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Corporate Governance and Capital Flows in a Global Economy

Janine Priofli

CORNELIUS, Peter; KOGUT, Bruce. Corporate governance and capital flows in a
global economy. New York: Oxford University Press, 2003.

Esta recente publicacdo é uma coletinea de ensaios de pesquisadores e de praticantes sobre como & possivel
melhorar a governanca corporativa e qual o impacto de suas praticas para incrementar o investimento nos paf-
ses em desenvolvimento. O livro foi patrocinado pelo Férum Econdmico Mundial e por uma parceria entre as
escolas Insead (Franca) e Wharton (EUJA), tendo sido amplamente divulgado no Férum de Davos (Suiga) em
2004, onde foi distribuido a todos 0s membros presentes.

Os organizadores Bruce Kogut, professor do Insead, e Peter Cornelius, ex-economista-chefe do Férum Econd-
mico Mundial, reuniram reflexdes que ddo wma dimensdo internacionalizada ao debate sobre o assunto. Tal
discussdo emerge num cendrio de escindalos corporativos e de estouro de bolhas especulativas nos mercados,
que causaram, por exemplo, uma depressio no valor de mercado dos ativos na ordem de US$ 1,5 trilhdo (em
valores de outubro de 2002), somente na Bolsa de Valores de Nova York. Observa-se que o propésito da publi-
cacdo desse livro € reunir recomendacdes para a implantacdo de praticas que gerem um ambiente mais propicio
aos investimentos de capital. Além disso, trata-se — como Klaus Schwab, fundador e presidente do Férum, diz
na introdugdo — do produto de um “esfor¢o determinado de nossa comunidade para que a confianca dos inves-
tidores seja restaurada”.

A publicacio foi editada no contexto de uma iniciativa do férum em promover uma série de debates na forma
de workshops. O primeiro ocorren na Rissia e, na seqiiéncia, uma série de encontros t8m sido realizados em va-
rias partes do globo. Um advisory board foi constituido para conduzir mais workshops com CEOs e membros
de conselho que apresentem os pontos de vista dos diferentes paises. Seu papel € conduzir tecnicamente as dis-
cussoes, para que cada pafs se nivele ao padrio internacional desejado, cobrando dos mesmos participantes, ati-
tudes e iniciativas voltadas para as boas praticas de governanca em seus negécios.

O livro é enriquece a bibliografia disponivel para o estudo da governanga corporativa. Considerando que a lite-
ratura atual ainda é muito concentrada na experi€ncia americana, os organizadores levantam importantes dis-
cussdes sobre a experiéncia de mercados emergentes, como América Latina, China, Rissia e Poldnia. Outro
aspecto que contribui bastante para os estudos nessa drea é o fato da obra considerar a perspectiva de diferentes
formas de controle aciondrio, indo além da forma de controle pulverizado, base da maior parte das teorias fi-
nanceiras. Também temos aqui consideracdes a respeito do controle privado e concentrado por parte de outras
empresas, holding companies, familias, investidores institucionais e gestores de fundos de acdes ou de fundos
de private equity. Apesar da governanca interessar em primeira instincia aos detentores de equity, € importante
estudar os mecanismos impostos por aqueles que cedem seu capital na forma de divida. No livro também &
considerada a influéncia dos bancos estrangeiros nas acdes empresariais de concessdo de empréstimos nas eco-
nomias emergentes.

* Mestranda em Gestdo Empresarial na EBAPE/FGV. Endereco: Rua do Russel 434 - 50 andar - Gléria - Rio de laneiro - R1 - Brasil - CEP 22210-010. . Email:
janine_priolli@yahoo.combr
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Corporate governance and capital flows in a global economy é dividido em trés grandes partes, subdivididas
em topicos onde cada grupo de artigos ¢é classificado. A parte I, “Os desafios atuais e emergentes na governanca
corporativa”’, comeca com o tdpico que trata do caso Enron, debatendo questSes da histéria socioecondmica
americana ocorridas anos 1990 que cauvsaram esse verdadeiro abalo na moral dos negécios ocorrido bem no i-
nicio do novo milénio. Em seguida, Margaret Blair analisa a reavaliacdo, ocorrida ap6s o caso Enron, do que se
convencionava como “sabedoria”em governanca, feita tanto por académicos quanto por praticantes e regulado-
res Também nesse topico € analisado o processo de prospeccio e disseminacio de informacdes na midia, mos-
trando como a publicacio de certos tipos de noticia é mais ou menos favorecida, dependendo do nivel de eufo-
ria dos mercados e dos riscos envolvidos nas posices especulatdrias dos investidores.

Qutro tépico trata da ampliacdo do conhecimento em governanga, no que diz respeito a funciondrios e novos
investidores. Esse topico tem dois capitulos. No primeiro, Mary O Sullivan estuda o controle e poder de deci-
sdo exercido por funciondrios, de uma perspectiva que vai além da simples andlise da eficiéncia e parte para
uma visdo do exercicio politico de poder. O capitulo seguinte discute a atuacdo da inddstria de venture capital
{valendo-se de uma andlise empirica), para descobrir quais os fatores determinantes da alocacio de capital entre
empresas de diferentes pafses. F observado que seu critério para investimento ndo necessariamente exige regras
de governanga, como esperado no mercado de agBes, mas que esses tipos de investidores t€m se concentrado
nos pafses que mais respeitam o direito dos credores, visto que nesse caso, a governanga € regulada através de
uma relacdo contratual, como é o caso dos bancos.

Intitulada “Governancga corporativa, desenvolvimento econémico e fluxo internacional de capitais”, a parte II
comeca pelo tépico que fala de fluxos de capitais e empresas multinacionais {(“EMNs"}. Aqui Helmut Reisen
levanta qual a perspectiva para a entrada de fluxos de capitais em economias emergentes, apesar das preocupa-
¢Oes quanto a governanca no mercado americano. Mostra a elevagido do custo de capital depois dessa onda e o
fato da elevacdo de padrdes de governanca na Europa e Asia ter dificultado a inclusdo dos mercados emergen-
tes nos portfdlios de investimentos. Apesar dos papéis de empresas de paises emergentes parecerem baratos pa-
ra compra, numa avaliacdo inicial, ao acrescentar o risco soberano, seu preco ajustado a esse risco se torna bas-
tante caro, tanto que o autor sugere que esse tltimo fator seja trabalhado para que aumentem os fluxos para es-
ses pafses.

No capitulo de Kogut e J. Muir Macpherson constata-se que apesar do investimento direto estrangeiro (“IDE”)
feito por multinacionais em diversos paises ter crescido significativamente, é relativa sua influéncia na implan-
tacdo de melhores praticas nesses paises, mesmo considerando sua contribuicdo através do aumento na compe-
ticdo, da melhora na infra-estrutura, do treinamento da mio-de-obra local e do relacionamento vertical com
fornecedores e clientes. Os autores afirmam que os ganhos obtidos por um pafs em termos de IDE vio depen-
der do nivel de conhecimento (técnico e gerencial), do seu nivel de desenvolvimento industrial e da disposicdo
do governo local para fortalecer instituices e reforcar o nivel educacional da populacio.

O capitulo seguinte trata da administracéo de incertezas, da perspectiva da gestdo estratégica de negdceios. Nele,
os autores discutem quatro dimensdes que geralmente sdo consideradas na administracio dos investimentos in-
ternacionais em empresas:

= aimportincia de entender a esfera politica e as relacdes com o Estado, pois executivos deveriam utilizar
mais o seu poder de barganha em relacdo a instituictes governamentais e nio-governamentais e aos orga-
nismos multilaterais;

= mercados que desejam atrair [DE para o seu préprio desenvolvimento e a necessidade de administrar a ten-
540 na divisao de recursos entre matriz e filiais internacionais;

= jdeologias podem explicar acdes humanas coletivas, a partir da influéncia histérica e cultural dos paises, o
que pode entrar em conflito com o que € “mundialmente aceito”, ou seja, o padrdo americano; e

= a forca da geopolitica deve ser considerada, pois a necessidade de afirmacdo de autonomia por um pais pode
influenciar decises que causem impacto no resultado dos negéeios.
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No capitule 10, Cornelius discute a sitnacdo das economias emergentes analisando a presenca de bancos es-
trangeiros e seu papel na governanca nos pafses emergentes. [/ma vez que nessas economias o mercado de a-
¢Oes ainda estd em desenvolvimento, o papel do controle estrangeiro nos bancos muda o perfil do controle da
divida das empresas, um conceito que se alinha com o que foi levantado no capitulo seis. Erik Bergltf e Anete
Pajuste mostram a seguir o problema da governanca em pafses da Europa central e do Leste europeu, cuja es-
trutura de controle dominante € altamente concentrada e onde o acionista controlador tem vm forte envolvimen-
to com a gestio da firma, apesar do recente movimento por sua profissionalizacdo. Os autores defendem que,
nesses casos, apesar da defesa dos minoritirios ser importante para atrair capital estrangeiro e para promover a
liquidez nos mercados, se a economia depende economicamente de grandes blocos, a preocupacdo com a pro-
tecdo aos direitos dos acionistas minoritarios pode elevar excessivamente os custos de transacdo. Num cendrio
como esse, 0s governos deveriam se preocupar mais com a regulacio efetiva da relacdo controle versus gestio.

Uma discussdo pertinente acerca da governanca e dos fluxos de capitais privados para a América Latina é feita
no capitulo 12. Sobre essa regido, onde os investimentos sdo altamente suscetiveis a fatores externos e a politi-
cas governamentais, os autores ressaltam que, ao elevar os padrdes de governanca nas empresas, essas susceti-
bilidades podem ser reduzidas e o fluxo de investimentos pode ndo sofrer tanto impacto. Outra visdo, apresen-
tada pelos antores do capitulo seguinte, € a de que freqilentemente se olha para politicas macroecondmicas de
um determinado pafs para analisar se 0 mesmo € ou nao um local atrativo para investimentos. O ponto de vista
defendido é o de que as politicas macroecondmicas podem ndo ser necessarias por si se as instituicdes nio estio
fortalecidas, na medida em que um investidor externo se preocupa como seu capital serd legalmente protegido e
como as instituigdes funcionam para que ndo haja favorecimento a elite de negdcios local.

No sentido legal de fortalecimento das instituicdes, no capitulo seguinte temos um alerta: ndo é possivel crer
que as consideradas “melhores priticas” possam simplesmente ser exportadas para implantacio em paises dis-
tintos. Katharina Pistor e Daniel Berkowitz defendem que o sistema legal deve ser maduro o suficiente para as-
similar elementos estrangeiros e responder as crises e novos desafios, de forma eficaz, dentro de seu préprio
modelo institucional.

A parte III traz artigos acerca da perspectiva dos investidores e dos praticantes: a governanca vista da perspec-
tiva do investidor minoritrio, a transicdo de modelo de governanca em paises como China, Rissia e Polnia e
o papel da responsabilidade corporativa social. Da perspectiva do investidor minoritdrio, no capitulo 15, Mi-
chael Johnston, do Capital Group fala, na primeira pessoa, sobre as preocupacdes de um investidor que atua em
diversos paises classificados como emergentes. Conclama a necessidade de ajustes nessas economias, baseado
na experiéncia que possuem nos mais diversos pafses, o que ¢ uma andlise com perfil diferente do que foi visto
na andlise dos sistemas legais, citada anteriormente, cujos autores defendiam a importincia de uma implantagio
adequada a realidade de cada pafs.

William Dale Crist, do gigante investidor institucional CalPERS (The California Public Employees' Retivement
System), reforca, como ocorre em artigos anteriores, a necessidade de reformas politicas que ponham em pratica
os principios de governanca corporativa, para que o capital possa ficar por mais tempo nos pafses, tanto desen-
volvidos como emergentes. Apesar de repetir os argumentos de diversos outros autores, ja se alinha mais com a
postura de reconhecimento dos fatos vistos na parte I e com uma postura que defende a idéia de que reformas
sdo necessdrias, seja em que mercado for (pafses em desenvolvimento ou desenvolvidos).

Os dois artigos seguintes tratam mais da relagdo entre investidor e empresa onde foi feito o investimento. Mark
Mobius aponta a relevancia do papel de um investidor institucional que, mesmo em posicio minoritiria, pode
ser mais um agente a influenciar na gestio da empresa, o que geralmente fica sob responsabilidade do conselho
de administracdo. Por sua vez, a visdo dos investidores de venture capital ou private equity t8m uma preocupa-
¢do diferente com governanca, ja que € precdrio o aparato legal que projeta seus direitos aciondrios enguanto a
empresa € de capital fechado. Portanto, o caminho para implantar melhores praticas € pela via contratual, e o
investidor tem a oportunidade de estar mais influente na gestio da companhia, como foi comentado também ao
final da parte I.
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O tdpico seguinte trata das experi€ncias na China, Ridssia e Poldnia. Anthony Neoh reconhece que investimen-
tos na China ainda sdo de um prazo mais curto do que o necessdrio, o que influencia o horizonte da tomada de
decis®es empresariais. Para ampliar o horizonte de investimentos, recorre a metafora de que o solo ainda nido
estd pronto para que novas sementes sejam lancadas. E atribuida ao governo a responsabilidade de implementar
reformas que ja estdo desenhadas e em pauta, mas que ainda nio foram colocadas em acéo, ressaltando também
a necessidade de separacdo entre Estado e executivos na gestdo de empresas. (Quanto a Rissia — que viveu uma
crise entre 1997 e 1998 —, tem ocorrido, a exemplo do que foi sugerido nos artigos anteriores, uma valorizagio
dos ativos por conta da adocdo eficaz de praticas de governanca corporativa, apesar dos fatores negativos pre-
sentes no pafs. O capftulo seguinte mostra que o movimento de privatizacio de empresas polonesas, com gran-
de entrada de capital estrangeiro, trouxe a profissionalizacio de companhias estatais. Entretanto, isso ndo foi
suficiente para solucionar o problema da prote¢do dos donos do capital em relacdo a gestdo das empresas. Para
iss0, foi criado um “comité de melhores praticas” que estudou a realidade das empresas de capital aberto do pa-
is e desenvolveu um cédigo, popularizado através da Bolsa de Valores de Varsévia. Ainda que o trabalho do
comité nio esteja concluido, o seu infcio representa uma boa base para o atual estigio de educacdo das empre-
sas.

Ainda nesse tépico, os trés artigos seguintes tratam do papel da responsabilidade corporativa social, mostrando
que o conceito de responsabilidade sobrepassa o de governanca. Michael J. Phillips mostra que o problema dos
conflitos de interesse pela gestdo da empresa ocorreu nido porque os executivos estivessem mais “gananciosos”,
mas porque trés grupos perderam forca: os sindicatos, os acionistas e os membros independentes do conselho
de administraciio. Diz que, assim como para os ¢cidaddos, para as empresas, os valores essenciais de responsabi-
lidade devem ser respeitados. Defende que os investidores deveriam privilegiar investimentos em empresas que
tém essa postura e propde um fundo que poderia ser chamado de Global Responsability Fund, onde estariam
alocadas empresas que prezam valores essenciais, dentre eles as boas praticas de governanca corporativa.

No capftulo 23, van den Berghe julga ser estreita a visdo tradicional do mercado financeiro, que ao analisar a
governanga corporativa vé€ apenas o foco de interesse do acionista. Na verdade, afirma que deveriam ser leva-
das em consideracdo todas as externalidades contidas nas relacdes empresariais, ou seja, utilizar o conceito de
stakeholders. Propde que a solugdo para os problemas de governanca estd em reconhecer uma nova abordagem
da teoria da firma, por dois caminhos:

= pelainclusio de todos os stakeholders;

= indo além da performance financeira, avaliando se ha conformidade com os interesses de todas essas partes
interessadas,

Ao final da extensa colecdo de artigos desta publicacdo, Ira Millstein e Holly I. Gregory analisam historica-
mente as reformas promovidas nos EUA e em paises europeus. Observam que foram implementadas sempre
em reacdo a escindalos e de forma fragmentada, como resposta a uma situacdo especifica. Nesses dois dltimos
capitulos, ainda que sejam considerados dois aspectos diferentes, percebemos a importincia atribuida pelos au-
tores ao estudo contextualizado dos casos e a necessidade de wma andlise mais ampla, que gere medidas de ca-
rater ndo apenas reativo, mas também preventivo.

A maioria dos autores demonstra preocupacio com a implantacdo de medidas que tornem mais confortivel seu
investimento de capital. Entretanto — sem querer afirmar que os pafses emergentes tenham problemas sérios a
tratar —, se antes a preocupacdo com governanca ¢ transparéncia era direcionada apenas para esses mercados,
depois das irregularidades contabeis e distor¢Ges em resultados cometidas para que fossem cumpridos planos
de incentivos, o foco voltou-se para sua origem, o mercado americano. Isso tem forcado a uma revisdo do con-
tetido de tudo o que até entdo era considerado como “isso-é-um-padrio-de-boa-pritica-e-quem-quiser-receber-
capital-precisa-implementar”. O escalonamento para as outras economias continua, mas a raiz de tudo que ja
estava sendo discutido para implementacio em outras partes do mundo foi abalada e tem recebido reforco. O
lado bom disso € que obrigou todos os envolvidos a uma andlise critica sobre a relevincia do que se estuda e do
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que se pratica, abrangendo além das teorias econdmicas, a andlise de movimentos sociais, como foi visto nos
estudos mencionados.

Uma frase comumente ouvida em rodas de conversa entre homens de negécios era: “por causa de um ou dois,
todos 0s outros que sdo corretos estio pagando o preco”. Vamos parar um pouco para pensar antes de repetir
esse pensamento dominante. Se quisermos realmente garantir a lisura no mercado, é louvavel que sejam im-
plementados controles e que sejam oferecidas garantias aqueles que comprometem o0s seus recursos apostando
no sucesso de um negécio. E igualmente razodvel que as institnicdes que regulam as priticas empresariais se
fortalecam para garantir a devida punicdo aos que se desviam das regras. Entretanto, cada pafs deve estar cons-
ciente dos motivos de cada tipo de pressido do capital estrangeiro, conforme o seu contexto local. Ao serem es-
tabelecidas as regras, € preciso garantir um nivel de conforto, para que se tenha certeza do retorno de investi-
mento realizado segundo o risco correspondente.

Entretanto, vamos nos pautar pelo nosso proprio momento histérico e pela necessidade diante da estrutura de
controle que prevalece e que se desenha como tendéncia nos préximos anos em nossa economia. No Brasil ndo
temos um s6 caso de capital 100% pulverizado, apesar das louvadveis tentativas. De acordo com recente levan-
tamento nas 325 empresas listadas na Bovespa, o maior acionista detém, em média, 41% do capital, enquanto
os cinco maiores det€ém 61% (VALADARES, 2002). Mesmo em empresas de capital aberto, a concentragio da
propriedade ainda é fortemente no controle por familias (direto ou indireto) e por empresas estrangeiras. Tam-
bém nesse mesmo “raio X de Valadares, vemos que a maior concentracdo de controle {considerando a compo-
sicdo indireta) de 51% das empresas listadas estd nas maos de individuos e, em segundo lugar, de 15%, com es-
trangeiros. Os fundos de pensio detém 4,2% e as fundactes — muitas delas também ligadas a individuos e fami-
lias — estdo em quarto lugar, com 2,4%. Depois, ainda temos o governo e os fundos de investimentos. Como
tendéncia recente, 0s investidores institucionais, como fundos de private equity e de fundos de pensdo, que t&m
aportado capital em empresas fechadas para wma posterior safda via emissdes primarias de acdes. Fstes tém
mostrado recentemente um papel ativo na profissionalizacio da gestio de seus ativos e t€m demandas de regu-
lagdo e controle para mitigaciio do risco (THOMPSON-FLORES, 2004).

Em face do exposto, com base nos debates que jd vimos estarem sendo estimulados pelo Férum Econtmico
Mundial em todas as regides do globo, tenhamos em mente que nossa agenda deve ser calcada, portanto, no en-
tendimento sobre quais mecanismos funcionam nas estruturas de controle aciondrio que se desenham localmen-
te, permitindo solucdes que funcionem na nossa propria realidade de mercado. O livro organizado por Corneli-
us e Kogut dd vma grande contribuicdo nesse sentido, pela relevincia de seus tdpicos e de seus autores. Como o
tema principal sdo os mercados emergentes, uma lacuna a ser preenchida ¢ a analise que deve ser feita também
do ponto de vista de pesquisadores e praticantes oriundos desses mercados, promovendo uma “conversa” com
os dois lados envolvidos (fonte e destino de capital), chegando a medidas a serem adotadas com uma aborda-
gem mais consensual e menos impositiva. Dessa forma, a mitigacdo de riscos pode ter um perfil certamente
mais eficaz, como tanto se pretende no esforco desse livro.
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