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Resumo

O objetivo deste artigo é demonstrar os impactos da sustentabilidade e da nogao de
valor compartilhado no governo da empresa. Parte-se da nogio de sustentabilidade como
elemento estruturante do Estado Constitucional, um novo paradigma do direito na pds-
modernidade, designado por trés pilares em torno dos quais a empresa deve se engajar, com
repercussao no redimensionamento de sua atuagio para criagio de valor compartilhado a
todo um conjunto de partes interessadas. Em seguida, examinam-se conceitos e aborda-
gens predominantes relacionadas com a questao do governo da empresa, do ponto de vista
doutrindrio e também no Ambito de organismos internacionais como a OCDE e a ONU.
Percebeu-se que a visdo tradicional da doutrina sobre o tema do governo da empresa se
encontra associada 2 ideia de solugio de conflitos de agéncia entre titularidade e gestao ou
entre majoritdrios e minoritdrios. A OCDE e a ONU j4 consagram algumas diretrizes de
principios de governo de empresa associados as ideias de sustentabilidade e criagio de valor
compartilhado, mas tais mecanismos sio de adesdo voluntdria, constituindo soff law, direi-
to nio prescritivo. Conclui-se que a visio tradicional da doutrina ¢ insuficiente para uma
efetiva adequagio do governo da empresa a sustentabilidade e também para a harmoniza-

¢ao dos multiplos interesses, privados e publicos, que gravitam em torno deste fendmeno.
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Abstract

‘The purpose of this paper is to demonstrate the impacts of sustainability and the con-
cept of shared value in the corporate governance. It starts with the notion of sustainability
as a structural element of the constitutional state, a new paradigm of law in post-modernity,
based on three pillars on which the company must engage, with repercussions on the resi-
zing of its activities to creating shared value to a range of stakeholders. Then, we examine
concepts and prevailing approaches related to the issue of the corporate governance, con-
sidering the doctrinal point of view and also within international organizations as OCDE
and ONU. It was noticed that the doctrine traditional view of the corporate governance
subject the enterprise is associated with the idea of offering solutions to agency conflicts be-
tween ownership and management or between majority and minority. OCDE and ONU
already provided some guidelines of enterprise principles of governance associated with
sustainability and creating shared value ideas, but this kind of mechanisms are voluntary,
being soft law, not prescriptive law. We conclude that the traditional view of the doctrine is
insufficient for effective fitness of corporate governance to sustainability and also to harmo-

nize multiple interests, public and private, that gravitate around this phenomenon.
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1. Introducao

Na quadra final do século XX, a sustentabilidade é alcada ao patamar de elemento
estruturante do Estado Constitucional, um novo paradigma do direito na pés modernida-
de'. Como tal, passa a ser o pano de fundo de debates que repercutem na compreensio da
realidade social, econdmica e juridica. No mais restrita ao aspecto ambiental ou ecoldgico,
essa discussio atualmente engloba também outras perspectivas como a econdmica e a so-
cial. Consequentemente, impde desafios & governanga dos atores publicos e privados, dos

quais se passou a demandar maior compromisso com a responsabilidade socioambiental.

Foco central destas discussoes parece ser a empresa?. Tem-se ventilado que, aplicadas

as novas perspectivas ¢ dimensoes em torno da questdo da sustentabilidade, esta encontra-se

1 Conforme anotam CRUZ ¢ BODNAR (2011, p. 78), a expressio paradigma nio possui um conceito
tinico, vindo a sofrer no campo das ciéncias sociais influéncias ideolégicas e socioculturais. Para fins do
presente trabalho, serd adotado o conceito de paradigma formulado pelos préprios autores, qual seja: “o
critério de racionalidade epistemoldgica reflexiva que predomina, informa, orienta e direciona a resolu-
¢ao dos problemas, desafios, conflitos e o préprio funcionamento da sociedade. Trata-se de um referente
a ser seguido e que ilumina a produgao e aplicacio do direito”.

2 Nao se utilizard a no¢do de empresa adotada pelo Cédigo Civil de 2002 (empresa = atividade econdmica
organizada), considerada restrita diante de sua visdo poliédrica. Entende-se a empresa como institui¢io
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diante da necessidade de ampliagao de responsabilidades sociais e redefini¢io de papeis
e missdo na sociedade, que impoem uma visio mais ampla aos seus relacionamentos, no
sentido da incorporacio de consideragdes de ordem social e ambiental aos negdcios e
operacoes desenvolvidos. Neste sentido, discute-se se o tema da governanga corporativa’®
engloba a necessidade, ou nao, de uma adequagio as ideias em torno da sustentabilidade
e também da nogio de criacao de valor compartilhado a um conjunto de partes interessa-

das, para além dos titulares da atividade econémica.

Frente a este problema especifico de pesquisa, o presente trabalho assume o objetivo
de investigar os eventuais impactos da sustentabilidade e da nogao de valor compartilhado
na temdtica do governo da empresa. Por outro lado, questdes como a existéncia de con-
flitos internos de agéncia, falhas na apresentagio de informacoes financeiras ao mercado,
diminuta participacio de conselheiros independentes, falta de representagio dos empre-
gados nos conselhos de administragio, nio incorporagio da politica de divulgacio de
informacg6es sobre sustentabilidade etc., demandam que o debate sobre a necessidade de
adequacio do agir empresarial incorpore também reflexoes acerca dos meios regulatérios
mais adequados ao tratamento de determinadas matérias. Em tltima andlise, a op¢do por

um direito prescritivo, cogente (bard law), ou um direito mais brando, flexivel (sof? law).

A pesquisa se justifica em fungio do destacado papel que a empresa exerce na socie-
dade contemporinea, com suas decisdes impactando a vida das pessoas, das familias, dos
ecossistemas e de paises inteiros. A forma como as empresas sao dirigidas tem constituido
objeto de debates interdisciplinares, em diversos paises do mundo, em que proliferam os

chamados cddigos de conduta e boas praticas de governanca.

A fim de analisar estas questdes, a metodologia utilizada foi a pesquisa documental-
bibliografica, por meio de andlise de documentos legais, livros e artigos cientificos assina-
dos por autores nacionais e internacionais (SEVERINO, 2007), assim como de consultas
a sitios eletronicos de organismos internacionais como a Organizagio para a Cooperagio

e 0 Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e a Organizacio das Nagoes Unidas (ONU).

econdmico-social, e ndo como mera expressio de atividade econdmica. Para aprofundamento sobre o
tema da natureza juridica da empresa, interessante consultar a obra de LEMOS JUNTOR (2009), cujo
capitulo IIT expoe algumas das teorias sobre o assunto, como as seguintes visoes: i) A empresa como ins-
tituigdo; ii) Teoria de Hauriou; iii) Teoria de Santi Romano; e iv) A empresa como faztispecie (atividade).

3 F comum encontrar na doutrina algumas propostas de expressoes alternativas ao termo governanga corpo-
rativa, tais como governo de empresas, governo societdrio das empresas e governagdio das sociedades comerciais.
A questio serd detalhada de maneira mais aprofundada no item 3 do presente trabalho. Para fins desta
investigagao, serd privilegiada a expressao governo da empresa, que engloba a nogao de atividade, mas a
ela nao se restringe. Da mesma forma, encampa a nogio de sociedade, mas a ela ndo se encontra adstrita
(na medida em que hd empresas nio societdrias). Termos como governo societdrio das empresas e governagio
das sociedades comerciais, considerada, por exemplo, a realidade brasileira, nio englobariam formas de or-
ganizacdo jurfdicas como a EIRELI (entende-se, diferente de parte respeitdvel da doutrina brasileira, que a
empresa individual de responsabilidade limitada nao é uma sociedade, embora seja pessoa juridica e, como
tal, apta a exercer direitos e contrair obrigagoes independentemente da pessoa de seu titular).
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2. ASustentabilidade: Do Ecodesenvolvimento a uma Perspectiva Ampliada,
com Impacto na Redefini¢cao dos Papeis dos Atores Sociais

A ideia de sustentabilidade “ganha corpo e expressio politica na adjetivagio do ter-
mo desenvolvimento, fruto da percep¢io sobre uma crise ambiental global” (NASCI-
MENTO, 2012, p. 52). As primeiras referéncias ao desenvolvimento surgem na década
de cinquenta do século passado, a partir da percepgao, pela humanidade, da existéncia de
um risco comum decorrente de um processo de degradagio ambiental (CHAVES; FLO-
RES, 2015, p. 3). A partir de entdo, ambos os assuntos passam a ser discutidos no 4mbito

politico e também académico.

Naquele tempo, a no¢io de sustentabilidade se encontrava ancorada somente ao
indicador meio ambiente, o chamado ecodesenvolvimento®. A época, tal perspectiva, hoje
considerada limitada, justificava-se diante dos impactos causados pelos estudos e con-
lusées do chamado Clube de Roma — no sentido do reconhecimento da necessidade de
imposicio de limites ao crescimento em fun¢io da jd constatada degradagio ambiental

e escassez dos recursos ambientais -,

e especialmente em face da preocupagio com a
realizacio de indmeros testes nucleares entre os anos de 1945 e 1962, que culminaram
em chuvas radioativas sobre os paises nérdicos e acabaram por levar a Suécia, em 1968, a
propor as Nacoes Unidas a realizagio de uma conferéncia a nivel mundial, para discussoes
com vistas 4 reducio da emissio dos elementos entdo compreendidos como responsdveis

pelas chuvas 4cidas (NASCIMENTO, 2012, p. 53).

Este encontro veio a ocorrer em 1972, em Estocolmo, a I Conferéncia Mundial
das Nagoes Unidas sobre Meio Ambiente Humano (CNUMAH). O documento final
da Conferéncia, a Declaragao de Estocolmo, em seus Principios, preceituava ao homem
a “[...] solene obrigacio de proteger ¢ melhorar o meio ambiente para as geracoes pre-
sentes e futuras”, reconhecendo simultaneamente que “nos paises em desenvolvimento,
a maioria dos problemas ambientais estio motivados pelo subdesenvolvimento” e que,
neste sentido, “milhées de pessoas seguem vivendo muito abaixo dos niveis minimos ne-
cessarios para uma existéncia humana digna [...]”. Portanto, prescrevia que os “paises em
desenvolvimento devem dirigir seus esforcos para o desenvolvimento, tendo presente suas
prioridades e a necessidade de salvaguardar e melhorar o meio ambiente”.

Com o tempo, a compreensdo de sustentabilidade ancorada somente no indica-

dor meio ambiente foi deslocada também para outros eixos mais abrangentes. Tal como

4 Sobre o ecodesenvolvimento, oportuno destacar a ligao de MONTIBELLER FILHO (1993, p. 133): “O
econdesenvolvimento pressupée, entdo, uma solidariedade sincrénica com a geragio atual, na medida em
que desloca a légica da produgio para a ética das necessidades fundamentais da maioria da populagao; e
uma solidariedade diacrénica, expressa na economia de recursos naturais e na perspectiva ecoldgica para
garantir as geragdes futuras as possibilidades de desenvolvimento”.

5  Os trabalhos e conclusées do Clube de Roma ensejaram a publicagio da obra Limits to growth.

MEADOWS, D. H. et al. The limits to growth. New York: Universe Books, 1972.
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destaca FEITOSA (2009, p. 33-34), a sustentabilidade nao se baseia mais somente num
sentido restrito ou ecoldgico, sendo que “o marco desta compreensio ¢ o relatério da
Comissio Mundial da ONU sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento (UNCED), de

1987, intitulado ‘Our Common Future®

. J4 naquele momento, a ampliagao de perspecti-
vas em torno do conceito de desenvolvimento” podia ser percebida mediante a vinculagao
do termo a ideia de satisfacio de necessidades presentes sem comprometimento da garan-
tia das mesmas possibilidades as geracoes futuras, indicando também a perspectiva de um

olhar intergeracional, aspecto da solidariedade que denota uma dimensio ética.

Apés o Relatdrio Brundtland, o conceito de desenvolvimento sustentdvel foi posto
no centro dos debates internacionais especialmente por ocasido da chamada “Ciapula da
Terra”, a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento. O
encontro aconteceu no Rio de Janeiro, em 1992, e reuniu um total de 178 nagoes. Ao
seu final, foi editado um plano de agao global conhecido como Agenda 21, que tracava
um programa comum em torno de alguns alicerces do desenvolvimento sustentdvel, “para
atender equitativamente as necessidades, em termos de desenvolvimento e de ambiente,

das geragoes atuais e futuras”.

Outro acontecimento marcante a nivel mundial foi a Cpula Mundial do Desen-
volvimento Sustentdvel, realizada em 2002, em Johanesburgo, onde restaram reafirmados
compromissos assumidos com o desenvolvimento sustentdvel, inclusive a construgao de
uma sociedade global, humanitdria, equitativa e soliddria, através da ratificacdo de metas
anteriormente assumidas para a prote¢iao do meio ambiente e das metas estabelecidas na
Agenda 21 (MARIANO, 2012, p. 29). Todos esses marcos histéricos foram importantes
para que a ideia de sustentabilidade passasse a ser composta por trés indicadores: atividade
econ6mica, meio ambiente e bem estar da sociedade®.

A partir dessa concepgio expandida, a sustentabilidade passa a ser apontada
como um “novo paradigma secular, do género daqueles que se sucederam na génese e

6 Também conhecido como ‘Relatério Brundtland™, em homenagem i entio primeira ministra da
Noruega, Gro Harlem Brundtland, responsdvel por presidir a Comissao, instalada em 1983.

7 Embora nao sejam poucos os autores que reconhecem a sustentabilidade e o desenvolvimento sustentdvel
como sindnimos, para LACERDA, ROSA e FERRER (2014, p. 1204) sustentabilidade e desenvolvimento
sustentdvel sdo termos que nao se confundem, embora a sustentabilidade venha ganhando espago
crescente nos discursos sobre o desenvolvimento. Segundo os autores (p. 1213-1214), somente ao assumir
e substituir o paradigma até entdo predominante, do crescimento, o adjetio sustentdvel incorpora o
objetivo de crescimento e pode passar a ser tratado como desenvolvimento sustentével.

8 H4 autores que referenciam outras dimensoes, tal como SACHS (1993), que aponta cinco: i) Susten-
tabilidade Social; ii) Sustentabilidade Econ6mica; iii) Sustentabilidade Ecoldgica; iv) Sustentabilidade
Espacial; e iv) Sustentabilidade Cultural. J4 Gabriel Real Ferrer, Maikon Cristiano Glasenapp e Paulo
Mircio Cruz (2014, p. 1456), descrevem que a sustentabilidade pode ser entendida em dois sentidos —
restrito ¢ amplo -, sendo que neste Gltimo apresentaria seis dimensoes: i) Ecoldgica; ii) Econdmica; iii)
Social; iv) Cultural; v) politica-juridica; e vi) Tecnoldgica. Neste artigo seguiremos trabalhando com o
conceito tridimensional, devido 4 crenca de que cada um dos trés elementos pode englobar outros, sem
necessidade de ampliagio desta configuracio.
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desenvolvimento do constitucionalismo”, como foram o humanismo, a questao social
e a democracia social, respectivamente nos séculos XVIII, XIX, XX (CANOTILHO,
2010, p. 8). Este novo paradigma do direito — indutor de pautas axiol6égicas em diversos
niveis-’, dotado de multiplas faces'®, impoe complexos desafios & governanga publica e
privada, com reflexos diretos na necessidade de redefinicio de papeis dos atores sociais

diante de um novo conjunto mais amplo de perspectivas e expectativas.

3. Empresa, Stakeholders e Valor Compartilhado

“Lucro e respeito a lei contam, mas sdo apenas parte da histéria’.

Ricardo Abramovay

Diante desta concepgio expandida em torno da nog¢io de sustentabilidade, tem
sido ventilado que o mundo precisa de uma nova economia, uma vez que a maneira
atual de organizagio de recursos, embora tenha favorecido uma crescente prosperidade
material, supostamente nio atende ao objetivo maior de contribuir para a ampliagio de
liberdades substativas dos seres humanos como um todo, assim como poée em cheque
— destrui¢o ou séria ameaca — nada menos do que 16 dos 24 servigos prestados pelos
ecossistemas (ABRAMOVAY, 2012, p. 15). Um dos grandes desafios dessa reflexao “¢
que formular objetivos para o sistema econémico que nio dependam fundamentalmente
de sua expansio permanente significa também formular metas para as firmas que alterem
o sentido da agio empresarial e as medidas de sua eficiéncia” (ABRAMOVAY, 2012, p.
17) . Em outras palavras, a emergéncia desta nova economia traz a reboque a igualmente
necessdria redefinicio dos papeis dos agentes sociais, dentre os quais as empresas, no
sentido da adogao dos chamados comportamentos sustentdveis, orientados para a har-
monizagio entre aspectos econdmicos, sociais e ambientais, e ndo apenas pelo escopo de
lucro no curto prazo. Neste sentido, opera-se a inclusio dos atores privados na busca do

desenvolvimento sustentdvel.

De fato, dada a sua presenca - muitas vezes global -, poder econdmico e mobili-
dade, incluir as empresas enquanto agentes promotores do desenvolvimento sustentdvel
constitui caminho natural e inexordvel (PINHEIRO, 2012, p. 25). No caso especifico da
empresa, trata-se de uma visao mais ampla dos relacionamentos empresariais, no sentido

da incorporagio de consideragoes de ordem social e ambiental aos negdcios e operacoes

9 No mesmo artigo referenciado na nota acima, FERRER, GLASENAPP e CRUZ (2014) apontam
corretamente a sustentabilidade como um novo paradigma para o direito.

10 Asustentabilidade, fendmeno de muitas faces, foi assim acertadamente tratada na obra “A Sustentabilidade
Ambiental em suas Mdltiplas Faces” (FLORES, 2012). Algumas das multiplas faces da sustentabilidade
foram discutidas em iniimeros capitulos que tangenciam a governanga de atores ptiblicos e privados.
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desenvolvidos, com a ética ocupando posicio central nas decisoes e estratégias. Os referi-
dos alicerces indicam que a missdo da empresa deve aliar engajamento ecolégico, econd-
mico e social, que considere nao apenas o sentido de sua existéncia, sua razdo de ser e sua

legitimidade, mas também sua finalidade (LAVILLE, 2009, p. 160).

A empresa desempenha um papel central na sociedade, com suas decises impac-
tando a vida das pessoas, das familias, dos ecossistemas e de paises inteiros (MACKEY;
SISODIA, p. 283). E natural, portanto, que lhe seja dirigida um conjunto de expectati-
vas, em fun¢io de sua capacidade de contribuir positiva ou negativamente para o desen-
volvimento sustentdvel. Embora atualmente venha se consolidando a ideia de que tais
expectativas nao podem ser ignoradas, por muito tempo, o foco excessivo na maximizagao
de resultados econdmicos de curto prazo aos shareholders (socios / acionistas) acabou por
gerar um contexto de crise no relacionamento das empresas com a sociedade. Esta con-
cepgao, segundo relata TEIXEIRA (2010, p. 226), acorrentou o referido instituto 2 crise
epistemoldgica do modelo de desenvolvimento utilizado no século XX, entdo pautado em
crescimento econdmico apenas quantitativo e acumulativo. Segundo a autora, o modelo
em questio decorreu da dissociago entre a humanidade (sociedade), suas organizagoes e
o meio ambiente e acarretou reflexos no desalinhamento entre os interesses da sociedade
e os de suas institui¢des, especialmente o Estado e as empresas (estas focadas somente em

resultados econdmicos de curto prazo).

Diante daquele cendrio, passou-se a sustentar a necessidade de harmonizacio dos
interesses particulares com compromissos sociais, em face da consolidagio da ideia de
que as empresas nio desenvolvem suas atividades num vdcuo social, mas sim diante de
questdes fundamentais como expectativas, valores, matrizes sociais e processos comunica-
cionais mais amplos com a sociedade. Nesta esteira, tal como descrevem SEN e KLIKS-
BERG (2010, p. 362-364), as ideias acerca do papel a ser desempenhado pelas empresas
privadas na sociedade contemporanea se modificaram aceleradamente nos dltimos anos,
passando de uma visdo que defendia a geracio de lucro para seus proprietdrios — somente
a quem deveriam prestar contas — como a sua Unica responsabilidade, a uma perspectiva
que vai muito além, promovendo uma ruptura paradigmadtica em relagio as concepgoes
anteriores, no sentido de considerd-las com alta responsabilidade social''. Neste sentido,
fala-se na necessidade de ampliar responsabilidades sociais e redefinir o papel e missio das
empresas na sociedade (ARNOLDI; MICHELAN, 2000, p. 159).

11 Importante ressaltar que a questio da responsabilidade social se encontra relacionada & ideia de
“integragao voluntdria de preocupagées sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operagdes
e na sua interagio com a comunidade” (TOMASEVICIUS FILHO, 2003, p. 46), diferenciando-se da

nogio de fungio social.
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O advento do conceito de stakeholders'* foi fundamental para o surgimento de uma
nova visao para a atuagio das empresas. Em tradugio nao literal, o termo tem sido usado
para definir um conjunto de “partes interessadas” direta ou indiretamente afetadas pelas
atividades econdmicas exercidas pela empresa, tais como: empregados, consumidores, co-
munidade, meio ambiente, entre outros. Tal visdo é pautada no entendimento de que as

empresas devem criar o maior valor possivel para todas as “partes interessadas”.

Conforme ensina FREEMAN (2010, p. 24-26), contesta-se a visao tradicional da
firma'?, baseada na premissa de que a maximizagio de lucros para sdcios e acionistas seria
a sua tnica finalidade, assumindo-se a no¢ao de que as empresas devem criar o maior valor
possivel para todo um conjunto mais ampliado de partes interessadas, nio somente para

os titulares da atividade econdmica. Segundo o autor,

In the traditional view of the firm, the shareholder view, the shareholders
or stockholders are the owners of the company, and the firm has a binding
financial obligation to put their needs first, to increase value for them. Howe-
ver, stakeholder theory argues that there are other parties involved, inclu-
ding governmental bodies, political groups, trade associations, trade unions,
communities, financers, suppliers, employees, and customers. Sometimes even
competitors are counted as stakeholders — their status being derived from
their capacity to affect the firm and its other stakeholders.

A ampliagio e desenvolvimento de estudos sobre a teoria dos stakeholders fez com
que se passasse a constestar a doutrina de cria¢do de valor somente para os shareholders
ou stockholders (sdcios/acionistas) - que vé a empresa como um instrumento cujo tinico
propésito € a perseguicio de resultados econdémicos, movida por interesses exclusivos de
agentes racionais que maximizam utilidades -, que assim passa a ser considerada como um

mito (STOUT, 2012).
Floresce, a partir dai, a nogio de criagio de valor compartilhado (PORTER; KRA-

MER, 2011): a agdo das empresas nio pode ser voltada somente para o desempenho
econdmico-financeiro, especialmente o de curto prazo. Deve contemplar também os di-
reitos de todas as partes interessadas, uma redefinicao de suas finalidades que permita
uma maior contribui¢do para a realizagio do desenvolvimento e para a sustentabilidade.

A empresa, desse modo, trata-se de “mucho mas que una entidad simplesmente econdmica,

12 O conceito de stakeholders foi abordado no artigo Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on
Corporate Governance, publicado em 1983 pela California Management Review. Segundo os autores, o
préprio R. Edward Freeman, em coautoria com David L. Reed, o termo fora veiculado antes, em 1963,
em memorando interno da Standford Research Institute, como referéncia a “aqueles grupos sem cujo apoio
a organizagio nio existiria”.

13 Firma ¢ um termo utilizado frequentemente pelas teorias econdmicas como sindnimo de empresa.
Deve-se resssaltar que, no Brasil, no plano juridico, firma consiste numa das modalidades de nome
empresarial.
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transformada en una instituicion con gran peso a nivel social’ (ANDRES; PIMENTEL,
2005, p. 37).

4. Empresa e Governanca: As Visoes Tradicionais da Tematica do Governo
da Empresa

Atualmente, a forma como as empresas sao dirigidas tem constitu{do objeto de deba-
tes nos mais variados quadrantes, tal como na administragio, na economia e no direito'.
De fato, as prdticas de governan¢a geram uma gama de opiniées de diversos grupos de
partes interessadas, investidores, institui¢oes de mercado, ¢ também de autoridades regu-

ladoras e legisladores (MAHONEY, 2007, p. 191).

De uma forma geral, o tema ¢ desigando por intermédio da expressio governanca
corporativa, que consiste numa traducio literal do termo corporate governance. Embora
seja corrente a utilizagio do referido anglicismo, muitas criticas lhe sao formuladas, es-
pecialmente nos paises de lingua portuguesa, em que normalmente se lhe objeta o uso”.
Neste sentido, é também comum encontrar na doutrina algumas propostas de expressoes
alternativas ao termo, tais como as formuladas por WALD (2002, p. 53) - que se refere
a governo de empresas -, SILVA (2009, p. 40) - governo societdrio das empresas -, e ABREU

(2010) - governagio das sociedades comerciais.

Para além das controvérsias em torno da eleicio de expressoes mais ou menos ade-
quadas, a questao mais importante parece o entendimento sobre o que venha a ser gover-
nanga, assim como os seus propésitos. Desde o cldssico trabalho de BERLE ¢ MEANS
(1932), considerado seminal nas discussoes sobre o tema, a governanga tem sido apresen-
tada primordialmente como um conjunto de medidas voltadas 4 solucio de problemas de
agéncia entre titularidade e gestao, ou também entre titulares majoritdrios e minoritdrios

do capital social.

A manifestacdo mais expressiva deste ponto de vista sobre a existéncia de conflitos

entre titularidade e gestao'® se desenvolveu especialmente a partir da publicagio da obra

14 Tradicionalmente, as discussdes sobre o tema da governanca tém abarcado exclusivamente o tipo
societdrio conhecido como sociedade andnima. Nio obstante o reconhecimento da grande relevancia
da sociedade an6énima, o presente trabalho buscard enfrentar o tema do governo da empresa de uma
maneira mais geral, considerando, mas nio se restringindo, ao tipo societdrio em questao.

15 WALD (2002, p. 54) destaca que, para além do respeito a lingua portuguesa, deve também ser observado
que o termo governanga corporativa pode levar a uma associagio equivocada de ideias. Segundo o
autor, as no¢oes de empresa e de sociedade anénima nio comportam as caracteristicas das corporagoes
(estas ultimas ligadas a categorias profissionais), e o uso do termo corporativo(a) aproxima da nogio da
prevaléncia de interesses de um grupo ou de uma classe, devendo ser rechagado.

16 A discussao, inicialmente travada em contextos de paises em que hd grande dispersao aciondria, alastra-
se em seguida também para outras realidades onde, em sua maioria, uma pessoa ou pequenos grupos de
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de JENSEN e MECKLING (1976, p. 307-308), na qual os autores - tendo como objeto
de andlise a sociedade anénima no contexto americano, caracterizado pelo fendmeno da
dispersdo aciondria - definem a relagio de agéncia como uma espécie de contrato em que
uma ou mais pessoas, na condi¢io de principais, designam poderes de decisio para o (s)
agente (s), ou seja, uma ou mais pessoas encarregadas de executar servicos de gestao em
beneficio dos principais. No bojo desta relagio, diante da dificuldade de alinhamento de
interesses nem sempre coincidentes, surge a necessidade de monitoramento dos agentes
pelos principais, gerando assim uma série de custos — os chamados custos de agéncia -,

influenciados por diversos fatores.

Segundo WALD (2002, p. 55), a nogio de governo da empresa se encontra atrelada
a0 estabelecimento do Estado de Direito na empresa e se refere  organizagio e a dindmica
dos poderes, passando também pela adequada defini¢io dos érgaos sociais e das respecti-
vas competéncias, bem como pela questio dos direitos e deveres dos vdrios acionistas. Para
0 autor, o governo se encontra associado 2 ideia de institucionalizagio da empresa, que
se opera pela regulamentacio de sua estrutura administrativa, corporificada no conjunto
de medidas que assegura o funcionamento eficiente, rentdvel e equitativo das empresas.
Neste sentido, deve assegurar a prevaléncia do chamado interesse social sobre eventuais

interesses particulares dos acionistas, sejam eles controladores ou nio.

Nas palavras de LOBO (2000, p. 141), governanga corporativa consiste no con-
junto de normas, consuetudindrias e escritas, tanto de cunho juridico quanto ético,
que regulam os deveres de cuidado, diligéncia, lealdade, informagio e nao intervir
em qualquer operagio em que tiver interesse conflitante com o da empresa. Regulam,
igualmente, o exercicio das funcoes, atribui¢oes e poderes dos membros dos érgios da
sociedade como o conselho de administracio, a diretoria executiva e o conselho fiscal,
assim como dos auditores externos. Por fim, destaca que tal regulacio se estende ao
relacionamento destes membros entre si e com a prépria sociedade, seus acionistas ¢ o

mercado em geral.

Por sua vez, SILVA (2013, p. 63) destaca que o governo das sociedades propoe evitar
os problemas problemas de agéncia que surgem da separagao da propriedade e do controle
e também aqueles relativamente aos accionistas maioritdrios e minoritdrios. Descreve que
hd também a finalidade de melhorar a confianga dos investidores, medida necessdria para
o0 adequado funcionamento de uma economia de mercado, assim como a prépria eficién-

cia econbmica e o crescimento.

pessoas detém a titularidade da maior parte das a¢des de uma sociedade andnima, o que lhes garante a
condicio de acionistas majoritdrios, em convivio com os titulares de participagdes menos expressivas no
capital, os chamados acionistas minoritérios.
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Vale também apontar a nogio de governanga empregada por institui¢des de mercado.
Como exemplo, destaca-se o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC' -
(2009, p. 19), que atrela o governo da empresa 4 ideia de sistema pelo qual as organizagoes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, e que envolve um conjunto de relacionamentos
internos entre proprietdrios, conselho de administraco, diretoria e érgaos de controle. Pre-
ga-se o alinhamento de interesses A nivel interno e a conversio de principios em recomen-
dagoes objetivas, com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacio, o que

facilitaria seu acesso ao capital e contribuiria para a sua longevidade.

Percebe-se, em todas as definigoes, uma preocupagio interna corporis relacionada a
ideia da existéncia de conflitos de interesses no Amago da empresa, entre os titulares de parti-
cipagio majoritdria e minoritdria e os membros de érgios internos. Em que pese a necessida-
de de consolidagio de um sistema capaz de acomodar atividade econémica, meio ambiente
e bem estar da sociedade, ndo se vislumbra a questdo da incorporagio da sustentabilidade e

da nogio de criacio de valor compartilhado.

Nas visoes tradicionais sobre o tema do governo da empresa, os stakeholders — e, con-
sequentemente, a ideia de um feixe de interesses privados e publicos, cuja harmonizagao ¢
necessdria —, normalmente sio postos & margem, ou mesmo encontram-se inseridos ao de-
bate, mas em andlises de cunho meramente estratégico, que englobam apenas as conexoes da

governanga para com o desempenho financeiro (ATKINSON; WATHERHOUSE, 1997).

5. Principios da OCDE sobre Governo das Sociedades

Os Principios da Organizagio para a Cooperagio e o Desenvolvimento Econémico
— OCDE" (2004, p. 17-25) sobre governo de sociedades'” visam constituir ferramenta
de auxilio no sentido da avaliagio e melhora do enquadramento legislativo, institucional
e regulamentar no Ambito da governanca das sociedades nos respectivos paises mem-

bros, assim como proporcionar linhas de orientagio para atores como bolsas de valores,

17 O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, fundado em novembro de 1995 (na época, como
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragao (IBCA), ¢ uma organizagdo sem fins lucrativos
dedicada a promogio da governanca corporativa no Brasil, fomentador de prdticas e discussoes sobre o
tema.

18 A Organizagido para a Cooperagio e o Desenvolvimento Econdémico é um organismo composto por 34
paises membros, que redne paises industrializados e também emergentes, com intuito de intercAmbio
de informagoes e alinhamento de politicas, com o objetivo de potencializar o crescimento econdémico e
assim colaborar com o desenvolvimento de todos os membros.A OCDE manifesta preocupacio especial
com o tema da governanca, tendo inicialmente desenvolvido e publicado, em 1999, os Principios da
OCDE sobre o Governo das Sociedades, que em seguida foram revistos e republicados, em 2004.
Registre-se que o Brasil ndo é membro da OCDE, mas junto com China, India, Indonésia e Africa do
Sul ¢ considerado parceiro-chave.

19 Optou-se pela referéncia fiel ao termo governo das sociedades, utilizado no 4mbito da OCDE.
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investidores, empresas e outras partes relacionadas ao tema das boas priticas de governo

societdrio.

Todos os seis (6) principios se encontram estruturados em torno da ideia geral de
enquadramento do governo das sociedades. De com o primeiro principio - assegurar a base
para um enquadramento eficaz do governo das sociedades -, deve-se promover mercados
transparentes e eficientes, em conformidade com o principio do primado do direito, com
articulagdo clara da divisao de responsabilidades entre diferentes autoridades encarregadas
pela regulagio e aplicacio das leis. O segundo principio - os direitos dos acionistas e fun-
¢oes fundamentais do seu exercicio - deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos
accionistas. O terceiro principio - o tratamento equitativo dos acionistas - deve assegurar
tratamento equitativo de todos os acionistas, incluindo os minoritdrios e estrangeiros, os
quais devem ter a oportunidade de obter reparaco efetiva por violagio dos seus direitos.
O quarto principio - o papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das
sociedades -, deve acautelar direitos legalmente consagrados, ou também aqueles estabele-
cidos através de acordos mutuos, que contemplem outros sujeitos com interesses relevantes
na empresa; deve encorajar uma cooperagio ativa entre as sociedades e esses sujeitos, seja
na criagdo de riqueza e de emprego, como também na manutengio sustentada de empresas
financeiramente sauddveis. O quinto principio - divulgacio de informagcio e transparéncia
-, deve assegurar a divulgacio prévia e objetiva de todas as informagoes relevantes relativas
a sociedade, especialmente quanto 2 situagdo financeira, desempenho, participagoes sociais
e governo da empresa. Por fim, o sexto e tltimo principio - as responsabilidades do 6rgio
de administragdo -, deve assegurar a gestdo estratégica da empresa, que contemple e per-
mita acompanhamento e fiscalizacdo eficazes da gestio pelo 6rgio de administracio, com

a consequente responsabilizagio perante a empresa e os seus acionistas.

Verifica-se que, dentre os principios acima — que corporificam iniciativa cuja adesio
é voluntdria por parte das empresas, consitutindo assim mecanismo de soff law?’, sem vin-
culagio juridica - hd a preocupagio com a temdtica dos conflitos internos, mas também
referéncias expressas a questoes como a transparéncia, responsabilidade e contemplagio

de outros sujeitos com interesses relevantes na empresa.

6. Pacto Global da Organizacao das Nagoes Unidas

No 4mbito das Nagoes Unidas, estabeleceu-se o Pacto Global da Organizacio das
Nagoes Unidas (ONU), iniciativa em torno da ideia de alinhamento das operagoes e
estratégias das empresas a principios universalmente aceitos em quatro grandes dreas: di-

reitos humanos, trabalho, meio ambiente e combate & corrup¢ao?’.

20 Soft law indica direito brando, flexivel; por sua vez, hard law consiste num direito prescritivo, cogente.
As diferengas mais marcantes sobre os termos serao tratadas no item 7 do trabalho.
21 Disponivel em: <http://www.unglobalcompact.org>. Acesso em: 10 mai. 2015.
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O Pacto objetiva constituir-se como uma estrutura capaz de promover e auxiliar no
desenvolvimento, implementagio e divulgagio de politicas e priticas de sustentabilidade,
auxiliando assim o aperfeicoamento dos modelos de gestio empresariais, através do seu

alinhamento a temdtica da sustentabilidade.

Foram eleitos dez diferentes principios, sendo dois na drea de direitos humanos,
quatro relativos a questoes ligadas ao trabalho, trés relacionados ao meio ambiente e um
principio de combate & corrup¢ao®. Tais principios sio baseados na Declaracio Universal
dos Direitos Humanos, na Declaragio da Organizagio Internacional do Trabalho (OIT)
sobre Principios e Direitos Fundamentais no Trabalho, na Declara¢io do Rio sobre Meio

Ambiente e Desenvolvimento e na Convengao das Nagoes Unidas Contra a Corrupgao.

O Pacto congrega iniciativas interessantes no que diz respeito a assun¢io de “com-
promissos™ de implementagio, divulgacio e promogio dos principios, constituindo
incentivo para a integracdo dos mesmos a estratégia e A cultura organizacional das em-
presas, aos processos de tomada de decisoes, a tomada de medidas de apoio s questées e
objetivos mais amplos da ONU, a divulgacio publica de informes ou relatérios contendo
descri¢ao de como vém sendo adotados os principios, assim como a divulga¢o e defesa da

causa do Pacto Global em favor de préticas empresariais mais responsdveis.

E oportuno frisar que, tal como em rela¢io aos Principios da OCDE, o Pacto Global
se trata de uma iniciativa cuja adesdo ¢ voluntdria por parte das empresas, consistindo

também um mecanismo de soff law, sem vinculagio juridica.

7. 0s Impactos da Sustentabilidade e da Nocao de Valor Compartilhado no
Governo da Empresa

Particularmente nas tltimas duas décadas, o tema da sustentabilidade passou a inte-

grar a pauta de discussoes sobre as empresas e o seu governo®.

22 Principios: 1) As empresas devem apoiar e respeitar a prote¢io dos direitos humanos reconhecidos
internacionalmente; 2) Certificar-se de que nao sio cimplices em abusos de direitos humanos; 3) As
empresas devem defender a liberdade de associagio e o reconhecimento efetivo do direito & negociagio
coletiva; 4) A eliminagio de todas as formas de trabalho for¢ado ou compulsério; 5) A erradicagio efetiva
do trabalho infantil; 6) A eliminagdo na discriminagao no emprego e ocupagio; 7) As empresas devem
apoiar uma abordagem preventiva sobre os desafios ambientais; 8) Desenvolver iniciativas a fim de
promover maior responsabilidade ambiental; 9) Incentivar o desenvolvimento e a difusao de tecnologias
ambientalmente sustentdveis; 10) As empresas devem combater a corrupgao em todas as suas formas,
inclusive extorsio e propina.

23 Ver pardgrafo seguinte, onde serd explicitada a natureza nio vinculativa destes compromissos.

24 Desse contexto de mudangas relacionadas as nogoes de acomodagio de interesses particulares e compro-
missos sociais, emergem imperativos como a transparéncia, ou seja, “aideia de que a empresa ndo apenas
se compromete, mas também aceita prestar contas quanto & maneira pela qual honra seus compromissos”
(LAVILLE, 2009, p. 27-28). Neste sentido, a demonstra¢io do comportamento da empresa perante o
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Como visto nos dois tépicos anteriores, o debate se insere no Ambito de preocu-
pacdo de algumas importantes organizagoes internacionais, como a OCDE e a ONU, e
também em intimeros paises. Neste ponto, importante destacar que o documento final
da Conferéncia das Nacoes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentdvel, em seu pardgrafo
13, reconhece participagio central da iniciativa privada e das empresas no desenvolvi-
mento sustentdvel, que “solo se puede lograr forjando una alianza amplia entre las personas,
los gobiernos, la sociedad civil y el sector privado, trabajando juntos a fin de lograr el fururo
que queremos para las generaciones presentes y futuras” > De acordo com esta concep¢io, a
empresa é entendida como um ator social indispensdvel 4 realizagio do desenvolvimento

com sustentabilidade.

De fato, a coeréncia e compatibilidade entre discurso e praticas empresariais devem
encontrar no governo da empresa um efetivo instrumento. Trata-se de um importante

mecanismo para alinhar a gestdo empresarial aos imperativos da sustentabilidade e as

seu conjunto de publicos e toda a sociedade engloba a discussdo sobre a necessidade de divulgacio publi-
ca de relatérios que evidenciem suas performances sociais e ambientais, assim como do impacto de suas
atividades e eventuais medidas de prevencio. Em outras palavras, os seus informes ou relatérios sobre
sustentabilidade, documentos demonstrativos de um conjunto de préticas empresariais, que divulgam
publicamente o desempenho econémico, ambiental e social do relator. Em nivel mundial, a “Global
Reporting Initiative” (GRI) ¢ uma organiza¢io internacional que promove uma série de diretrizes e
parAmetros para a elaboragao de relatdrios sobre sustentabilidade, estabelecendo principios e indicado-
res para a medi¢do e comunicagdo do comportamento e desempenho das organizagoes. Atualmente, a
estrutura da GRI ¢ utilizada por organiza¢des do mundo inteiro como referencial para a elaboragao dos
informes sobre sustentabilidade. Quanto ao contetido dos relatérios, sio evidenciados, além do desem-
penho econdmico, ambiental e social, questées como prdticas trabalhistas e trabalho decente, direitos
humanos, sociedade (enfocam os impactos que as organizagdes geram nas comunidades em que atuam e
como os riscos de sua interagio com outras institui¢des sio geridos e mediados) e responsabilidade pelo
produto. Disponivel em: <http://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Brazil-Portuguese-G3-Re-
porting-Guidelines.pdf>. Acesso em: 23 mar. 2015. No Brasil, ndo h4 uma obriga¢ao legal no sentido
da divulgacio de informes ou relatérios sobre sustentabilidade. Embora exista uma recomendagio da
BMFBOVESPA - institui¢io administradora do mercado de valores mobilidrios brasileiro, estimulando
a publicacio, tal documento se caracteriza eminentemente como direito ndo prescritivo, ou seja, reco-
mendagdo proveniente de mecanismos de soft law, também conhecidos como soft norm ou droit doux.
Deve-se ressaltar que tais recomendagbes nao constituem norma juridica, ou seja, os referidos textos
nio estabelecem obrigagées de direito positivo e seus dispositivos nio siao cogentes. Na Europa, uma
diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho, nimero de referéncia COM (2013) 207, engloba uma
proposta no sentido de obrigar grandes empresas a divulgarem informagoes nio financeiras relevantes.
A partir de duas resolugdes do Parlamento Europeu, intituladas “Responsabilidade social das empresas:
comportamento responsével e transparente das empresas e crescimento sustentdvel” e “Responsabilidade
social das empresas: promogdo dos interesses da sociedade e via para uma retoma sustentével e inclusiva”,
reconheceu-se a necessidade de melhorar a transparéncia da informacio social e ambiental, elemento
considerado indispensdvel para a responsabilidade social das empresas. Deve-se registrar, contudo, que
a proposta ainda se encontra em tramitagdo, nao constituindo obrigagio legal. Disponivel em: http://
www.europarl.europa.eu/registre/docs_autres_institutions/commission_europeenne/com/2013/0207/
COM_COM(2013)0207_PT.pdf>. Acesso em: 15 mai. 2015.

25 ORGANIZAGCAO DAS NACOES UNIDADAS. Conferéncia das Nagoes Unidas sobre desenvolvi-
mento Sustentdvel. Pardgrafo 13. Disponivel em: <http://www.daccess-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/
GEN/N11/476/13/PDF/N1147613.pdf?OpenElement>. Acesso em: 12 jan. 2015.
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ideias em torna da nogiao de valor compartilhado. Por outro lado, muitas empresas, es-
pecialmente quando da divulgacio de missdo, visao e valores, tém se autoproclamado
“sustentdveis” - o mesmo na divulgagio publica de seus relatérios sobre sustentabilidade
-, mas na prdtica engendram uma série de agées diametralmente opostas aos imperativos
da sustentabilidade e também da nogio de criagao de valor compartilhado®. Em que pese
a necessidade de consolidagio de um sistema capaz de acomodar atividade econdmica,
meio ambiente e bem estar da sociedade, a sustentabilidade e a nogio de valor com-
partilhado, embora frequentemente presentes no discurso, parecem ainda pendentes de

incorporagio efetiva a pritica do governo da empresa.

Os paradigmas da sustentabilidade e da no¢ao de valor compartilhado devem im-
pactar efetivamente no governo da empresa, no sentido do alinhamento de uma série de
questdes como aquelas propostas no Principios da OCDE e no Pacto Global, entre outras
como: i) politicas de pessoal que respeitem os direitos dos colaboradores das empresas e
que favorecam o seu desenvolvimento enquanto seres humanos, através do oferecimento
de condigoes dignas de trabalho e remuneragio, possibilidades de progresso na carreira e
programas de capacitagio para treinamento continuo; ii) arranjos internos que garantam
aos acionistas, especialmente os minoritdrios, possibilidade de participagao ativa nos ru-
mos dos negdcios, com instAncias diretivas que lutem para abolir/amenizar os eventuais
conflitos de interesses; iii) jogo limpo e transparente com os consumidores de produtos e
servicos, com oferta de produtos e servigos de boa qualidade e com precos razodveis; iv)
politicas de protecdo ao meio ambiente e engajamento na agenda mundial diante deste

campo, contribuindo a nivel local, regional, nacional ou mesmo internacional.

A visio acima se encontra presente na doutrina de BENN e DUNPHY (2007),
segundo os quais o estudo do tema do governo da empresa deve estar alinhado com suas
ligagoes com performance social e sustentabilidade. O mesmo se diga em relagio a VAZ

(2011, p. 19), para quem ¢é necessdrio compreender que as principais questdes que se

26 Uma agio que, no dmbito brasileiro, pode ser apontada como contréria 4 ideia em questdo ¢ a formula-
¢do, por determinadas empresas, das chamadas “listas sujas” de empregados. Em alguns casos, revelado-
res de um agir dissociado da mesma, dados constantes de informagées processuais sobre reclamagées tra-
balhistas ajuizadas sio divulgados e levam outros empregadores a dispensar ou nao admitir empregados
que tenham recorrido ao Judicidrio com demandas sobre eventuais direitos trabalhistas. Exemplo para-
digmdtico foi 0 da Companhia Vale. Por ter criado uma “lista suja” com nomes e informagées sobre em-
pregados que ajuizaram reclamagoes trabalhistas contra ela, foi condenada ao pagamento de indenizagio
por dano moral coletivo, no importante de R$800.000,00 (oitocentos mil reais), a serem revertidos ao
Fundo de Amparo ao Trabalhador, apés agao civil piblica ajuizada pelo Ministério Publico do Trabalho.
A empresa foi condenada pela 122 Vara do Trabalho de Vitéria/ES, decisio que foi mantida pelo Tribu-
nal local e também pela Quinta Turma do TST (Recurso de Revista n° 103600-95.2006.5.17.0012). A
reiterada prética das “listas sujas” levou o Conselho Superior da Justica do Trabalho a editar a Resolu¢io
n° 139, de 24 de junho de 2014, que dispoe sobre medidas a serem adotadas pelos Tribunais Regionais do
Trabalho com a finalidade de impedir ou dificultar a busca de nomes de empregados para a composi¢io
das referidas listas.
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colocam no dominio do governo da empresa dizem respeito, essencialmente, aos meca-
nismos de reparti¢do desse poder, do controle e das responsabilidades internas, mas sem
deixar de descuidar dos demais interesses de outras partes, os stakeholders, interesses estes
que também gravitam em torno da empresa e devem ser harmonizados com os interesses

dos titulares da atividade econdmica e com os da prépria empresa.

A incorporagao de questoes como a sustentabilidade e a nogao de valor compartilha-
do a0 governo da empresa comega a ser objeto de preocupagio de institui¢des administra-
doras de mercados de capitais, como no caso da brasileira BM&FBOVESPA. Em 2011,
foi publicado o Novo valor — sustentabilidade nas empresas: como comecar, quem envolver
e 0 que priorizar, em que sdo elencados 13 passos rumo 2 sustentabilidade: i) envolver a
direcio da empresa; ii) descobrir o que precisa ser mudado; iii) estabelecer prioridades; iv)
assumir compromissos publicos; v) estabelecer a governanca da sustentabilidade; vi) che-
car a identidade; vii) engajar os stakeholders; viii) elaborar uma politica de sustentabilida-
de; ix) envolver o publico interno; x) ajustar o sistema de gestao; xi) definir e acompanhar
indicadores; xii) estabelecer metas; xiii) relatar suas conquistas e desafios. Dentre as pro-
postas, destaca-se a ideia de governanga da sustentabilidade, no sentido da criagdo, pelas
empresas, de uma estrutura de governanga efetivamente voltada para a sustentabilidade.
Neste sentido, a BM&FBOVESPA sugere a criagao de trés tipos 6rgios: i) Comité Execu-
tivo de Sustentabilidade (formado por representantes do conselho de administragao); ii)
Comité de Sustentabilidade (composto por diretores); e iii) Comissao de Sustentabilidade

(reunindo superintendentes e gerentes).

DPercebe-se, assim, que as temdticas da sustentabilidade e da criagao de valor compar-
tilhado devem definitivamente estar alinhadas aos demais escopos — solu¢ao de conflitos
de agéncia entre titularidade/gestio e majoritdrios/minoritdrios, desempenho financeiro
etc. —, para o qual os diversos modelos de governo da empresa procuram apresentar res-

postas.

8. 0 Papel do Direito na Questao do Governo da Empresa

O tema do governo da empresa tem gerado discussoes entre a conveniéncia do esta-
belecimento de regramento prescritivo ou regras de governanga, de adesdo contratual. De
acordo com SCHAPIRO (2010, p. 36-37), os conjuntos de dispositivos regulatdrios “sio
conformados pelo ordenamento juridico e assumem um cardter prescritivo, voltando-se a
apresentar os contornos ¢ contetidos que devem balizar a relagdo entre o agente ¢ o prin-
cipal, no universo de uma corporagio.” Por outro lado, as chamadas regras de governanca
“apresentam o szatus de um arranjo contratual entre os atores da firma e dedicam-se a
estabelecer os termos por meio dos quais serdo processadas as diversas relacoes existentes

entre a companhia e os seus stakeholders”.
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Em nivel mundial, tem prevalecido os instrumentos nio prescritivos, como: i) Code
of Conduct (Itdlia); ii) Cédigo de Mejores Pricticas Corporativas (México); iii) Cor-
porate Governance in the Netherlands (Holanda); iv) European Corporate Governance
Institute; v) Korean Code of Best Practice for Corporate Governance; vi) Principios de
Buen Gobierno del Peru; vii) Report on the Belgian Comission on Corporate Governan-
ce (Bélgica); viii) Swedish Corporate Governance Policy (Suica); ix) The UK Corporate
Governance Code (Reino Unido). Por outro lado, o Cédigo de Governanga Corporativa
Alemio, instituido em 26-02-2002, embora baseado nos Principios de Governanga Cor-
porativa da OCDE, gracas ao previsto na Lei das Sociedades Andnimas alema, art. 161,
com a redacio que lhe foi conferida pela Lei de Transparéncia e Publicidade, possui forca
cogente, nao constituindo apenas um cédigo de autorregulagio, mas sim parte integrante
do ordenamento juridico alemio (ALBUQUERQUE, p. 30-38).

Nio obstante a0 aumento de adesoes volunatdrias a modelos que se fundamentam
nas recomendacoes (sob a forma de principios gerais) veiculadas pela OCDE e no Pacto
Global, a auséncia de coercibilidade estatal mantém uma flexibilidade ao contetdo nor-
mativo de tais dispositivos, tornando mais incerto o alcangar da efetiva incorporacio, ao
governo da empresa, de temas relacionados a sustentabilidade e & criagio de valor compar-
tilhado. Deve-se ressaltar que tais recomendag¢des nao constituem norma juridica, os refe-

ridos textos nio estabelecem obrigagées de direito positivo e, portanto, nao sio cogentes.

Conforme destaca CHEVALLIER (2009, p.166-169), estes instrumentos “indicam
os ‘objetivos’ que seria desejdvel atingir, fixam ‘diretivas’ que seria oportuno de seguir, for-
mulam ‘recomendagées que seria bom de respeitar”, com a sua aplicagio dependendo nao
do elemento da coercibilidade mas sim da adesdo voluntdria dos destinatdrios, consistindo
assim num “direito brando” - soft law -, que poe em segundo plano a no¢io de comando
e assim representa concepgio mais flexivel da normatividade juridica. Ao que parece, esta

nao é a melhor e mais indicada opgao para o tratamento normativo da questio.

No Brasil, pela auséncia de forca cogente, os arranjos éticos e contratuais (meca-
nismos de soft Law) associados ao tema do governo das empresas tém se revelado insufi-
cientes para tutelar a sustentabilidade e a necessdria harmonizagao dos interesses entre os

conjuntos de stakeholders”. Algumas dessas falhas podem ser identificadas na andlise das

27 No Brasil, a BMFBOVESPA, na condi¢io de institui¢io administradora do mercado de capitais, exerce
uma série de fungées dentre as quais a autorreguladora. No exercicio desta fungio, foram criados os
chamados segmentos de listagem de governanga corporativa. Atualmente, os segmentos sao: BOVESPA
MAIS, BOVESPA MAIS NIVEL 2, NOVO MERCADO, NIVEL 2, NIVEL 1 e TRADICIONAL. Cada
um retine um conjunto diferenciado de exigéncias que, cumpridas, permitem as companhias a listagem
respectiva. As regras se restringem as sociedades anonimas de capital aberto listadas na BMFBOVESPA,
ou seja, aquelas companhias com valores mobilidrios negociados no mercado de capitais, ou também
aquelas que se encontram numa fase de transigao e pretendem realizar a abertura de capital. Mesmo no
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conclusées de interessante estudo empirico realizado por BLACK, CARVALHO e GOR-
GA (2009). Os autores avaliaram o panorama das préticas de governanga corporativa no
Brasil, a partir da anélise de 88 (oitenta e oito) companhias com controle privado nacio-
nal. Dentre as suas conclusdes, merecem destaque: i) os conselhos de administragio da
maioria das empresas privadas brasileiras sio compostos totalmente ou quase totalmente
por membros ou representantes da familia ou grupo controlador; ii) muitas empresas nio
tém nenhum conselheiro independente; iii) divulgacoes de informagoes financeiras estio
aquém dos padroes internacionais; iv) muitas empresas fornecem suas demonstracoes
financeiras em inglés em seu website; v) uma pequena parte fornece direitos de protegio

para os acionistas minoritdrios em uma venda de controle da empresa.

nivel mais alto de governanga, 0 NOVO MERCADO, as regras se encontram direcionadas mais para a
solucdo dos conflitos entre titularidade/gestio e majoritdrios/minortitdrios, sem aprofundamento no que
diz respeito ao reconhecimento de interesses de outras partes externas a companhia, mais precisamente
nas relagdes com os stakeholders. Além do nivel tradicional, o sistema contempla ainda outros 5 (cinco)
niveis diferenciados, cabendo a cada empresa listada optar por um deles, desde que promova as adaptagoes
necessérias ao seu estatuto social. As regras estipuladas se caracterizam eminentemente como direito nio
prescritivo, na medida em que a adesao a elas é voluntdria e contratual. Constituem, assim, mecanismos de
soft law, também conhecidos como sof norm ou droit doux . Como exemplos de mecanismos nio cogentes de
governanga corporativa podem ser citados, entre outros: i) o Cédigo das Melhores Préticas de Governanga
Corporativa, editado originalmente em 1999, pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
e revisado em 2001, 2004 e 2009, sua versio atual; ii) a Cartilha de Recomendagées da CVM sobre
Governanga Corporativa, de junho de 2002; iii) o Cédigo Previ de Melhores Prdticas sobre Governanca
Corporativa; iv) Orientagdo do CODIM — Comité de Orientagio para Divulgacio de Informagdes ao
Mercado — n° 13/2012, que recomenda a adogio de boas préticas de divulgacio de informagées, prestacio
de contas e governanga corporativa; v) Cédigo Abrasca (Associagdo Brasileira das Companhias Abertas)
de Autorregulagio e Boas Préticas das Companhias Abertas. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), fomentador de préticas e discussoes sobre o tema, tem editado os chamados
Cédigos de Melhores Préticas de Governanga Corporativa. O primeiro Cédigo, de 1999, teve como foco
a atuagdo dos conselhos de administragao. A edigdo seguinte, de 2001, foi marcada pela ampliacdo das
recomendagoes para os demais agentes da governanga, como sdcios, gestores, auditorias e conselhos fiscais.
Em 2004, foram feitas pequenas alteragdes de contetdo, pouco significativas. A versao atual, de 2009,
teve como proposta a criagio de um ambiente organizacional/institucional mais sélido, justo, responsavel
e transparente. H4 em curso um projeto de revisio do contetido atual, tendo sido realizada, no dia 12-05-
2015, uma audiéncia restrita (com a participagdo associados, membros de comissoes e representantes de
institui¢des parceiras), com a finalidade de discussao e formulacio de propostas. Por fim, deve-se frisar
que os Cédigos ndo constituem norma juridica, caracterizando-se como instrumentos de sof law. Alguns
dispositivos da Lei 6.404/76, que dispoe sobre as sociedades por agoes, de certa meneira relacionam o
tema do governo da empresa com a nogao de stakeholders, assumindo um cardter prescritivo. O artigo 116
da Lei n° 6.404/76, em seu pardgrafo tnico, referencia o dever do administrador em fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir a sua fungéo social, com responsabilidades perante os demais acionistas,
os colaboradores (empregados) e a comunidade como um todo. Por seu turno, o artigo 154 da mesma Lei
dispée que “o administrador deve exercer as atribui¢oes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companbhia, satisfazer as exigéncias do bem publico e da fungao social da empresa.”
E, em seu § 4°, “o conselho de administracao ou a diretoria pode autorizar a prdtica de atos gratuitos
razodveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas
responsabilidades sociais.” Sao, todos, dispositivos abertos que dificultam a implementacio prdtica das
ideias. O que significa, do ponto de vista da gestdo, por exemplo, responsabilidades perante colaboradores
e comunidade como um todo?
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A existéncia de conflitos internos de agéncia, falhas na apresentagio de informagoes
financeiras ao mercado, diminuta participacio de conselheiros independentes, falta de
representacio dos empregados nos conselhos de administragio, nao incorporacio da poli-
tica de divulgagao de informacoes sobre sustentabilidade etc., sao apenas alguns exemplos
de situagdes que demandam reflexao sobere o regramento prescritivo como meio regula-

tério mais adequado ao tratamento de determinadas matérias.

Defende-se que as novas perspectivas e exigéncias em torno da adequagio do agir
empresarial 4 sustentabilidade e 4 ideia de valor compartilhado imp6em uma participagao
mais efetiva do direito — de um direito prescritivo e nio de um direito brando, flexivel - no
sentido da criagdo e integragio, aos ordenamentos juridicos, de contetidos legais prescriti-
vos alinhados ao desenho de um futuro que se espera melhor, para o qual as empresas sio

parte tanto do caminho quanto do resultado final.

De fato, a aposta ¢ no papel transformador do direito, ¢ também das empresas, para
a harmonizagao de interesses particulares dos titulares do exercicio da atividade econo-
mica com compromissos sociais atrelados 4 sustentabilidade e  ideia de valor comparti-
lhado. Esta concepgio do direito, mais prescritivo, menos flexivel ou brando, aposta na
premissa de que determinadas questées, como a divulgacio publicas das performances
econdmicas, sociais e ambientais das empresas, por sua importincia, devem ser observa-
das mais do ponto de vista daquilo que ¢ correto fazer — e, consequentemente, de se exigir

coercitivamente -, ¢ menos sob o enfoque dos custos para a sua realizacio.

O desafio permanecerd sendo, nas escolhas normativas, a elei¢ao daqueles interesses
mais relevantes, indispensdveis, mais aptos a consagrar as nogdes de sustentabilidade e
valor compartilhado, e os efeitos socialmente positivos decorrentes de sua aplicacdo. Tais

interesses merecem ser alcados de meras recomendagdes & condigao de deveres juridicos.

9. Conclusdes

Com a presente pesquisa, foi possivel reconhecer a sustentabilidade como elemento
estruturante do Estado Constitucional, um novo paradigma do direito indutor de pautas
axioldgicas em diversos niveis. Tal fenémeno, de multiplas faces, conduz 4 necessidade de
melhora e ajuste continuos das préticas dos diversos atores sociais, publicos e privados.
Deve repercutir, também, na agio da empresa, entendida nio como mera expressio de
uma atividade econdmica, mas sim como ator social diretamente vinculado a responsabi-

lidade de acomodacio de interesses particulares com compromissos sociais.

A sustentabilidade empresarial se encontra associada 2 ideia de criagao e preservagao
de valor compartilhado a um conjunto de partes interessadas, no curto, médio e longo

prazos, o que envolve aspectos econdmicos, ambientais e sociais. Neste sentido, algumas
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questdes assumem a condicio de imperativos e impactam diretamente no tema do gover-
no da empresa (ex.: divulgacao publica de suas performances econdmicas, sociais ¢ am-
bientais, por intermédio dos chamados relatérios sobre sustentabilidade), o que engloba
a necessidade de alinhamento das préticas empresariais as ideias em torno da sustentabi-
lidade e também da nogio de criagio de valor compartilhado a um conjunto de partes

interessadas, para além dos titulares da atividade econémica.

Na doutrina, a governanca tem sido apresentada primordialmente como um conjun-
to de medidas voltadas a solugdo de problemas de agéncia entre titularidade e gestao, ou
também entre titulares majoritdrios e minoritdrios do capital social. No plano internacio-
nal, organismos como a OCDE e a ONU j4 consagram algumas diretrizes de principios
de governo de empresa associados as ideias de sustentabilidade e criagio de valor com-
partilhado, mas tais mecanismos sio de adesdo voluntdria, constituindo soft law, direito

ndo prescritivo.

Conclui-se que a visio tradicional da doutrina é insuficiente para uma efetiva ade-
quagao do governo da empresa a sustentabilidade e também para a harmonizacio dos
multiplos interesses, privados e publicos, que gravitam em torno da empresa. Quanto as
diretrizes de principios de governo de empresa no ambito da OCDE e da ONU, embora
em alguns sentidos indiquem associagdo as ideias de sustentabilidade e criacio de valor
compartilhado, constituem direito nao prescritivo e nao implicam vinculagao juridica por
parte das empresas. O mesmo se diga em relagdo aos cédigos de conduta e boas prdticas,

que proliferam a nivel mundial, normalmente fundamentados em tais principios gerais.

Todas as questdes explicitadas indicam a necessidade de tratamento normativo da
questio no sentido da criagdo e integragdo, aos ordenamentos juridicos, de obrigacoes
legais associadas aos temas, com o cuidado de, nas escolhas normativas, promover-se a
eleicio daqueles interesses mais relevantes, indispensdveis, mais aptos a consagrar as nogoes
de sustentabilidade e valor compratilhado, e os efeitos socialmente positivos decorrentes de
sua aplicagdo. Transformar recomendagées em obrigacio legal constante de lei formal esta-
tal, prescri¢io a qual os destinatdrios serdo obrigados a obedecer, atribui uma certeza maior

quanto ao enquadramento normativo das empresas a diretrizes e principios tao relevantes.
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