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REsuMo

Com este ensaio tedrico, buscamos delinear uma visio institucional acerca da governanga
corporativa, destacando suas dimensdes e suas institui¢gdes, bem como o processo de
institucionalizac@o dessas praticas. Destaque especial é dado ao carater legitimador da
governanga, ji que a legitimidade constitui ponto central no institucionalismo
organizacional. Conforme se destaca na literatura, a legitimidade das praticas de
governanga fundamenta-se ndo somente em questdes de ordem racional-utilitaria, mas
também em questdes de ordem simbdlica e social, como, por exemplo, o ideal de justica
distributiva, em que acionistas minoritdrios buscam justificar maior controle sobre
acionistas controladores e gestores das organizag¢des, pautando-se pela moralidade de
tais exigéncias. Esbocamos alguns elementos do processo de institucionalizagdo das
préticas de governanga corporativa ao redor do mundo, destacando que a emergéncia
do fendmeno da sua difusdo € resultado de uma série de fatores que acabam pressionando
os mercados produtivos e de capitais a conformar suas prdticas a padrdes
internacionalmente dominantes. Concluimos este ensaio tedrico, dando destaque as
implicagdes de se compreender as prdticas de governanca, com enfoque no
institucionalismo organizacional, desdobrando possibilidades de estudos futuros.

Palavras-chave: governanca corporativa; institucionalizagdo; legitimidade; préticas
organizacionais; teoria institucional.

ABSTRACT

In this essay, we outline an institutional approach concerning corporate governance,
highlighting its dimensions, institutions, and institutionalization. Special attention is
paid to the legitimizing quality of governance, since legitimacy is the central point in
organizational institutionalism. The literature claims that the legitimacy of governance
practices is based not only on rational-utilitarian questions but also on matters of social
and symbolic order, e.g., the ideal of distributive justice, in which minority shareholders
seek to justify greater control over controlling shareholders and managers guiding
organizations on the morality of such requirements. We delineate some elements of the
process of institutionalization of corporate governance practices around the world, noting
that the emergence of the phenomenon and its spread is the result of several factors that
end up pushing the product and capital markets to conform their practices to
internationally prevailing standards. We conclude this theoretical essay by highlighting
the implications for understanding the governance practices from the standpoint of
organizational institutionalism, unfolding possibilities for future studies.

Key words: corporate governance; institutionalization; legitimacy; organizational
practices; institutional theory.
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INTRODUCAO

Desde o advento da grande empresa americana, varias abordagens tentam
explicar o fendmeno das grandes corporagdes, assim como suas relacoes
com o mercado de capitais. Entre essas abordagens, a que tem papel mais
destacado, em volume de estudos, de orientagdes para o mercado e de
pesquisa é a econdmico-financeira. Isso ocorre porque, como apontam
Fligstein e Freeland (1995), grandes corporag¢des sdo controladas por
executivos da darea de financgas e é sob a visdo desses atores que as estratégias

corporativas sdo definidas.

Em face do exposto, todos os elementos relacionados a gestdo e ao controle
dessas organizacdes tendem a ser vistos como problemas de ordem econdmica
ou legal, principalmente entre aquelas organizacdes de capital aberto, que
necessitam do mercado de a¢des para financiar suas atividades. Essa perspectiva
econOmico-financeira serviu muito bem durante décadas, dando conta de boa
parte dos elementos relacionados ao controle e estratégia das grandes
corporacdes. Porém escandalos recentes envolvendo grandes corporacdes
americanas, bem como empresas de auditoria que, até naquele momento, eram
consideradas sélidas e respeitdveis, afetaram a credibilidade tanto das
organizagOes envolvidas, quanto do mercado como um todo. Isso apontou para
mudangas necessdrias na forma de entender e gerir essas organizagdes, ou seja,
mudanga na governanga corporativa. Percebeu-se, portanto, que o controle das
organizacdes € um tema demasiado importante e complexo para ser tratado
somente no campo de finangas e por executivos financeiros, tal como sob uma
Otica econdmico-legal.

Assim, diante da crise de legitimidade que tais escandalos geraram no mercado,
que ndo foram possiveis de ser resolvidos seguindo apenas uma légica utilitarista
de atuacdo, tedricos e praticos das organizacdes estdo buscando compreender o
fendmeno da governancga corporativa sob diferentes 16gicas, entre elas a
institucional.

Dessa forma, objetivamos com este ensaio tedrico® delinear uma visao
institucional acerca da governanca corporativa, destacando suas dimensdes e
suas institui¢cdes tal como o processo de institucionalizacdo de tais praticas.
Destaque especial é dado ao cardter legitimador da governanca, ji que a
legitimidade, enquanto conceito, € ponto central no institucionalismo organizacional
(Scott, 2008). Para tanto, dividimos esse ensaio em duas se¢des principais, em
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que na primeira discorremos sobre as praticas de governanga corporativa, suas
dimensdes e suas institui¢des e, na segunda, ilustramos a institucionalizacio de
tais praticas ao redor do mundo e no Brasil.

PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Um dos principais interesses do institucionalismo organizacional € entender
a difusldo de préticas organizacionais, assim como sua incorpora¢do em
diferentes campos organizacionais (Greenwood, Suddaby, & Hinings, 2002).
Entre uma diversidade de praticas que se vém difundindo ao redor do mundo
(vide, por exemplo, difusdo de programas de gestdo da qualidade em
Abrahamson & Fairchild, 1999), uma vem ganhando especial projecdo em
funcdo de sua emergéncia, enquanto possivel solucdo para recorrentes
escandalos e crises corporativas (Organization for Economic Co-Operation
and Devolopment [OECD], 2004): a difusdo de praticas de governanca
corporativa (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Aguilera & Jackson, 2003;
Capron & Guillén, 2009; Enrione, Mazza, & Zerboni, 2006; Zattoni &
Cuomo, 2008).

Na perspectiva institucional, praticas organizacionais sdo “a¢des sociais
regularizadas e recorrentes que continuamente constroem e reconstroem a
organiza¢gdo como um sistema social espaciotemporalmente delimitado”
(Albuquerque & Machado-da-Silva, 2009, p. 632). Especificamente, por praticas
de governanga corporativa, entre uma diversidade de defini¢des (vide exemplos
na Tabela 1), seguimos Davis (2005), que opta pela defini¢do de Blair (1995, p.
3), que a observa como

todo o conjunto de meios juridicos, culturais e arranjos institucionais que
determina o que as empresas de capital aberto podem fazer, quem pode controla-
las, como seu controle € exercido, € como 0s riscos e retornos das atividades
das quais sdo responsdveis sdo alocadas.

Adicionalmente, entendemos que tais prdticas, enquanto institucionalizadas,
apresentam contetido normativo, que, por sua vez, podem ter papel
legitimador.
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Tabela 1

Exemplos de Definicoes de Governanca Corporativa

Estudo Defini¢ao

Todo o conjunto de meios juridicos, culturais e arranjos institucionais que determina o que as
Blair (1995) empresas de capital aberto podem fazer, quem pode controla-las, como seu controle é
exercido, e como os riscos e retornos das atividades das quais sdo responsaveis sao alocados.

Conjunto de praticas que tem por finalidade aperfeigoar o desempenho de uma companhia ao
CVM (2002)  proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital.

Relacionamentos explicitos e implicitos entre a corporagdo e seus constituintes, tdo quanto o

Fiss (2008) . o
relacionamento entre esses grupos de constituintes.

IBGC (2009) Sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administra¢ao, diretoria e 6rgdos de controle.
Envolve o conjunto de relacionamentos entre a gestido da companhia, seus conselheiros, seus
acionistas e seus stakeholders . A Governanga Corporativa também prové a estrutura por meio

OECD (2004) ga Lorp P P

da qual os objetivos da firma sdo realizados, assim como determina as formas de atingir os
objetivos e de monitorar seus resultados.

Nota. Legenda: Comissdo de Valores Mobilidrios [CVM]; Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa [IBGC]; Organization for Economic Co-operation and Development [OECD]. Fonte:
elaborado pelos autores.

Diferentemente da maior parcela de praticas organizacionais, as préticas
relacionadas a governanga corporativa envolvem a esfera institucional da
organizagdo, ja que seu conjunto de decisdes envolve aspectos estratégicos e
institucionais, focando primordialmente as necessidades ambientais, tanto como as
relagdes com shareholders (acionistas da corporacdo, também conhecidos como
stockholders) e stakeholders (Davis, 2005). Sendo assim, o locus da governanca
corporativa € o topo da firma e seu sistema de decisdes estratégicas (Bertucci,
Bernardes, & Brandéo, 2006; Roe, 2005), assim como todas as formas de controle
e coordenagdo que a alta geréncia emprega em sua esfera de atuacdo (Fiss, 2008).

Como prética organizacional, um aspecto fundamental da governanca
corporativa € a divisdo de autoridade entre o conselho de administracao (board)
e presidéncia executiva (Chief Executive Office [CEQ]), por um lado, e dos
acionistas (stockholders), por outro (ROE, 2005), o que remete a separagdo
entre propriedade e controle (Berle & Means, 1932/1991), tal como na divisdo
do trabalho entre diferentes niveis de gestao da corporacao (Fligstein & Freeland,
1995). No entanto, como diferentes partes atuam com papéis distintos no processo
decisoério das grandes organizagdes, principalmente aquelas de capital aberto,
um problema bésico de interdependéncia desses papéis gera o que os economistas
chamam de problema da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), que, por
consequéncia, também aumenta os custos de transagcdo (Williamson, 1996).
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Na concepeao econdmico-contratual das organizagdes (Jensen & Meckling, 1976;
Williamson, 1996), uma firma, ao invés de ser definida por sua funcio de producio,
visdo cléssica, € tida como entidade, cuja vocacao € coordenar um emaranhado de
contratos, objetivando redugdo de custos de transacdo, entre eles os custos de
agéncia. Nesta perspectiva, uma relagdo de agéncia € definida como “um contrato
entre uma ou mais pessoas (o principal), engajando outra pessoa (o agente), para
exercer algum servigo em seu lugar, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade
para a tomada de decisdo por parte desse agente” (Jensen & Meckling, 1976, p.
308). Dessa separacdo entre propriedade (acionistas da organizacdo) e agéncia
(executivos) surge o problema da relac@o entre principal e agente, pois ela sempre
vai gerar algum tipo de custo para o primeiro. Para Jensen e Meckling (1976), os
custos da agéncia sdo formados por: (1) gastos oriundos da necessidade de se
monitorar o agente; (2) o custo de intermediag@o do agente; (3) a perda residual.
Por perda residual, esses autores entendem como a reducio experimentada pelo
principal por causa da divergéncia entre agente e principal.

Diante da presenca de tais custos, principalmente aqueles originados da atitude
oportunista de alguns agentes (Shleifer & Vishny, 1997; Zattoni & Cuomo, 2008),
para reduzi-los, companhias, assim como diferentes agentes do mercado, buscam
proteger seus investimentos, tal como garantir seus direitos por meio de praticas de
governanca corporativa (Shleifer & Vishny, 1997), partindo da premissa que exista
uma solucio eficiente para tal problema. Todavia, entendendo que mercados, assim
como organizagdes, nunca apresentam uma disposicao totalmente eficiente, ja que,
como estruturas sociais, estdo imersos em arranjos institucionais e legais mais
amplos, o resultado de tais préticas de governanga sdo altamente contingentes
(Aguilera & Jackson, 2003; Fiss, 2008). Por isso para se compreender como as
praticas de governanga corporativa sao incorporadas em mercados distintos, é
necessdrio compreender cada uma de suas dimensdes, assim como destacar o
papel de cada uma das instituicdes envolvidas no processo.

Dimensdes da Governanga Corporativa e Legitimidade

Enquanto sistema que governa as relagdes da corporacio, principalmente em
volta de seus trés principais atores (acionistas, executivos e conselho de
administracdo), praticas de governanca envolvem duas concepgdes de
relacionamentos entre esses atores, configurando-se em duas dimensdes: uma
vertical, outra horizontal (Roe, 2005). Como aponta Roe (2005), a dimensdo
vertical ocorre entre executivos e acionistas minoritdrios, cuja propriedade é
dispersa, ndo havendo nenhum acionista dominante (modelo americano e britnico
de propriedade). Assim, o foco da governanga € garantir que executivos e conselho
de administracio atuem de acordo com os interesses dos acionistas, além de, é
claro, serem suficientemente competentes para gerir a organizacdo (Berle &
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Means, 1932/1991). Como isso n@o ocorre por vontade propria dos agentes
(executivos e conselheiros), hd uma série de artefatos e mecanismos
institucionalizados que regem as relacdes entre eles e o principal, neste caso os
acionistas minoritdrios (vide Blair, 1995; Davis, 2005; Fiss, 2008; Fligstein &
Freeland, 1995; Roe, 2005; Shleifer & Vishny, 1997). J4 a dimensdo horizontal
das relacdes de governanga ocorre quando hd um acionista dominante que potencia
o atendimento de seus interesses em detrimento dos anseios dos acionistas
minoritdrios (modelo europeu, asidtico e latino-americano). Nessas circunstancias,
o principal objetivo de mecanismos e instituicdes relacionados a préticas de
governanga € interromper acdes autointeressadas do controlador.

A diferenciacdo das relacdes entre acionistas, conselheiros e executivos nas
duas dimensdes apontadas acima ocorre porque diferentes fatores culturais,
politicos, juridicos e institucionais de maior amplitude condicionam a adog¢éo de
praticas de governanca nas companhias de capital aberto (Aguilera & Jackson,
2003; Fligstein & Choo, 2005; Fligstein & Freeland, 1995). Em face desse
condicionamento, em ambientes institucionais em que a prote¢do aos direitos
dos acionistas é pequena, existe uma tendéncia de a estrutura de propriedade
ser mais concentrada (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998), o
que leva a que os sistemas de governanca apresentem uma forma horizontal,
enquanto em ambientes em que a prote¢ao aos acionistas € maior, hd uma tendéncia
de pulverizagdo das acdes, diluindo a propriedade.

Pelo indicado acima, fatores institucionais e sociais mais amplos condicionam
sistemas e praticas de governanca. Portanto outra dimensdo é apontada no
institucionalismo organizacional e na sociologia econdmica: praticas de governanga,
além de resolverem problemas entre agente e principal, elas fundamentalmente
devem ser tidas como legitimas na sociedade (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004;
Roe, 2005). Isso porque, como ressaltam Jones e Goldberg (1982), existe uma
expectativa de que as corporacdes atuem de maneira socialmente responsavel ou
tida como legitima. Assim, uma visao estritamente econdmica acerca das praticas
de governanga tende a ser questiondvel, mesmo que boa parte do discurso sobre
governanga corporativa se confunda com o de financeirizacdo das organizagdes, havendo
prevaléncia da légica instrumental financeira sobre as demais (Griin, 2003).

Em face do exposto, a defini¢do de préticas e codigos de governanga ndo tem papel
somente relacionado a eficiéncia dos mercados, mas também tem papel legitimador
(Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Roe, 2005). Por tras desse papel estd um ideal de
justica distributiva, em que acionistas minoritdrios, assim como outros stakeholders
desfavorecidos pelas instituicdes vigentes, buscam justificar maior controle sobre acionistas
controladores e gestores das organizagdes, respaldados na moralidade de tais acdes,
mesmo que somente restritas a esfera econdmica (vide, também, Griin, 2003).
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Williams e Findlay (1984) vao mais além da andlise da legitimagao enquanto ideal
de justica distributiva, relacionando-a com o desenvolvimento histérico e social da
sociedade ocidental, mais especificamente a anglo-saxdnica. Eles fazem interessante
analogia sobre as grandes corporacdes americanas: a constituicdo legal de uma
corporacdo torna-se uma republica em miniatura, os acionistas sdo os eleitores, os
conselheiros sdo o poder legislativo, promulgando politicas gerais, buscando
comprometer os executivos com sua realiza¢do. O judicidrio é desnecessario. Nessa
concepgdo, acionistas tém funcdes diferentes, em que os primeiros ndo interferem
diretamente nas decisdes dos segundos, a ndo ser, € claro, por meio de revisdes
constitucionais. Assim, como os acionistas ndo podem atuar diretamente na organizacao,
muitas vezes sem direito de voto, o que lhes resta € buscar mecanismos pautados por
principios socialmente legitimos para garantir seus interesses.

Em um primeiro momento, esses interesses restringem-se a uma légica economica
das organizag¢des, como pode ser visto, ao se analisarem os cédigos de boas praticas
de governanga corporativa, que, em poucas palavras, apontam a maximizagdo do
valor da organizacio, que, por sua vez, se desdobra em aumento da riqueza dos
acionistas (Pound, 1995). Porém, se observarmos os principios que regem tais praticas
de governanga, que, como qualquer pratica, apresentam um contetido normativo,
nitidamente hd uma tentativa de expandir os interesses dos entes mais fracos das
relacdes corporativas para um senso de igualdade entre acionistas minoritdrios e
controladores, por um lado, e entre acionistas e gestor, por outro. Por exemplo, cédigos
de boas praticas de governanga internacionalmente disseminados, como o da OECD
(2004), apontam pelo menos trés principios basicos que se relacionam com a ideia de
justica distributiva: transparéncia (disclosure), equidade (fairness) e responsabilidade
(accountability), cujos preceitos foram seguidos por cddigos de boas préticas de
governanca também no Brasil (vide IBGC, 2006, 2009).

A aceitacdo dos principios de governanga pelas organizagdes indica conformidade
a padrdes de conduta legitimamente aceitos (Enrione et al., 2006). Entendendo esses
trés principios como mecanismos, nas palavras de Griin (2003, p. 140),

a boa governanga corporativa seria o instrumento que propiciaria a deflagracio de
um ciclo virtuoso. Transparéncia nos procedimentos contdbeis e administrativos da
empresa de capital aberto e respeito aos direitos dos acionistas minoritdrios sao as
bases de sustenta¢@o da nova institucionalidade.

Na mesma linha de raciocinio, Stanfield e Carrol (2004, p. 363) apontam que “o
poder [das organizacOes] € exercido legitimamente quando ele € empregado dentro
dos limites das regras e normas dominantes, isto €, quando ele € empregado de forma
transparente”’. Contudo, tais regras e normas dominantes nao sao ditadas simplesmente
por aspectos relacionados a eficiéncia da gestdo das corporagdes, nem a quanto
eficientes sdo as regras de governanga corporativa. Como foi apontado anteriormente,
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elas envolvem aspectos culturais, politicos e institucionais de cada sistema social
(North, 1990), que condicionam a configuracdo das praticas de governancga, assim
como sua legitimidade (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004), mesmo perante uma
tentativa de homogeneizagao de tais praticas ao redor do mundo.

Na concepgdo de Fligstein e Freeland (1995), as praticas de governanca
mundialmente disseminadas, quando incorporadas nos mercados nacionais, apresentam
uma nova configuracio, que € fungo de trés fatores: grau de industrializacdo da
economia; papel do estado em regular os direitos de propriedade e as regras de
cooperacdo e competicao entre firmas; e o papel das elites nacionais. Mais tarde,
Fligstein e Choo (2005) expandiram tal concepg¢ao em um esquema analitico (vide
Figura 1) para se compreender como tais fatores afetam as estruturas de governanga,
que, por sua vez, impactam nos resultados econdmicos de paises e organizagdes.

Societal conditions Govenance structures
(formal law)

Politics

Class
struggle

Corporate law
Culture as
religion
(shared
orientations
toward
business

and profit) Overall

societal
economic
performance

Financial markets
regulation —— Firm practices ————»

Norms of social
cohesion
(shared values and
assumptions
about people
being a group)

Labor law

Figura 1. Modelo Institucional de Relagdo entre Fatores Sociais, Leis e

Governanca Corporativa.
Fonte: Fligstein, N., & Choo, J. (2005). Law and corporate governance (p. 68). Annual Review of
Law and Social Science, 1, 61-84.

De acordo com o modelo institucional proposto por Fligstein e Choo (2005), as
condicdes sociais (politicas, Iuta de classes, cultura religiosa e normas de coesao
social) condicionam os elementos estruturais de governanga (leis corporativas,
regulamentacdo dos mercados, leis trabalhistas), que, por sua vez, afetam a adogdo
de préticas organizacionais (praticas de governanga), tais como t€m efeito sobre a
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eficiéncia das firmas. Para esses autores, as condi¢des politicas ndo envolvem somente
o tipo de sistema politico (democracia ou ditadura), mas se relacionam também com
a tradicdo legal e juridica do pais. Por exemplo, a literatura aponta que se o tipo de
sistema juridico, se consuetudindrio (common law) ou positivo (civil law), afeta a
protecdo aos direitos dos acionistas minoritdrios (La Porta et al., 1998). J4 as lutas
de classes sdo relevantes, porque elas consideram como o conflito entre proprietarios
e trabalhadores afeta as relacdes de propriedade, o desenvolvimento dos mercados
financeiros e as leis trabalhistas. Por sua vez, a cultura religiosa tem papel importante
na estrutura¢do da governanga, porque afeta diretamente os limites da aquisi¢@o e
geracao de riqueza pelas corporagdes. Por fim, outro aspecto fundamental € o conjunto
de crencas e pressupostos acerca das relagdes entre individuos em grupos sociais, o
que diretamente estd relacionado com o grau de confianca nas relacdes e com a
imersao social das corporagdes (Granovetter, 1985).

O modelo institucional de Fligstein e Choo (2005) é muito similar a outros
modelos do institucionalismo organizacional (Scott, 1994, 2008) e do novo
institucionalismo na sociologia econdmica (Nee & Swedberg, 2005) (vide Figura
2). A principal diferenca estd na énfase dada as estruturas sociais intermedidrias,
0s campos organizacionais, que se configuram como a arena onde as formas e
préticas organizacionais sdo disseminadas, que, em nosso caso, é o sistema no
qual as praticas de governanga realmente atuam.

Societal Instituions Institutional
Models and Menus =< ®  Environment [T
Constitutive Activities
it Market Collecti
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Modelo de Scott (1994, 2008, p. 192) Modelo de Nee e Swedberg (2005, p.801)

Figura 2. Modelos Institucionais da Teoria das Organizacdes e da Sociologia
Economica.

Fonte: Scott, W. R. (2008). Institutions and organizations: ideas and interests (3th ed., p. 192).
Thousand Oaks: Sage; Nee, V., & Swedberg, R. (2005). Economic sociology and new institutional
economics (p. 801). In C. Ménard & M. M. Shirley (Eds.), Handbook of new institutional
economics (pp. 789-818). Netherlands: Springer.
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Tais modelos consideram o condicionamento de institui¢des sociais mais amplas,
mas também aceitam o cardter socialmente construido das relacdes estruturais
nos sistemas sociais. Assim, considerando as relagdes corporativas como uma
das dimensdes relacionais do campo organizacional das grandes corporagoes,
algumas institui¢cdes peculiares a esse campo se destacam, assegurando a
reproducdo de praticas de governanga corporativa. Como ressalta Roe (2005),
tais institui¢des definem quais sdo as obrigacdes sociais das organizacdes, além
de atuarem como condutores (carriers, segundo Scott, 2008) das formas como
0s atores organizacionais respondem a tais obrigacdes, assim como regem a
posi¢do desses atores no campo.

Instituicdes da Governanga Corporativa

De acordo com Roe (2005), a governanga corporativa, enquanto pratica
social, apresenta um conjunto de institui¢des. Por institui¢des da governanga
corporativa entendemos como uma espécie de sistema de disposi¢des
financeiras sobre as corporagdes, de amplitude global, cujos dispositivos se
combinam para orientar os executivos e as organizagdes sobre como gerar
valor para os acionistas (Davis, 2005). Tais institui¢des sdo apontadas a
seguir.

Mercados. Segundo Roe (2005), o mercado é a mais importante institui¢ao
da governanca corporativa. Sob uma ldgica institucional, ele pode ser entendido
como campo organizacional (Nee & Swedberg, 2005; Scott, 2008), ja que é
a esfera reconhecida pelas organizacdes como referéncia de acdo. Para esse
autor, hd trés mercados centrais: o mercado produtivo, o mercado de capitais,
e o mercado de trabalho executivo, todos eles importantes porque fornecem
0S recursos necessarios para a sobrevivéncia, crescimento e gestdo das
organizagdes. Os trés tipos condicionam as préticas de governanga; contudo,
como os mercados sempre sdo imperfeitos, além de que ndo apresentam
informacao suficiente sobre a operagdo das organizacdes, outras institui¢coes
relacionadas a governanca corporativa podem suprir sua ineficdcia de
controle.

Conselho de administracdo. Em sistemas verticais de governanca
corporativa (com acionistas pulverizados), o conselho de administracdo é
fundamental, pois € ele que defende o interesse dos acionistas (principal) na
organizagdo, cobrando dos executivos (agente) que eles atuem de acordo
com os interesses dos shareholders. J4 em relagdes horizontais de
governanga, em que o acionista majoritdrio controla o conselho de
administra¢do, a influéncia e autoridade do conselho diminuem, tendendo a
gerar maiores custos de agéncia para acionistas minoritarios (Shleifer &
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Vishny, 1997). Em ambos os tipos, mas por diferentes razdes, grande parte
do contetddo normativo das boas praticas de governanca existe em func¢do de
garantir que o conselho atue de forma efetiva, ndo somente de forma
figurativa. No caso de sistemas verticais, o foco incide sobre a necessidade
de os executivos atuarem de acordo com os interesses dos acionistas e nao
motivados por necessidade prépria; em sistemas horizontais, o principal papel
do conselho é defender os acionistas minoritarios do oportunismo do
controlador, normalmente por meio de conselheiros externos, ndo diretamente
ligados a gestdo da organizacao.

Transparéncia na informacio e gate-keepers. Acionistas, assim como o
mercado, precisam de informacgdo segura sobre a organizagdo para poder
precificar os papéis da companhia. Tal institui¢do estd relacionada
principalmente com os mecanismos formais de prestacdo de contas das
organizacgdes, entre eles as normas contdbeis, nas quais existe a expectativa
de que essas informagdes sejam confidveis, e que sejam divulgadas de forma
que elas ndo privilegiem nenhum membro da organizagdo. Além disso, espera-
se que organizagdes de capital aberto disponibilizem voluntariamente qualquer
tipo de informacdo relevante para o mercado (principio da disclosure), ja
que as informacdes sdo fundamentais para que eles funcionem de forma
eficiente (Fama, 1970). Tais informacdes apresentam alguns gate-keepers
(guardides da norma), membros externos das organizagdes, responsdveis pela
fidedignidade das informacdes, como, por exemplo, advogados, contadores e
analistas de risco.

Coalizoes de acionistas. Em situacdes onde a propriedade da
organizacgdo estd dispersa, uma alternativa para que os acionistas tenham
maior controle sobre as acdes dos executivos, evitando-se principalmente
comportamentos oportunistas, € por meio da coalizdo (Roe, 2005). Uma
das formas de coalizdo existente é denominada takeover (tomada de controle
da organizacdo). Operagdes de tomada de capital (takeover) ocorrem
quando uma organizagdo (companhias, investidores institucionais, governos,
fundos de pensao, entre outros) adquire o controle de uma organizacdo por
meio da troca ou compra de acdes da companhia alvo da tomada de capital,
podendo ocorrer de forma amigdavel, ou, em alguns casos, de forma hostil.
A aquisicdo do controle corporativo por meio do fakeover pode acarretar
problemas de legitimidade, principalmente entre aquelas aquisi¢des que
ocorrem de forma hostil. Por isso boa parte das nagdes apresenta algum
tipo de lei ou regulamento que limitam a possibilidade de takeover (La
Porta et al. 1998; Roe, 2005; vide Gorga, 2004, para andlise da
regulamentacdo sobre takeover no Brasil). Outra forma de coalizdo ocorre
por meio de investidores institucionais. Esses investidores possuem grande
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influéncia no mercado por reunirem grandes somas de capital de terceiros,
adquirindo o direito de representd-los perante os conselhos das organizacdes
nas quais investem. A busca de um lugar no assento do conselho das
companhias é também uma estratégia utilizada por investidores individuais,
por meio do blockholding (aquisicdo de grande parcela de agdes que
garantem o direito a assento no conselho). Dessa forma, com sua posi¢do
garantida, blockholders podem efetivamente fazer com que os executivos
atuem de acordo com os seus interesses.

Sistema de compensacao de executivos e conselheiros. Além do
controle direto feito por meio de representantes de acionistas no conselho de
administragdo, outra pratica institucionalizada de governanga corporativa, que
objetiva alinhar executivos, conselheiros e interesses dos proprietarios, é o
sistema de remuneragio de executivos e conselheiros. Segundo Roe (2005),
o funcionamento de mecanismos de remuneracgdo é simples: como boa parcela
de remuneragdo dos executivos é feita por meio de opcdes de agdes da
organizacdo em que trabalham, se elas se valorizam, executivos ganham mais
dinheiro. Tal mecanismo de incentivo € simples, pois considera como interesse
do acionista a valorizacdo da companhia e das acdes. Mesmo havendo fortes
indicios de que tais incentivos apresentam limita¢des (Roe, 2005), ha fortes
indicios de que executivos que aumentam o valor da companhia sdo mais
bem remunerados que os de companhias com fraca valoriza¢do (Chowdhury
& Wang, 2009).

Profissionalismo e normas de conduta. Os mecanismos de compensagio
consideram somente o aspecto utilitarista da relacao dos executivos e conselheiros
com as companhias. Valores, crencas, e qualquer tipo de atributo social e
psicoldgico sdo deixados de lado. Todavia o comportamento dos executivos
considera também o senso de se fazer um trabalho bem feito. Além de dinheiro,
eles buscam reconhecimento pelo trabalho, assim como necessitam de aprovagao
social. Para Roe (2005), essas normas envolvem a dimensdo profissional da
governanga corporativa, que, mesmo condicionando em grande escala as praticas
organizacionais por meio do isomorfismo normativo (vide Scott, 2008), pouco se
buscou entender como elas afetam as organizagdes.

Legislacao corporativa. Institui¢cdes legais ndo s6 determinam as regras
do mercado financeiro e corporativo, como também condicionam como se
configuram as praticas de governanga corporativa e a estrutura de propriedade
(Fligstein & Choo, 2005; Fligstein & Freeland, 1995; La Porta et al., 1998).
Regras juridicas tém o poder de coibir acdes fraudulentas e irresponsdveis dos
executivos e conselheiros, pois esses podem ser processados por seus atos: o
fruto de tal processo pode ser pesada multa, como desapropriacdo de seus
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bens (Roe, 2005). Institui¢des legais também podem explicar a diferenciagcdo
das praticas de governanca internacionalmente (Fligstein & Choo, 2005; Zattoni
& Cuomo, 2008). Por exemplo, La Porta et al. (1998) demonstram que, em
paises onde existe pouca protecdo dos investidores, assim como dos acionistas
minoritdrios, tende a haver uma estrutura de capital mais concentrada (sistema
horizontal). Contudo mesmo considerando aspectos culturais nacionais, na visao
de La Porta et al. (1998), tais aspectos sdo tidos como epifendmenos, ja que
em suas andlises, assim como de alguns institucionalistas econdmicos (p.ex.
North, 1990; Williamson, 1996), desconsidera-se o carater socialmente
construido das normas juridicas, tais como as estruturas de dominacao vigentes
em cada sociedade e seus grupos de interesse (Griin, 2003). Outro aspecto
relevante que cumpre considerar nas instituicdes legais é a consequéncia de
sua auséncia: sem meios juridicos suficientemente validos para garantir os
direitos dos investidores, é provadvel que as instituicdes do mercado busquem
criar mercados diferenciados (p.ex. Novo Mercado da Bolsa de Valores de
Sao Paulo [BOVESPA] no Brasil e Neuer Markt da bolsa alema), com camaras
de arbitragem e regras proprias, regidas por contratos assinados entre gestores
do mercado com as organizacdes interessadas em dispor suas acdes em tais
mercados.

Estrutura de capital. Outra institui¢do da governanga, segundo Roe (2005), é
a estrutura de capital, referindo-se a relagdo entre a quantidade de obrigacdes
da companhia (empréstimos, debéntures, entre outros) e suas acdes. De acordo
com Roe (2005), as préticas e estratégias de financiamento das organizacdes
estdo diretamente relacionadas com as atitudes de executivos. Por exemplo, em
organizagdes nas quais existe folga de recursos, com pouco endividamento, a
pressdo exercida sobre os executivos € baixa. Em situa¢des inversas, com alto
grau de endividamento (situagdo comum no mercado americano), o efeito se
inverte: executivos sdo extremamente pressionados para obter melhores
resultados.

Sistema de gestao de faléncias. A dltima instituicdo que Roe (2005) destaca
¢ o sistema de gestdo de faléncias. Apesar de ndo ser uma das mais importantes,
ela é fundamental, pois regulamenta como algumas economias tratam o problema
da recuperacdo das organiza¢des. Em casos de insolvéncia, ou seja, quando a
divida das organizag¢des se torna impagdvel em determinado horizonte de tempo,
a maioria das normas juridicas vigentes nas nagdes contemporaneas concedem
aos credores o direito de liquidarem a empresa, em situacdes mais graves, ou
mudar seu controle, quando esse ainda € factivel.

Todas as instituigdes apontadas acima, que ndo cerram a quantidade de
institui¢des da governanga corporativa, apresentam algum grau de
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interdependéncia, assim como variabilidade de importancia de um ambiente
institucional para outro. Como enfatizamos, a forma como tais préticas foram
socializadas também condiciona o alinhamento entre elas, assim como seu
grau de legitimacdo (Enrione et al., 2006). Contudo as institui¢cdes destacadas
por Roe (2005) dao conta de um modelo predominantemente anglo-saxdnico.
Dessa forma, ja que cada nagdo apresenta uma légica distinta de governanga
(Aguilera & Jackson, 2003), por que entdo elas estdo sendo amplamente
disseminadas ao redor do mundo? E o que buscaremos entender no préximo
tépico.

INSTITUCIONALIZACAO DAS PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Como apontamos anteriormente, existem vdrias evidéncias de que cada pais
apresenta um contexto institucional especifico (Fligstein & Choo, 2005; Fligstein
& Freeland, 1995; La Porta et al., 1998) que, por sua vez, condiciona a
organizagdo da economia de forma também peculiar (Aguilera & Jackson, 2003).
Todavia, apesar de todas as diferencas apontadas e destacadas entre esses
sistemas econdmicos e sociais, praticas organizacionais sao disseminadas entre
paises e organizacdes que pouco se assemelham aqueles nos quais tais praticas
foram concebidas (Abrahamson & Fairchild, 1999). Assim, usa-se 0 mesmo
remédio para problemas de natureza diferente, sem ao menos saber se existe
algum sintoma ou se a causa do problema é a mesma.

Apesar de, em alguns casos, essa atitude aparentar ndo ser racional, se
compreendermos que organizagdes em diferentes nacdes compartilham entre
si recursos, mercados e produtos, espera-se que elas tenham algum grau de
interacdo. Assim, se elas mantém lagos entre si, delineia-se, mesmo que de
forma embriondria, a concepc¢do de um sistema de organizagdes que vai além
das fronteiras nacionais. Desse grau de sistematizacdo das relacdes
organizacionais ao redor do mundo, mecanismos institucionais, como
isomorfismo e estruturacio, fomentam a disseminacao de formas e praticas
organizacionais por razdes que vao além da eficié€ncia de tais préticas (Zattoni
& Cuomo, 2008). Portanto, incorporando-se esses elementos institucionais
no entendimento do ambiente organizacional, pressupde-se que mudancas
em formas organizacionais sdo dirigidas considerando tanto a eficiéncia de
tais formas quanto a legitimidade (Fligstein & Freeland, 1995; Meyer &
Rowan, 1977).

Nao seria diferente com as praticas de governanca corporativa. Sua difusdo e
institucionaliza¢@o envolvem tanto aspectos relacionados a eficiéncia da pratica
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em si quanto em relacio ao aspecto da legitimidade que elas geram (Aguilera &
Cuervo-Cazurra, 2004; Enrione et al., 2006; Meyer & Rowan, 1977; Tolbert &
Zucker, 1983; Zattoni & Cuomo, 2008). Em face do exposto, para compreender
como essas praticas se disseminam ao redor do mundo, definimos difusdo de
préticas como inovagdo dentro de um sistema social (entre eles o mercado de
acdes e corporativo), apesar de que tal inova¢ao ndo necessariamente implique
melhoria, mas uma mudanga no estado corrente das coisas (Strang & Macy,
2001). Ja por institucionaliza¢do entendemos como “o processo por meio do qual
os componentes da estrutura formal se tornam amplamente aceitos, necessarios
e apropriados, servindo para legitimar as organizagdes” (Tolbert & Zucker, 1983,
p- 25, traducdo nossa).

Sob essas definicdes, podemos compreender o processo de difusdo e de
disseminacgao de praticas de governanga corporativa ao redor do mundo por
meio de mecanismos relacionados tanto a eficiéncia de tais praticas, quanto
referentes a legitimacdo que a aceitacdo ao seu contetido normativo
proporciona (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Fiss, 2008). Define-se, assim,
que a adocdo de codigos e praticas de governanga sdo inovagdes feitas por
mercados nacionais, sinalizando seu compromisso com a consolida¢ao de um
sistema de governanca corporativa. Ressalta-se, é claro, que a adog¢do de
tais praticas estd imersa em sistemas sociais mais amplos, cujas estruturas
de legitimacdo, dominacdo e significacdo condicionam sua teorizagio
(Greenwood et al., 2002).

A emergéncia do fendmeno da difusdo de praticas de governanca € resultado
de uma série de fatores que acabam pressionando os mercados produtivos e de
capitais a conformar suas praticas de governanca a padrdes internacionalmente
dominantes. Na concepcao de Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004), dois processos
tém aumentado a necessidade percebida de mecanismos de monitoramento e de
esquemas de incentivos para promover sistemas de governanga corporativa. Em
primeiro lugar, o processo de globalizacdo, que envolve a liberalizacdo e a
internacionalizacdo das economias, a integracao de mercados financeiros (Zattoni
& Cuomo, 2008), o desenvolvimento das tecnologias de comunicacdo e
informac¢do. Em segundo lugar, a transformacao da estrutura de propriedade das
organizacdes por meio do crescimento de investidores institucionais, da
desestatizagdo de economias e do aumento do ativismo dos acionistas.

Em face desses antecedentes, aqueles paises que buscaram adotar um sistema
de governanga mais efetivo, implementando direitos aos acionistas, aumentando
o papel dos conselheiros e desenvolvendo formas de os mercados serem mais
transparentes e eficientes (vide Monks & Minow, 2004), tornaram-se mais
atrativos para os investidores locais e estrangeiros (La Porta et al., 1998).
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Apesar dos beneficios de tais praticas para as organizagdes e para os paises, a
mudanga em sistemas de governanca € drdua, porque tais praticas estdo imersas
no ambiente institucional nacional (Fiss, 2008; Nee & Sweedberg, 2005; North,
1990). Entre algumas das dificuldades de se modificarem praticas de governanga
estd a necessidade de mudancas na legislacdo, que, por sua vez, dependem de
acordos entre politicos e elite corporativa (Zattoni & Cuomo, 2008). Como tais
mudancas geram redistribuicdo de poder e autoridade, elas também afetam
interesses de algumas elites locais, levando-as a resistir a adog¢@o de tais praticas
(Roe, 2005).

O caminho legislativo para alterar as préticas de governanca tende a ser dificil;
por isso alguns mercados buscam uma alternativa para alavancar seu sistema de
governanga corporativa: a criagdo de cddigos de boas praticas de governanca.
Como foi indicado anteriormente, boas préticas de governanga sao “‘um conjunto
de melhores préticas sobre o comportamento e a estrutura do conselho de
administracdo de uma empresa” (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004, p. 417).
Tais préticas tém sido designadas como forma de minimizar deficiéncias no sistema
de governanca dos paises, por meio dos seguintes mecanismos: mudancas na
composi¢ao do conselho; aperfeicoamento do relacionamento entre acionistas e
executivos; aumento na transparéncia e confiabilidade da informacao; criacdo
de mecanismos mais efetivos de selecio e remuneragao de diretores; entre outros
(vide sugestdes de boas praticas de governanga corporativa em IBGC, 2006,
2009; OECD, 2004).

Mas, na verdade, o que precipitou o avango dos cddigos de governanga
corporativa ao redor do mundo foi uma série de escandalos que ocorreram no
inicio deste século, que envolviam grandes corporacdes, como, por exemplo,
Enron, WorldCom e Global Crossing nos Estados Unidos, Parmalat e Cirio na
Italia, Ahold na Holanda. Por consequéncia, a publicagdo do Ato Sarbanes-Oxley
em 2002, que impds medidas mais rigidas as organiza¢des americanas sobre
atitudes contdbeis fraudulentas também fomentou a disseminagao de tais c6digos
(Borgerth, 2007; IBGC, 2006).

Como pode ser observado na Figura 3, apds a ocorréncia de tais escandalos de
companhias tidas como corporativamente responsaveis, como, por exemplo, a
Enron (final do ano de 2001), assim como uma das cinco grandes empresas de
auditoria, a Arthur Andersen (ano de 2002), o nimero de cddigos de boa
governanga publicados ao redor do mundo apresentou um aumento representativo,
refletindo a preocupagdo do mercado em achar respostas para a crise de
legitimidade.
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Figura 3. Difusdo de Codigos de Governanga Corporativa (Valor cumulativo).
Fonte: Zattoni, A., & Cuomo, F. (2008). Why adopt codes of good governance? A comparison of
institutional and efficiency perspectives (p. 10). Corporate Governance, 16(1), 1-15.

A edicdo dos cddigos de boas praticas de governanca tem tido sua importancia
destacada principalmente nos dltimos 10 anos (Zattoni & Cuomo, 2008), mas
teve inicio hd muitos anos. Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004) e Enrione et al.
(2004) apontam que o primeiro cddigo de governanga corporativa foi editado nos
Estados Unidos, no ano de 1978, pelo Business Roundtable (associacdo de
executivos americanos), mais especificamente por J. Paul Austins, presidente
executivo da Cola-Cola, naquela época. Intitulado como The Role and
Composition of The Board of Directors of The Large Publicly Owned
Corporation, o relatério foi resposta a onda de tomadas hostis de controle de
algumas organizacdes (hostile takeovers), que ocorreram naqueles anos, assim
como comportamentos considerados criminosos (Monks & Minow, 2004).

Nos anos seguintes, tanto o Roundtable, quanto a Securities Exchange Commission
(agéncia reguladora do mercado de capitais americano) e a New York Stock
Exchange (bolsa de valores de Nova York) continuaram a reeditar codigos de boa
governanga. Somente uma década depois outro pais veio a editar um cédigo
(Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004). Em 1989 a bolsa de valores de Hong Kong
(Hong Kong Stock Exchange) publicou seu primeiro cédigo denominado Code of
Best Practice, Listing Rules, e, em 1991, a Irish Association of Investment
Managers editou o documento intitulado Statement of Best Practice on the Role
and Responsibility of Directors of Publicly Listed Companies. Contudo, como
apontam Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004) e Enrione ef al. (2006), foi na década
de noventa que a edi¢do de cédigos de governancga corporativa se disseminou,
seguindo o Cadbury Committee Report: The Financial Aspects of Corporate
Governance, publicado em 1992 no Reino Unido.

O relatério Cadbury marcou o fim da experimentagio acerca dos codigos de
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governanga e estabeleceu os fundamentos para uma efetiva regulagcdo da
governanga corporativa (Enrione et al., 2006). De acordo com Aguilera e Cuervo-
Cazurra (2004), o cédigo foi editado devido a auséncia de confiabilidade dos
relatdrios financeiros das companhias abertas inglesas, assim como por causa das
dificuldades que os auditores tinham de salvaguardar tais relatérios com as
informagdes disponibilizadas pelas companhias. Segundo esses autores, o relatério
Cadbury também enfatizou a necessidade de conselheiros independentes da gestao
da companhia, do maior envolvimento dos acionistas na gestio, assim como de se
estabelecer comités especializados no conselho (p. ex. comité de auditoria).

Do ponto de vista institucional, o relatério Cadbury estabeleceu-se como padrdo
de governanca corporativa a ser seguido por editores de cddigos dessa natureza
(bolsas de valores, governos, associacio de conselheiros e executivos, associagdes
de profissionais contdbeis e juridicos e associagdes de investidores), apontando
as linhas gerais para sua disseminacdo ao redor do mundo. Nas palavras de
Enrione et al. (2006, p. 967, traducdo nossa), “para se tornar uma ideia global,
c6digos de boa governanga necessitavam ser um padrdo amplamente
compartilhado e endossado por uma rede de atores tidos como legitimos”.

Diante das condi¢des que garantem a legitimidade das praticas, vista aqui como
um elemento estrutural, praticas de governanga corporativa devem ter certo
grau de densidade dentro dos sistemas sociais nos quais operam, que, no caso
dessas praticas, envolvem a ado¢@o nos mercados nacionais pelas empresas de
capital aberto, mais até do que de sua disseminagdo ao redor do mundo. Em
outras palavras, as prdticas de governanga corporativa devem ser
institucionalizadas no mercado, vistas como um modelo socialmente desejado,
portanto legitimo (Meyer & Rowan, 1977; Tolbert & Zucker, 1983). Assim, essa
trajetéria de difusdo nos mercados nacionais envolve diferentes processos de
institucionalizacdo, ja que pressupomos que os mercados estdo imersos
relacionalmente (Granovetter, 1985) e institucionalmente (Fligstein & Choo, 2005;
Fligstein & Freeland, 1995).

Enquanto mercado nacional, o Brasil teve seu cddigo de boas priticas de
governanga corporativa editado somente em 1999 pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa [IBGC], associa¢do sem fins lucrativos, que foi criada
para disseminar tais praticas (IBGC, 2006). Mais tarde, o érgdo de regulamentagdo
do mercado de agdes brasileiro, a Comissdo de Valores Imobilidrios, também
editou sua cartilha de boas priticas de governanga para empresas de capital
aberto (CVM, 2002). Vale destacar que, no Brasil, diferentemente de outros
paises, o grande conflito de agéncia ocorre entre acionistas minoritarios e
majoritdrios que exercem o controle da organizacdo, e ndo entre acionistas
minoritdrios (principal) e administradores (agente) (Bertucci et al., 2006). Esses
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aspectos condicionam a forma pela qual as prdticas de governanca foram
institucionalizadas no pais (Fligstein & Freeland, 1995), resultando em forma
propria de governancga, porém isomoérfica com as demais.

Talvez seja por conta das peculiaridades do mercado nacional e, também, € claro,
diante do contexto institucional nada propicio ao desenvolvimento do mercado de
acdes (vide Gorga, 2004; La Porta et al., 1998) que os agentes do mercado brasileiro
de agOes resolveram criar um mercado paralelo ao tradicional: o Novo Mercado
da Bovespa. Inspirado na experiéncia alema de criacdo de um mercado de agdes
diferenciado (o Neuer Markt), em 11 de dezembro de 2000 a Bolsa de Valores de
Sao Paulo criou uma listagem separada de organiza¢des denominada Novo Mercado
(Ribeiro & Fam4, 2002), tida como o grande alavancador da adog¢do de préticas de
governanga no Brasil (Bertucci et al., 2006; Carvalho, 2002).

Segundo Ribeiro e Fama (2002, p. 35), o “Novo Mercado da Bovespa € uma
se¢do destinada a negociac¢io de companhias que se submetam [voluntariamente]
a exigéncias mais avancadas, em termos de direitos dos acionistas investidores e
melhores praticas de governanga corporativa”. Como aponta a Bovespa (2009),

a entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da assinatura
de um contrato e implica a adesdo a um conjunto de regras societdrias,
genericamente chamadas de “boas praticas de governanga corporativa”, mais
exigentes do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas regras, consolidadas
no Regulamento de Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informag¢des usualmente prestadas pelas
companhias, bem como a dispersao aciondria e, ao determinar a resolucdo dos
conflitos societdrios por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos
investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

A principal inovagdo na prética de governanga que as normas do Novo Mercado
geram, em relacdo a legislacdo, € a exigéncia de que o capital social da companhia
seja composto somente por acdes ordindrias, isto €, agdes com direito a voto.
Além disso, as organizagdes devem: estender para todos os acionistas as mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores por ocasido da venda do controle da
companhia (tfag along); realizar oferta publica de aquisicdo de todas as acdes
em circulacdo, no minimo, pelo valor econdmico, no caso de fechamento do
capital; ter no minimo 5 conselheiros, com mandato unificado, no qual 20% devem
ser independentes; melhorar as informagdes prestadas ao mercado, além de
aderir a padrdes internacionais; manter pelo menos 25% das a¢des em circulacio;
aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucao de conflitos societdrios;
entre outras exigéncias (Bovespa, 2009).

Em paralelo, assumindo que as regras do Novo Mercado da Bovespa sdo muito
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restritivas em rela¢do ao padrao institucionalizado no mercado (Carvalho, 2002),
com ndo muitas organizagdes possiveis de satisfazer a suas exigéncias em curto
prazo, a Bovespa criou os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa,
que discrimina as organizacgdes listadas no mercado tradicional das demais
empresas. Além do Novo Mercado, jd apresentado, hd mais dois niveis de
governanga corporativa: o Nivel 1, que apresenta maior exigéncia de transparéncia;
e o Nivel 2, que é semelhante ao Novo Mercado, exceto pela aceitacio de a¢des
preferenciais na configuracdo do capital da organizaciao (Bovespa, 2009).

A criagdo de mercados alternativos destaca-se como importante mecanismo
para garantir que o conteido normativo das praticas de governanga corporativa
seja incorporado pelas organizacdes de capital aberto (Fiss, 2008). Como destaca
Capron e Guillén (2009), os direitos e obrigacdes dos vdrios stakeholders sdo
definidos e compelidos de acordo com as institui¢des de governanca corporativa
de um pais. Entre as vdrias institui¢des vigentes (vide Roe, 2005), algumas
apresentam cardter formal regulatério; p.ex. leis, marcos regulatérios e codigos.
Porém, além do carater coercitivo das obrigacdes formais, a adesao a mercados
diferenciados pode ser vista como fator que apoia e habilita as agdes das
organizagOes de capital de aberto, ja que ela garante maior grau de confianca do
mercado, simplesmente por se submeterem ao conteido de uma regra aceita
como legitima (Capron & Guillén, 2009). Dessa forma, organizagdes que estdo
vinculadas a um elemento legitimado tendem a ser vistas também como legitimadas
por esse elemento. No caso especifico do mercado de a¢des brasileiro, a adesdo
a mercados diferenciados. Por exemplo, como aponta Carvalho (2002, pp. 27-
28, grifo do autor), “o Novo Mercado funciona como um selo de qualidade cujo
valor reside nas obrigacdes contratuais assumidos pela empresa na maneira como
a Bovespa administra tais contratos”.

Esses aspectos demonstram o cardter generalizador que a legitimidade tem
enquanto critério de avaliagdo social: os mercados, enquanto audiéncia das
organizagdes, generalizam o comportamento das empresas que pertencem a
determinada categoria social (p.ex. organizac¢des com boas praticas de
governanca) das demais (p.ex. organizacdes que ndo aderem a praticas de
governancga), ndo considerando as empresas isoladamente, mas a categoria a
qual pertencem. Para ilustrar tal forma de avaliacdo do mercado, pode-se destacar
os argumentos de Borgerth (2007, p. 6), quando essa cita a avaliagdo do mercado
sobre o escandalo que envolve a Enron e sua empresa de auditoria naquele
momento, a Arthur Andersen:

O mercado, nesse sentido, costuma ser bastante cruel, generalizando
comportamentos isolados como se eles ilustrassem a postura de todos e, assim,
desestimulando justamente aqueles que se esforcam para se manter dentro
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dos padrdes éticos de sua profissdo, que acabam sendo estigmatizados como
os outros poucos que fogem da regra.

Em suma, por causa desse carater generalizador atribuido pelas audiéncias as
organizagOes que adotam préticas de governanga corporativa, além, é claro, dos
aspectos tedricos expostos, que propusemos que ela pode ser vista enquanto
dimensao institucional.

CONSIDERAGOES FINAIS

Com este ensaio tedrico, buscamos delinear uma visao institucional acerca da
governanca corporativa, destacando suas dimensdes e suas instituicdes, bem
como o processo de institucionalizacdo de tais préticas. O ponto central dos
nossos argumentos em favor de apoiar uma perspectiva de andlise institucional é
que a adogdo de priticas de governanga corporativa, além de provavelmente
aumentar a eficiéncia dos sistemas de governanca (La Porta et al., 1998), também
confere legitimidade as organizac¢des (Davis, 2005). Vale destacar que o fato de
nos apoiarmos no uso de tal perspectiva ndo nega outras ja correntemente
empregadas no estudo do fendmeno, como a teoria da agéncia e a teoria dos
custos de transacdo. Pelo contrario, buscamos complementa-las, ressaltando os
aspectos sociais, simbolicos, institucionais que envolvem a adog¢ao dessas praticas.

A partir de tal visdo, apontamos que como locus do desenvolvimento das praticas
de governanca corporativa temos as organizacdes de capital aberto, mais
especificamente, sua alta cipula diretiva, que, em conjunto com as outras
organizacdes envolvidas com o mercado aciondrio, sdo concebidas como esfera
social prépria, consolidando-se como campo organizacional, em que imperam
aspectos institucionais e culturais acerca da atividade financeira dessas organizacdes.

Nessa linha de raciocinio, as empresas de capital aberto com negociagdo em
bolsa se configuraram como campo relevante para se estudar o fendmeno da
legitimidade, porque ele envolve, mais que decisdes técnicas, expectativas dos
investidores sobre as organizagdes listadas. Assim, aspectos sociais relacionados
com a legitimidade das organizac¢des afloram como importantes condicionantes
da capacidade das organizacdes em angariar recursos, ja que elas sdo dependentes
de sua avaliagdo no mercado para consegui-los.

Em decorréncia de tais apontamentos, podemos desdobrar algumas sugestdes de
investigacdo. A primeira delas remete a necessidade de investigar o processo de
institucionalizac¢do das praticas de governanca corporativa no Brasil, jd que no pais
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foram incorporadas praticas que surgiram em paises em que o problema de agéncia
ocorre por causa do conflito entre interesses de acionistas minoritdrios e executivos
das organizagdes, o que difere do caso brasileiro, onde a propriedade é extremamente
centralizada. Em segundo lugar, estudos futuros poderiam verificar como o ambiente
institucional cultural brasileiro condicionou a institucionalizacdo das préticas de
governanca no Brasil, considerando que, enquanto regra estruturante, seus principios
ja foram definidos internacionalmente. Em terceiro lugar, fundamental para se entender
o efeito da legitimidade no mercado aciondrio brasileiro, é essencial compreender
quais sdo os elementos relacionados as praticas de governanga que t€m efeito
legitimador das organizagdes. Por fim, € necessdrio destacar que existe uma dindmica
social no mercado aciondrio brasileiro que envolve diversos agentes, entre eles os
fundos de pensao, as associagdes de bancos, acionistas, sociedade civil, IBGC, CVM,
Bovespa, entre outros, cuja investigacdo do papel de tais agentes no processo de
institucionalizacdo das préticas de governanca pode apontar resultados interessantes.

Artigo recebido em 13.07.2010. Aprovado em 27.08.2010.

Notas

! Este artigo foi selecionado entre os 10% melhores trabalhos apresentados no Encontro de Estudos
Organizacionais de 2010, sendo indicado para avaliacdo em periddicos pelo regime de fast track.

2 Este texto é resultado parcial da tese de doutorado de Luciano Rossoni, intitulada Governanga
Corporativa, Legitimidade e Desempenho das Organiza¢des Listadas na Bovespa, orientada pelo
professor Clovis L. Machado-da-Silva no Programa de P6s-Graduacdo em Administragdao da
Universidade Federal do Parani.
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