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Resumo

A Governanca Corporativa no Brasil ganha eco jurgate com o periodo de
redemocratizacdo politica e vai se estabelecendm amaracteristicas proéprias,
contribuindo para a construcao de uma nova real@ladcial. Os atores que defendem
este movimento fazem uso de diversas estratégidsoltas e discursivas, visando
convencimento para seus argumentos e aliados para gbjetivos. Essa comunicacao
visa discutir como a midia especializada no setconémico, através dos jornais
“Gazeta Mercantil” e “Valor Econdmico”, trabalham am a implantacdo e
apropriacéo do termo "Governanca Corporativa”. Aesmo tempo, observar como a
midia ndo especializada, como os jornais “O Esta@oSao Paulo” e “Folha de Sao
Paulo” conduziram o debate para atrair a “sociedadsn geral’. Evidenciando,
principalmente, questbes sobre como estes veicdosmidia tém encarado a
Governanca Corporativa — modismo ou parte integeadd “ethos” das empresas.
Enfim, esta andlise demonstra como foram conduzetasdéias da Governanca
Corporativa para o cenario nacional, divulgandocaltura de mercado no Brasil.



1. Apresentacéo

Este artigo pretende analisar a emergéncia do dengavernancga corporativa na
midia brasileira. Visando avaliar como a imprenspeeializada no setor econdémico,
através dos jornais “Gazeta Mercantil” e “Valor BGmico”, trabalharam com a
implantacdo e apropriagdo do termo "Governanca datipa”. A0 mesmo tempo,
observar como a midia ndo especializada, comorpai$p“O Estado de Sao Paulo” e
“Folha de Sdo Paulo” conduziram o debate pararardsociedade em geral”. Essa
pesquisa visa apontar um novo enquadramento cegnigfletindo sobre uma nova
dindmica formada pelos atores que fomentam a GameanCorporativa no Brasil, por

meio da midia.

O texto estd organizado da seguinte forma. Pran@presento uma revisédo
bibliografica sobre o nascimento tedrico da gowuegaacorporativa, passando pela
especificidade do caso brasileiro, e abrangendeeat§o da transparéncia. Em seguida,
abordo a emergéncia do conceito da governanca redig na midia e uma breve
analise. Na secao final, retomo a discussao pragoapresento algumas sugestdes para
discussbes sobre a governanca corporativa e aspads de democracia, que se tornam

importantes elementos para a configuracao de unvamnealidade social no Brasil.

2. O nascimento tedrico da Governanca Corporativa

A preocupacdo com a conduta oportunista por pdmte atores do cenario
corporativo ndo é recente, tendo sido objeto dedestla Economia dos Custos de
Transacdo. Oliver Williamson (1979), principal etiso desta area, teve a intencéo de
desvendar as diferentes formas organizacionais alg@ntes nos mercados,
estabelecidas por contratos de formas complexasbj€ivo do estudo era buscar a
eficiéncia nas redes de relagbes contratuais,doiarexpressao estrutura de governanga
para classificar as transa¢des econémicas peli®féistilizados das instituicdes.

A Economia dos Custos de Transacao consiste enimipar 0s efeitos
decorrentes dos riscos envolvidos na rede de tostestabelecidos entre os diversos
agentes, 0 que ira caracterizar as empresas maipetitivas conforme o grau de
sucesso nha redugdo ou eliminacdo desses riscosororaia dos custos de transacao
apresenta como pressupostos basicos, elementosatdeeza comportamental, a



Racionalidade Limitadaimplica que os individuos possuem limitacbes n@a S
capacidade racional, assim, ndo possuem condi¢éepreler contingéncias que
poderdo afetar uma transacao futura, acarretard@gglo dos custos quando de sua

manifestacdo; e Oportunismo dos Agenfesrte do pressuposto que os agentes sao

oportunistas e agem em interesse proprio. Esseemifidado como a Teoria da

Agéncia.

A discusséao sobre a Teoria da Agéncia, no quatpblema de agéncia aparece
guando o bem-estar de uma parte — a principal,ndiepgas decisdes tomadas por outra
— 0 agente. Embora, o agente deva tomar decisdodseraficio do principal, muitas
vezes ocorrem situagdes em que os interesses dosadoconflitantes, dando margem a
um comportamento oportunista por parte do agente.

Segundo Sherer (2003) o mercado de capitais aor@icano desponta no final
do século XIX, e nasce a reboque da expansédo dadeag corporacdes, surgindo entéo,
a necessidade de controlar adequadamente os reeedados pelos investidores que
nao gerenciavam as atividades da empresa. Assimaafjlue € neste contexto que se
desenvolve a Teoria da Agéncia com o objetivo delver o conflito de interesses entre

0s acionistas/investidores e os gerentes contnaado

Kester @pud Rabelo,1999) afirma que na perspectiva da TeaidAgéncia,
surge a preocupacdo de criar mecanismos eficientes, seja, sistemas de
monitoramento e incentivos para garantir que o @itamento do agente esteja
alinhado com o interesse dos acionistas - o m&hcEm uma empresa, 0 agente deve
ser supostamente, guardido dos interesses de detdo® grupos, em muitos casos,

deve-se preservar apenas o0s interesses dos aasonist

A principio, a Teoria da Agéncia apresenta dotsages: reduzir riscos para 0s
investidores e aumentar a participacdo dos acamisas decisdes estratégicas da
empresa. E a partir, destes pontos que se obtém justificativa tedrica para a
implantacdo de uma politica de Governanca Corpardtaseada na vis&bareholder

da firma.

Scherer enfatiza que dTeoria da Agéncia vai moldar a Governanca
Corporativa e 0 comportamento dos atores no mergampoanos 80 e 90, criando uma
realidade que a valida a posteriori”(2003.p.438y seja, argumenta que, € a Teoria da
Agéncia que incentiva a busca de mecanismos dernwga Corporativa.



Segundo Carvalho (2001), muito da literatura sdbovernanca Corporativa
baseia-se na idéia de que as empresas pertenceacianstas. O predominio, por
décadas, da visdo proposta por Berle & Meapsid Carvalho, 2001), segundo a qual
as grandes empresas modernas possuem propriedatdriac dispersa, moldou o
debate sobre Governanca Corporativa: o grandeegmabble agéncia era visto como o
conflito entre administradores e acionistas. O Mo consistiria de decisdes dos
administradores que ndo visassem a maximizagdoatby das agbes. Dentro deste
paradigma, a boa governanca empresarial signdicaradocdo de mecanismos que
forcassem os administradores a proteger os inesra$ss acionistas. Entretanto, uma
série recente de estudos tém demonstrado que digraeade Berle & Means (1932) é
uma excecao restrita aos Estados Unidos e GrarBiet&Na maioria dos paises o que
predomina € 0 acionista majoritario que detém droteda empresa e aponta seus
administradores. Em tal situacdo, ha a mudanca amadgma de Governanca
Corporativa: a boa Governanca Corporativa ndo cmisiste em proteger o interesse
dos acionistas, mas em evitar que 0S acionistagrotatores expropriem 0s
minoritarios. Assim, percebe-se que a Governangpdtativa, pode ser definida de

varias maneiras depende do “problema de agénceaseuonsidera.

2.1. O reinado dos acionistassfiareholders)

Nesta nova configuracdo do mercado financeirggi®mos um grande esforgo
em por fim as acdes preferenciais (agcbes semalaeibto) no Brasil, ganhando espaco
0 projeto de “uma quota, um voto”, neste contextdeal destakeholderssai sendo
(re)conceituado pelo avanco dddsareholders

“A teoria dosstakeholder® uma resposta desenvolvida para a visao
de que a empresa deve ser gerenciada de uma mauneinaximize

a rigueza de seus acionistas. Essa teoria sugees hgija
multiplicidade de grupos tendo uma parte nas opesaga empresa e
gue todos eles merecem consideracdes na tomadscdées” (Lea,
1999, p. 153).

Ressaltando Saddi (2001) as analises de quemcsin@atuam ostakeholders
€ essencial para a otimizagdo das estruturas der@mca Corporativa, pois permite a
correta identificacdo dos tipos de agéo e pressésdp exercidas na firma.



A partir da leitura de Guillén (2000), aproximan@go&overnanca Corporativa da
“revolucdo dos acionistas”, tamanha a valorizagédereocratiza¢do do poder aos sécios
minoritarios.

Os acionistas norte-americanos, para Davis & Thomps994), estdo ganhando
poder e encontram-se mais organizados para agivaefeente na regulamentacdo das
leis e na conquista dos seus direitos. E apontaen ag@ascensao dos direitos dos
acionistas norte-americanos é resultado de tré@nermas: aumento da concentragdo de
propriedade nas maos dos investidores institugorelaboracdo enforcementdas
estruturas legais de responsabilidades pelos futelggensao privados; e uma seérie de
reivindicacdbes em comum dos investidores, e edpeside a difusdo das atividades

antitakeovementre as corporacgoes.

Fligstein (2004) nos mostra como a economia remericana foi transformada
pela logica dashareholder valuessa nova concepcéo veio para dominar a retGaica d
firma, principalmente, intervindo no comportamenims gerentes. Apresentando trés
aspectos, frutos das mudancas dos Ultimos vintes,agoe sdo relevantes para
compreendermos as mudancas organizacionais amaigieda da manufatura e o
aumento dos servicos, a des-sindicalizacdo, e oemiomdo uso de tecnologia
computacional na producdo. Ou seja, a propostzipahé remover os trabalhadores
altamente qualificados da produgcédo e bem pagosstido em tecnologia para

aumentar a produtividade do trabalho, o que posldtee no aumento do lucro.

Neste sentido, Fligstein nos mostra que os tradaltes sobre a visdo dos
acionistas sdo cada vez mais vistos como custgzathicdo e reduzi-los significa

aumentar o lucro.

“One way in which this might have worked, was teplacement of
both blue and white collar workers by computer tetbgy. In the

case of managers and other white collar workersynding and

collapsing levels of management could only workhigher level

managers had more information about their workelaveer levels of

the organization. Computer technology provided tww by which

their performance could be monitored. Computer nieldigy could

also be used to reduce the power and numbers ef ddllar or

service workers. So, for example, bank tellers phdne operators
decreased dramatically in numbers as computerageglthem with
automatic phone systems and tellers”(2004:23).



O contexto econémico de financeirizacdo afetoinamndica organizacional das
firmas norte-americanas, baseado principalmenteidésa de shareholder value
trazendo consequéncias para os trabalhadores et @ersta nova configuragdo vem

atrelada ao processo de evolucdo da Governanca@ovga.

2.2 O caso brasileiro

A Teoria da Agéncia em sua versao norte-americaomo ja apresentada,
objetiva resolver o conflito de interesses entiaggal e agente. Mas no Brasil, este
conflito ndo é tdo relevante, pois a estrutura pnedade é diferente. O ambiente

empresarial brasileiro tem como destaque empreseardter familiar.

Segundo CarvalhtO estado da Governanga Corporativa no Brasil posky
mais bem compreendido a luz do modelo de desemaito do mercado acionario,
que data do inicio dos anos 1970. Até entdo o ndercacionario era bastante
desregulado” (2001: 25).

Com o objetivo de desenvolver o mercado de capitamo alternativa de
financiamento da economia, foi criada a Lei dassS@976) pelo governo militar,
inspirada no modelo norte-americano, esta lei pgerma utilizacdo de acdes

preferénciais, que acabou originando empresasaah®ds de carater familiar.

O cenario brasileiro é caracterizado por alta entragdo de ac¢des ordinérias
nas maos dos acionistas majoritarios; o que pdissihima alta sobreposicdo da
propriedade e gestdo. O principal conflito se d&eens acionistas majoritarios e

minoritarios.

Portanto, Rabelo (1999) afirma que a principabciristica empresarial no
Brasil é seu carater familiar, ja que os gruposatgtal nacional sdo majoritariamente

de controle e propriedade familiar.

Grin (2003a) afirma que o carater familiar é umeuparidade que nao favorece
a Governanca Corporativa no Brasil. Mas gracascebegto politico em que ela se

insere, € que encontra respaldo para se desenvolver

“(...) uma maneira de avaliar esta peculiaridaddeer depreendida
da relacdo que se faz entre a Governanca Corporatév nocdo de
transparéncia. Lembremos que a necessidade depti@ncia” foi



um requisito social desenvolvido na critica dos relpas
burocréaticos hipertrofiados durante a ditadura tarili Uma vez
alcada ao rol das preocupagdes sociais relevaesss, nocdo foi
sendo modelada para abrigar as necessidades dentédhe
sociedades andnimas que queriam ser financiadas metcado
financeiro e uma maior discussédo em torno do matelGovernanga
Corporativa”. (20032:147).

Assim, o0 crescimento da conscientizacdo/implantacdo da @Gawmea
Corporativa no Brasil € um fenbmeno que teve inice anos 1990, nos quais também
ocorreram diversas modificacbes no setor econdngomo 0Ss processos de
privatizacdes, movimentos de aquisicdes e fusOeserdpresas, e aumento dos

investimentos em fundos de penséo.

No Brasil, esta década foi marcada por reformasudancas estruturais na
economia, que atingiu profundamente a base doatigpio industrial, alterando o papel

e a participacao de diferentes atores econémicos.

“a crise do modelo nacional desenvolvimentistaramsicdo para um
modelo centrado no mercado constituiram a ténistedgeriodo (...)
Além disso, as reformas e seus impactos influeaiagobremaneira
o plano de composicdo e de estratégias de acativaotkas elites
empresariais” (Diniz & Boschi, 2003:01).

Diniz & Boschi (2003)apresentam como 0s principais fatores que coladoorar
para estas mudancas: a abertura comercial, apontando efeito o grande numero de
faléncias; as fusdes e aquisi¢cdes, que possihilitaum deslocamento do capital

doméstico para o estrangeiro; e o programa detjzagdes.

Segundo Filho e Silva (2001) destacam que na ewanbrasileira, o Estado
enquanto produtor de bens e servigos esteve d@&fke &, sobretudo nos anos 1990,
em um processo de redirecionamento de seu pameintmle das empresas produtivas.
As empresas estatais atuantes nos mais diverswesetiderurgia, quimica, transporte,
entre outros, passaram para um novo controle, ¢amplio a redefinicdo de suas
prioridades. J4 a empresa familiar nacional enaesgrsob forte presséo, tanto pelas
dificuldades em estabelecer uma estrutura de tapiémuada, quanto pela ineréncia de
uma economia com maior exposicdo ao capital extegnoeste contexto, que 0s

investidores institucionais ganham relevancia nmtrote das grandes empresas



nacionais, ou seja, novas praticas de Governanga@iva vao moldando a economia

e 0 contexto nacional.

O movimento de Governanca Corporativa € evidencidgrante o Governo
Fernando Henrique Cardoso, atrelado as circunst&indemonstradas acima, pois
naquele momento falar de fiscalizacdo, vigilantiansparéncia era fundamental para

agquecer o mercado de capitais e atrair investidores

Este momento também é fortalecido pela idéia @eoqoapitalismo brasileiro é
carente de um mercado de capitais ativos e fundoa p desenvolvimento dos

empreendimentos que poderiam dinamiza-lo (Grin3200

O outro ponto principal neste contexto € ressdtigoor Grin, delimitando a
evolucédo do espaco financeiro no Brasil, apresantaportancia durante a campanha
presidencial de 2002, da presenca do presidenta hal Bovespa preocupado em
demonstrar adesao as praticas econdémicas estalaslea mercado financeiro, assim o

tema ganhou o estatuto de manifestagéo do integesskeda nacéo.

“Nesse espaco, a governanga corporativa foi coraide um
instrumento fundamental para o desenvolvimento @oo
moderno, pois criaria um clima propicio ao investito produtivo e
seguro das poupancas dos trabalhadores brasilpiiasjpalmente
aquelas coletivizadas pelos fundos de penséo” (2004

Além disso, o presidente Lula em seu primeiro pnoiamento a nacéo reiterou
0 compromisso do governo com o mercado de cap#firmjando queA construcao
dessa nova perspectiva de crescimento sustentadéogeracdo de empregos exigira a
ampliacdo e o barateamento do crédito, o fomentar@ocado de capitais”Varias
medidas no sentido do fortalecimento do mercadeapétais ja foram anunciadas e

fazem parte do Plano Diretor do Mercado de Capitais

Atualmente, a governanca corporativa também gahdstaque na agenda
politica do Governo Lula principalmente em torncs diiscussdes sobre criacdo e
aumento dos fundos de penséo.

Sobre os fundos de pensédo no Brasil, Jardim aftmeg o discurso do governo
gira em torno de que a previdéncia social vive graae crise, 0 que acaba favorecendo

ainda mais o debate sobre a regulamentacéo dal@neia privada, que vem utilizando



uma “politica agressiva de marketing, na qual busca diterenciar das empresas
falidas do passado, bem como de seus produtosr#tégga de distingdo € apresentar
um discurso de transparéncia da empresa e fleddmle dos produtos” (2002:49).

Os fundos de pensdo no Brasil também surgem nbdage de acionistas
minoritarios como importante instrumento de cooed@o® e de monitoramento
constante dos grandes acionistas, e atuam na wpistde canais formais e informais
para exercer uma influéncia disciplinadora sobre egscutivos das companhias

presentes em seus portfélios.

Acrescenta S& (2003) que a concentracdo da readand pais e 0 mau
funcionamento do mercado acionario € o mesmo fenéraga solucdo da distribuicao
de renda est4, em grande parte, no bom funcionam@dmtmercado de capitais.
Percebemos que o discurso da Governanca Corpogit&aem torno do progresso

econdmico, e através deste € que se alcanca ovddserento social.

Além disso, S& argumenta que a pequena importélocraercado de acdes no
Brasil mostra que a presumida revolucdo culturgdyessao de Lamy Filho e Bulhdes
Pedreira (1995pud Sa), se confinou a uma espécie de purificacdondgem da
empresa sociedade anénima dentro de limites detnamsformacéo que ndo ameacasse

a estabilidade do agente controlador da grandeesaaberta brasileira, ao contrario.

“a cultivasse por razbes que vdo do mito do empleshor
schumpeteriano ao sofisma da seguranca juridica deassoes.
Talvez o equivoco dessa limitada renovacédo teritla te
instrumento, o direito positivo na forma mais ag@daninudente.
Todo esse enredo encaixa-se, idealmente, num tampseto
nacional com a vocacdo de admirar o poder da datiei mesmo
perante a contradicdo de dizer que vai usa-lo parsstruir 0s
alicerces de um mercado” (2003:121).

2.3 A governanca corporativa, transparéncia e midiao Brasil.

Como ja& mencionamos a governanca corporativa gaes@aldo no Brasil,
conjuntamente com o periodo de redemocratizacdticaot vai se estabelecendo com
caracteristicas especificas, fortalecendo aléndéia de transparéncig..) associacéo

do conceito de cidaddao ao de acionista minoritarfazendo convergir a nova
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representacdo da empresa com a nova representagatsthdo, no qual somos todos
acionistas minoritarios(...)” Griin 2003b: 10).

Sob este ponto de vista, Latham (2003), apontaeti¢@s entre os votos destes
acionistas com os votos dos cidadaos, onde osisteisttém “um voto por quota”, ja os
cidadaos “um voto por pessoa”; e o0s investidoretepoa qualquer momento vender
suas acdes e comprar outras, ja os cidaddos témajdar suas vidas de acordo com as
mudanc¢as na sociedade. Acrescenta ainda, que @dnarar o sistema econémico e
politico € necessario redesenhar o uso dos intéanexl de informacao, destacando

como exemplos, os partidos politicos, a midia,unstares, entre outros.

Neste sentido Martins (2005), apresenta a midiaocprincipal intermediario
em dar visibilidade ao social. E esse por suasaze que parte de suas reivindicagbes
deve passar pela midia para serem atendidas, maquadiacdo é reconhecida pela

sociedade e negociada pela imprensa.

Assim prega-se que uma midia independente e trnamtpa poderia expor a
corrupcao no governo e no setor empresarial, adfackr uma voz aos cidadaos para

serem ouvidos, ou seja, promovendo a democracia.

O principio da transparéncia é totalmente vinculadguestdo da Governanca
Corporativa, ao mesmo tempo, este principio comvamqual a midia deveria seguir,
para proporcionar informa¢des ao publico e incantas empresas a melhorarem sua
performance; pois a midia legitimada tem podea psempenhar um papel essencial
na formacao tanto do comportamento empresarialodewar os politicos agirem, e
incentivar 0s acionistas examinarem minuciosamasitacoes dos gerentes, afetando a

reputacdo destes aos olhos da sociedade.

ndo acredito numa empresa de midia que ndo tenha, uma
empresa de midia responsavel que ndo tenha umeadligaom a
propriedade, que ndo tenha frente no exercicio mdalideranca
da empresa, do exercicio da coordenacdo dos coosegde noés
temos a responsabilidade de levar para sociedadsilgira, que ndo
tenha alguém nesta lideranca que ndo esteja vidoulaom a
propriedade desta empresa, que seja um brasilaieoqupado com
a responsabilidade e o significado disto para oswopais. E como
compatibilizar este processo, como um processoedtig do dia a
dia com profissionais, com um conselho de admagsio

profissional, este é 0 nosso desafio, este € didetmAbril, este é o
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desafio de todas as empresas de midia do nosse gadsdesafio da
RBS e nés estamos tentando vencer este desafio (...

Portanto, o discurso da Governanca Corporativaadpoina transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidatal’sdorna-se o exibicionismo

midiatico do momento, pretendendo englobar tod&stsas da sociedade.

Este contexto demonstra a emergéncia de analdifus#io, na midia brasileira,
do termo Governanca Corporativa. Assim, a midig@mestitui como uma importante
ferramenta para a difusdo das boas praticas dargowa corporativa para a sociedade

brasileira.

Enfim, essa pesquisa visa apontar um novo enquadta cognitivo, refletindo
sobre uma nova dinamica formada pelos atores queerfam a Governanca

Corporativa no Brasil, através da midia.

3. A emergéncia da governanga corporativa na midia

As noticias sdo resultadas de um processo deaddiersocial, isto €, uma
construgdo social onde a natureza da realidadeaédas condigbes, mas s6 uma que
ajuda a moldar as noticias. Segundo Traquina (2Q82)noticias refletem os
constrangimentos organizacionais; a narrativa qaeerga o que 0s jornalistas
escrevem; as rotinas que orientam o trabalho e cguneicionam toda a atividade

jornalistica; e as identidades das fontes de irdgém com quem falam.

Neste sentido, sobre a construcdo social dasastfmropomos um enfoque para
a leitura e classificacdo das matérias nos jorm&squadramentos” entendidos como
marcos interpretativos mais gerais construidosaboente que permitem dar sentido
aos eventos e as situacoes sociais. Hiaking News (1986) Tuchman foi pioneira na
aplicacdo do conceito de enquadramento, apresentquel as noticias impdem um

enquadramento que define e constroéi a realidade.

! Depoimento de Nelson Sirotisky, representante eldeRGlobo na regido Sul do Brasil — O Tratamento

que a Governanca Corporativa recebe na midia, elelaaPalestra mensal do IBGC ocorrida em Outubro
de 2005 “O Desafio da Midia na Governanca Corporativa”

2 Segundo o IBGC, a Governanca Corporativa é sastarpior estes quatro pilares citados acima, e séo
estes que sustentam o CAdigo Brasileiro de Govean@orporativa, elaborado por este mesmo instituto.

www.ibgc.org.br
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Porto (2002) sugere uma definicdo conceitual dpadramento, especificando
o nivel de analise que sera utilizado em eventusdquisa. Dois tipos de
enquadramentos séo elaborados com a finalidaderilecer clareza quanto a utilizacao

do conceito. A) enquadramento noticiostcluem padrdes de apresentacao, selecéo e

énfase utilizados pelos jornalistas para orgarasanoticias. Consistem na escolha do
gqué e como sera noticiada a matéria, no jargdojatoslistas seria 0 “angulo da

noticia”, o ponto de vista adotado pelo texto nosic que destaca certos elementos de
uma realidade em detrimento de outros, ou seja, et@ioorados apenas quadros

informativos. B)_enguadramento interpretatiy@droes de interpretacdo que sugerem

uma avaliacdo pessoal dos assuntos tratados, ndkfiproblemas, apontando causas,
responsabilidades, um aconselhamento sobre o qieripcser feito em determinada
situacao, etc. Neste tipo esta presente claransemmissdo valorativa das questdes
tratadas, e essas interpretacfes sao feitas néasapelos jornalistas, mas por outros
atores sociais, como representantes profissiogavgrnamentais, enfim, colaboradores

genéricos.

Apontar as diferencas desses dois niveis naofisgyra escolha de um dos
enquadramentos, mas um recurso metodolégico pama #naliticos. Essas
considera¢gfes sao essenciais para identificar taumento tedrico-metodologico que
sera utilizado: primeiro, no que se refere ao ediquaento sera abordado tanto o seu
aspecto noticioso quanto interpretafivBegundo, trataremos os dados tanto no aspecto

quantitativo, como no qualitativo, abordando o eadb das matérias.

As noticias foram encontradas nos arquivas-line dos jornais Valor
Econdmico, Gazeta Mercantil, O Estado de Sdo P&diha de Sdo Paulo, que se
justificam por serem veiculos expressivos e dedgamportancia no cenario nacional.
Nos arquivos a busca se deu pela utilizacdo devnaal@have sobre o universo dos
documentos existentes, ou seja, 0 acesso as rsalériateresse se deu por meio deste
recurso. A palavra-chave utilizada no acesso acdate dados foi “governanga

corporativa”.

% A opcéo por este viés fica mais clara quando epsuiimos com uma imensa diferenca nos nimeros de
noticias entre jornais do mesmo setor, assim,restgso nos fornece a possibilidade de separéalas p
fins de comparacao e andlise.
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As noticias escolhidas passaram por uma pré-an@igsa definir um “corpus”
mais homogéneo entre os veiculos em estudo. Exjgomaicialmente o material

passamos ao tratamento dos resultados e sua &t&e§o.

Em todos os jornais foram coletadas noticias arghlajaneiro de 2001 até maio
de 2006, esse recorte foi utilizado para efeiteaaparacdo em relacédo a evolucéo do
termo governanga corporativa na midia, pois someetsse periodo conseguimos
coletar matérias nas 4 fontes de referéncia destquisa, assim, acompanhamos a

evolucdo do tema num momento mais especifico rasilBr

Nos jornais mais relevantes da area econdémica aor\dalor Econémico”
foram coletadas 1653 noticias referentes ao tewwerganca corporativa e na “Gazeta
Mercantil” encontramos 1623.

No Jornal Estado de Sdo Paulo foram encontradas&icias, ja na “Folha de

Estado de Sao Paulo” 229 reportagens.

O Estado de Sédo Paulo apresentou em nameros, eépaisagens relacionadas a
Governanca Corporativa do que a Folha de S&o Paal® € importante destacar, que a
maioria das matérias veiculadas no “Estadao” éndeadramento noticioso, ou seja, de
carater informativo. Ja a maior parte das matéliaggadas na Folha segue padrbes de
interpretacdo que sugerem uma avaliacdo pessoadssositos tratados, esta presente
claramente a emissao valorativa das questoes dmtad interpretacées séo feitas nao
apenas pelos jornalistas, mas por outros atoréaisocomo Vvimos entrevistas com

Carlos Lessa, José Magliano Filho, Fernando Heer@@ardoso, entre outros.

Considerando as 4 fontes pesquisadas e seus dostédinto quantitativos
guanto qualitativos, a literatura sobre o tema,“emguadramento” como instrumento

metodoldgico.

Notamos que o0 auge da Governanca Corporativa fan® de 2002, nesse
periodo presenciamos as elei¢bes presidenciaigasil B o Lula como fator de risco
para o mercado financeiro; a CdSoron e as empresas de consultoria, a Lei Sarbanes
Oxley (Sox) — a regulamentacdo internacional. J4 20®3 houve uma queda, o
mercado se “acalmou” como costumam dizer 0s ecaias)i pois 0s investidores
internacionais, apos as elei¢cdes, voltam a finamcgais. Em 2004, o tema volta a ser

mais ressaltado, com a entrada de grandes emmpresdésvo Mercado da Bovespa. Ja
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2005, com a “crise politica” que assola o Brasiema vai se associando a esfera da

politica novamente e aumentando o nimero de msi&wlare o tema.

Assim para uma analise qualitativa mais condenstadanoticias, criamos 3
categorias de enquadramento da difusdo da govermangorativa no Brasil no periodo
analisado, no qual o contexto brasileiro ja eswwaonfigurando com caracteristicas

proprias.

Observamos que o debate sobre governanca coygonatimidia girou em torno
de trés fases, as quais foram construidas cromaloginte classificando como a midia
divulgou o tema. Num primeiro enquadramento a gwvwega corporativa teve o seu
auge na impressa como a solugdo do momento; unuadggtapa mostrou-se mais
estabilizada, sendo abordada mais tecnicamermbeg istgora a governanca corporativa
pode ser medida, e finalmente uma terceira fas@emssa as duas anteriores, na qual
concentram-se as noticias enquadradas no seu@sicioso, constando de registros

sobre governancga corporativa e as empresas.

1)_solugcéo- nesta etapa podemos enquadrar os anos 2001, Z@@®ernanca
aparece como a solucdo dos problemas. Associadeigalimente ao casénron esta
estritamente ligada a questdo da transparéncia emapresas e organizacoes.
Ressalvando a campanha das elei¢cdes presidenei&®02, que com a ascenséo do
presidente Lula nas pesquisas, 0 mercado de afiitai “turbulento”, neste periodo,
para acalmar os “animos” do proprio mercado a gw@rega corporativa entra como
solucéo apresentada formalmente no Plano DiretoMeirado de Capitais assinado
pelo entdo candidato a presidéncia Lula e os dendaisdo garantia ao mercado
financeiro. Também é destaque na reformulacao eiasdias S.A’s.

O ano de 2002 bateu o recorde sobre a questadovdangaca corporativa no
Brasil. Assim, as boas praticas de governanca catipa foram recomendadas. Houve
uma grande campanha, principalmente, para a adassoniveis de governanca
corporativa proposto pela Bovespa, o Novo Mercasieus segmentos.

2) legitimacdo— nesta fase os beneficios da governanca congerafio
reconhecidos, passando do aspecto fundamentaistaoptécnico, com a criacdo do
indice de Governanca Corporativa (IGC) criado [Baaespa, que mede o desempenho
das empresas listadas no segmento do Novo Meréedaoticias sempre relataram
melhor desempenho do IGC em relacdo aos outrosemidla Bolsa que ndo zelam
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pelos padrBes da governancga corporativa. O IGCeenpsesas que entram nessa nova
listagem s&o os relatos do momento. O fervor enptda questdo acalmou nesta fase,
assim o desempenho do IGC vai demonstrando quaeestd a governanga corporativa
é eficaz. Inicia-se uma fase mais estavel, alénude, agora ela traz confianca. E
interessante notar que novamente em 2005 num peattottrise politica” a governanca
corporativa passa a ganhar destaque novamente.r€amiendo os anos 2003, 2004,
2005 e 2006.

3)_Difusdo— esta fase percorre paralelamente os dois periadi@riores aqui
apresentamos. Nessa fase consideramos as notinipgdeadas no seu aspecto
noticioso, as quais sempre registraram as empmgsaspretendem e/ou as quais
entraram no segmento de listagem proposto peladpave o Novo Mercado. Os
processos de sucessao nas empresas que optaramm gmocesso democratico — a
escolha da governanca corporativa. Outro tema difianno seu aspecto noticioso
muito divulgado foi a relagdo entre a governancapamativa e 0S acionistas,
principalmente minoritarios/pessoas fisicas, ntdideme crescimento e democratiza¢éo

dos mercados de capitais.
Um grande aliado

Nesta etapa contamos com um grande aliado no gsocde difusdo da
governancga corporativa - a Bovespa, que criou ovtNdercado”, que € muito mais
avancado do que a Lei das SA’S, e varias empresas se posicionando neste novo
segmento de listagem. Este se divide em trés néveiprimeiro é praticamente o que
toda companhia aberta deveria fazer. Ao mesmo tempmoidia também relatou o
crescimento dos clubes de investimentos, que vedaar a populagdo para participar

dos mercados de acdes.

A decisdo das empresas de listarem-se no “Novacader traz beneficios,
segundo a Bovespa, aos investidores, a elas psoprfartalece o mercado acionario
como alternativa de investimento. O que demonstrggtande avango a criagdo deste
segmento, pois enfatiza que para_os investidistesacarreta uma maior precisdo na
precificacdo das acfes; melhora do processo depacdramento e fiscalizacdo; maior
seguranca quanto aos seus direitos societariosgdedde risco. Para as empresas
melhora da imagem institucional; maior demandaspas a¢des; valorizacéo das acgoes;
menor custo de capital. Ja para o mercado acionarieento de liquidez; aumento de
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emissdes; canalizacdo da poupanca na capitalizi@empresas. E para o Brasil as

empresas tornam-se mais fortes e competitivaspreena dinamizagdo da economia.

Contudo no Brasil, quando se fala em Bovespapadtarra nos remete a idéia de
jogatina —referindo a um aspecto negativo, ou seja, um jogaltb risco. E nesse
sentido que a Governanca Corporativa esta atuaedante a sociedade, tentando
desmistificar esta imagem, atrelada a idéia daspa@ncia, como jA& mencionamos
acima. E a Bovespa é um ator importante na teatad&y constru¢cdo desta nova
realidade, pois em seu manual de “Como investiaedes”, distribuido gratuitamente,

ressalta:

“A compra de uma acao é a mesma coisa de invastirbem, num

carro, numa casa, e ainda tem a vantagem de seroperacao

simples. Portanto, pense sempre no investimentac@es como uma
formacdo de patrimbnio, uma poupanca de longo prBawespa.

Porque seus sonhos precisam de acao”.

Deste modo, percebemos, pela Bovespa, juntamemte e implantacdo do
“Novo Mercado”, tem o intuito de atrair empresapuéverizar o mercado de agbes para

a sociedade em geral — atraindo 0s novos acionistas

Neste sentido, pode — se constatar atravéssitloda Bovespa, diversos
lancamentos de produtos relacionados com a Gowg@naarporativa, ou com 0S Seus
pilares - transparéncia, equidade, prestacdo deasoresponsabilidade social. E a
segmentacdo destes produtos para inUmeros tipasvegtidores - dos pequenos aos

grandes.

Também, presenciamos o criacdo de empreendimeoio® o atendimento
eletrbnico e a realizagdo de negdcios no mercadwdles via o “Home Broker”, onde
pode comprar ou vender acdes, fazer consultasciivas e de custddia, e acompanhar
a carteira de acbes por meio da Internet. També&ma Histribuicdo de cartilhas

explicando como, porque e quais as vantagens aerercomprar acoes.

Criou-se 0 “Ombudsman do Mercado”, exatamente paeader, de forma
adequada, as consultas, queixas e reclamactesvestidiores, relacionadas com o

processo de negociacdo, custddia e liquidacao elagjes realizadas na Bolsa.

Observamos a criacao de projetos como a Bolsaattgés Sociais (BVS), um

programa pioneiro lancado pela Bovespa para levaimados para 30 projetos



17

educacionais de ONGs brasileiras. A BVS une ON@westidores sociais dispostos a
doar fundos aos projetos desenvolvidos por estdguigdes, visando acima de tudo
promover melhorias na perspectiva social de cr@regdolescentes e jovens adultos. As
doacbes na BVS séo coordenadas minuciosamenteBpskaspa, que garante um
processo transparente e seguro desde a escoll@Ndzs listadas até a implementacao
de cada um dos projetos. E utiliza-se diogan“Transforme o seu investimento em

lucro social”.

O projeto “Bovespa vai até vocé€” é uma iniciajpzaa popularizar os conceitos
do mercado de acdes, mostrando que esse investirestidt ao alcance de todos. Com
uma linguagem simples e objetiva, explica como ifume 0 mercado, qual é o papel de
uma bolsa de valores e das corretoras e 0 maisriamp@: como as pessoas podem
participar do mercado e se tornar soOcias das parei empresas brasileiras.
Estruturadas sob esse projeto, as acdes pela papgéd do mercado acumulam uma
série de realizac¢des, que vém sendo postas erogpcatn mais intensidade desde 2002,
levando essas informagbes a diversos setores dadade. Sao trabalhadores,
profissionais liberais, estudantes, comerciantege eoutros, para 0s quais a Bovespa
tem desenvolvido programas especificos, tais coowegpa vai a fabrica, Bovespa vai
ao clube, Bovespa vai a Universidade, Bovespa vaicademia, Bovespa vai ao
shopping e participacdes em feiras e congressos.

Isto nos permite afirmar que a governanca corp@ratdo se constitui apenas
como modismo, mas esta cada vez mais se tornamgodeethosdas empresas como
também do mercado como um todo, construindo uma miwadmica na sociedade

brasileira.

4. Consideracdes Finais

Este artigo demonstra que o periodo de democtabtzaolitica associado a
questdo da transparéncia, marcou o inicio da difousobre governanca corporativa no
Brasil, que foi se estabelecendo com caractersspeaticulares, contribuindo para a

construcdo de uma nova realidade social.

Dado que a questdo da Governanca Corporativaunfigada a fatores politicos
no Brasil. Constatamos, empiricamente, que a mgsenaaneceu atrelada a esfera
politica, tendo o seu auge no ano de 2002, ganhénthse durante o periodo das
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eleicbes presidenciais e aparecendo veiculada cadamgas presidenciais na CVM,
BNDES, Banco Central, e a reforma das Leis dassS.Atores como Arminio Fraga,
Marcelo Trindade, Carlos Lessa, Antbnio Kandir, &0 Cantidiano foram

importantes colaboradores para a legitimacdo daef@amca Corporativa, como

também o préprio Fernando Henrique Cardoso e bhdisd Lula da Silva.

Deste modo, ao resgatar o termo da transparépai® ¢ambém a discussao
sobre a governanga corporativa, depois que conrmacaraer mensurados no Brasil,
percebe que passaram a ter uma denominacdo masionglda ao campo
organizacional, isto é, transparéncia e governaogaorativa para nao oportunismo dos
agentes. Governanca corporativa se tornou a sollig@oomento, nesta fase, podemos
notar uma interface das questdes como o0 escamaalm no ambito internacional,
eleicbes politicas no Brasil e, o inicio da emecgéna governanca corporativa como
forma de pulverizacdo do controle empresarial pufasizacdo do mercado financeiro

no cenario nacional.

Ao mesmo tempo, o enquadramento sobre difusdo éxtlema importancia
neste trabalho, pois apresentou muitos relatosng@esas, nas quais para realizar o
processo de sucessdo empresarial buscavam um spadesocratico e transparente,
assim, as préticas da governanca corporativa $amadas e adotadas. Contando ainda
com um grande aliado no Brasil — o Novo Mercadegando fortemente a democracia

e transparéncia nas empresas.

Desta forma, evidenciamos que varios eventos foemwociados com a
governanga corporativa e sofreram mudancas ao laltggperiodo moldadas por
implicac®es politicas e econdmicas pelas organgzaednstituicdes. Ao mesmo tempo,
entendemos como a evolucado do termo também foiandtwl 0 ambiente politico e
econdmico das organizacdes e o mercado no Brasds llados nos levaram a refletir e
apontar um debate mais profundo, sobre a dinAmieaesolugcdo do conceito de
democracia no Brasil, pois a governancga corporai/aascer atrelada a este conceito e
processo, se institucionaliza no campo econdémicepwduz sua eficiéncia mensurada
pelo indice para a esfera politica, 0 que evidemegacom a crescente retomada do

tema associada a esfera politica em 2005.

Enfim, esta pesquisa teve como meta principal gsbam enquadramento
cognitivo, refletindo sobre uma nova dindmica attel as mudangas na esfera social

fomentado pelo ideario da Governanca Corporativao€leva a propor um debate mais
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aprofundado sobre a questdo e evolucdo do condeiemocracia, ligada a propria
questdo da governanga corporativa atualmente, & egtabelece, num primeiro
momento, uma “solucdo” para a sociedade brasiléMaste recente contexto, a

democracia econémica torna-se condicdo para a dea@politica.
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