Governanga e
Transparéncia

Por Sandra Guerra

(Governanga corporativa:
das crises ao ciclo virtuoso

debate sobre melhores
praticas de governanca
corporativa (GC) teve um
progresso fabuloso nestas
duas Ultimas décadas. Desde meu envol-
vimento com o assunto, ha 18 anos, tes-
temunhei grandes e profundos avancos.

Sem uma expressao em portugués
para corporate governance, na década
de 1990, um grupo de pioneiros ini-
ciou, no Brasil, um movimento para dis-
cutir e difundir o que seria esse termo e
quais seus beneficios para as organiza-
¢es e para a sociedade. Do desconheci-
mento completo sobre o assunto, passa-
mos a um processo de desenvolvimento
e conscientizacdo. Os resultados hoje
sdo palpaveis e, cada vez menos, ques-
tionaveis pelos céticos e resistentes de
primeira hora.

Foi naquele contexto inicial que, em
1995, um grupo de 36 pessoas, entre
empresarios, conselheiros, executivos
e estudiosos, fundou o atual Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa
- IBGC, almejando influenciar os prota-
gonistas da nossa sociedade na adocao
de préticas transparentes, responsaveis
e equanimes.

Nesse periodo inicial, foi muito dificil
atrair a atencdo para a discussao sobre
governanga, que dird aumentar a cons-
ciéncia sobre sua importancia na cria-
¢do de valor para as empresas e para a
sociedade. Poucos entendiam os con-
ceitos relacionados a GC, e aqueles com
melhor entendimento julgavam-nos res-
tritos a realidade de mercados do hemis-
fério norte ou grandes empresas listadas
em bolsas de valores.
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No exterior, 0 chamado movimento
da governanca corporativa nasceu em
resposta aos escandalos financeiros
ocorridos nos anos de 1980, no Reino
Unido, e também ao poder excessivo dos
executivos, particularmente nos Estados
Unidos, onde, no ambiente do capital
disperso em bolsa de valores, os gestores
se encastelavam nas empresas e davam
pouca atencao as demandas e interesses
dos seus acionistas.

A quebra de
credibilidade decorrente
de crises e escandalos
corporativos teve
um papel propulsor
naimportancia da
boa governanca.

A quebra de credibilidade decorrente
de crises e escandalos corporativos teve
um papel propulsor na importancia da
boa governanga. Como um processo
continuo, crises nos sistemas e nas dina-
micas corporativas e financeiras foram
seguidas por melhorias dos ambientes
regulatérios e autorregulatorios, seja por
meio de aperfeicoamento legal, seja pela
criacdo de cédigos de melhores praticas
e iniciativas de adocdo voluntaria.

Nos EUA, devido aos escandalos cor-
porativos no inicio do século 21 e rela-
cionados a fraudes contabeis encabe-
cadas pelas empresas Eron e Worldcom,
foi aprovada a Lei Sarbanes-Oxley. A nova
legislagcdo aprofundou a exigéncia
quanto a gestao dos riscos, controles
internos e responsabilidades dos admi-
nistradores. Foi nesse mesmo contexto
que emergiu a padronizacao das normas
contabeis do International Financial
Reporting Standards (IFRS). Por sua
vez, os problemas vividos por grandes
empresas europeias resultaram na ado-
¢ao, por alguns paises locais, de uma
maior divulgacdo de informacgdes e do
modelo comply or explain, no qual a
empresa deve indicar se adota certas
praticas de governanca e explicar as
razdes quando nao estd em conformi-
dade ou néo as adota.

NOVO CICLO

A crise financeira internacional defla-
grada em 2008 evidenciou que os desen-
volvimentos anteriores ndo foram sufi-
cientes para inibir novos problemas
sistémicos, em grande parte decorrentes
de deficiéncias de governanca das orga-
nizacoes. Novo ciclo de reformas legais,
novas edi¢des dos cddigos de melhores
praticas e um maior escrutinio por parte
dos investidores sobre as praticas adota-
das pelas empresas se seguiram.

Em paralelo, no Brasil, vimos nossos
avancos por boas praticas resultarem
de um ciclo virtuoso. Ao contrério de
outros mercados, que em grande maio-
ria realizaram progressos em respostas a
crises, 0os avancos brasileiros estiveram



atrelados a uma busca por otimizar o
valor das empresas.

Exemplo disso foi a criagdo, em 2000,
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), do Novo Mercado, um seg-
mento especial de listagem com regras
mais estritas de governanca do que as
previstas no arcabouco regulatério. Essa
iniciativa se somou a reforma da Lei das
SA,em 2001, a publicacao da primeira edi-
¢ao do Cédigo do IBGC das Melhores Prdti-
cas de GC, em 1999, e ao papel disciplina-
dor da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) a partir da reforma da Lei das SA.

Vimos, de um lado, um aumento
gradativo nas informacdes prestadas
pelas organizacbes e, do outro, um
maior entendimento das boas praticas
de governanca pelo mercado. Ambos
compreenderam rapidamente que as
praticas eram mais do que um meca-
nismo contra fraudes: a qualidade e
a transparéncia da administracdo sao
fatores decisivos para reduzir o custo de
capital, agregar valor a empresa e prote-
ger os acionistas minoritdrios.

Nosso desafio agora estd em buscar
qualidade e efetividade na implementa-
céo das boas praticas. E necessario que a
abordagem deixe de ser voltada ao for-
malismo e va para a governanca que fun-
ciona bem e gera valor interno e externo.
As demandas da sociedade se multipli-
cam e a governanca precisa responder
a elas. O estado da arte é um objetivo
inalcancdvel quando se trata desse tema:
quando se acredita ter atingido um alto
patamar é hora de entender as novas
dindmicas sociais e de mercados e refle-
tir sobre quais 0s novos movimentos em
resposta ao novo contexto.

VISAO AMPLIADA

Exemplo dessa demanda continua é a
evolucdo das relacdes econdmicas e do
ambiente organizacional com promo-
¢ao de mudancas significativas no rela-
cionamento entre empresas e suas par-
tes interessadas. Hoje as empresas sao
cobradas também por seus impactos
sociais e ambientais em sua cadeia pro-
dutiva, ndo podendo mais classifica-los

como meras externalidades. Trata-se de
um momento muito diferente daquele
em que se demandava apenas trans-
paréncia em relagdo as demonstragcoes
financeiras.

No Brasil, vimos
NOSSOS avangos por
boas praticas resultarem
de um ciclo virtuoso.

A mudanca na forma de enxergar as
praticas das companhias contribuiu para
melhorias de governanca e as formas de
mensura-las. Acompanhamos a iniciativa
liderada pela Bovespa na construcdo do
indice de Sustentabilidade Empresa-
rial (ISE), o comprometimento de alguns
investidores com os Principios do Inves-
timento Responsavel (PRI) e a evolucao
da comunicagdo corporativa por meio
dos relatérios de sustentabilidade ou ESG
(Environmental, Social and Governance).
Os indicadores propostos pela Global
Reporting Initiative (GRI) contribuiram
para a concretizacao de relatérios com
informacdes financeiras e nao finan-
ceiras, e hoje vemos a ampliacao desse
debate com a proposta do International
Integrated Reporting Council (IIRC) por
relatos integrados.

O entendimento das empresas foi
mudando, assim como o papel de seu
principal érgao responsavel pelo sis-
tema de GC: o conselho de adminis-
tragdo. Em uma realidade marcada por
incertezas e pela volatilidade econémica,
os conselheiros precisam se apropriar
cada vez mais de seu papel de monito-
ramento da gestdo e centrar sua aten-
¢ao em temas estratégicos, de riscos e de
pessoas, com a inclusdo da sustentabili-
dade. Esse Ultimo recebeu destaque no
documento recém-lancado pelo IBGC,
Sustentabilidade nos Conselhos de Admi-
nistra¢do, em que foram discutidos como

o tema surgiu nas organizagdes consulta-
das e o tratamento recebido.
Precisamos seguir a tradicdo de um
ciclo virtuoso, ndo motivado apenas por
crises, €, sim, Nnos anteciparmos as atuais
demandas. Em vez de adotar o cami-
nho motivado pela conformidade as leis
e regras, devemos prosseguir na cons-
cientizacdo dos papéis e dos beneficios
que cada agente terd no longo prazo
ao adotar praticas de governanga conti-
nuamente aperfeicoadas. Esse caminho
pode requerer mais tempo e demandar
mais esforcos; porém é mais consistente
e cria valor de forma sustentével. By

Sandra Guerra € presidente do Conselho
de Administracdo do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC).

Quais os indicios de que a susten-
tabilidade ndo serda mais uma onda

passageira no mercado?

estdo aprendendo e aprenderdo nas
escolas tudo sobre a importancia de
ser sustentavel, algo que precisamos
chegar até a idade adulta para aprender.
As maiores crises globais — mudanga
climatica, extingdo de espécies mari-
nhas, crise no fornecimento de agua,
desmatamento de florestas — estéo
associadas ao tema da sustentabilida-
de. Portanto, quanto mais as pessoas
aprenderem sobre essas crises, mais
demandardo produtos sustentaveis.
As companhias que ndo tomarem a lide-
ranga nessa troca para um modelo mais
sustentavel serdo, daqui por diante,
as menos lucrativas.
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