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1. Introducéo

O sucesso das empresas esta intrinsecamente relacionado com o crescimento econdmico de um pais, de
forma que o Estado tem voltado sua atencdo a gestdo das companhias, com a preocupac¢do de evitar a uma
gestao fraudulenta e diminuir os conflitos de interesses coletivos que gravitam em torno da empresa. Nesse
cenario, surgiu a governanca corporativa, que dentre os diversos conceitos reconhecidos por organizagoes
internacionais ou mesmo nacionais, busca equilibrar os interesses dos stakeholders e maximizar o valor da
empresa. O presente trabalho visa analisar os principios que sdo a base do conceito de governanga
(equidade, transparéncia, prestacao de contas e responsabilidade corporativa), a fim de verificar se a ética
empresarial, mesmo que ndo reconhecida como um dos principios da governanca corporativa, nela esta
inserida de forma a orientar os trabalhos dos gestores de companhias brasileiras.

2. Objetivos

Analisar a aplicacdo da ética nos principios da governanca corporativa, verificando se os principios éticos

estdo acima do objetivo principal da governanca corporativa, que € nitidamente a maximizacao do valor da
empresa.

3. Desenvolvimento

As empresas sdo reconhecidas como principais agentes econdmicos, pois sédo delas que depende a
subsisténcia da maior parte da populacéo ativa do pais[1] De acordo com Silveira, em torno da governanga
corporativa gravitam duas teorias: (i) teoria da maximizacéo da riqgueza dos acionistas; (ii) teoria do equilibrio
dos interesses dos stakeholder, que defende que as decisdes devem ser tomadas para equilibrar e
satisfazer os interesses de todos os publicos envolvidos com a corporagédo (SILVEIRA, 2006, p. 53).
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Andrade e Rossetti, que enfrentaram o fato de que ha uma diversidade conceitual do tema governanca
corporativa, definiram “expressfes-chaves que estdo ligadas aos principios, modelos, as praticas, aos
mercados de regulacdo e aos propésitos da governanca corporativa”, entre os quais além dos direitos dos
Acionistas (shareholders) estdo também os direitos de outras partes interessadas (stakeholders). Pode-se
dizer que, conforme os referidos autores a palavra-chave da governanca corporativa é o “equilibrio” entre os
diversos interessados na gestdo da empresa. (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 23). Para Druker a
gerencia é uma curadora, que na grande empresa de capital aberta deve agir nos melhores interesses
equilibrados de uma série de clientelas: acionistas, empregados, fornecedores, comunidades onde estavam
as fabricas, e assim por diante - que sdo os chamados “interessados” (1999, p. 52). Por outro lado, Silveira
(2006, p. 54) cita Jensen (2001) para concluir que “é impossivel a empresa obter sucesso perseguindo
multiplos objetivos, pois fatalmente acabard ndo os alcancando”. A justificada dada pelo autor para
prevaléncia dos direitos dos acionistas estd no fato de que sdo os principais stakeholders que correm mais
riscos e tém menos direitos legais em relacdo a corporacédo e é em favor deles que as decisbes devem ser
tomadas (SILVEIRA, 2006, p. 55). A conclusdo de Silveira (2006) demonstra o que as discussdes sobre
governanga corporativa estdo limitadas aos conflitos de interesses entre administradores/acionistas e a
valorizacdo da empresa em funcdo da adocao de praticas de governanga corporativa. Entendo que analise
deste tipo, geralmente realizadas por administradores, reduz muito o papel e importancia da governanga
corporativa no mundo atual, j& que preocupa-se tdo somente com o0s resultados advindos da préatica da
governanca corporativa. Em razéo disso, o estudo da governanca corporativa que se pretende realizar ndo
sera reduzido ao seu aspecto econdmico (valorizacdo da empresa), hem tampouco se limitara a analise dos
efeitos da adocdo das boas praticas de governanca aos agentes internos da sociedade anénima (acionistas
minoritarios x acionistas majoritarios e trabalhadores). Pelo contrario, a empresa e a sua gestdo devem ser
estudadas considerando seus efeitos nos agentes externos, aqui entendidos efeitos produzidos na economia
(mercado, consumidores), bem como na formacéo dos valores difundidos por essas instituicdes que séo
essenciais ao desenvolvimento do pais. Em razdo disso, a discussdo sobre a inclusdo da ética entre os
principios da governanca corporativa ganha importancia, ja que se trata de discussdo que se centra na
guestdo dos valores que orientam a gestdo das sociedades anénimas. Segundo Alves Filho é na dimenséao
ética que se encontra o ponto de partida para a celebracdo da boa governanca (2006, p. 149). Wald destaca
que o direito exige a mais completa boa-fé, bem como explica que “passamos de um regime de completa
liberdade a um sistema no qual a liberdade das partes importa responsabilidade e deve inspirar-se nos
principios éticos, abandonando-se a igualdade formal para atender as situacdes respectivas dos
contratantes, ou seja, a igualdade material”.[6] Nesse aspecto, a oportunidade de discussédo de temas como
gestdo das empresas, traz a possibilidade de reintroducdo da andlise dos principios éticos que devem
orientar os trabalhos dos administradores/diretores de sociedades anbnimas e que deve ser perseguido
pelos acionistas, mesmo que em detrimento da maximizacao dos lucros. Quanto a ascensao dos principios
éticos e a democratizacdo da gestdo nas empresas, no artigo intitulado “A Crescente Importancia da Etica
nos Contratos e nos Negocios Societarios” Wald ressalta que: “Assim, 0 que, no passado, parecia uma
simples esperanca, passou a partir dos anos 60/70, a ser uma realidade concreta na medida em que a
jurisprudéncia e as legislacdes posteriores a Segunda Guerra Mundial se insurgiram contra o capitalismo
selvagem, pretendendo estabelecer o primado do Direito e da Etica sobre a for¢ca econdmica outrora
atribuida ao controlador”. O desafio do presente trabalho é o estudo da relacdo entre governanca corporativa
e ética empresarial, sem a qual ndo ha governanca corporativa (ALVES FILHO, 2006, p. 149). O estudo sera
desenvolvido junto ao principal 6rgdo de pesquisa de governanca corporativa, IBGC, e das dissertacdes e
teses de doutorado do curso de direito, administracdo e economia da USP, de forma que ser&o analisados
0s aspectos juridicos, financeiros e econébmicos da governanga corporativa. Além disso, serdo estudados
trabalhos que discutem a ética empresarial, bem como os artigos publicados em revistas cientificas de
direito empresarial, entre elas a Revista de Direito Mercantil e Revista de Direito Bancario e de Mercado de
Capitais. Ainda no que se refere a governancga corporativa, Andrade e Rossetti apontam uma tendéncia a
abrangéncia porgue leva em conta expectativas de todos os grupos de interesses que gravitam em torno das
corporagbes e tendem a um pensamento mais sistémico, ligando a responsabilidade da gestdo a
responsabilidade social e a sustentabilidade ambiental. Portanto, nada mais natural do que a inclusédo de
principios éticos e de responsabilidade corporativa no conceito de governanca corporativa, em funcdo de
seu interesse nacional e interesse social, bem como por questfes ligadas a responsabilidade social e
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ambiental das corporagdes. e, conforme Comparato sdo instituicbes-chave, na medida em sdo produtoras
dos bens consumidos pelo povo, bem como pelo fato de que é delas que o Estado retira a parcela maior de
suas receitas fiscais (COMPARATO, 1983, p. 57). O Brasil estd vivenciando um momento Unico de
reconhecida estabilidade econdmica, com o fortalecimento e crescimento de empresas brasileiras e evidente
crescimento do mercado de capitais, cujo grande crescimento verifica-se pelo nimero de companhias que
abriram capital.[2] O mercado de capitais é reconhecido como meio de formacéo de poupanca publica[3]. No
entanto, devido ao risco a que se submete o investidor, bem como para conter abusos praticados por
acionistas detentores do controle de determinadas companhias e de seus administradores, tornou-se
necessario estabelecer regras que criassem mais confianga e seguranca aos investidores. A governanca
corporativa surgiu em decorréncia dos inUmeros eventos relacionados com a expropriacdo da riqueza dos
acionistas por gestores de empresa com estrutura de capital pulverizado e dos acionistas minoritarios por
acionistas controladores em empresas com estrutura de propriedade concentrada (SILVEIRA, 2006, p. 45).
A governanga corporativa, que apesar de ja ser objeto de discussdo no mercado de capitais, foi introduzida
no ordenamento juridico brasileiro somente por meio da Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001 (que alterou a
Lei n°® 6.404/76), é assim conceituada pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC):
“governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho e administracdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. As boas préaticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.”[4] O debate sobre governanca
corporativa envolve ndo somente os administradores e acionistas, mas também os stakholders, que segundo
o IBGC sdao: “individuos ou entidades que assumam algum tipo de risco, direto ou indireto, em face da
sociedade. Sao elas, além dos acionistas, os empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre
outros.”[5]

[1] COMPARATO, Fabio Konder. A Reforma da Empresa. p. 57

[2] Conforme publicado na Revista da Bovespa “0 ano de 2007 foi excepcional para as ofertas publicas
iniciais de ac¢des, (IPOs), que bateram recordes tanto em numero de operagdes (64) como em volume de
captacao de R$ 55,5 bilhdes). (informacéao disponivel no site
http://www.bovespa.com.br/InstSites/RevistaBovespa/105/IPOs.shtml)

[3] SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanca Corporativa € 0 Exercicio do Voto nas S.A. Rio de
Janeiro: Lamen Jaris, 2006. p. 1

[4]http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17, acessado em 05.08.2007

[5] Informacao obtida no site http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=23, acessado em 19.08.2008

[6] WALD, Arnold. A Crescente Importancia da Etica nos Contratos e nos Negdcios Societarios. (In):
MARTINS, Ives Gandra (coord.) Etica no Direito e na Economia. S&o Paulo: Pioneira, 1999, p. 22

4. Resultado e Discusséao

A presente pesquisa, em sua fase inicial, concluiu que a questdo ética € muito pouco explorada na
governanga corporativa, cuja discussdo tem se voltado especificamente a questdo de conflito de interesses
entre acionistas e administradores, sem considerar os interesses dos stakeholders. A ética em geral ndo
aparece como um dos principios da governanca corporativa, de forma que ndo é um dos valores
perseguidos por esta. Porém, alguns poucos trabalhos consideram a ligacdo indissociavel entre ética e
governanca corporativa, chegando inclusive a concluir que um néo existe sem o outro. De fato, a questéo
dos principios éticos € fundamental para orientar os trabalhos dos gestores de companhias, j& que alguns
dos eventos de fraudes ja noticiados decorreram da caréncia da adocéo de principios éticos e da idéia
prevalente de que a gestdo esta voltada unicamente a maximizacao dos lucros dos acionistas.
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5. Consideracdes Finais

A questdo sobre a aplicacdo da ética como principio ou valor fundamental da governanca corporativa €
muito incipiente, num pais em que a maioria dos estudos reflete os principios da sociedade capitalista, cuja
maximizacao dos lucros é o principal objetivo da empresa e dos administradores, que estao a servigo dos
interesses dos acionistas. Em alguns trabalhos académicos fica evidente que a governancga corporativa é
vista como meio de valorizacdo da empresa, sem, contudo, verificar que esse instituto pode servir de
instrumento para disseminagdo de valores éticos, que tera consequéncias ldgicas benéficas para a atual e
futuras geracoes.
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