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Nos últimos anos o tema Governança Corporativa ganhou notoriedade mundial. Os grandes escândalos financeiros, envolvendo diversas corporações nos EUA que causaram prejuízos incomensuráveis ao mercado, despertaram a atenção da sociedade em geral para a relevância deste assunto e pela necessidade de novas regras.

A governança corporativa está relacionada à gestão de uma organização, sua relação com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas (stakeholders) como os clientes, funcionários, fornecedores, entre outros. Sua essência está baseada em mecanismos de solução para o conflito de agência, decorrente da assimetria informacional e conflito de interesses entre as partes envolvidas.

A empresa que adota boas práticas de governança visa uma gestão mais profissionalizada e transparente, a prestação de contas, a equidade e a responsabilidade corporativa, procurando sempre convergir os interesses de todas as partes relacionadas.

O movimento por melhores práticas de governança corporativa teve início nos EUA no início dos anos 80. O maior mercado de capitais do mundo, no início dessa década, se caracterizava por uma propriedade pulverizada, isto é, nenhum acionista detinha, isoladamente, parcela expressiva do capital da empresa. A administração estava a cargo dos CEOs que, muitas vezes, também eram os presidentes dos conselhos de administração (chairman). Os acionistas eram passivos e não acompanhavam de perto as decisões tomadas pela diretoria.

O cenário mudou no ano de 1990, quando acionistas insatisfeitos resolveram, enfim, participar e questionar por uma maior influência na administração das empresas. Visavam, principalmente, a se proteger dos abusos cometidos pela diretoria executiva, forçando acordos para mudanças através da manifestação dos seus pontos de vista. Com a inércia dos conselhos de administração, iniciaram também discussões sobre aspectos relativos à administração e ao controle que, na maioria das vezes, eram inoperantes, e questionaram sobre as constantes omissões das auditorias externas.

Os avanços decorrentes desses acontecimentos foram significativos e acabaram contribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais americano no período. Com o passar do tempo, foram adotadas regras fundamentais para aplicação da boa prática dentro das empresas. Esse movimento foi importante para a consolidação de um ambiente de maior proteção aos acionistas investidores e incentivos às empresas na busca de novos recursos no mercado de capitais. Mesmo com a expansão na adoção das melhores práticas de governança nos mercados, o emprego dessas práticas apresenta diferenças na forma pela qual são aplicadas. Não existe uma regra na aplicação, porém todos acabam se baseando nas premissas básicas como a transparência, independência e prestação de contas (accountability) como meio para atrair investimentos aos negócios.

No Brasil, o grande avanço ocorreu em 1995 com a criação do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), com o objetivo de divulgar as boas práticas de governança no país. Segundo o Instituto, o conceito já atualizado de governança é: 
“Governança corporativa é o sistema que assegura aos sócios-proprietários o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoração da diretoria executiva. A relação entre a propriedade e gestão se dá através do conselho de administração, a auditoria  dependente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercício do controle. A boa governança corporativa garante equidade aos sócios, transparência e responsabilidade pelos resultados (acccountability).”

A partir daí novos acontecimentos foram marcando o crescimento e a importância do tema no mercado. No mesmo ano, o IBGC publicou o Código Brasileiro de Melhores Práticas de Governança Corporativa e a Bovespa criou o Novo Mercado como um segmento especial de istagem de ações de companhias que, voluntariamente, se comprometessem a adotar as boas práticas de Governança.

Além de diversos outros fatores que contribuíam para a fragilidade do mercado de capitais, o principal fator que desencadeou a criação do Novo Mercado foi a falta de proteção aos acionistas minoritários. Com isso, os minoritários começariam a participar mais das decisões da empresa, uma vez que as informações se tornariam mais transparentes e acessíveis a todos os investidores.

A valorização e a liquidez das ações de um mercado são influenciadas positivamente pelo grau de segurança que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das informações prestadas pelas empresas. Isso gera, além de uma maior participação dos nvestidores no Mercado de Capitais, um aumento no volume de negociações e a conseqüente apreciação no valor de mercado das companhias.

Para melhor adaptação à realidade do mercado de ações brasileiro, foram criados mais dois estágios intermediários: Nível I e Nível II, que juntos com o Novo Mercado estabeleceram compromissos crescentes de adoção de melhores práticas de governança corporativa. O segmento de Nível I caracteriza-se por exigir práticas adicionais de liquidez das ações e maior transparência (disclosure). Já o Nível II, além da aceitação das obrigações contidas no Nível I, tem por obrigação práticas adicionais relativas aos direitos dos acionistas minoritários e conselho de administração. A diferença entre o Nível 2 e Novo Mercado é que neste último existe a exigência para a emissão exclusiva de ações com direito a voto.

Além desses incentivos de mercado, outras iniciativas institucionais e governamentais também contribuíram para a melhoria das práticas de governança pelas empresas brasileiras. Dentre outras destacamos o lançamento pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) da cartilha sobre o tema Governança em 2002, e a reformulação, em 2001, da Lei das Sociedades Anônimas (LSA), que visou, por meio do estabelecimento de novas regras de funcionamento para as S.A., a promover uma maior proteção aos acionistas ordinaristas minoritários e preferencialistas.

Todos esses documentos tinham como foco os protagonistas para a adoção de uma boa governança, tais como os administradores, conselheiros, acionistas controladores e minoritários e auditores independentes. Serviriam como base não somente para detalhar os princípios básicos das boas práticas, como também para orientar o relacionamento entre eles.

Em síntese, o conjunto dessas medidas governamentais e institucionais pode e já vem contribuindo, decisivamente, para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, criando um círculo virtuoso no qual a crescente proteção aos investidores os deixe mais seguros de que irão usufruir do retorno das companhias na mesma proporção dos controladores. Com isso, o aumento na disposição para pagar mais pelas ações, e a conseqüente diminuição do custo de capital das empresas permitirão que as companhias utilizem cada vez mais o mercado de capitais como uma real alternativa de capitalização.
No final, os papéis se inverterão e os verdadeiros protagonistas serão os investidores, que decidirão em qual empresa investir seu capital. Mas, saber que uma determinada companhia oferece aos acionistas minoritários os mesmos direitos dos acionistas controladores pode ser um diferencial importante na hora da escolha.

