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· As transformações econômicas observadas nas economias da Europa Central e Oriental, os programas de estabilização inflacionária adotados em diversos países em desenvolvimento e a volatilidade crescente nos mercados financeiros das nações desenvolvidas aparecem como variáveis adicionais na definição do ambiente competitivo onde as firmas operam. Entender a dinâmica do funcionamento das firmas tornou-se, então, uma das principais questões de estudiosos do tema, com implicações de ordem teórica e prática.

· Apesar da importância e da urgência desse atendimento, a moderna teoria microeconômica, mesmo bastante útil para a compreensão do funcionamento de uma firma, ainda apresenta sérias deficiências. Primeiro, desconsidera, completamente o papel dos incentivos dentro da firma. Segundo, desenvolve muito pouco a organização interna da firma, estrutura hierárquica, delegação de decisões e locação de autoridade). Terceiro, não delimita satisfatoriamente as fronteiras da firma. As estruturas de governança corporativa permitem o tratamento dessas questões.

· A governança corporativa pode ser definida de várias maneiras, tais como, os modos do processo decisório e da alocação de poder entre os acionistas, os membros do conselho de administração e os diretores da firma. Um objetivo central de qualquer estrutura de governança, deveria ser a permissão de a firma operar da melhor forma possível”. Não obstante a relevância do tema, é curioso o fato de que a expressão governança corporativa não existia há mais do que 20 anos atrás, apesar de muitas das questões fundamentais tratadas pôr ela terem surgido com o estudo clássico de ª Berle e G. Means publicado em 1932 e intitulado The Modern Corporation and Private Property.

· Os fundamentos da governança corporativa podem parecer complicados, mas não são de fato. Eles compreendem um conjunto de controles básicos através dos quais as firmas governadas. Esses controles, em geral, são:¹

· Os acionistas elegem os membros do conselho de administração para representa-los;

· Os membros do conselho escolhem a diretoria;

· As decisões são tomadas de forma transparente, de tal modo que os acionistas podem cobrar as responsabilidades dos conselheiros e diretores;

· A firma adota princípios contábeis geralmente aceitos, o que permite a tomada de decisões pelos diretores, conselheiros, acionistas e investidores;

· As políticas e práticas da firma estão de acordo com as leis federal e local.

· É entendimento corrente que boas práticas de governança corporativa devem proporcionar um referencial importante para respostas rápidas do conselho de administração e da diretoria a situações que podem impactar diretamente o investimento dos acionistas. Na verdade, pode-se mesmo afirmar que a ausência de uma boa governança corporativa – mesmo em uma firma com excelentes resultados financeiros – pode implicar vulnerabilidades para os acionistas, na medida em que a firma não deve estar posicionada otimamente para trazer de eventuais desafios administrativos e financeiros.

· Muitas discussões sobre governança corporativa tratam da sua forma e de vários princípios abstratos. No entanto, é entendimento comum que a substância de uma boa governança corporativa é muito mais importante do que a sua forma: a adoção de um conjunto de regras ou princípios, ou de políticas e práticas específicas não é um substituto, nem assegura, pôr si só, uma boa governança corporativa.

· Considere, pôr exemplo o fato de que em diversos países da Europa Central e Oriental a queda do regime comunista, fundamentado em uma economia planificada, onde preços relativos não eram utilizados para a alocação de recursos escassos, colocou uma pressão adicional sobre os administradores das firmas.  Agora, eles devem atuar sob novas regras, baseadas no regime democrático e na economia de mercado. Na verdade, pode-se mesmo afirmar que a capacidade desses administradores competirem com sucesso no novo ambiente será fundamental para definir o próprio futuro dessas novas democracias. No entanto, o sucesso deles com certeza não estará diretamente condicionado à simples adoção de um novo conjunto de regras, princípios, políticas e práticas importadas de economias desenvolvidas.

· Mais ainda, as estruturas corporativas e de propriedade observadas atualmente em países desenvolvidos, em desenvolvimento e do leste europeu divergem significativamente. Em algumas economias, pôr exemplo, as grandes firmas são de propriedades de um grande número de acionistas: em outras, são familiares. Em algumas economias a influência da mão-de-obra é bastante grande; em outras, é praticamente inexistente. Nesse contexto, uma questão importante refere-se a possibilidade de convergência dessas estruturas para economias em estágios similar de desenvolvimento. Duas hipóteses são comumente encontradas: a primeira propõe a convergência, em decorrência a globalização e da maior concorrência, na medida em que todas a s companhias estão sendo forçadas a adotar estruturas corporativas eficientes; a Segunda, em resposta àquela, questiona a convergência e aponta para as forças estruturais que tendem a fazer com que as estruturas corporativas incumbentes persistam.

· Na verdade, é possível imaginar uma teoria de dependência da trajetória de estruturas corporativas que poderia explicar melhor a trajetória futura dessas estruturas do que eficiência competitiva pôr si (as estruturas corporativas de duas economias quaisquer, dependem fortemente das estruturas iniciais então existentes). Estruturas corporativas dependem do ordenamento societário, que, pôr sua vez, apresenta uma dependência da trajetória. Além disso, esse ordenamento não tende a convergir e, mesmo que convirja, a dependência da trajetória ainda pode induzir à permanência das estruturas de governança já existentes.

· Portanto, para que possamos observar uma convergência estrutural é preciso que duas proposições sejam verdadeiras: primeiro, o ordenamento societário das economias irá convergir; segundo, economias com ordenamentos similares irão ver a convergência das suas estruturas corporativas. Essas proposições não são em geral válidas.

· Como ilustração de estruturas de governança dissimilares em economias desenvolvidas, considere que, geralmente, em uma economia de mercado o principal objetivo da firma é a maximização do lucro dos seus acionistas. Esse objetivo não exclui outros, como, pôr exemplo, a preocupação com a manutenção do nível do emprego e de outros compromissos sociais da firma. Na verdade, aquele objetivo ainda é o principal balizador das decisões empresariais apenas na economia americana. Em outros países, como o Japão e a Alemanha, os tomadores de decisões acreditam que a sua função é resolver conflitos entre os diversos agentes interessados na firma (fornecedores, funcionários e clientes) e mesmo na sociedade em geral. Nesse sentido enquanto nos Estados Unidos as firmas possuem apenas um conselho de administração, formado pôr membros externos e pôr membros que também são administradores, diversas firmas alemãs possuem dois conselhos: um formado pôr administradores e outro composto de representantes dos empregados, dos principais fornecedores e de diretores externos (muitas vezes originários dos bancos credores da companhia).

· No Brasil, a análise de estruturas de governança corporativa é particularmente relevante no contexto da abertura comercial e da generalização do programa de desestatização. Hoje, é entendimento quase geral que as estruturas de governança vigentes deverão ser modificadas, com o objetivo fundamental de otimizar as operações das firmas, sob pena de comprometermos o próprio processo de desenvolvimento sustentado do país.

___________________________________________________________________ 

¹ Esses controles referem-se a um caso geral. As especificidades do caso brasileiro, definidas originalmente na lei societária, não são tratadas neste artigo. Para maiores detalhes ver o estudo completo.

