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1 INTRODUCAO

Este artigo analisa a governanga corporativa tomando por referéncia a perspectiva convencional
(mainstream). Os argumentos sao desenvolvidos com base em textos da literatura econémica que
assume a governanga como um problema de agéncia. O termo governanga ¢ adotado para designar
um arranjo institucional orientado a propésitos associados, em ultima instincia, ao alcance de padroes
de desempenho econémico (retorno sobre investimentos) de empresas privadas constituidas sob a
forma de um modelo especifico de propriedade: a sociedade andnima, cujo capital ¢ dividido em a¢oes
(titulos financeiros) comercializadas em bolsa de valores, ou seja, em mercado publico.

Nesse caso, hd uma configuracio marcada pela separagio explicita entre a propriedade de ativos
que expressam o direito de propriedade (agoes corporativas) e o controle da administra¢io da corporagio.
Proprietdrios ofertam recursos financeiros aos administradores porque estes dispoem de expertise
gerencial para viabilizar retornos financeiros sobre investimentos; administradores demandam recursos
financeiros dos proprietdrios para viabilizar as operagdes corporativas e obter retornos financeiros e nio
financeiros associados 2 condugio dos negécios. E suposto que a assimetria de informagio expée os
proprietdrios a risco de expropriagio pelos administradores. De acordo com Shleifer e Vishny (1997,
p. 773): “a questao fundamental da governanca corporativa é como assegurar aos financiadores que
eles terdo os retornos esperados de seus investimentos”.

O objetivo principal deste artigo é apresentar, em tragos estilizados, os aspectos fundamentais
que caracterizam a abordagem teérica convencional da governanca corporativa. Este trabalho estd
organizado em cinco se¢oes, incluindo esta introdugao. A se¢ao 2 apresenta o processo de crescimento
da empresa e o desenvolvimento do mercado de a¢oes como fator determinante da separagio entre
propriedade e controle. A se¢ao 3 desenvolve o argumento da governanga corporativa como um
problema de agéncia. A segao 4 apresenta os tragos fundamentais do modelo de politica de governanga
corporativa proposto pela Organizagao para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE)
e compartilhado pelo Banco Mundial. A se¢io 5 apresenta as consideracoes finais.

2 A DESINTEGRACAO DO ATOMO:? SEPARACAO ENTRE A PROPRIEDADE E O CONTROLE NO AMBITO DA
SOCIEDADE ANONIMA

O documento seminal sobre o problema atualmente denominado “governanga corporativa” foi o livro
The Modern Corporation and Private Property (1932), de autoria do economista Gardiner Means e
do advogado Adolf Berle.” O texto foi escrito para publicar os resultados de uma pesquisa financiada
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2. A "desintegracdo do 4tomo” é o termo usado por Bearle e Means (1984, p. 37) para designar a emergéncia do modelo de propriedade
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3. Ver Berle e Means (1984).
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pelo Social Science Research Council of America, que tinha por objeto o estudo das tendéncias no
desenvolvimento da grande empresa moderna, mais especificamente as implicagoes do novo modelo de
propriedade empresarial — baseado em agoes comercializadas em mercado aberto — sobre a organizagao
da economia americana. Portanto, trata de uma forma especifica de firma, singularizada por um regime
de propriedade do tipo “sociedade anoénima”.

O novo cendrio, no qual o tamanho dos projetos de investimentos passa a exigir a mobilizagao
de capital em larga escala, afirma a concentragao do poder econdmico organizado com base em
grandes corporagdes e a dispersdo da propriedade. O desenvolvimento da estruturagao de titulos
de propriedade (agoes) e a comercializagio em mercados publicos,* abertos a ampla participagio de
emitentes e investidores de diferentes perfis econdmico-financeiros, tornaram possivel a mobilizagdo e
a agregacio de riqueza financeira originada em um sem-ntimero de pessoas e administrada (controlada)
por um grupo restrito de individuos, os administradores. As corporagoes modernas mobilizam esse
capital de modo direto, mediante a comercializagio atomizada de agdes ao grande publico investidor,
ou de modo indireto, mediante a venda concentrada de agoes a investidores institucionais — como
exemplo: companhias de seguro, fundos de investimento etc. —, que atuam como intermedidrios,
captando recursos do grande publico investidor.

A estruturagao da propriedade com base em acoes comercializadas em mercado aberto separa
duas fungoes antes exercidas pelos proprietdrios: a propriedade e o controle. Mas o que é o controle?
Berle e Means (1984, p. 85-97) afirmam que o controle estd nas maos de pessoas ou grupos com poder
legal para escolha do conselho de administragao. Esse poder deriva da propriedade majoritdria das
agoes. Também deriva da propriedade minoritdria das a¢oes conjugada a recursos legais que viabilizam
o controle mediante instrumentos piramidais (“a” controla “b”, que controla “c”; logo, “a” controla “c”)
ou diante da coexisténcia de acoes com direito a voto (ordindrias) e sem direito a voto (preferenciais).
Por fim, o controle também ¢ identificado como derivado do poder de fato da administragio da
corporagao, fato associado a incapacidade dos proprietdrios para exercer pressao significativa sobre os
administradores em circunstincias nas quais hd assimetria de informagées, custos de monitoramento

e dispersao da propriedade.
De acordo com Berle e Means (1984):

no sistema aciondrio, o proprietdrio de riqueza industrial ficou apenas com um simbolo de propriedade,
enquanto o poder, a responsabilidade e a substincia que foram parte integrante da propriedade no
passado estdo sendo transferidos para um grupo independente em cujas maos estd o controle (Berle
e Means, 1984, p. 83).

Os interesses dos proprietdrios — geragao de lucros e valorizagao dos ativos da corporagio —
passam, progressivamente, a depender menos das préprias escolhas e mais das decisoes tomadas pelos
administradores/controladores das corporagdes, observadas as percepgoes e as reagdes de um mercado
sensivel e sujeito a frequentes flutuagoes. Os interesses dos administradores — rendas pessoais, poder,
prestigio — podem resultar em escolhas administrativas conflitantes com os interesses dos proprietdrios.

4. 0 termo “mercado publico” é usado por Berle e Means (1984, p. 233-237) para designar as transagdes realizadas em bolsa de valores,
ambientes regulados, intensivos em geracdo e difuséo de informacdes, as modalidades operacionais e os titulos transacionados. Esses mercados
passaram a exercer trés fungdes: assegurar a constituicdo de um “mercado livre”, no qual sdo asseguradas a “entrada” e a “saida” espontaneas
de emitentes e demandantes de titulos; promover liquidez aos ativos, de modo que ocorram transages subsequentes mediante conversao de
titulos em dinheiro (liquidez); e formar um sistema de precificacdo para os titulos financeiros.
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H4 uma tensao redistributiva entre proprietdrios e administradores no que diz respeito as rendas
geradas pela corporagao.

Segundo palavras de Berle e Means (1984):

torna-se evidente que estamos lidando nao apenas com grupos distintos, mas muitas vezes com grupos
em oposicao — a propriedade, de um lado, ¢ o controle, do outro — um controle que tende a afastar-se
cada vez mais da propriedade, que[,] em Gltima instincia, estd nas maos da prépria administragao,
uma administracio capaz de perpetuar sua posicao (Berle e Means, 1984, p. 120).

Nesses termos, a separagdo entre a propriedade e o controle/administracio dos ativos/riqueza
corporativa requer o desenvolvimento de mecanismos de contratualizagio, firmados entre os
administradores e os proprietdrios das agdes, em torno de instrumentos e procedimentos associados
a0 modo de condugao do governo no 4mbito das corporacoes. Essa arquitetura é desenhada com o
propésito de compatibilizar os interesses das partes, o que é realizado mediante a estruturagao de
regras e incentivos econdmicos capazes de induzir os controladores a assungao de procedimentos
administrativos orientados ao desempenho eficiente, capaz de viabilizar taxas de retornos sobre o
investimento que atendam as expectativas dos proprietdrios do capital. A mobiliza¢io de capital no
mercado aberto impde aos administradores a assun¢io de compromissos com o publico proprietério
do capital e tomador das decisoes de investimento.

3 A RELACAOQ ENTRE PROPRIETARIOS (OUTSIDERS) E CONTROLADORES (INSIDERS):
UM PROBLEMA DE AGENCIA

Em 1976, Jensen e Meckling publicam 7heory of the Firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure (Jensen e Meckling, 1976). Esse texto tornou-se um cldssico dos estudos de
governanga corporativa em razio da sua contribui¢io ao desenvolvimento de uma “teoria da estrutura
de propriedade da firma”, tomando por referéncia um ambiente marcado pela separagio entre
propriedade e controle dos recursos da firma.

Essa abordagem observa a firma como um ponto central (hub), que conecta um rol de relacoes
mediante contratos complexos estabelecidos entre individuos que sao proprietdrios de recursos
(trabalho, insumos, capital etc.). Os contratos estabelecidos, de modo explicito ou implicito, afetam
a especificagio dos direitos de propriedade individuais e, consequentemente, o modo como os custos
e as recompensas sao distribuidos no Ambito de uma organizacio. Logo, essas relagoes contratuais
constituem fator determinante do padrio de comportamento assumido pelos individuos, inclusive
pelos proprietirios e pelos administradores, e, consequentemente, acabam por exercer influéncia
sobre o padrio de desempenho da firma. De acordo com Jensen e Meckling (1976, p. 311, tradugio
do autor): “(...) o comportamento da firma assemelha-se a0 comportamento de um mercado; isto é,
¢ o produto de um complexo processo de equilibrio contratual”.

Uma implicagio da adogao dessa visdo de firma é o reconhecimento da importincia que as
instituicoes (as leis e o sistema legal) tém sobre a configuragao e o desempenho das organizagoes,
em especial aquelas diretamente envolvidas em atividades econémicas. As leis disciplinam a
conformagio dos contratos e os direitos de propriedade neles transacionados. O sistema legal
encaminha, no Ambito judicial, solugdes de controvérsias, e estabelece precedentes que passam
a constituir o marco legal. Nesses termos, essas institui¢des sao capazes de produzir efeitos
diretos sobre a produtividade e a rentabilidade, além de afetar a distribui¢ao dos direitos de
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propriedade no dmbito da firma (Jensen e Meckling, 1976, p. 311). Essas afirmacoes evidenciam o
reconhecimento da importincia das institui¢oes — as regras do jogo e seus mecanismos de enforcement —
na estruturagao dos sistemas de governanga e nos seus resultados efetivos em termos de capacidade
de contratualizacio entre proprietdrios e controladores no Ambito das organizagoes.

Ao aprofundar a anilise, a atencao dos autores recai sobre os fatores que determinam
o equilibrio de uma relac¢ao contratual especifica originada no 4mbito da firma: aquela
estabelecida entre os administradores (agentes) e os proprietdrios do capital (principal).
O comportamento individual maximizador é assumido como pressuposto fundamental. Por um lado,
atuam agentes/administradores/controladores (insiders) que exercem fungao direta na administragao,
ou seja, alocagio dos recursos mobilizados pela firma, procurando maximizar seus retornos pecunidrios
e nao pecunidrios constitutivos de uma determinada cesta de consumo bancada com recursos da firma.
Por outro lado, atuam principais/investidores/proprietarios (outsiders) sem fungdes associadas a
administragao direta dos recursos disponibilizados a firma, mas buscando, como propésito fundamental,
a maximizagio do retorno sobre o capital investido. E suposta a existéncia de um trade-off entre as
rendas obtidas pelo administrador e as rendas auferidas pelo investidor.

O modelo assume que proprietdrios e administradores estabelecem uma relagao de agéncia,
definida por Jensen e Meckling (1976, p. 308, tradugao do autor) como um “(...) contrato sob o qual
uma ou mais pessoas — o(s) principal(is) — mobiliza(m) uma outra pessoa — o agente — para executar
em seu nome um determinada atividade, e, para isso, delegam autoridade para tomada de decisao”.
A construgdo de um padrio étimo de alinhamento de interesses entre as partes, de modo que viabilize
o equilibrio da relagao contratual, implica a necessidade de assuncio de “custos de agéncia” de trés
ordens: custos de a¢oes de monitoramento pelo principal; custos de concessoes de garantia pelo
agente; e custos residuais, isto é, perdas assumidas pelo principal em decorréncia da imperfeigao de
alinhamento com o agente apds a ado¢ao e a consolidacio da estrutura de governanga.

Portanto, a separagao entre propriedade e controle demandard a incursao da firma em
“custos de concessao de garantias contratuais”, mediante o estabelecimento de regras limitadoras
do poder de decisio do administrador, a divulga¢do de informagées financeiras (disclousure),
a contrata¢do de auditoria independente etc., e a incursdo do investidor em custos de monitoramento
externo, assim entendidos os procedimentos associados ao controle do comportamento do
agente. Esses procedimentos serao estendidos até o limite em que os custos forem equivalentes
aos beneficios gerados para as partes contratantes. Essa é a condi¢ao fundamental para o alcance
de uma situa¢io de equilibrio contratual, a qual nao elimina integralmente, mas leva ao limite
a redugio dos custos residuais incorridos pelo principal.

O modelo de governanca desenvolvido teoricamente por Jensen e Meckling (1976) e orientado
para a garantia dos interesses dos acionistas (shareholder-oriented model) acabou por tornar-se um
modelo normativo de referéncia em Ambito internacional. Para Hansmann e Kraakman, autores do
artigo 7he End of History for Corporate Law (2000, p. 3), o amplo consenso internacional’ em torno
desse modelo estd baseado em quatro elementos: os administradores devem administrar a corporagao
de modo que protejam os direitos de propriedade e alcancem os objetivos dos proprietdrios;

5. De acordo com Hansmann e Kraakman (2000, p. 12), a convergéncia em torno do modelo de governanca orientado para os acionistas
abrange, além dos autores académicos que trabalham com temas relacionados as finangas corporativas e a economia da firma, as grandes
empresas de auditoria, as grandes firmas internacionais de assessoramento juridico, as empresas de consultoria e os bancos de investimento.
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os acionistas minoritdrios devem ter seus direitos assegurados pelos atos dos acionistas majoritarios;
a medida de referéncia dos interesses dos proprietdrios ¢ o valor de mercado da firma; as outras partes
interessadas nos rumos da corporacio (credores, fornecedores, trabalhadores, consumidores, etc.)
devem ter seus direitos protegidos por estruturas regulatdrias e contratuais, e nao por participagao
direta na governanga corporativa.

A governanga corporativa é observada como um requisito essencial para suprimir as falhas
associadas aos instrumentos contratuais, garantir uma participacao efetiva do proprietdrio no
controle da empresa e, consequentemente, proteger os direitos residuais de propriedade desses
acionistas, agora cada vez mais representados por “investidores institucionais”,® como fundos de
pensio e fundos mutuos de investimentos. As demais partes interessadas (credores, fornecedores,
trabalhadores, consumidores etc.) no desempenho e na participa¢io nas rendas geradas pela
empresa ndo devem ser acomodadas diretamente no 4mbito da governanga, pois seus direitos
de propriedade podem ser garantidos por instrumentos regulatérios e contratuais. Em dltima
instincia, essa configuragao da governanga, ao maximizar o valor da firma em favor de seus
proprietdrios, acaba por complementar — em vez de conflitar — os interesses das demais partes
constituintes (Hansmann e Kraakman, 2000, p. 12).

4 POLITICA DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA OCDE: PRINCIPIOS ORIENTADOS A PROTECAO DOS
DIREITOS DE ACIONISTAS (SHAREHOLDER-ORIENTED MODEL)

Esta se¢do analisa a politica de governanga corporativa contemporinea tomando por referéncia o
documento Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE (OCDE, 2016). A publicacio
foi realizada originalmente em 1999, sendo a edigdo atual resultante de uma revisao realizada
em 2014/2015, com participagio dos paises da OCDE e dos paises do Grupo dos Vinte (G20)
que nao fazem parte da OCDE. Também tiveram participagao ativa na revisao o Comité de Basileia de
Supervisao Banciria e o Banco Mundial. As empresas de capital aberto, financeiras e nao financeiras,
constituem a referéncia de organizacio (caracterizada por uma forma especifica de propriedade:
aciondria) para a qual foram desenvolvidas as recomendagoes de politica. O documento reconhece a
inexisténcia de um modelo Gnico, mas enfatiza a existéncia de um conjunto de elementos essenciais
a uma boa politica de governanca.

A defini¢ao de governanga envolve “relagoes” entre partes interessadas, mais especificamente
os acionistas, o conselho de administragdo, os érgios de gestao da empresa e os stakeholders, e
“estruturas” que dio sustentacio aos processos de defini¢o de objetivos, determinagio de meios para
o alcance desses objetivos e mecanismos de monitoramento do desempenho. O propésito principal
da governanga ¢ garantir direitos de propriedade aos acionistas e bom funcionamento do mercado
financeiro (OCDE, 2016, p. 9-10). As recomendagdes de politica de governanga constantes no
documento da OCDE sao harmoénicas em relagao a abordagem agente-principal.

6. Ao tratar de fundos institucionais como nova forma institucional de organizacdo do mercado de acdes e dos direitos de propriedade neles
transacionados, Hansmann e Kraakman (2000, p. 17, traducéo do autor) ressaltam: “essas instituicées ndo apenas déo voz efetiva aos interesses
dos acionistas, mas também promovem, em particular, os interesses dos acionistas publicos dispersos, em vez dos interesses dos acionistas
controladores ou de pessoas de dentro da empresa. O resultado é que a propriedade de capital entre o publico em geral, embora mais ampla
do que nunca, estd, ao mesmo tempo, ganhando uma voz mais eficaz nos assuntos corporativos”.
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FIGURA 1
Principios de governanca corporativa propostos pela OCDE

¢ ambiente juridico-institucional capaz de garantir seguranca as rela¢des contratuais;
e protecdo aos direitos dos acionistas;

¢ incentivo ao bom funcionamento do mercado de ag¢oes;

¢ reconhecimento dos direitos dos stakeholders;

e divulgacao de informacdes (disclosure);

Principios

¢ responsabilizacdo do conselho perante a empresa e seus acionistas.

Fonte: OCDE (2016).
Elaboracdo do autor.

Os trés primeiros principios estdo diretamente relacionados a afirmacao dos direitos de
propriedade de acionistas. Esses principios, alinhados a argumenta¢io de Jensen e Meckling
(1976, p. 307), focalizam a importincia de uma institucionalidade, orientada a constitui¢ao de
mecanismos de enforcement capazes de assegurar garantia aos contratos. Em tltima instancia, esse ¢
um requisito fundamental do processo de especificacio e efetivagao dos direitos de propriedade e,
consequentemente, da estruturagao de incentivos (distribui¢ao de custos e recompensas) a conduta
de proprietdrios e de administradores no 4mbito das organizagoes.

Em primeiro plano, é ressaltada a necessidade de um ambiente juridico-institucional capaz de
garantir seguranga aos direitos contratualizados no 4mbito das operagées em mercado. E mencionada a
necessidade de se garantir flexibilidade ao arranjo de governanga, o que deve e pode ser feito tomando-se
por referéncias o principio “cumprir ou justificar”. Essa opgao viabiliza a adaptagio da governanca as
particularidades de setores econdmicos e corporagdes. Também ¢ ressaltada a necessidade de consideragio
da natureza evoluciondria/adaptativa, das disposi¢oes que disciplinam a governanca em resposta as
experiéncias acumuladas e s mudangas no ambiente de negdcios.

Os “principios” afirmam um “modelo de governanca orientado aos acionistas”, inclusive
os minoritdrios e os investidores institucionais. Sao mencionados os direitos bdsicos e ex ante,
por exemplo: a participagdo na assembleia-geral, a participagao nos resultados, o acesso a informagao
e a eleicdo dos membros do conselho de administracio; e também os denominados direitos ex post,
referentes a busca de compensagoes em reparagio a danos decorrentes de atos de gestao. A percep¢ao
do desenvolvimento de cadeias de investimentos complexas faz com que seja valorado um modo
de governanga que gere incentivos ao bom funcionamento do mercado financeiro. Nas cadeias de
investimento complexas ha participacao intensiva de intermedidrios financeiros (em especial investidores
institucionais, por exemplo: fundos de investimentos), que mobilizam grandes massas de recursos
de terceiros e atuam como investidores independentes, observando-se os limites dos mandatos que
lhes foram concedidos pelos proprietdrios originais dos recursos.

O quarto principio trata dos direitos de propriedade dos szakeholders, isto é: credores,
trabalhadores, fornecedores, consumidores e outros. E observado, inclusive, que: “(...) a preocupagio
com a reputa¢do e o desempenho das sociedades muitas vezes requer o reconhecimento de interesses
mais amplos” (OCDE, 2016, p. 37). Em todos esses casos, ¢ ressaltado que tais direitos, estabelecidos
por leis e contratos, devem ser reconhecidos no ambito das politicas de governanc¢a, mas nao hd
dispositivos que assegurem a participagao direta dessas “partes interessadas” no Ambito das estruturas
de governanga corporativa.
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Os dois ultimos principios dizem respeito a0 modo de organizac¢io da governanga no Ambito da
empresa. Dois aspectos enfatizados s20 o compromisso com um regime de revelagao de informagoes
(disclosure) relevantes ao processo de formagao de opinido e a tomada de decisao referente aos negécios
da corporacio. Tais procedimentos devem dispor de credibilidade e garantir transparéncia sobre fatos
relevantes ao desempenho, por exemplo: resultados financeiros, fatores de risco, transagdes com partes
relacionadas’ e questdes relevantes relacionadas as partes interessadas (stakeholders). Outro aspecto
destacado diz respeito a responsabiliza¢io do conselho de administra¢io perante a empresa e os seus
acionistas. Cabe ao conselho deliberar sobre as orientagdes estratégicas da empresa e monitorar o
desempenho da administragao, inclusive sobre a supervisio de riscos e conformidade (compliance) relativa
ao sistema normativo ao qual a corporagio estd submetida. Em dltima instincia, tais procedimentos
constituem requisito ao alcance sustentdvel de padroes adequados de retorno sobre o capital investido
por acionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisou a governanga corporativa tomando por referéncia a perspectiva tedrica convencional
(mainstream). Os argumentos foram desenvolvidos com base em textos cldssicos da literatura econ6mica,
que assume a governan¢a como um problema de agéncia. O termo governanga corporativa ¢ adotado
para designar um arranjo institucional orientado a propésitos associados, em tltima instancia, ao
alcance de padrées de desempenho econdmico (retorno sobre investimentos) de empresas privadas
constituidas sob a forma de um modelo especifico de propriedade: a sociedade anénima.

Um aspecto relevante desse referencial teérico reside na nogao de “relagdes complexas”,
mediadas por contratos estabelecidos entre individuos que, ao realizarem acoes capazes de afetar as
especificagdes dos direitos de propriedade contratualizados, acabam por impactar a distribuicio de
custos e recompensas e condicionar o comportamento das partes. Portanto, o centro da andlise recai
sobre os direitos de propriedade firmados em rela¢oes contratuais complexas estabelecidas em ambiente
com assimetria de informagdes.

A andlise da governanga, com base em uma relagio de agéncia, assume um principal/oussider/investidor —
independentemente do niimero de pessoas envolvidas na relagao de agéncia nessa condi¢io —, que realiza escolhas
movido por uma fung¢io cujo objetivo fundamental ¢ a maximiza¢ao da taxa de retorno dos investimentos,
apurada por métrica que contabiliza distribui¢io de dividendos e valorizagao das ag6es em bolsa. Portanto,
nesse caso, nao hd que se falar em agregacio de preferéncias, mas sim em homogeneidade de preferéncias entre
os individuos que participam da relagio de agéncia na condi¢o de principal.

Além dos acionistas, outras partes constitutivas (stakeholders), com interesses especificos,
sdo assumidas como partes relevantes da rede contratual em razdo de suas contribuigoes ao
desempenho da corporagao. Entre elas estao os credores, os empregados, os fornecedores,
os consumidores. A protegao dos interesses legitimos dessas partes diante de riscos de expropriagao
também ¢ assumida como relevante para a sustentabilidade do desempenho da corporagao,
porém ¢ excluida do ambiente da governanca. A fungao de protecao desses interesses é atribuida
a legislagoes especificas capazes de constituir mecanismos garantidores (enforcement) dos contratos
firmados entre os stakeholders e a corporagio.

7. Entre as partes relacionadas sdo identificadas: as entidades controladoras ou sob o controle da empresa, os acionistas e os ocupantes de
cargos na alta administracdo da empresa (OCDE, 2016, p. 45).
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A inclusao dessas partes constitutivas no 4mbito da governanca implicaria a ruptura do modelo
de agéncia baseado em um principal (proprietdrios/acionistas) dotado de uma fun¢io-objetivo
homogénea: a maximizagio da taxa de retorno sobre o investimento. No 4mbito desse novo cendrio,
haveria a necessidade de consideragio de uma diversidade de fun¢oes-objetivo que, em dltima
instincia, demandaria a constituicio de uma coalizagdo de interesses e a constitui¢io de um
modelo de governanga corporativa capaz de responder a essa diversidade de interesses. Em tltima
instincia, haveria a necessidade de substitui¢io de um modelo orientado aos acionistas/proprietdrios
(shareholder-oriented model) por um modelo orientado ao conjunto das partes constituintes das
relagoes contratuais estratégicas da corporagao (stakeholders-oriented model).

H4 uma harmonia expressiva entre os textos teéricos que desenvolvem a abordagem convencional —
baseada na compreensao da governanga como problema de agéncia e em um modelo do tipo
shareholder-oriented model — e as recomendagdes ou o principio de politica de governanca corporativa
proposto pela OCDE e compartilhado pelo Banco Mundial. A consisténcia do sistema de producio e
revelacao de informagoes, a modelagem do processo decisério e o monitoramento do comportamento
dos executivos responsdveis pela realizacio das estratégias constituem os fundamentos do modelo de
referéncia para politicas de governanca.

Conforme expresso nessa literatura, a teoria e a politica foram desenvolvidas para um tipo especifico
de organizacio fundamentada em uma forma especifica de propriedade: a grande corporagio moderna,
baseada em propriedade aciondria comercializada em mercado publico de agoes. A extensao do uso
dos elementos constitutivos da governanca corporativa para outros tipos de organizagio empresarial
ou governamental requer o desenvolvimento de uma argumentagio capaz de fundamentar tedrica
e empiricamente o uso ou a extensdo da abordagem convencional (mainstream) para organizagoes
estruturadas em outros modelos de propriedade, e, consequentemente, com partes interessadas ou
stakeholders com interesses heterogéneos em relagao aos retornos esperados do funcionamento da
organizagio a qual estejam associados.
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