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Governanca Corporativa®
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RESUMO A governanga
corporativa — 0s arranjos institucionais
que regem as relagoes entre acionistas
(ou outros grupos) e as administragdes
das empresas — deverd se transformar
numa preocupagao importante no
Brasil, na medida em que as
mudangas em curso nos seus sistemas
de propriedade estatal e familiar
acelerem e atraiam novos investidores,
especialmente estrangeiros.

As discussoes envolvendo o temae a
evolugiio de priticas de governanga
t€m sido particularmente intensas
durante a tltima década nos Estados
Unidos e no Reino Unido, cujos
investidores institucionais estao
assumindo um papel crescente no
financiamento de empresas no mundo
inteiro.

Este artigo procura apresentar os
principais pontos dessa discussdo (que
também envolve comparagdes com
sistemas de governanca de outros
paises), numa tentativa de mostrar as
muiltiplas facetas do tema e alertar
para as prioridades em termos de
governanga dos investidores
anglo-saxoes.

ABSTRACT  Corporare
governance — the institutional
arrangements which organize
relations between shareholders (or
other groups) and managements — is
likely to become an impartant concern
in Brazil, as changes under way in its
state and family-based systems of
ownership gather pace and attract
new, especially foreign, investors.

The discussions involving this theme
and the evolution of governance
pratices have been particularly
intense during the past decade in the
United States and United Kingdom,
whose institutional investors are
becoming an increasingly important
source of finance for companies
worldwide.

This article presents the main points
of this discussion (which also involves
comparisons with other countries’
governance systems) in an attempt to
reveal the multiple facets of the theme
and the priorities in terms of
corporate governance of these
anglo-saxon investors.
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1. Introducao

/ economia brasileira tem passado, sobretudo nos tltimos anos, por

L . profundas mudangas na estrutura de propriedade e gestdo de suas
principais empresas. As relagdes outrora estdveis, quase simbiGticas, entre
acionistas e administradores nas empresas estatais e empresas privadas
familiares, de capital aberto ou fechado, estdo sendo “problematizadas™ com
a reestruturacdo societdria provocada pelas privatizagoes e a entrada de
novos socios nas empresas do setor privado, em especial investidores
estrangeiros.

Essas mudancas, se, por um lado, facilitam o acesso a novos financiamentos
e promovem a moderniza¢iio da gestao, por outro, devido a tendéncia de
separar propriedade e gestio mais nitidamente, criam um problema de
monitoramento das relagdes entre os acionistas e os administradores, Do
ponto de vista dos acionistas, uma gestdo profissionalizada implica delegar
autonomia aos administradores, tornando-se inevitdveis as assimetrias in-
formacionais decorrentes da nova separagiio de poderes, podendo levar a
uma divergéncia de interesses.

A transformacao de uma estrutura de propriedade e gestao que facilitava um
alinhamento quase automdtico dos interesses das duas partes torna neces-
sdria a institucionalizagdo de mecanismos para reaproxima-los. Este con-
junto de questdes envolvendo a relagdo entre propriedade e gestdo pode ser
tratado no d@mbito do conceito de governanga corporativa, tema que tem sido
muito discutido nos tltimos anos nos paises industrializados, principalmen-
te nos anglo-saxdes, onde se avalia a relativa eficdcia institucional de
modelos alternativos de governanga corporativa e 0s seus impactos sobre a
competitividade das empresas e nagoes.

Um sistema de governanga corporativa ¢ composto pelo conjunto de institui-
¢oes, regulamentos e convengdes culturais, que rege a relagao entre as admi-
nistragoes das empresas € 0S acionistas ou outros grupos as quais as
administragdes, de acordo com o tipo de modelo, devem prestar contas. As
caracteristicas e o desenvolvimento desses modelos, que podem ser asso-
ciados a grupos de paises, refletem as peculiaridades de formas distintas de
organizagao capitalista e prioridades politicas e sociais diversas.

Podemos identificar dois modelos cldssicos de governanga corporativa: o
anglo-saxado, que prevalece nos Estados Unidos e no Reino Unido, e o
nipo-germdnico, que predomina no Japao e na Alemanha (e na maioria dos
paises da Europa continental). Esta classificagdo serve mais como referéncia
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analitica, ja que a evolugdo de ambos nos tltimos anos tem comprometido
de alguma maneira a “pureza” de tais caracterizacdes. Apesar do modelo
anglo-saxao ter sofrido criticas nos seus paises de origem ao longo dos
dltimos 10 anos, € possivel detectar uma tendéncia por parte das mais
importantes empresas da Alemanha e do Japao no sentido de se aproxima-
rem preferencialmente deste modelo no que diz respeito aos objetivos
primordiais da atividade empresarial (especialmente a cria¢do de valor para
0s acionistas) e as praticas de governanga que permitem melhor alcangé-los.

Embora seja temerario apontar para a hegemonia do modelo anglo-saxao,
cabe reconhecer a crescente importincia do mercado financeiro norte-ame-
ricano como fonte de recursos para empresas do mundo inteiro e a atuagao
de seus investidores institucionais, no sentido de pressionarem por determi-
nadas normas de transparéncia nos demonstrativos econdmico-financeiros,
bem como de estimularem a disseminagio de sua cultura institucional em
termos de controle corporativo.

Em 1996, a negociagdo com American Depositary Receipts (ADR) nas
bolsas de valores dos Estados Unidos alcangou o valor recorde de US$ 345
bilhGes, com as empresas estrangeiras captando US$ 19,5 bilhdes em novas
ofertas (um aumento de 71% em relag¢do a 1995). No primeiro trimestre de
1997, estas empresas também lancaram US$ 16,4 bilhdes no chamado
mercado ianque (de bdnus para estrangeiros), contra US$ 46,1 bilhoes
langados no mercado de bonus para empresas norte-americanas, demons-

trando o crescimento do segmento ianque, outrora insignificante [Financial
Times Survey (02.05.97)].

Outros dados também mostram o crescente interesse dos investidores ins-
titucionais por papéis estrangeiros: em 1991, ativos estrangeiros repre-
sentavam 2,6% (US$ 36 bilhoes) dos investimentos dos fundos miituos,
subindo para 8% (US$ 295 bilhes) em janeiro deste ano. No caso dos
fundos de pensao, a participagao de ativos estrangeiros aumentou de 6,7%
em 1992 para 11,4% no final de 1996, prevendo-se que alcance 12,8% em
1999 [Financial Times Survey (02.05.97)].

Analistas apontam duas caracteristicas do mercado financeiro norte-ameri-
cano que aumentam sua atratividade em relagdo, por exemplo, ao mercado
europeu: primeiro, a falta de liquidez no mercado de eurobonus para titulos
de mais de 10 anos, o que contrasta com o mercado ianque, onde dois tergos
dos bonus sdo de 10 anos ou mais, podendo alcancar até 100 anos; e,
segundo, o mercado 1anque pode beneficiar principalmente tomadores de
mercados emergentes, paises de risco mais elevado. Os investidores norte-
americanos teriam mais experiéncia que os europeus na avaliagao de risco
de crédito e mais disposi¢ido para diversificar suas carteiras comprando
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ativos com uma avaliagiio de risco menor do que “Triple A [Financial
Times Survey (02.05.97)].

Portanto, achamos relevante examinar o debate ocorrido nos paises anglo-
saxoes (especialmente nos Estados Unidos), que tem sido particularmente
intenso ao longo dosiltimos 10 anos e, como freqiientemente temenvolvido
comparagdes com o modelo nipo-germanico, constitui uma maneira de
travar contato com as multiplas facetas do tema. Antes, porém, na Segao 2,
apresentaremos uma tipologia estilizada dos dois modelos de governanga.
Depois da apresentagdo do debate na Segio 3 e de uma avaliagao dos pontos
julgados de maior relevincia, terminaremos, nas consideragoes finais (Se-
¢ao 4), com algumas indicagdes preliminares das formas de governanga que
estdo emergindo no Brasil no estdgio atual de suas transformagoes.

2. Modelos de Governanca

No modelo anglo-saxdo, as participagdes aciondrias sao relativamente pul-
verizadas (nos Estados Unidos, os cinco maiores investidores detém, em
média, menos de 10% do capital de uma empresa) [Economist (10.02.96)],
e bolsas de valores desenvolvidas garantem a liquidez dessas participagoes,
diminuindo o risco dos acionistas; dadas as condi¢Ges anteriores, nio ha
necessidade de um monitoramento direto. O mercado, através da variag¢@o
no prego das agdes, sinaliza a aprovagiio ou nio emrelagao as administragoes
por parte dos investidores. O sistema exige um nivel elevado de trans-
paréncia e uma divulgacdo periddica de informagdes, impondo controles
rigidos sobre o uso de informacdes privilegiadas.

No modelo nipo-germinico, a propriedade ¢ mais concentrada (na Alema-
nha, os cinco maiores acionistas detém, em média, 40% do capital e, no
Japdo, 25%), e muitas participagdes aciondrias sio de longo prazo. No Japao,
por exemplo, entre 50% e 70% das a¢des de empresas listadas nas bolsas de
valores sao detidas por outras empresas [Nikkei Weekly (23.06.97)], no
sistema de participagbes aciondrias cruzadas que une os membros dos
keiretsus. Na Alemanha, os bancos usam participaces aciondrias para
fortalecer as rclagoe:-. comerciais com clientes. Nesse sistema, em que a
liquidez ndo é priorizada, os acionistas reduzem o seu risco, colhendo as
informagdes necessdrias as suas decisoes junto ias administragoes.

Esses tipos de propriedade e formas de monitoramento refletem visoes
diferentes dos objetivos finais das empresas, o que permite um segundo corte
na caracterizagao dos dois sistemas de governanca. No anglo-saxdo o
objetivo primordial das empresas tem sido tradicionalmente a criagdo de
valor para os acionistas, enquanto nos paises que se aproximam do modelo
nipo-germanico as empresas devem equilibrar os interesses dos acionistas
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com aqueles de outros grupos que sio impactados pelas suas atividades,
como os empregados, fornecedores, clientes e a comunidade. E possivel
distinguir dois tipos extremos de controle corporativo: shareholder, no qual
a obrigagao primordial dos administradores € agir em nome dos interesses
dos acionistas; e stakeholder, onde, além dos acionistas, um conjunto mais
amplo de interesses deve ser contemplado pela agio e pelos resultados da
corporagao.

Além dos modelos de propriedade mencionadas anteriormente, com maio-
res nivels de concentraciio e participacdes aciondrias cruzadas de longo
prazo que buscam alcangar objetivos estratégicos mais amplos e ndo um
retorno financeiro imediato, o sistema stakeholder diferencia-se do share-
holder ao atribuir maior peso a0s interesses dos empregados, exemplificado
pelas barreiras a demissao na Alemanha e pela concessio de empregos
vitalicios aos funciondrios de uma parcela significativa de empresas japo-
nesas.

Uma clara atribuigao para a governanga das empresas € a organizagdo de
um sistema de prestagao de contas. No modelo shareholder a administragao
presta contas formalmente somente aos acionistas, mas no sistema srake-
holder aumenta o nimero de grupos assim contemplados, levando & criagao
de instancias que formalizam esses compromissos. Na Alemanha, por
exemplo, as empresas sio obrigadas por lei a reservar metade dos assentos
nos conselhos supervisores (que monitoram os conselhos de administracao
executiva) aos empregados [Economisr (04.05.96)], que também devem ser
consultados, através de seus conselhos de trabalho, na ocasidao de demissoes
significativas.

3. Fases do Debate nos Paises Anglo-Saxoes

O sistema anglo-saxiao de propriedade e governanga das empresas vem
sendo debatido intensamente nos seus paises de origem desde o final dos
anos 80. As discussoes tém em comuim uma preocupaciio com 0s rumos
tomados pelo modelo cldssico de governanga anglo-saxdo, seja no tocante
as suas conseqiiéncias para a competitividade e estrutura de poder das
empresas, seja no que se refere a distribuicio de seus ganhos.

Podemos detectar, grosso modo, trés fases desse debate desde o final da
década de 80, que podem ser distinguidas pelas preocupagdes especificas
que o modelo suscita em cada época (mas que em alguns casos continuam
relevantes até hoje). No final dos anos 80 discutia-se, com maior énfase nos
Estados Unidos, a releviincia das contribui¢oes de certas caracteristicas do
modelo anglo-saxio de governanca para a perda de competitividade de
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empresas norte-americanas frente as japonesas e as vantagens competitivas
proporcionadas pelo sistema de governanga destas tiltimas.

Nos primeiros anos da década de 90 as atengdes voltaram-se para a tarefa
de corrigir o desequilibrio de poder surgido no sistema de governanga das
empresas pela auséncia de envolvimento institucional por parte dos inves-
tidores, com conseqiiéncias nefastas tanto para o desempenho das empresas
como para os interesses dos acionistas. As questoes levantadas naquela
época continuam no centro das discussoes sobre a eficicia das instituicoes
de governanga corporativa nos paises anglo-saxoes.

A partir de meados dos anos 90, como reag¢io as demissoes provocadas pela
reestruturagio da industria, ao grande aumento da lucratividade das empre-
sas e dos saldrios de seus principais executivos e & amplia¢ao das desigual-
dades sociais, passa-se a questionar em certos segmentos da sociedade os
modelos de governanca que se limitam a considerar como partes envolvidas
somente os acionistas e a4 administragiio, com esta priorizando a criagiio de
valor para os primeiros, em vez de repartir os ganhos das empresas entre um
conjunto mais amplo de agentes impactados por suas atividades. Nesta fase,
como na primeira, voltam a adquirir for¢a as comparagoes sistémicas feitas
por criticos do modelo de governanga anglo-saxdo que consideram o modelo
Nipo-germanico superior.

12 Fase: Enfase no Curto Prazo

Durante a segunda metade da década de 80, os Estados Unidos se depararam
com uma perda de competitividade em vdrios setores, do automobilistico
até aqueles de alta tecnologia como o de microprocessadores. Face a este
quadro, as liderangas governamentais e empresariais voltaram-se para con-
sideragdes nio estritamente ligadas as politicas comerciais e industriais,
levando em conta também os mecanismos de controle corporativo e finan-
ciamento das empresas norte-americanas [Jacobs (1991)].

Em 1990, o Industrial Research Institute indicou entre as maiores ameagas
a compeltitividade das empresas norte-americanas na drea tecnolégica o foco
de suas administragdes no curto prazo, respondendo as demandas por
resultados financeiros imediatos dos investidores institucionais que estavam
dominando cada vez mais os mercados aciondrios, haja vista o declinio dos
investidores individuais, que entre 1983 ¢ 1989 reduziram seus portfolios
em agdes em USS 550 bilhdes, ou 40% sobre o valor em 1983 [Economist
(05.05.90)]. Este comportamento dos investidores institucionais estaria
dificultando a adogio, por parte das empresas, de estratégias de longo prazo
que permitissem investimentos em projetos de maturag@o demorada.
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A implicagao fundamental para a governanca € que caia por terra o mito da
figura do acionista obedecendo a uma légica de proprietirio, disposto a
monitorar seus investimentos numa perspectiva de longo prazo. Ele estava
sendo substituido pelo investidor institucional seguindo uma légica de
administrador de recursos, preocupado em maximizar os retornos sobre uma
carteira cuja extensa diversifica¢iio tornaria impossivel uma andlise mais
pormenorizada das perspectivas para cada empresa nela representada. As
suas decisoes de investimento passavam a ser ditados pelos resultados
financeiros apontados nos balancetes trimestrais [Economist (29.01.94)].

Algumas teorias de investimento em voga na época também contribuiam
para desestimular um interesse maior a nivel de empresas por parte dos
investidores, princi palmu.nte ateoria dos mercados eficientes, a qual postula
que, como o preco das acdes em qualquer dado momento embute todas as
informagoes disponiveis sobre as suas possibilidades, nio faz sentido pro-
curar agoes especificas que permitam um desempenho superior ao do
mercado. Como extensido l6gica desta tese, resta ao administrador de recur-
sos adotar uma estratégia de indexagao, ou seja, montar uma carteira com
acoes na mesma propor¢ao de sua participagio em algum indice, passando
a concentrar-se no desempenho do indice, e ndao em firmas individuais.

Contrastando com esta situagio dos pul";es‘ anglo-saxoes, as empresas ale-
mas e japonesas teriam acesso a financiamentos de longo prazo, concedido
por bancos com participagoes aciondrias significativas nessas empresas.
Drucker (1991) ressaltava que na Alunanha 0s principais investidores em
equity das empresas, 0 hausbank alemio (no caso do Japio, os membros do
keiretsu), ndo visavam aos ganhos de capital de curto prazo, mas usavam
estas participacoes para 1ef0rg,al lagos comercials de longo prazo.

Drucker também destacava a grande concentragio da propriedade. Na
Alemanha, 60% das ac¢oes das maiores empresas estavam em poder de trés
bancos através de participagoes diretas ou de seus clientes gerenciados pelos
mesmos. Num keiretsu, 20% a 30% das a¢des de uma empresa estavam em
poder de outros membros, ou do banco ou trading do grupo.

Haveria uma ligagao direta entre concentragdo de propriedade e capacidade
de monitoramento eficaz das administragoes por parte dos acionistas. Druc-
ker identificava uma tendéncia que iria obrigar os investidores institucionais
norte-americanos a deixar de se comportarem como investidores de porifo-
lio para adotar uma postura de proprietdrios, o que acabaria aproximando-os
de certa forma de acionistas alemaes e japoneses. Ele constatava ainda que,
jd em 1990, os investidores institucionais (naquela época, em sua maioria,
os fundos de pensio) detinham 40% das agdes das maiores empresas do pais
e 40% de sua divida de médio e longo prazos. Mesmo que nenhum fundo
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de pensao tivesse mais que 1% ou 2% do capital de uma empresa, os fundos
em conjunto podiam chegar até 35% (no caso do Chase Manhattan Bank,
os fundos de pensiio detinham 75% das agdes). Tal concentragao significava
perda de liquidez, dificultando a venda de lotes maiores sem um desconto
significativo, e mesmo assim somente para outros fundos. Em suma, para
Drucker os fundos de pensio nao podiam mais ser considerados como
investidores, os quais por defini¢io poderiam sair de suas posi¢des com
relativa facilidade. O préprio horizonte de tempo com que trabalhariam estas
instituigoes também estimulava um comportamento de longo prazo.

Esta realidade devolveria ao acionista seu papel de acionista-proprietario,

cuja fungao deveria ser, segundo Drucker, garantir, através de um sistema

eficiente de monitoramento e preslac,ao de contas, que os administradores

qejam capazes de maximizar a “capacidade de criagio de riqueza da empre-
, Inlegrando objetivos de curto e longo prazos.

A abordagem adotada por Drucker apareceria novamente durante a década
de 90, no contexto da discussido shareholder/stakeholder. Todavia, os
argumentos que apontavam para a superioridade competitiva do modelo
nipo-germiénico de governanga foram perdendo forga, diante da recuperagio
econdmica dos paises anglo-saxdes em comparagdo com a relativa debili-
dade das economias alemis e japonesas, assim como a retomada, por parte
das empresas norte-americanas, da lideranga na drea tecnoldgica.

22 Fase: O Poder nas Empresas

A auséncia, enfatizada ao final dos anos 80, de um comportamento de
acionista-proprietdirio por parte dos investidores permanecia, no inicio dos
anos 90, no centro das preocupagdes, ainda que por motivos diferentes.
Haveria, todavia, mais incentivos para que os acionistas se tornem ativos,
isto é, tenham maior interesse e possibilidades concretas de complementar
o monitoramento via mercado com um monitoramento institucional.

Na primeira fase, no final dos anos 80, as criticas ao modelo anglo-saxio
concentravam-se nos efeitos do “curto prazismo” de administradores e
investidores sobre as decisdes de investimento das empresas € sua compe-
titividade. No inicio dos anos 90 a preocupagao principal era com o dese-
quilibrio de poder nas empresas provocado por esta predominincia de
investidores sem compromisso com elas. Foram proporcionadas condigoes
permitindo que as administragdes abusassem de seu poder. Entre as agoes
neste sentido, observavam-se as seguintes: criagao de mecanismos para se
protegerem de ofertas de aquisiciio hostis, mesmo que tal processo seja do
interesse dos acionistas; lebbies junto a autoridades estaduais para restringir
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esse tipo de aquisi¢@o; e administragdes outorgando-se saldrios e outros
beneficios sem ligagio com o desempenho das empresas.

A prioridade em termos de governanga passava entiio a ser estimular o uso
de mecanismos de alinhamento dos interesses entre acionistas ¢ adminis-
tradores, como a remuneragio incentivada, bem como identificar e fortale-
cer as instancias que podiam servir para contestar efetivamente o poder das
administragdes. As aten¢des passaram a recair sobre trés fontes de contes-
tacdo em potencial: as ofertas de aquisigao hostil, os conselhos de adminis-
tragdo e os investidores institucionais [Economist (29.01.94)].

Em principio, a oferta de aquisi¢io hostil representaria a maneira mais
contundente de contestar uma administragdo num sistema como o anglo-sa-
xa0, onde a maioria das grandes e médias empresas é de capital aberto.
Analistas, contudo, apontavam que, além de se terem tornado cada vez mais
raras nos anos 90, existiriam empresas grandes demais para serem ameaca-
das desta forma, parecendo mais eficiente, do ponto de vista dos acionistas,
ter um sistema de monitoramento continuo que evitasse a deterioragao da
empresa ao ponto de se tornar alvo de uma oferta deste tipo.

Portanto, preocupagoes com o cardter “alinhador™ da remuneragao incenti-
vada e a capacidade de contestagio dos conselhos de administra¢io e dos
investidores institucionais passaram ao primeiro plano e ainda formam o
eixo da questao da governanga corporativa nos paises anglo-saxdes.

Remunerac¢ao Variavel

Nos paises anglo-saxdes consolidou-se, desde os primeiros anos desta
década, a tendéncia de tornar variavel uma parte considerdvel da remunera-
¢ao dos altos executivos, em que se destacam as opgoes de compra de agoes
das empresas que os empregam. Calcula-se que hoje, nas grandes empresas
norte-americanas, aproximadamente 79% da remuneragdo dos Chief Exe-
cutive Officers (CEO), por exemplo, estio teoricamente sob risco, sendo em
média 21% compostos por saldrio, 27% por incentivos de curto prazo
(anual), 16% por incentivos de longo prazo e 36% por diversas formas de
opg¢oes. Os executivos norte-americanos, de modo geral, recebem mais da
metade de sua remuneragio em opgoes ou outros incentivos de longo prazo
[Fortune (31.03.97)].

A remuneragao incentivada, que busca gerar um desempenho superior por
parte dos executivos, na sua origem teve também como motivo o ali-
nhamento mais efetivo dos interesses entre administradores e acionistas,
estimulando os primeiros a maximizar valor para os ultimos. Este processo
pode ser visto como uma reagao ao movimento de conglomerizagio que
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assolou os Estados Unidos nas décadas de 60 e 70 e que, em muitos casos,
tinha como objetivo principal a busca de poder e prestigio por parte dos
executivos.

Todavia, acionistas e até alguns executivos reclamam que os contratos de
remuneragao, principalmente de altos executivos, assinados nos tltimos
anos, pecam pelo baixo risco oferecido (ou até mesmo sua auséncia total) e que
proporcionam ganhos elevados sem exigéncias adequadas de desempenho.

As raizes do problema estdo no tipo de op¢ido de compra de agdes que tem
sido utilizado, nas distor¢des introduzidas nesta modalidade de remuneragio
pela alta continua nas bolsas de valores norte-americanas nos tltimos anos
e na forma pela qual sdo tomadas as decisoes sobre a remuneragao de altos
executivos.

Convém ressaltar, primeiro, que a remuneragao com opgoes, por exemplo,
nunca expoe o executivo ao mesmo tipo de risco enfrentado pelos acionistas:
ao contrdrio destes, ele ndo arrisca seu proprio capital, limitando-se a, na pior
das hipdteses, deixar de ganhar. Nesse ltimo caso, o impacto sofrido depen-
derd também do valor absoluto da parte nao varidvel de sua remuneragao.

As maiores criticas sao dirigidas a proliferagido de doacoes de megagrants
(lotes gigantes de opg¢des) para os CEOs de determinadas empresas (em
1996, 134 delas se utilizaram desse expediente, em comparagao com 104
em 1995) [Wall Street Journal Report (10.04.97)]. Este tipo de opgdes, cujo
valor em geral representa mais de trés vezes o saldrio e o bdnus anual,
normalmente nio tem restrigdes quanto a desempenho. Um estudo de 150
grandes empresas concluiu que os lucros com opgdes desse tipo sdo cor-
relacionados mais com o tamanho do lote de a¢des do que com o movimento
do preco da agdo, pois mesmo uma pequena elevagdo proporciona lucros
elevadissimos. Acionistas estdo preocupados com a falta de incentivo im-
plicito nesse tipo de opgao, e também com o efeito diluidor sobre seu
patrimdnio. Neste ano a Institutional Shareholder Service, uma organizagao
de apoio a investidores institucionais, recomendou votos negativos para
20% dos novos planos de opg¢oes propostos [Business Week (21.04.97)].

Mesmo no caso de opgdes com clausulas de desempenho, as metas es-
tipuladas em termos de prego e prazos de exercicio sao consideradas pouco
ambiciosas na maioria dos casos. Somente 6,6% das empresas que deram
opgoes em 1995 e 1996 emitiram opgdes premium-priced (com pregos
acima dos de mercado no dia da emissdo), e mesmo assim representam uma
proporg¢ao relativamente pequena (20%) do total das opgoes emitidas [Wall
Street Journal Report (10.04.97)].



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 4, N. B, P. 209-231, DEZ. 1997 219

Em alguns casos, o sistema de opgdes pode ser manipulado para efetiva-
mente recompensar o fracasso, na pratica chamado de repricing. Quando o
valor de mercado das agoes cai abaixo do prego de emissao das opgdes, este
preco pode simplesmente ser “rebaixado”, com o exercicio das opgoes
proporcionando um ganho para o executivo, mesmo se o prego de emissao
original nunca for alcangado. Dados do Council of Institutional Investors,
que representa mais de cem dos principais fundos de pensiao, mostram que,
ao longo do tltimo ano, ao menos sete empresas do indice S&P500,! entre
elas Kmart, Tandem Computers e Advanced Micro Devices, promoveram
um repricing de opgdes [Wall Street Journal (06.05.97)].

Suspeita-se também que os lucros obtidos com as opgdes nos tltimos anos
refletem muito mais o crescimento geral das bolsas de valores norte-ameri-
canas do que uma medida justa do valor agregado as empresas pelos atos de
seus executivos. Dados da Mercer Consultants mostram que 166 CEOs
exerceram suas op¢oes em 1996, com um ganho médio de US$ 1,25 milhio,
contra US$ 600 mil em 1995. Em 1996, 59 CEOs detinham mais de
US$ 100 milhdes em agdes e opgdes de suas empresas, em comparagao com
30 em 1995 (46 deles ndo eram fundadores nem descendentes) [Wall Street
Journal Report (10.04.97)].

Esse movimento se reflete no aumento de 59% na remuneragdo total média
dos CEOs em 1996 (ja havia aumentado 30% em 1995), contra uma média
de 3% a 5% para todos os trabalhadores. A remuneracao média dos CEOs
representa agora 209 vezes o saldrio médio do trabalhador na industria [ Wall
Street Journal Report (10.04.97)].

Nao apenas os acionistas estao preocupados com o rumo dos saldrios de
altos executivos. Pesquisas recentes com executivos de todos os niveis
mostram que 70% avaliam que um desempenho mediocre nao € penalizado
e 50% acham que os saldrios dos CEOs jd ultrapassaram limites razodveis
[Business Week (12.05.97)].

A proliferagao de contratos de remuneragao ndo muito sensiveis ao de-
sempenho acontece em grande parte porque os executivos tém muita in-
fluéncia direta ou indireta para determinar sua propria remuneragao.
Consultores que estruturam um contrato de remuneragao sao muitas vezes
escolhidos pelo préprio CEO, e mesmo quando o assunto € discutido por
um comité de remuneragao nomeado pelo conselho de administragiao o CEO
nao raramente tem aliados nesse comité, Pesquisas mostram que 25% das

| Fndice du Bolsa de Valores de Nova York, composto por 500 empresas ¢ eluborado pela Standard
and Poor.
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empresas que compdem o indice S&PS00 t€ém um chamado insider (alguém
ligado ao CEO) nesse comité [Wall Street Journal (06.05.97)].

Um comité de remuneragdo composto de diretores nao-executivos tampou-
co resolve o problema, porque estes sdo executivos em outras empresas e,
portanto, t€m interesse em propor contratos nao muito exigentes, sabendo
que o que for decidido servird de referéncia para os comités que decidirao
sobre seus préprios saldrios.

A tendéncia, em termos de remuneracgao varidvel, € tentar recuperar seu
potencial como incentivo, estimulando os executivos a realmente valorizar
as acoes das empresas. Em alguns casos procura-se aumentar 0s riscos
concretos de prejuizo obrigando os executivos seniores a investir o equiva-
lente a varios anos de saldrio nas a¢oes das empresas em vez de dar opgoes
(casos, por exemplo, da Kodak e da Campbell Soup).

Mas a abordagem mais comum € dar opg6es com clausulas de nivel e prazo
de exercicios bem mais rigorosos. A Dupont, por exemplo, deu opgoes no
periodo 1994/96 para mil executivos que s6 podiam ser exercidas se o prego
da ac@o aumentasse um minimo de 20% num periodo de 10 anos. A mesma
empresa recentemente estipulou que os seus 80 principais executivos per-
derdo suas opgdes se as agdes da companhia nio se valorizarem no minimo
50% até o ano 2002 [Wall Street Journal Report (10.04.97)].

Conselhos de Administracao

A subordinagio dos comités de remuneragio aos CEOs € somente um
aspecto do que pode ser encarado como uma falta geral de independéncia
dos conselhos de administragdo em relagio aos executivos das empresas,
fato apontado como uma das principais vulnerabilidades do sistema de
governanga corporativa anglo-saxdo. Algumas das mais importantes pro-
postas de reforma desse sistema nos ultimos anos nesses paises dizem
respeito a criagio de mecanismos que fortalegam o poder fiscalizador dos
conselhos de administragao, permitindo que exergam um monitoramento
mais efetivo da atuagio dos executivos e cumprindo o seu papel institucional
de representar os acionistas.

O Comité Cadbury, constituido no Reino Unido para propor reformas nos
modelos de governanga do pais, recomendou, em seu relatério de 1992, que
os conselhos incluam mais diretores realmente independentes dos executi-
vos, isto €, nomeados por todos os membros dos conselhos de administragio.
Deveria haver uma separagio mais clara entre os papéis de diretores execu-
tivos e nio-executivos, com estes dltimos mais envolvidos no monitoramento
dos primeiros. Como a tendéncia observada € o fato de que os investidores
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institucionais valorizam a presenca de diretores independentes, as empresas
nos Estados Unidos estdo nomeando-os em maior niimero.

Numa de suas atribui¢des mais importantes, contudo, os conselhos de
administragdo norte-americanos estdo exercendo cada vez mais suas prer-
rogativas institucionais,

Em principio, os conselhos de administrag@o sdo responsiveis pela sele¢ao
do CEO, mas na pratica ele tem exercido um controle decisivo sobre a
preparacdo e a escolha de seu sucessor, normalmente proveniente dos
quadros da propria empresa. Dois fatores, contudo, estdao levando ao ques-
tionamento dos procedimentos tradicionais: em primeiro lugar, houve re-
centemente uma série de fracassos, com ampla repercussio, nos processos
sucessorios de grandes empresas, como na Apple e na AT&T, atribuidos em
grande parte a uma defini¢ao inadequada da divisao de responsabilidades
entre os conselhos de administracao e os CEOs na condugio desses proces-
sos [Business Week (11.08.97); em segundo, existe também uma tendéncia
por parte de muitas empresas no sentido de buscar CEOs fora de seus
quadros, o que ajudaria a promover as mudancgas internas exigidas pelas
transformagoes cada vez mais velozes nas tecnologias e nos padroes de
concorréncia [Financial Times (23.06.97)).

Conseqiientemente, os conselhos de administragdo estao tomando a diantei-
ra nos processos sucessorios, o que nao implica o alijamento do CEO em
sua condugdo. Contudo, sua contribuigao para um desenlace satisfatorio,
através de um planejamento cuidadoso, passa a ser avaliada ao lado do
desempenho de suas outras fungoes e, em alguns casos, incentivada através
de op¢oes de compra das acoes da empresa.

Investidores Institucionais

Virias mudangas em relagdo a épocas anteriores estio contribuindo para
incentivar os investidores institucionais a assumir uma postura mais ativa,
entre as quais se destacam duas, decorrentes do tamanho crescente desses
investidores: a diminui¢do do problema free rider,> dado que, com o
aumento de suas participagdes em determinada empresa, os beneficios de
um monitoramento mais ativo podem compensar os custos, mesmo que
outros investidores também se beneficiem; e uma tendéncia a se confirmar
a légica de Drucker, segundo a qual as participagdes aciondrias maiores e a
conseqiiente perda de liquidez obrigam os investidores a acompanhar o
desempenho das empresas mais de perto.

2 Freerider € considerado aguele agenie econdmico que pega “carona”', ou seja, beneficia-se da agdo
de outrem sem despender esforgos e/ou recursos.
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Em principio, o poder de fogo financeiro dos investidores institucionais nos
Estados Unidos lhes daria amplos poderes de barganha para garantir que as
estruturas de governanga das empresas sejam utilizadas para servir melhor
aos interesses dos acionistas. No seu conjunto, fundos de pensao e fundos
mutuos detinham, no final de 1996, 47% dos bonus, debéntures e a¢des das
mil maiores empresas norte-americanas e 57% do total de suas agoes
[Fortune (31.03.97)].

Mas, apesar do inegavel aumento do ativismo dos investidores institucionais
nos ultimos anos, constata-se que o0 monitoramento das empresas via mer-
cado continua sendo um aspecto importante das estruturas de governanga
daquele pais. Em 1996, o giro anual de porifolio dos 10 maiores fundos
mutuos alcangaram uma média de 76,5% (o maior deles, o fundo Magellan,
da Fidelity, alcangou 155%). No caso dos fundos de pensio de funciondrios
publicos, o giro foi menor (21%), porque 2/3 de suas aplica¢tes no mercado
aciondrio sdo investidos em ag¢oes que compdem um indice como o S&P500.
Mesmo um fundo de pensio pioneiro no seu ativismo, como o da Calpers
(dos funciondrios publicos da Califérnia), cuja atuagao examinaremos mais
detalhadamente adiante, vende durante um ano mais de trés em cada 10
acoes de seu poritfolio [Fortune (31,03.97)].

Trés tipos de ativismo por parte dos investidores institucionais sao identifi-
cados: de baixa intensidade, de alta intensidade e um tipo hibrido de média
intensidade, representado principalmente pela Calpers.

No ativismo de baixa intensidade as instituigdes nao procuram adquirir
participagoes decisivas que proporcionem assento nos conselhos de admi-
nistracdo, limitando-se em geral a pressionar para a adogio de determinados
principios de governanga, tais como aumento no numero de diretores
independentes, avaliagdes formais do desempenho da administragio e abo-
licdo de mecanismos que dificultam takeovers. Elas buscam votar sobre
questoes que dizem respeito a empresas em geral (e por isso ndo precisam
de pesquisas custosas que sao especificas a uma determinada empresa),
como contratos de remuneragao.

O valor dado a essas priticas foi demonstrado por uma pesquisa da McKin-
sey, nos Estados Unidos, junto a 50 grandes investidores institucionais e
apurou adisposig¢ao de pagar | 1% a mais, emmédia, pelas agdes de empresas
com governanga que seguem os padrdes anteriormente mencionados
[Business Week (06.05.97)].

Os resultados desse tipo de pressdo sao incertos. Num caso extremo,
investidores podem se aliar para tirar CEOs do cargo, como aconteceu em
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1993 nas empresas Kodak, IBM, Westinghouse e American Express. Por
outro lado, a Calpers fracassou neste ano em sua tentativa de evitar uma
multa resciséria de US$ 75 milhoes pagos a Michael Ovitz, que foi presi-
dente da Disney somente por um ano.

Todavia, ha indicagdes de que os investidores institucionais podem ter
bastante €xito pressionando nos bastidores, e nao nas assembléias de acio-
nistas. Um estudo das negociagoes para melhorar as priticas de governanga
entre o College Retirement Equities Fund, fundo de pensiao para professores
universitdrios com ativos de US$ 100 bilhoes, e as 41 empresas visadas pelo
fundo, entre 1993 e 1996, constatou a celebragdo de acordos com 38 delas
[Economist (21.06.97)].

No segundo tipo de ativismo (alta intensidade), o objetivo € garantir a
criagdo de valor para os acionistas através de uma agdo mais direta, que
envolve o acimulo de uma participagiio aciondria (normalmente de 5% a
15%) e permite obter um assento no conselho de administragdo e pressionar
por mudangas radicais na administra¢io e nas estratégias da empresa, caso
necessario. Michael Price, com sua empresa de fundos miituos Mutual
Series (porém com ativos em carteira de somente US$ 18 bilhdes, contra,
por exemplo, os USS$ 468 bilhoes da Fidelity), € um expoente cldssico desta
estratégia, tendo sido o instigador da fusao entre o Chase Manhattan Bank
e 0 Chemical Bank em 1995 [Fortune (09,12.96)].

As taticas de ativismo de alta intensidade, contudo, t€ém poucos seguidores.
A maioria dos investidores institucionais ainda receia a perda de liquidez e
os elevados custos de pesquisa e monitoramento existentes neste tipo de
ativismo. Além disso, o risco de envolvimento em controvertidas rees-
truturagdes com milhares de demissoes também desincentiva o uso desses
recursos por parte de fundos miituos, ciosos de sua imagem num pais que
ainda tem vivas na memdria as demissoes macigas ocorridas nesta década
(a fusdao do Chemical Bank com o Chase Manhattan Bank resultou em 12
mil demissoes), sem falar em fundos de pensao de funciondrios publicos
muito identificados com comunidades especificas.

Ja o ativismo de média intensidade adota a gama de taticas empregadas pelo
primeiro grupo, mas acrescenta agoes mais diretas, sem, no entanto, adquirir
participagoes aciondrias maiores. O expoente mais conhecido e pioneiro
desta abordagem € a ja mencionada Calpers, que detém ativos totais de mais
de US$ 110 bilhoes (US$ 45,2 bilhdes em agoes).

Em sua atuagio nos Estados Unidos, a Calpers, ativista desde 1985, tendo
participado com outros fundos da derrubada dos CEOs da American Ex-
press, Kodak e IBM em 1993, inovou em 1987 ao elaborar uma lista das 12
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agdes no seu portfolio com o pior desempenho e que receberiam uma atengio
especial. Neste ano, 10 empresas estio sendo focadas, entre elas a Apple e
a Reebok. O fundo organiza reunides com a administra¢@o, apresentando
propostas para mudanca de estratégias e reducgao de custos, decide se vai
votar contra a recondugiao de diretores e, em geral, pressiona para melhorar
a governanga das empresas.

No exterior, a Calpers, através de seu Programa Internacional de Governan-
¢a Corporativa, procura estimular determinadas préticas de governanga sem,
no entanto, focar empresas especificas. Neste ano, o fundo firmou uma joint
venture com o Asian Development Bank, visando difundir praticas conta-
beis e padroes de transparéncia para os mercados emergentes da regido, e
planeja também investir US$ 200 milhdes, em conjunto com o Banco, em
empresas de capital fechado [/nstitutional Investor (1997)]. A Calpers
também publica cartilhas de governanga corporativa para paises especificos,
incorporando propostas de reforma de sistemas de governanga provenientes
desses paises e adaptando suas propostas a realidade institucional de cada
um deles. Cartilhas jd foram publicadas para o Reino Unido e a Franga e
estao sendo preparadas para a Alemanha e o Japao.

Um estudo feito pela Wiltshire Associates parece demonstrar a eficicia de
atuacdo da Calpers no sentido de aumentar o prego das agoes das empresas
focadas nos Estados Unidos. Nos cinco anos anteriores ao envolvimento do
fundo, o retorno médio anual para os acionistas era de 7,1%, contra uma
valoriza¢do média da S&P500 de 14%. Nos cinco anos seguintes, a valori-
zagdo das agoes das empresas era de 6,8 pontos percentuais a mais que o
indice geral [Economist (29.01.94)].

Contudo, estudo concluido no ano passado, o qual analisou 197 empresas
pertencentes a lista da Fortune das 500 maiores empresas norte-americanas
e que tinham sido objeto de propostas por parte da Calpers e 12 outros fundos
ativistas entre 1990 e 1993, ndo detectou qualquer melhora no prego das
acoes que pudesse ser significativamente associada as suas propostas [/ns-
titutional Invesror (1997)].

Um relatério da empresa de consultoria Gordon Group [/nstitutional Inves-
tor (1997)] também questionou a eficacia das taticas da Calpers, postulando
que o poder de efetuar mudangas concretas somente ocorreria assumindo
participagdes entre 5% e 15% das agOes totais, bem como conseguindo um
assento no conselho de administragao. A Calpers detém em geral menos de
| % das agdes de uma empresa e sua capacidade de aumentar essas partici-
pagoes, mesmo que quisesse, € limitada pelo fato de que mais de 80% do
seu portfolio em agdes estdo atrelados a indices. A estratégia de indexagao
exige que a participa¢ao de uma determinada acdo no porifolio reflita o seu
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peso no indice em questdo, vetando a op¢ao de incrementar uma posi¢ao
para aumentar o poder de contestagio do fundo diante de uma administragao.
Nesse caso, a Calpers precisa do apoio de outros fundos para garantir
mudangas.

32 Fase: Shareholders e Stakeholders

Tradicionalmente, nos paises anglo-saxdes, a governanga corporativa trata
da organizacgao da relagido entre acionistas e administradores, sendo impli-
cito que os ultimos devem prestar contas somente aos primeiros gerindo a
empresa com o objetivo primordial de criar valor para os acionistas.

Na terceira fase (a partir de meados dos anos 90) do debate sobre governanga
corporativa, a validade desse objetivo comecou a ser questionada principal-
mente em certos segmentos politicos, ganhando forca a idéia de que, a
exemplo do Japao e de muitos paises da Europa continental, a empresa ndo
deveria pautar suas atividades somente pelos interesses dos acionistas, mas
também de outros grupos (os chamados stakeholders) que sofrem o impacto
das decisoes tomadas pela empresa, como empregados, fornecedores, clien-
tes e a comunidade em geral.

Esta visao do papel da empresa, principalmente no tocante aos empregados,
ganhou adeptos nos paises anglo-saxodes diante das demissoes provocadas
pelas reestruturagdes na industria na primeira metade desta década, do
aumento considerado abusivo dos salirios dos principais executivos e do
rapido crescimento na lucratividade das empresas.

O Partido Trabalhista inglés incluiu o apoio a tese stakeholder no seu
programa em 1995, dentro do objetivo mais geral de promover um retorno
a valores “comunitdrios” [Economist (13.01.96)]. Nos Estados Unidos,
Robert Reich, secretdrio do Trabalho no primeiro governo Clinton e admi-
rador confesso do capitalismo nipo-germanico, propds uma reducio de
impostos para empresas que ajudassem, por exemplo, empregados dis-
pensados a encontrar novos empregos € investissem num treinamento
preparatorio. Ele achava que as empresas tinham de arcar com uma propor-
¢do maior dos custos para a sociedade como um todo, representado pelo
elevado nimero de demissoes [Reich (1996)].

No Reino Unido, algumas liderancas empresariais também apoiaram uma
definigao mais abrangente dos objetivos das empresas. Em 1995, a Royal
Society of Arts publicou o relatério “A empresa de amanha”, patrocinado
por empresas do porte da Cadbury Schweppes, Guiness, Nat-West etc., que
previa que “as empresas mais competitivas no futuro serio aquelas que
atendem aos interesses de todos os stakeholders e ndo se limitam a criar
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valor para os acionistas e medir o seu desempenho somente através de
indicadores financeiros™ [Economist (10.02.96)].

O sistema stakeholder teria vantagens em relagio a qualidade dos emprega-
dos, ao ambiente naempresa, ao nivel dos investimentos e a0 monitoramento
dos administradores por parte dos acionistas. Tendo maior estabilidade, os
funciondrios das empresas seriam incentivados a investir em habilidades
especificas ao desempenho de suas fungdes, e a sua consulta freqiiente sobre
questdes ligadas ao trabalho por parte da administragiio estimularia maior
cooperagao entre ambos. As participagOes aciondrias cruzadas incentiva-
riam a realiza¢io de investimentos de longo tempo de maturagio e sua
coordenagdo ao longo da cadeia. Por iltimo, a presenga de investidores
comprometidos incentivaria um monitoramento que ajudaria as administra-
¢oes a corrigir os rumos da empresa logo que surgisse a necessidade.

Porém, no que diz respeito a medidas concretas, o impacto desse conceito
nos paises anglo-saxoes tem sido praticamente nulo. O manifesto eleitoral
deste ano dos trabalhistas britinicos acabou nido se referindo ao tema, e
qualquer interesse, a0 menos na sua dimensdo social, que este possa ter
suscitado na administracdo Clinton diminuiu consideravelmente com a
saida de Reich do governo.

Mas, independente de uma avaliagio do mérito ou da eficdcia competitiva
relativa do sistema stakeholder, o que mais chama a atengao de influentes
analistas anglo-saxdes € que, nos paises onde tradicionalmente impera esse
sistema, hd forgas que estdo provocando uma mudanga de énfase a favor de
uma gestdo das empresas que garante retornos maiores para os acionistas
[Economist (10.02.96)].

Na Alemanha, as maiores empresas, para melhorar sua competitividade em
mercados globais, estdo sendo obrigadas a se reestruturar (focando seus
core-businesses), reduzir custos e buscar fontes de financiamento no mer-
cado internacional de capitais. Existe uma interligacao entre esses trés
movimentos, jd que o impacto favordvel esperado sobre o prego das agdes
das empresas, provocado pelos dois primeiros, é o sinal para atrair os
investidores internacionais essenciais a sua expansao.

Em termos do sistema stakeholder, as duas primeiras medidas estdo levando
a um enfraquecimento do modelo consensual que até entdo imperava. A
Hoechst, por exemplo, demitiu 20 mil dos seus 65 mil empregados na
Alemanha desde que embarcou no seu processo de reestruturacao em 1994,
procurando mudar o foco de seus negdcios e aumentar os niveis de lucrati-
vidade. As perdas na Daimler-Benz sdo de 70 mil empregados desde 1993,
ou 1/4 da forga de trabalho no conglomerado Veba [Economist (23.11.96)].
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Em margo deste ano, o fracasso da oferta de aquisi¢ao hostil da sidenirgica
Krupp Hoesch para a Thyssen, devido a pressoes dos empregados e das
autoridades estaduais, foi visto inicialmente como uma vitéria do sistema
stakeholder. Contudo, mesmo sem poder na época alcangar uma fusao
completa (finalmente concretizada em 4 de novembro), as empresas, em
abril, anunciaram planos de combinar suas operagoes na drea sidernirgica
com a perda prevista de oito mil empregos (1/3 da sua forga de trabalho
conjunta) até o ano 2002 [Financial Times (01.04.97)].

Os lagos entre os grandes bancos e as empresas, outro pilar do sistema
stakeholder na Alemanha, também estao sofrendo abalos: de um lado, os
bancos estao flexibilizando seus investimentos, reduzindo suas participa-
¢oes dominantes nas maiores empresas, como no caso do Deutsche Bank,
que reduziu sua participa¢do na Daimler-Benz para 25%; e, de outro, as
empresas estdo vendo a participag@o de fundos de investimentos, principal-
mente norte-americanos, aumentar. Recentemente, a Janus Capital Corpo-
ration, administradora norte-americana de fundos mituos, dobrou sua
participagido na Volkswagen AC, passando a deter 5,09% das agoes, abaixo
somente do maior acionista, o Estado da Baixa Saxonia, que detém 20%
[Gazeta Mercantil (18.08.97)].

Conseqiientemente, as maiores empresas estao tendo de se adequar a normas
internacionais de contabilidade, principalmente as da US-Generally Accep-
ted Accounting Principles (US-Gaap), obrigatdrias para empresas que de-
sejam langar agdes na Bolsa de Nova York. Seguindo este procedimento, a
Daimler-Benz apresentou um prejuizo de DM 6 bilhdes em 1995, o maior
de uma empresa alema no pés-guerra e que teria sido infimo pelas normas
domésticas [Economist (23.11.97)]. A adesdo a praticas anglo-saxdnias €
também evidenciada pelo uso cada vez mais freqiiente de sistemas de
remuneragao incentivado.

No Japao, o sistema de emprego vitalicio esta sendo redefinido para diminuir
o nimero de empregados beneficiados, e este “pacto social” tem sido
pressionado também pela exporta¢io de empregos, fruto da valoriza¢ao do
iene durante os dltimos anos. Dos 85 presidentes de grandes empresas que
responderam a uma pesquisa recente da Nikkei Weekly (23.06.97) sobre as
suas prioridades, somente oito citaram os interesses dos empregados, mas
41 colocaram os acionistas em pnmewo lugar. Os bancos, que, a exemplo
da Alemanha, tém grandes participagdes aciondrias nos seus principais
clientes, foram enfraquecidos ao longo desta década pelo alto volume de
créditos inadimplentes legados pelo crash de 1989. A “lealdade™ das em-
presas aos outros membros dos keiretsus também ndo parece mais tao
obrigatéria. Os lucros, em vez do principio de relacionamento dentro do
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grupo, estdao sendo colocados em primeiro lugar, e as empresas cada vez
mais se abastecem ou vendem fora do grupo. Participagbes aciondrias
cruzadas também estio comegando a ser liquidadas, para fazer frente a
compromissos financeiros.

A nivel sistémico, a lucratividade e, conseqiientemente, a valorizagdo maior
das agOes das empresas estdo crescendo em importancia devido & neces-
sidade de aumentar a rentabilidade dos fundos de pensio, diante da elevada
propor¢ao de aposentados em relagao a populagio em geral prevista para as
primeiras décadas do século 21.

Refletindo este movimento de maior valorizagio do acionista, empresas
como Toyota, Richimen, Konami e Daswa Securities langaram planos de
remuneragdo incentivada, sistema cuja implantagio esta sendo considerada

por 70% das empresas [Nikkei Weekly (30.07.97)].

A exemplo da Alemanha, mas num grau menor, setores industriais franceses
também estdo se reestruturando, influenciados pela crescente proporgio de
investidores internacionais, principalmente ingleses e norte-americanos, nas
suas principais empresas, que subiu de 15% em média em 1990 para 25%
em 1994. Empresas como Generale des Eaux, Alcatel e Rhone-Poulenc
promoverem cisoes de unidades fora de seus negdcios principais, enquanto
outras, como a LVMH, realizaram aquisi¢des, muitas vezes internacionais,
para reforgar seus core-businesses. A influéncia de bancos de investimento
dos paises anglo-saxdes ndo deve ser subestimada nesses movimentos, que
enfatizam a importincia de promover estratégias que agregam valor para os
acionistas [Financial Times (17.04.97)].

4. Consideracoes Finais

Na visdo anglo-saxdnica contempordnea, a importincia das formas de
governanca dd-se no sentido de sinalizar a existéncia de um quadro ins-
titucional nas corporagdes que aumente sua capacidade de atrair inves-
tidores. Entre estes sinais, destacam-se a remuneragao incentivada para altos
executivos, os conselhos de administragio, que, por sua independéncia em
relagiio & administra¢iio executiva, constituem efetivamente um foro para a
representagiio dos interesses dos acionistas, e a eqiiidade de tratamento dos
acionistas, sejam eles majoritarios ou minoritarios.

No ponto de vista anglo-saxio predomina a idéia de que as estruturas de
governanga contribuem para a competitividade das empresas na medida em
que estimulam o aporte de capitais e institucionalizam mecanismos que
permitem a contestacao das administragoes.
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No Brasil, uma avaliacao preliminar — nos termos dos conceitos apresenta-
dos no debate nos paises anglo-saxdes sobre as formas de governancga que
estdo emergindo no processo de reestruturagao societdria em curso — mostra
certas tendéncias tanto no que diz respeito a priorizag¢ao dos acionistas como
no que se refere ao grau de concentragio da propriedade e as formas de
monitoramento decorrentes.

O ancien regime industrial brasileiro, ao menos no que diz respeito a
presenca importante do estado-empresdrio, tinha algumas caracteristicas do
modelo stakeholder, que foram sendo redefinidas com a privatizagdo de
alguns segmentos e a adog¢do de um foco maior na rentabilidade para atrair
investimentos para privatizagdes. Antes, os interesses do controlador en-
quanto acionista eram freqiientemente subordinados aqueles dos clientes
(caso, por exemplo, dos setores de insumos basicos e servigos ptiblicos, com
precos e tarifas controlados), dos fornecedores (o papel da Petrobris, por
exemplo, na formagio da indistria de bens de capital) ou das comunidades
lato sensu (por exemplo, a CVRD, como fomentadora do desenvolvimento
regional), sem esquecer a relativa estabilidade do emprego na drea estatal.

A primeira vista, as discussoes recentes em torno da publicagido, por parte
das empresas, de um balango social parecem apontar para uma certa pene-
tracdo no meio empresarial brasileiro de conceitos stakeholder, ao menos
nos seus aspectos sociais: a relagdo da empresa com seus empregados e com
a comunidade. Resta saber se essa preocupa¢do por parte das empresas
levara a aceitacao, por parte das administragoes, de compromissos efeti-
vos, incorporando-a assim as estruturas de governanga (como no sistema
stakeholder), ou se vai se limitar a prdticas filantrépicas ou de marketing
social.

O poder dos investidores estd sendo fortalecido pela crescente exposi¢io
das empresas brasileiras aos mercados de capitais internacionais, principal-
mente norte-americanos, no caso de langcamento de agdes, como atestam as
44 empresas com programas de ADR, dos quais seis de nivel 3, habilitan-
do-as a negociar suas agdes na Bolsa de Nova York com permissio para
aumento de capital. Este procedimento exige a adaptagio aos padroes
rigorosos de contabilidade e transparéncia das bolsas norte-americanas e as
prioridades de seus investidores.

No tocante a questdes de governanga classica — a relagdo entre propriedade
e gestdo —, varios fatores, entre eles as caracteristicas do mercado aciondrio,
o grande nimero de empresas de capital fechado e as estratégias de inves-
timentos dos investidores institucionais, principalmente os fundos de pen-
sao, parecem estar conduzindo a formas de monitoramento mais diretas.
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Para agoes de empresas privadas de segunda e terceira linhas, o mercado
aciondrio brasileiro oferece baixa liquidez, sendo esta situagdo incompativel
paradetentores de parcelas significativas do capital, com um monitoramento
via mercado.

O grande nimero de empresas de capital fechado estd atraindo a atengdo de
fundos de investimento de private equity (estima-se que investidores inter-
nacionais dessa modalidade estao dispostos a investir até US$ 4 bilhoes no
pais nos proximos trés a quatro anos). Estes investimentos, que pelas suas
proprias caracteristicas sdo iliquidos, em geral s6 podendo ser resgatados
com a abertura do capital daempresa, envolvem participagdes significativas.
Os investidores exigem também um assento no conselho de administracao,
garantindo assim a sua influéncia na gestao.

Os fundos de pensido das empresas e dos bancos estatais estdo exercendo um
papel importante nas reestruturagdes em curso, no setor privado ou nas
privatizagoes. Liderados pela Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do
Banco do Brasil (Previ), os investimentos feitos destacam-se pelo tamanho
das participagdes e pela intengdo declarada de influir nas estratégias das
empresas. Este fundo, por exemplo, participa dos conselhos de adminis-
tragdo e/ou fiscal de cerca de 50 empresas [Revista de Investimentos
(14.07.97)], e a atuagido conjunta dos fundos na drea sidenirgica mostra a
sua disposi¢iio de se comprometer significativamente com as reestrutu-
ragOes previstas para o setor.

Convém lembrar que o ativismo desses fundos de pensdo brasileiros vai
muito além do tipo praticado pela Calpers, uma vez que atuam buscando ter
uma influéncia decisiva nos destinos das empresas nas quais detém partici-
pacoes.
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