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GOVERNANCA, UMA FORCA

OPOSTA A CORPORATOCRACIA.

poR ADRIANA ANDRADE

Mais um neologismo esta no ar — corporatocracia.
Criado por John M. Perkins, autor de Confessions
of a economic hit man, livro na lista dos mais ven-
didos do New York Times, sintetiza o poder das
grandes corporagdes, que iria muito além da domi-
nagao dos negécios e dos mercados em que atuam.
Na verdade, se estenderia a dominagao de outros
nucleos de poder, do governo das nagdes as liderangas
das organizagdes multilaterais. Os propdésitos cen-
trais dessa nova dimensao de poder seriam a pro-
tecdo e a perpetuagao dos interesses das grandes
corporagdes, empregando-se para esse fim todos
0s meios, desde pressoes legitimas as mais sordidas
conspiragdes.

E impossivel negar o agigantamento das grandes
corporagdes e a consequente capacidade que elas
tém de influenciar decisbes alinhadas aos seus
interesses. Mas, atuando em dire¢@o oposta a su-
gerida por J. M. Perkins, assistimos nos ultimos 15
anos ao desenvolvimento de poderosos movimen-
tos controladores do mundo corporativo, que se
expressam por sistemas de forcas organizados den-
tro e fora das grandes companhias. Sdo a contra-
partida do gigantismo e do poder do sistema cor-
porativo mundial, que pode ser sintetizada em uma
s palavra: governancga.

Vamos focalizar os dois lados da questao: primeiro,
a evolucao e o agigantamento do mundo corporati-
vo e, depois, as forgas de controle estabelecidas
em seu interior e no seu entorno, na busca de
resultados que atendam aos interesses legitimos
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de todos os agentes, publicos e privados, atingidos
por suas diretrizes, acdes e resultados.

O GIGANTISMO DAS CORPORAGCOES Lancemos
um primeiro olhar para o mundo corporativo dos
Estados Unidos. Cinqienta anos atras, em 1955,
o Produto Nacional Bruto (PNB) da maior poténcia
econdmica mundial totalizou US$ 395,9 bilhdes,
enquanto as receitas operacionais totais das 500
maiores companhias do pais chegaram a US$ 149,1
bilhdes, 37,7% do PNB. Em 1970, quando o PNB
superou a fantastica marca de US$ 1 trilhdo, até
entdo jamais atingida por qualquer economia
nacional, as operacdes das 500 maiores companhias
caminhavam na direcdo de US$ 500 bilhGes, e a
relagao entre esses dois numeros situava-se em
46,3%. Mas essa relagao aumentou ainda mais em
2005, para 73,3%, com US$ 9,09 trilhdes de
receitas das 500 maiores e US$ 12,40 trilhGes de
PNB.

De forma semelhante, as 500 maiores corporagdes
do mundo apresentam valores também altamente
expressivos em relacdo as dimensdes da economia
global. Destacamos os seguintes:

Em relacdo ao Produto Mundial Bruto (PMB) de
2005, de US$ 43,7 trilhdes, o total da receita
das 500 maiores companhias mundiais repre-
sentou 43,3%.

Em 2005, as receitas operacionais das 500
maiores corporacdes mundiais (US$ 18,93
trilhdes) foram 52,7% superiores ao PNB da
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maior economia mundial, a dos Estados Unidos
(US$ 12,4 trilhdes), e 62,1% superiores a soma
dos PNBs dos 25 paises da Unigo Européia.

Somente 21 paises em todo o mundo, em 2005,
apresentaram PNBs superiores a média da recei-
ta operacional das cinco maiores companhias
globais (US$ 37,9 trilhGes). Ela era superior ao
PNB de 126 paises.

Das 500 maiores companhias do mundo, 178
sao dos Estados Unidos; as demais se espalham
por outros 29 paises, evidenciando a dispersao
global das gigantes do mundo corporativo.

O gigantismo das grandes corporagdes confirma-se
por outra relacdo: a evolugé@o do valor de mercado
das companbhias listadas nas bolsas de valores de
todo o mundo, comparativamente ao PMB. No
final de 1990, o nimero dessas companhias era
de 21.585 e seu valor de mercado somava US$ 8,9
trilhdes, alcangando 42,2% do PMB, entdo de
US$ 22,1 trilhdes. No final do primeiro trimestre
de 2006, o numero das companhias listadas
aumentou 87,8%, em relagdo a 1990, subindo para
40.487. Mas seu valor de mercado totalizou US$ 44,38
trilhdes, aumentando 398,7% no mesmo periodo.
Pela primeira vez na histéria econdmica mundial,
esse valor superou o do PMB, que é de US$ 43,7
trilhdes.

Todos esses nimeros nao tém precedentes histori-
cos, podendo-se dizer o mesmo do poder acumula-
do pelo mundo corporativo global. Ha, assim,
robustas condicbes para que esse poder se
expresse como rolo compressor, em proveito dos
propésitos expansionistas dessas empresas. Mas a
contrapartida do exercicio da corporatocracia é a
aglutinagao de forcas com poder de influéncia tan-
to de fora para dentro das corporagdes, quanto em
seu interior. Forgcas que compdem o0s propésitos e
as préaticas da governanca corporativa e que se tém
manifestado, com crescente poder de impacto, em
resposta a duas grandes mudancas histéricas que
ocorreram no mundo corporativo.

DUAS MUDANCAS HISTORICAS A primeira
grande mudanca foi a que se observou na estrutu-
ra de capital de controle das companhias. Em
paralelo ao crescimento das corporagdes, ocor-
reram trés irreversiveis processos: a dispersao do

numero de acionistas, a pulverizagao do controle e
a despersonalizagao da propriedade. Esses proces-
sos resultaram de pelo menos quatro fatores
histéricos: a constituicdo das grandes companhias
na forma de sociedades an6nimas; a abertura do
capital de empresas fechadas; a sucessao dos fun-
dadores, geracao apds geracao, por grande e cres-
cente numero de herdeiros; e o aumento do
numero de investidores nos mercados de capitais,
acompanhado da crescente diversificacdo de suas
carteiras. Como conseqiiéncia, a propriedade
desligou-se da administracdo; os fundadores-pro-
prietarios foram substituidos por executivos con-
tratados; a maior parte das maiores companhias
globais passaram a ser empresas sem donos; e 0s
objetivos corporativos deixaram de limitar-se a
maximizagao dos lucros. Emergiu, assim, uma
nova estrutura de poder no interior das empresas,
decorrente da ascensao dos n&o-proprietarios
usufrutuarios, com efeitos draméticos sobre o con-
trole e os propo6sitos das companhias.

A segunda grande mudanca foi a revolucao que se
operou nas relagbes entre as companhias e a
sociedade, sob o prisma da responsabilidade social
corporativa. Essa revolugdo nao enveredou por con-
cepgdes radicais que desconsiderariam a legitimi-
dade dos direitos dos shareholders, quanto ao méaximo
retorno total de longo prazo de seus investimentos.
Mas estabeleceu novas normas, segundo as quais
esses direitos deveriam ser conciliados com os de
outros stakeholders, também com interesses legiti-
mos em jogo nas companhias. Mais ainda: propds
que o maximo retorno de longo prazo dos investi-
dores se estabelecesse numa zona em que se con-
ciliasse com o atendimento das demandas de outros
grupos de interesse: alta administracao, emprega-
dos, credores, fornecedores, consumidores, comu-
nidades locais em que as companhias operam, gover-
nos e ONGs, estas promotoras de trés causas — a
preservacdo ambiental, os direitos de minorias e a
provisao de demandas de alto interesse social.

Essas duas mudancas levaram a definicdo de um
conjunto de forgas internas e externas de controle
do mundo corporativo. As internas sao derivadas
de duas questdes-chave: os conflitos de agéncia
entre acionistas e usufrutuarios nao-proprietarios;
e as assimetrias decorrentes de desequilibrios nas estru-
turas de poder e de controle, gerando oportunismos



praticados por acionistas majoritarios. Ja as forcas
externas estabeleceram-se a partir de concepgdes
abrangentes de objetivos corporativos, resumidas
no conceito-base do triple bottom line, que implica
equacionar simultaneamente as questdes econémi-
co-financeiras, sociais e ambientais, através da
incorporagao aos objetivos internos de um conjun-
to ampliado de objetivos de alcance externo.

AS FORCAS DE CONTROLE Os primeiros movi-
mentos para controle do mundo corporativo aten-
deram as questdes-chave dos conflitos e das
assimetrias internas. O conflito inicialmente foca-
do foi 0 que se estabeleceu entre os proprietarios
dispersos, ausentes e passivos e 0s gestores nao-
proprietarios, propensos a tomar decisbes que
atendessem mais aos seus interesses do que aos
dos acionistas que lhes outorgaram o poder de
administrar os recursos integralizados nas companhias.
A esse conflito somou-se o derivado da assimetria
de direitos entre os acionistas majoritarios, com
poderes suficientemente amplos para praticas
expropriadoras, e minoritérios, alijados dos 6rgaos
em que se definem as diretrizes estratégicas e as
operacdes das empresas, e os direitos sobre fluxos
de caixa.

Essas duas categorias de conflitos de agéncia — a
primeira, ensejando ag¢des oportunistas de
gestores; a segunda, de acionistas majoritarios —
desaguam em custos de agéncia, de que sao exem-
plos as remuneragdes e 0s beneficios excessivos
autoconcedidos; a gestdo de resultados com foco
em prazos curtos; o uso fechado de informacdes
privilegiadas; o nepotismo e outras formas de pro-
tecdo conflitantes com os interesses da companhia;
a cooptacgao de conselhos corporativos; as praticas
de transagbes a pregos privilegiados (altos para
aquisicao e baixos para vendas) com empresas per-
tencentes ao grupo controlador ou a gestores; e, por
fim, a ndo-extens@o aos minoritarios ou as classes
de acdes sem direito a voto, dos precos pagos por
novos controladores nas operacdes de transferén-
cia de controle (tag along).

Foi nesse cenario que surgiu, e teve eco, o ativis-
mo pioneiro de Robert Monks, autor dos primeiros
livros sobre governanca corporativa editados no
mundo — Power and accountability (1992) e
Corporate governance (1995) -, nos quais
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proclamou a necessidade de monitoramento externo
das empresas nos Estados Unidos. Somaram-se, a
esse alerta, o Relatério Cadbury, divulgado em
1992, e outros que o sucederam no Reino Unido,
como os de Greenbury (1995), Hampel (1998) e
Turnbull (1999). Nesse mesmo periodo, organiza-
¢des multilaterais, como o Banco Mundial e a
OCDE, perceberam a importancia da boa gover-
nanca para o desenvolvimento dos mercados de
capitais, das corporacdes e das nacdes. Um dos
resultados desse interesse foi a edi¢ao pela OCDE,
em 1999, de Principles of corporate governance, a
partir do qual passaram a ser editados, em todos
os continentes, cédigos de boas praticas de gover-
nanca corporativa. No final de 2005, 49 paises
tinham cédigos definidos e outros 60 estavam
preparando documentos relacionados. A expectativa,
para os préximos trés anos, é de que 110 paises
tenham cddigos editados.

Fechando o circulo, foram criadas, a partir de
2001, vérias agéncias de rating corporativo, ini-
cialmente nos Estados Unidos, depois na Europa
e, mais recentemente, na Asia, para avaliagé@o das
companhias abertas quanto ao cumprimento de
boas préaticas de governanca. No final de 2005, o
ndmero de agéncias era superior a 20, e 0 de com-
panhias avaliadas chegou a 12.500, o que repre-
senta cerca de 30% das listadas nas bolsas de valores
de todo o mundo. Cinco fatores selecionados para
as avaliagbes ja podem ser considerados como de
consenso internacional: composicado e atuagdo dos
conselhos; transparéncia; controles internos;
remuneragao da administragdo; e comportamento
e reputacdo corporativa. Todos tém a ver com os
conflitos e custos de agéncia, internos e externos,
com os quais se envolvem acionistas e administradores.

Em resposta a esses movimentos, trés caminhos se
cruzaram no primeiro triénio do século XXI,
definindo um novo cenério para a governanga cor-
porativa em termos globais: a adesao mundial as
préaticas de boa governanga, nao sé pelas pressoes
externas, mas pela percepcdo de que os investi-
dores estavam dispostos a pagar “agios” pelas
acdes das empresas bem avaliadas quanto a essas
préticas; a crescente auto-regulagdo, a partir das
praticas sugeridas nos cédigos nacionais; e a regu-
lacao das praticas corporativas, tanto pelo
Congresso dos Estados Unidos quanto pela
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Comissao da Unido Européia, via proposicao de
regras preventivas mais duras, como resposta aos
“sinais vermelhos” (megafraudes e escandalos cor-
porativos) nos mercados.

De todas as reagbes reguladoras, a de maior exten-
sao e a mais contundente foi a Lei Sarbanes-Oxley,
aprovada em julho de 2002 pelo Congresso dos
Estados Unidos. A consultoria Deloitte resumiu
assim o significado dessa lei: “A Lei Sarbanes-
Oxley reescreveu, literalmente, as regras da gover-
nanga corporativa. Sob a infinidade de suas péagi-
nas, repletas de legalismos, reside uma premissa
basica: a boa governanga corporativa e as praticas
éticas do negécio nao sdo mais requintes — sao
leis”.

Os impactos dessas reagbes convergem para a
definicdo de um novo cenario para a governanga
corporativa. Entre seus elementos, destacamos: a
sensibilidade do mercado de capitais aos indi-
cadores das agéncias de rating corporativo; a consti-
tuicdo de conselhos corporativos, fiscais e de
administracdo que realmente atuem como agentes
fiduciarios dos acionistas; a definicao de cédigos
de conduta, que deixam de ser pecas pro forma,
para se transformarem em documentos que expres-
sam compromissos efetivos e respostas a exigén-
cias legais; reducao de conflitos e de custos de
agéncia; e processos formais de governanga mais
bem fundamentados, comprometidos com a criagao
de valor para os shareholders, mas com atencgao
também voltada para a harmonizacao dos direitos
dos acionistas com os de outros stakeholders.

A HARMONIZACAO DE INTERESSES De todos
esses impactos, cabe finalmente destacar a harmo-
nizacdo dos interesses dos acionistas com os de
outros stakeholders — uma resposta a pressoes de
origem predominantemente externa, diretamente
derivadas de trés grandes questdes criticas, que
envolvem nao apenas os interesses de longo prazo
do mundo corporativo, mas os dos 6,5 bilhdes de
habitantes do mundo.

A primeira, é a expansdo econdémica. O Produto
Mundial Bruto alcancou em 2005 o valor de US$ 43,9
trilhdes. A uma taxa de crescimento de 3,5%, a
expansado anual é da ordem de US$ 1,5 trilhdo. Em
termos geométricos, esse ritmo corresponde a um

UMA TENTATIVA DE VISUALIZAGCAO

DO TRADE-OFF ENTRE OS INTERESSES
DOS SHAREHOLDERS E OS DE
OUTROS STAKEHOLDERS.

Retorno
total dos
shareholders

Maximo retorno total de longo prazo

Zona de
méxima
conciliagdo

Interesse
crescentemente
convergentes

Interesses
crescentemente
conflituosos

Atendimento dos
interesses de outros
stakeholders

acréscimo de 41,1% ou US$ 18 trilhdes em uma
década — bem superior as dimensoes atuais da
maior economia do planeta, os Estados Unidos.

A segunda, é o impacto ambiental desse cresci-
mento. As escalas da expansao econdmica mundial
neste século e as decorrentes pressdes sobre o
capital natural nao tém precedentes histéricos.
Como o processo de produgdo nada mais é do que
a transformacgao incessante do capital natural, ha
riscos evidentes de rupturas nas cadeias globais de
suprimentos, que se ampliam a medida que as cor-
poracdes nao se engajarem na disciplina preserva-
cionista.

E a terceira grande questdo, que potencializa as
preocupacdes com as duas primeiras, é a da
desigualdade global. Em 2005, os 28 paises mais
prosperos do mundo, com PNB per capita superior
a US$ 15 mil anuais, respondiam por 52,4% da
producéo, mas o total de seus habitantes correspon-
dia a 9,1% da populagao. Incluindo um segundo
grupo de paises, situados em posicéo intermediéria
de riqueza, confirma-se a regra de Pareto: cerca de
80% da producdo mundial de bens e servigos aten-
dem a 20% da populagéo. E, entre os 80% que
sobrevivem com 20% do que o mundo produz,
43,1% —ou 2,8 bilhdes de pessoas — vivem abaixo
da linha da pobreza absoluta, com renda inferior a
US$ 2 por dia.



OBJETIVOS ABRANGENTES: RESPOSTAS AS EXPECTATIVAS E AS DEMANDAS DOS
STAKEHOLDERS COM QUE AS CORPORAGOES INTERAGEM.

ORGANIZACOES
NAO- GOVERNAMEN-

INVESTIDORES

EMPREGADOS

CONSUMIDORES

FORNECEDORES

COMUNIDADES

LOCAIS

GOVERNOS

TAIS (ONGS)

RETORNO DO
INVESTIMENTO E
MAXIMIZACAO DO

VALOR

DA EMPRESA

EMPREGOS,
SALARIOS E
RECONHECIMENTO

PRODUTOS
CONFIAVEIS
E SEGUROS

REGULARIDADE E
RELACOES PAUTADAS
POR RIGOROSA
CONFORMIDADE

GERAGAO DE
EMPREGOS
E CONTRIBUIGOES
PARA O DESENVOLVI-
MENTO

CRESCIMENTO,
GERACAO DE
EMPREGOS,

CONFORMIDADE

LEGAL

AMBIENTALISMO,
DIREITOS DE
MINORIAS E

PROVISOES DE
INTERESSE SOCIAL.

- Comprometimento com melhores praticas de governancga corporativa.

- Posicionamento consistente em relag@o a questdes ambientais e sociais.
- Gerenciamento eficaz das vulnerabilidades e dos riscos corporativos.

- Sustentacao da reputagao corporativa.

- Reacdes a mudancas estruturais que impliquem downsizing.
- Qualidade do clima organizacional.

- Posicado das corporagdes no ranking das “melhores para se trabalhar”:
beneficios, acompanhamento, desenvolvimento.

- Materiais empregados, processos e produtos ecologicamente corretos.

- Cumprimento de padrées mundiais quanto a direitos em relagédo aos recursos
humanos empregados.

- Imagem e indicadores explicitos de conformidade.

- Pesquisa e desenvolvimento compartilhados.
- Alavancagem de sinergias.
- Defesa conjunta dos interesses da cadeia de negdécios como um todo.

- Relacionamento n&o conflituoso, reciprocidade, relagdes de longo prazo,
certificagdes integradas.

- Dialogo regular sobre problemas comunitarios: avaliagdo e
encaminhamento de solucdes.

- Provis@o e gestdo conjunta de externalidades positivas: infra-estrutura
econémica e social.

- Sensibilidade, respeito e apoio a preservagéo da cultura local: usos
e costumes, tradicao e folclore.

- Negociagdo conjunta dos termos de acordos internacionais bilaterais
e na constituicao de areas de integracao.

- Engajamento na definicdo de projetos nacionais de desenvolvimento.

- Co-responsabilidade na geragdo e na sustentacdo de bons
fundamentos econémicos.

- Parcerias publico-privadas: gestéo eficaz de retornos e de riscos
para os dois lados.

- Gestdo responsavel de conflitos de interesses privados e publicos.

- Ampliagdo das fronteiras corporativas: a governanca mais abrangente,
integrando interesses econémicos, ambientais e sociais.

- Alongamento do horizonte estratégico: responsabilidades transgeracionais.

- Extensdo da responsabilidade espacial: atuacdo consistente com
questdes de alcance global.

FONTE: ADAPTACOES DE QUADROS PROPOSTOS POR GRAYSON, DAVID E HODGES, ADRIAN. EVERYBODY'S BUSINESS. 2. ED. LONDON: DORLING KIMDERSLEY, 2004.

DOM 69



Diante dessas questoes, e tendo em vista o gigan-
tismo e o poder das grandes corporagdes, tem sido
enfatizada em todos os continentes a expresséo
responsabilidade corporativa. Ela engloba um
amplo conjunto de compromissos, que vao além da
geracao de riquezas, com 0s quais as companhias
tém-se envolvido. Esse conjunto inclui respostas as
expectativas dos stakeholders que com elas interagem.
Essas respostas nao implicam rejeicao a demanda
primaria a que as corporacdes devem atender, e
sem a qual as demais dificilmente serao atendidas:
o retorno dos investimentos e a maximizagao do
valor da empresa. Atendida essa demanda, o caminho
que vem sendo trilhado pela quase totalidade das
grandes empresas em todas as partes do mundo €
o de estender a boa governanca a outros campos
de interesse, que ja nao se limitam apenas aos
agentes que interagem na sequéncia restrita da
cadeia de negodcios — proprietarios, empregados,
fornecedores e consumidores. Eles abrangem as
comunidades locais, 0s governos e as organizagdes
nao-governamentais, tendo como pré-requisito a
gestdo responsavel de conflitos de interesses privados
e publicos.

Alinhados a essas demandas, os mais recentes
principios da gestao estratégica das companhias
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sugerem que 0s objetivos corporativos alcancem
um conjunto ampliado de interesses, de alcance
interno e externo. Os préprios investidores esperam
que as companhias atendam as demandas da
sociedade, em sua mais abrangente configuragao,
pois esse posicionamento maximiza sua reputacao
e o seu valor de mercado. Como R. Monks e N.
Monow anteciparam em 1996, em Watching the
watchers: corporate governance for the 21st century,
“no século XXI, a medida que as empresas forem
criando um mundo sem fronteiras e de mercados
globais, o foco estratégico sera o de assegurar que
0 poder corporativo seja compativel com novos
padrbes de responsabilidade para com as pessoas
e a sociedade”.
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CONCLUSOES

Os principios, propésitos e praticas da governanca corporativa sao forcas que contrabalangam as do gigantismo
e do poder das corporacdes e 0s vicios associaveis a corporatocracia. E admissivel supor que esses vicios
se rendam as diretrizes estratégicas da responsabilidade corporativa. Ha fortes motivacdes, derivadas de inter-
esses publicos e privados, que amparam essa percepcdo. E uma das mais importantes, comprovadas pelas
cotacdes de mercado, € a disposicdo dos investidores para pagar “agios de governanca” as empresas que,
visivelmente, mostram-se sensiveis a concepgdes estratégicas fundamentadas no conceito-base do triple
bottom line. Até porque — esse € um consenso que ja parece estabelecido — a perpetuagdo das corporacdes,
objetivo fundamental de sua constituicdo e de suas operacdes, nédo é dissociavel da boa governanca, da
sustentabilidade e da cidadania corporativa. Tripé bem distante das praticas associaveis a corporatocracia
— 0 preocupante neologismo criado por J. M. Perkins.
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