres=621&form_name=journalBrowse&journal_id=1480991&Network=no&SortOrder=numHits&stype=desc&lim=false
http://papers.ssrn.com/sol3/Jeljour_results.cfm?nxtres=621&form_name=journalBrowse&journal_id=1480991&Network=no&SortOrder=numHits&stype=desc&lim=false
http://papers.ssrn.com/sol3/Jeljour_results.cfm?nxtres=621&form_name=journalBrowse&journal_id=1480991&Network=no&SortOrder=numHits&stype=desc&lim=false

170

GILSON, Ronald J. Globalizing Corporate Governance: Convergence of
Form or Function. The American Journal of Corporate Law.Vol. 49,
No. 2. 2001. Pp. 329-357.

GOUREVITCH, Peter. Explaining corporate governance systems:
alternative approaches. P. 27-42. In: OVERBEEK, Henk; VAN
APELDOORN, Bastiaan; NOLKE, Andreas (org). The transnational
politics of corporate governance regulation. Abingdon: Routledge.
2007.

GOWAN, Peter. A roleta global. Rio de Janeiro: Editora Record. 2003.

GREGORY, Holly J. The Globalization of Corporate Governance,
Global Counsel Sept/Oct. 2000.

GRUN, Roberto. Atores e agles na construcdo da governanca
corporativa brasileira. Revista Brasileira de Ciéncias Sociais, v.18, n.52:
121-143. 2003.

Convergéncia das elites e inovagOes financeiras: a governanga

corporativa no Brasil. Rev. bras. Ci. Soc. [online]. 2005, v.20, n.58, pp.
67-90. ISSN 0102-6909. doi: 10.1590/S0102-69092005000200004.
Acessado em: 29 nov. 2014.
O capitalismo de compadres. 2008. Disponivel em:
<<http://www.plataformademocratica.org/Arquivos/R%20Gr%C3%BC
n%20-%20Capitalismo%20de%20Compadres.pdf>>Acessado em: 29
nov. 2014,

Financeirizagdo de esquerda? Frutos inesperados no Brasil do
século XXI. Tempo Social, Sédo Paulo, v. 21, n. 2, 2009.

Crise financeira 2.0: controlar a narrativa & controlar a
desfecho. Dados, vol.54, n.3, p. 307-354. 2011.

Decifra-me ou te devoro: as financas e a sociedade brasileira.
Mana - Estudos de Antropologia Social, n. 13, v. 2, p. 381-410. 2007.

GUTTMANN, Robert. As mutagBes do capital financeiro. In:
CHESNAIS, Frangois (org) A Mundializagéo financeira: génese, custos
e riscos. S&o Paulo: Xama. 1998.

GUTTMANN, Robert; PLIHON, Dominique. O endividamento do
consumidor no cerne do capitalismo conduzido pelas finangas. In:
Economia e Sociedade, Campinas, v.17. 2008.


http://www.plataformademocratica.org/Arquivos/R%20Gr%C3%BCn%20-%20Capitalismo%20de%20Compadres.pdf
http://www.plataformademocratica.org/Arquivos/R%20Gr%C3%BCn%20-%20Capitalismo%20de%20Compadres.pdf

171

HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The end of history for
corporate law.Discussion Paper No. 280 Harvard Law School
Cambridge, MA 02138. 2000.

HARVEY, David. Condi¢do pds-moderna. 14° ed. S&o Paulo: Edigdes
Loyola. 1992.

O novo imperialismo. Sdo Paulo: Edi¢6es Loyola. 2005.

O neoliberalismo: historia e implicagdes. Sdo Paulo: EdicGes
Loyola. 2008.

O enigma do capital e as crises do capitalismo. Sdo Paulo:
Boitempo. 2011.

HOLMSTROM, Berg ; KAPLAN, Steven N. The State of U.S.
Corporate Governance: What’s Right and What’s Wrong? Finance
Working Paper N°. 23/2003 Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract_id=441100>.

IU, Justin; BATTEN, Jonathan. The Implementation of OECD
Corporate Governance Principles in Post-Crisis Asia, Journal of
Corporate Citizenship, 4: 47-62. 2001.

JENSEN, Michael. Value Maximization, Stakeholder Theory and the
Corporate Objective-Function. Journal of Applied Corporate Finance,
v.14, n.3, p.8-21. 2001.

JENSEN, Michael; MECKLING, William. Theory of the Firm:
Mangerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure. Journal
of Financial Economics, v.3, p.305-360, out. 1976.

JESOVER, F; KIRKPATRICK, G. The Revised OECD Principles of
Corporate Governance and their Relevance to non-OECD Countries,
Corporate Governance, 13(2): 127-36. 2005.

JESSOP, Bob. Regulation- and state-theoretical perspectives on changes
in corporate governance and metagovernance. P. 43-58. In:
OVERBEEK, Henk; VAN


http://ssrn.com/abstract_id=441100

172

APELDOORN, Bastiaan; NOLKE, Andreas (org).The transnational
politics of corporate governance regulation. Abingdon: Routledge.
2007.

KIRKPATRICK, Grant. Improving corporate governance standards: the
work of the OECD and the Principles. In: Global Corporate
Governance Guide 2004: best practice in the boardroom. Globe White
Page, 2004.

LA PORTA, R., LOPEZ-DE-SILANES, F., SHLEIFER, A, &
VISHNY, R. Law and finance. Journal of Political Economy, 106(5),
1113-1155. 1998.

LAZONICK, William. From Innovation to Financialization: How
Shareholder Value ldeology is Destroying the US Economy. 2011.
Disponivel em: <http://www.nextnewdeal.net/wp-
content/uploads/2011/07/innovation-and-financialization.pdf>.  Acesso
em: 15 nov. 2014.

LAZONICK, William; O'SULLIVAN, Maximizing Shareholder Value:
A New ldeology for Corporate Governance. Economy and Society, 29,
1: 13-35. 2000.

MARCUSSEN, Martin. The OECD in Search of a Role: Playing the
Idea Game, European Consortium for Political Research, Grenoble,
France, April 6-11. 2001.

MILLSTEIN, Ira M. Corporate Governance: The Role of Market
Forces. OECD Observer #221/222, p. 27. 2000.

MINTZ, Beth; SCHWARTZ, Michel.The power structure of American
Business.Chicago: University of Chicago Press, 1985.

PINTO, Nelson Prado Alves. O capitalismo financeiro. Critica
marxista, v.1, tomo 5, p.9-26, 1997.

PLIHON, Dominique. A Globalizacdo Financeira. Coléquio Pobreza,
Divida Externa e as Trés Instituigdes Irmas: FMI, Banco Mundial e
OMC, 2007. Disponivel em:
<<http://www4.fe.uc.pt/ciclo_int/doc_06_07/dominique_plihon.pdf>>
Acesso em: 30 jul. 2012.


http://www.nextnewdeal.net/wp-content/uploads/2011/07/innovation-and-financialization.pdf
http://www.nextnewdeal.net/wp-content/uploads/2011/07/innovation-and-financialization.pdf
http://www4.fe.uc.pt/ciclo_int/doc_06_07/dominique_plihon.pdf

173

PORTER, T. and WEBB, M. (2007) The Role of the OECD in the
Orchestration of Global Knowledge Networks. Canadian Political
Science Association Annual Meetings, Saskatoon, Saskatchewan,
Canada, 30 May 2007.

RAJAN, Raguram G. and ZINGALES, Luigi. The Great Reversals: The
Politics of Financial Development in the 20™ Century. AFA 2001 New
Orleans Meetings; CRSP Working Paper n° 526. 2001.

REBERIOUX, Antoine. The paradoxical nature of shareholder primacy:
a re-consideration of the Enron-era financial scandals in the US and the
EU p. 59-74. In: OVERBEEK, Henk; VAN APELDOORN, Bastiaan;
NOLKE, Andreas (org). The transnational politics of corporate
governance regulation. Abingdon: Routledge. 2007.

ROE, M. J. The institutions of corporate governance.Iln C. Ménard & M.
M. Shirley (Eds.), Handbook of new institutional economics (pp. 371-
399). Netherlands: Springer. 2005.

ROSENAU, James N. Governanga, Ordem e Transformacao na Politica
Mundial. In: Rosenau, James N. e Czempiel, Ernst-Otto. Governanca
sem governo: ordem e transformacdo na politica mundial. Brasilia: Ed.
Unb e Séo Paulo: Imprensa Oficial do Estado, p. 11-46. 2000.

SHLEIFER, Andrei. VISHNY, Robert. A Survey of Corporate
Governance.Journal of Finance, v.52, n.2, p.737-783, 1997.

SOEDERBERG, Susanne. The Promotion of ‘Anglo-American’
Corporate Governance in the Global South: Who Benefits from the New
International Standard? Third World Quarterly, 24(1): 7-27. 2003.

. The Politics of the New Financial Architecture. London, UK:
Zedbooks. 2004.

STERNBERG, Elaine. The Stakeholder Concept: A Mistaken Doctrine.
Foundation for Business Responsibilities.Issue paper n°4. November,
1999. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=263144.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=263144

174

TRICKER, Robert 1.The Ideology of Corporate Governance.
In: International Corporate Governance. New York: Prentice Hall,
1994.

VITALI, Stefania; GLATTFELDER, James B.; BATTISTON,
Stefano.The Network of Global Corporate Control.2011. Disponivel em;
http://arxiv.org/abs/1107.5728. Acessado em: 29 nov. 2014.

VAN APELDOORN, Bastiaan; HORN, Laura. The transformation of
corporate governance regulation in the EU: from harmonization to
marketization. In: OVERBEEK, Henk; VAN APELDOORN, Bastiaan;
NOLKE, Andreas (org). The transnational politics of corporate
governance regulation. Abingdon: Routledge. 2007. p.77-97.

WILLIAMS, Russell Alan. The OECD and Foreign Investment Rules:
The Global Promotion of Liberalization. P. 117/133. In. MAHON,
Rianne; MCBRIDE, Stephen. The OECD and Transnational
Governance. Vancouver: UBC Press. 2008.

WOLFE, Robert. From Reconstructing Europe to Constructing
Globalization: The OECD in Historical Perspective. P.25/42. In:
MAHON, Rianne; MCBRIDE, Stephen. The OECD and Transnational
Governance. Vancouver: UBC Press. 2008.

WOODWARD, Richard. The Organisation for Economic Co-operation
and Development. Abingdon: Routledge. 2009.

. Global Monitor: The Organisation for Economic Cooperation
and Development, New Political Economy 9(1): 113-27. 2004.

ZEITLIN, Maurice. Corporate ownership and control: the large
corporation and the capitalist class. In: The large corporation and
capitalist classes. London: Basil Blackwell. 1989.

Management control, exploitation, and profit maximization in the
large corporation: an empirical confrontation of managerialism and class
theory. In: The large corporation and capitalist classes. London: Basil
Blackwell. 1989.

ZINGALES, Luigi. Corporate Governance.NBER Working Paper No.
6309. December, 1997. Disponivel em:
<<http://www.nber.org/papers/iw6309.pdf>> Acesso em: 29 nov. 2014.


http://arxiv.org/abs/1107.5728
http://www.nber.org/papers/w6309.pdf

175
DOCUMENTOS DA OCDE
OCDE, OECD Principles of Corporate Governance.OECD Publishing.

1999.

OCDE, Experiences from the Regional Corporate Governance
Roundtables. OECD Publishing. 2003.

OCDE, OECD Principles of Corporate Governance. OECD Publishing.
2004a.

OCDE, Policy Brief: OECD Principles of Corporate Governance.
OECD Publishing. 2004b.

OCDE, Corporate Governance: A Survey of OECD Countries. OECD
Publishing. 2004c.

OCDE, OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned
Enterprises. OECD Publishing. 2005a.

OCDE, Comments Received from the Public Consultation of the Draft
Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
OECD Publishing. 2005b.

OCDE, Corporate Governance of State-Owned Enterprises: a Survey of
OECD Countries. OCDE Publishing. 2005c.

OCDE, Policy Framework for Investment: a Review of Good Practices,
Chapter 6: Corporate Governance, p.125-147. OECD Publishing. 2006.

OCDE, Methodology for Assessing the Implementation of the OECD
Principles of Corporate Governance. OECD Publishing. 2007.

OECD, Using the OECD Principles of Corporate Governance: a
Boardroom Perspective. OECD Publishing. 2008.

OCDE, Strategic Response to the Financial and Economic Crisis:
Contributions to the Global Effort. OECD Publishing. 2009a.



176

OECD, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis.
OECD Publishing. 2009b.

OCDE, Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings
and Main Messages. OECD Publishing. 2009c.

OCDE, The Financial Crisis: Reform and Exit Strategies. OECD
Publishing. 2009d.

OCDE, Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions
and Emerging Good Practices to Enhance Implementations of the
Principles. OECD Publishing. 2010a.

OCDE, Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership.
OECD Publishing. 2010b.

OCDE, Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Change and
Reform in OECD Countries since 2005. OECD Publishing. 2011.

OCDE, Boards of Directors of State-Owned Enterprises: an Overview
of National Practices. OECD Publishing. 2013.

OCDE, Corporate Governance Factbook. OECD Publishing. 2014.

OCDE, Comments Received from Web Consultations. (s.d.)



