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Resumo

A estrutura de controle e de gestao das firmas tem sido alterada juntamente com
as mudangas que vém ocorrendo na economia. Empresas que antes estavam nas maos do
proprietario, que além das acdes também detinha a administracio da empresa, agora se
deparam com a separagao das fungoes de proprietario e de administrador. A partir do momento
em que aparecem dois papéis dentro da firma, emergem alguns problemas, entre os quais se
pode citar a adequacdo das decisdes tomadas pelo administrador com as necessidades do
acionista, problema este que é estudado pela Teoria da Agéncia. O papel da Governanga
Corporativa é monitorar as relagdes existentes entre a administragao e os acionistas (majoritarios
e minoritdrios) e tentar minimizar as discrepancias existentes entre eles. Neste contexto, ganha
evidéncia a Controladoria, que tem por objetivo apoiar a avaliagdo de desempenho da firma,
gerir os sistemas de informagoes e atender aos agentes do mercado. Com base na revisao
bibliogréfica a respeito dos conceitos apresentados, foi possivel demonstrar a interdependéncia
entre a Teoria da Agéncia, a Governanga Corporativa e a Controladoria, evidenciando que esses
conceitos estao intimamente ligados e que, se utilizados em consonancia, ajudam a adequar os
resultados obtidos com os desejados pelos proprietarios.
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Abstract

The structure of control and management of the firms has been changed along with the changes
that are occurring in the economy. Companies that were previously in the hands of the owner, who also
held shares addition to the company management, now are faced with the separation of the functions of
owner and administrator. As soon as you see two roles within the firm, some problems emerge, among
whom one can cite the appropriateness of the decisions taken by the administrator with the needs of the
shareholder, that this problem is studied by the theory of the Agency. The role of Corporate Governance
is monitor existing relations between management and shareholders (majority and minority) in trying to
minimize the differences between them. In this context, won the evidence Controllers, which aims to
support the evaluation of performance of the firm, manage the information systems, and meet the market
players. From the literature review about the concepts presented, it was possible to demonstrate the
interdependence between the Theory of Agency, the Corporate Governance and Controlling, showing
that these concepts are closely linked and that if used in line, help to tailor the results obtained with the
desired by the owners.

Keywords: Controlling, Theory of Agency, Corporate Governance.

1 Introducao

Dentro do contexto econdmico atual, é de grande importancia que se conhegam
as mudancas que estao ocorrendo tanto na economia quanto na estrutura e organizacao das
firmas, pois é por meio dos mecanismos de atuacao das empresas que se fundamenta toda a
sua existéncia dentro de um mercado.

Na visao de Zylbersztajn e Neves (2000), a firma moderna é um conjunto de contratos
entre agentes especializados, que devem trocar informagodes e servicos entre si, com o objetivo
de produzir um bem final.

Conforme Coase (1937), em um contexto em que hd avancos do mercado, aevolucaoda
economia teve sua sustentagao, que passou a ser conhecida como Nova Economia Institucional,
na qual se desenvolveu um novo paradigma para o estudo das organizagoes. Esta, também
denominada de Teoria da Nova Economia dos Custos de Transacoes (ECT), conceitua firma
como sendo um complexo de contratos, levando em consideracao a assimetria de informacao e
0s riscos morais, tendo como objetivo estudar os custos de transacao, que, segundo Williamson
(1985), sao considerados como custos de conduzir o sistema econdmico.

Para compreender os atritos que surgem entre o proprietdrio e seus agentes, € necessario
entender a alteragao que ocorreu no mundo moderno. Houve uma grande mudanga na estrutura
societaria das empresas, pois antes a estrutura era concentrada basicamente em uma pessoa ou
num pequeno grupo e hoje ela estd composta de diversos acionistas. A geréncia das empresas
também foi alterada, uma vez que, antes, o proprietario era o gerente e o principal executivo e,
hoje, ha uma separacao entre os acionistas — que detém o capital — e os administradores — que
gerenciam o capital investido pelos acionistas (MARTIN et al., 2004).

Essa separagao deveu-se a complexidade das operagoes que ocorrem nas empresas,
fazendo surgir, com isso, especialistas para executar as geréncias dos setores operacionais da
empresa. Dessa forma, a geréncia das empresas comegou a ser executada por profissionais
especialistas, o que aumentou a possibilidade do desenvolvimento patrimonial dessas
empresas.

Nesse contexto, a Teoria da Agéncia visa a analisar os conflitos e custos resultantes da
separagao entre a propriedade e o controle de capital, o que origina as assimetrias informacionais,
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0s riscos e outros problemas pertinentes a relagao principal-agente (JENSEN e MECKLING,
1976). E a Governanga Corporativa corresponde a afixacdo pelo conselho de mecanismos,
estruturas e incentivos que compdem o sistema de controle de gestao e que devem direcionar
o comportamento dos administradores para o cumprimento dos objetivos estipulados pelos
acionistas, além de assegurar que os executivos nao se afastem deles (IBGC, 2007).

Pressupde-se que a Governanga deva garantir que os recursos sejam empregados de
forma eficiente e eficaz na missao, nos objetivos e nas metas da organizacao, os quais devem
garantir os interesses dos acionistas e proprietarios e maximizar os resultados econémicos da
organizagao, objetivos esses que também fazem parte do conceito de Controladoria.

Este artigo propde que seja feita uma relagdo entre a Governanga Corporativa, a
Teoria da Agéncia e a Controladoria, mediante o desenvolvimento em t6picos de cada tema,
evidenciando a importancia dessa relacao para que as organizagdes possam maximizar os seus
resultados e se tornarem mais competitivas no mercado.

O método utilizado na elaboragao deste artigo foi a pesquisa bibliogréfica, a fim de
se valer do embasamento tedrico na sustentacao do desenvolvimento do trabalho. Sobre este
aspecto, Lakatos e Marconi (1992) relatam que o levantamento bibliografico, ja publicado
sobre o tema proposto, permite o esforco paralelo na andlise da pesquisa e manipulacao das
informagdes. Assim, a citagdo de outros autores permite salientar a contribuicao da pesquisa
realizada e reafirmar comportamentos e atitudes perante o tema proposto.

2 Governanca corporativa

A expressao Governanga Corporativa, de acordo com Chagas (2007), originou-se da
expressao inglesa corporate governance, significando o sistema pelo qual os acionistas tomam
conta de sua empresa.

De acordo com Carneiro (2000, p. 8), existe um desvio conceitual e também uma
apropriagao indevida, no Brasil, da expressao original inglesa. Segundo ele, “escolheu-se utilizar
por aqui o anglicismo canhestro advindo da palavra governance, quando na verdade, para
sermos claros, estamos nos referindo a administracao corporativa [...]".

Na definicao de Monteiro (2003, p. 2), Governanga Corporativa trata-se do “conjunto
de préticas adotadas na gestdo de uma empresa que afetam as relagdes entre acionistas
(majoritdrios e minoritarios), diretoria e conselho de administracao”.

Chagas (2007) enfatiza ainda que:

a governanga corporativa trata-se de um sistema que, usando principalmente o conselho
de administracdo, a auditoria externa e o conselho fiscal, estabelece regras e poderes para
conselhos, comités, diretoria e outros gestores, procurando prevenir abusos de poder e criando
instrumentos de fiscalizacao, principios e regras que possibilitem uma gestao eficiente e eficaz.
E, portanto, assunto de interesse relevante para os que atuam nas areas de controladoria e

contabilidade.

Ainda a respeito da conceituacao de Governanga Corporativa, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC, 2007), diz que:

é osistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos
entre os Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragao, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o

valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.
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O IBGC (2007) relata que a expressaio Governanga Corporativa é designada para
abranger os assuntos relativos ao poder de controle e diregao de uma empresa, bem como as
diferentes formas e esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estao
ligados a vida das sociedades comerciais.

Carvalho (2002) apresenta Governanca Corporativa como sendo um conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de capital sdo assegurados de que receberao retorno
adequado sobre os seus investimentos. Deve-se estar atento ao fato de que o conceito de
governanca parte do ponto de vista de protegao a todos os credores e acionistas, e ndo apenas
aos minoritdrios.

Na Governanga Corporativa, todos os problemas tém a mesma relevancia, e a pouca
transparéncia de empresas de capital aberto pode afastar investidores minoritarios e inviabilizar
o mercado de agdes. A governanga corporativa trata das estruturas e processos para a gestao
e controle das empresas. A boa Governanga Corporativa contribui para o desenvolvimento
econdmico sustentavel, melhorando o desempenho das empresas e proporcionando maior
acesso a fontes externas de capital (IFC, 2007).

O grau de desenvolvimento de intermediagao financeira e do mercado de capitais
depende do nivel de protecao do qual gozam investidores minoritarios. A pratica de expropriacao
de investidores minoritarios acaba por inviabilizar o mercado de capitais como mecanismo
de financiamento para as empresas. Todos esses mecanismos fazem parte da relacao entre
protecao de minoritario e desenvolvimento financeiro.

2.1 Principios da governancga corporativa

No entendimento do IBGC (2007), os principios basicos de Governanga Corporativa
sao:

—Transparéncia: a administracao deve cultivar o desejo de informar, pois a comunicagao
interna e externa deve ser sempre da melhor qualidade. Quando a comunicagao é espontanea,
clara e rapida ela gera um clima de confianga, tanto internamente como externamente. A
comunicagao deve ocorrer em todos os setores da empresa, desde o econdmico-financeiro até
os fatores intangiveis que conduzem a criagao de valor;

— Equidade: o significado dessa palavra é igualdade. Logo, é o tratamento justo e
igualitario dos grupos minoritdrios, sejam de capital ou das demais partes interessadas, como
colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminatérias, sob
qualquer pretexto, sao inaceitaveis;

— Prestacao de contas (accountability): é o principio segundo o qual todos os agentes
da governanga corporativa devem prestar contas de sua atuacao a quem os elegeu e respondem
integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus mandatos;

— Responsabilidade corporativa: os conselheiros e os executivos devem zelar pela
perenidade das organizagdes e incorporar consideragcdes de ordem social e ambiental na
definicdo dos negocios e operagoes. Ela é uma visdao mais ampla da estratégia empresarial,
contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a sociedade atua. A
“funcao social” da empresa deve incluir a criagao de riquezas e de oportunidades de emprego,
qualificacao e diversidade da forga de trabalho, estimular o desenvolvimento cientifico por
intermédio de tecnologia e melhoria de qualidade de vida por meio de agoes educativas,
culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. Inclui-se, nesse principio, a contratacao
preferencial de recursos (trabalho e insumos) oferecidos pela prépria comunidade.

Sendo assim, infere-se que a diretoria executiva deve informar os acionistas e as demais
partes interessadas de suas atividades administrativas e econémico-financeiras, que deve haver
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a equidade de direitos para os grupos minoritarios e também as demais partes interessadas
(clientes, fornecedores etc.) e que os diretores e os conselheiros devem zelar pela perenidade
das organizagbes.

A Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) é uma
organizagao internacional dos paises desenvolvidos e industrializados, com os principios
da democracia representativa e da economia de livre mercado. Ela exerce influéncia sobre
a politica econdmica e social de seus membros. Entre os seus objetivos estd o de ajudar o
desenvolvimento econdmico e social no mundo inteiro, estimulando investimentos nos paises
em desenvolvimento (WIKIPEDIA, 2007).

A OCDE foi criada em 30 de setembro de 1961, sua sede fica em Paris, na Franca,
possui 30 paises membros, que sao responsaveis pela producdo de mais da metade da riqueza
do mundo. Por este motivo, também é conhecida como Grupo dos Ricos (WIKIPEDIA, 2007).

Conforme o IBGC (2007), ndao ha um modelo tGnico de boa governanca corporativa,
e o trabalho realizado nos paises-membros da OCDE identificou alguns elementos em comum
subjacentes a boa governanga. Embora varios elementos afetem a governanga e o processo de
tomada de decisao das empresas, os principios de governanga se concentram em problemas
que resultam da separacao entre participagao aciondria e controle.

O IBGC (2007) expde, ainda, os principios da Governanga Corporativa de acordo com
a OCDE, sendo eles os seguintes:

— Direitos dos acionistas: a estrutura da Governanga Corporativa deve proteger os
direitos dos acionistas de participar das decisdes, bem como ser suficientemente informados
sobre mudangas corporativas fundamentais. Os acionistas devem ter a oportunidade de
participar efetivamente e votar nas assembléias gerais ordinarias, bem como ser informados
sobre regulamentos, inclusive procedimentos de votagdo. Devem ser divulgadas estruturas de
capital e medidas que permitam a alguns acionistas obter um nivel de controle desproporcional
a sua participacao no capital da empresa;

— Tratamento equanime aos acionistas: deve ser assegurado tratamento igualitario a
todos os acionistas, inclusive os minoritarios e os estrangeiros. Todos os acionistas deverao ter
a oportunidade de obter efetiva reparacao por violagao de seus direitos. Préticas baseadas em
informagoes privilegiadas e negociagoes abusivas deverao ser proibidas. Os conselheiros e a
diretoria executiva devem ser obrigados a divulgar quaisquer fatos relevantes de transagoes ou
assuntos que digam respeito a empresa;

— O papel das partes interessadas (stakeholders) na governanga corporativa: devem
ser reconhecidos e assegurados os direitos das partes interessadas (stakeholders), conforme
previsto em lei, e deve ser garantida a oportunidade de obter reparacao efetiva pela violacao de
seus direitos, além de ser incentivada a cooperagao ativa entre empresas e partes interessadas
(stakeholders) na criagao de riquezas, empregos e na sustentacao de empresas economicamente
solidas;

— Divulgagao e transparéncia: deverd ser assegurada a divulgacao oportuna e precisa
de todos os fatos relevantes referentes a empresa, inclusive situagao financeira, desempenho,
participagdo aciondria e governanga da empresa. As informacoes devem ser preparadas,
auditadas e divulgadas segundo os mais altos critérios contdbeis, auditoria, divulgacao financeira
e nao-financeira. Deverd ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente, a fim
de proporcionar uma garantia externa e objetiva sobre a maneira pela qual os demonstrativos
financeiros foram preparados e apresentados. Os canais para a disseminacao das informagdes
devem permitir aos usudrios acesso justo, oportuno e de custo aceitavel as informagdes
relevantes;
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— As responsabilidades do conselho: os conselheiros deverdo atuar baseados em
informagdes completas, bem fundamentadas, e de boa-fé, agir com critério, tomando as devidas
precaucoes e no melhor interesse da empresa e dos acionistas. O conselho deve tratar todos os
acionistas com justica, ainda que suas decisoes possam afetar de maneira diferente os diversos
grupos acionarios, e, ainda, garantir o cumprimento da legislacao pertinente, levando em conta
os interesses dos acionistas.

2.2 A governanca corporativa no Brasil

Segundo Carvalho (2002, p. 25), “O estado da Governanga Corporativa no Brasil pode
ser mais bem compreendido a luz do modelo de desenvolvimento do mercado acionario,
que data do inicio dos anos 1970. Até entao o mercado aciondrio era bastante desregulado”.
Quando se verificou que o mercado de capitais era importante para o desenvolvimento do Pas,
foram criadas a Lei 6.385/76 e a Lei 6.404/76.

A Lei 6.404/76 é também chamada de Lei das Sociedades Anonimas e dispde sobre as
Sociedades por Agoes, suas caracteristicas e a natureza da companhia ou sociedade anénima,
enfatizando que a companhia tera o capital dividido em agoes, e a responsabilidade dos s6cios
ou acionistas sera limitada ao preco de emissao das agdes subscritas ou adquiridas. A Lei
6.385/76 dispoe sobre o mercado de valores mobiliarios, cria a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), enumera as atividades a serem disciplinadas e fiscalizadas por esta lei e também define
quais os valores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei.

De acordo com a Lei 6.385/76, compete a CVM regulamentar, com observancia da
politica definida pelo Conselho Monetdrio Nacional, as matérias expressamente previstas nesta
Lei e na Lei de Sociedades por Agoes, fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do
mercado de valores mobilidrios, bem como fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, dada
prioridade as que ndo apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatério.

Para o modelo brasileiro, que, segundo Carvalho (2002), estava baseado em incentivos
fiscais para a aquisicao de emissoes de agoes, foi criado um mercado compulsério que obrigaria
os fundos de pensao a comprar agoes. As empresas familiares, que eram caracteristica da época,
tinham uma capacidade limitada de investimento, o que fazia com que a emissao de novas
acoes fosse um risco para o controle das empresas.

No final dos anos 1990, ainda conforme Carvalho (2002), varias iniciativas foram
tomadas pelos investidores, 6rgaos reguladores e governo, com o propésito de melhorar as
praticas existentes.

Entre as reformas, citam-se: o projeto de reformulagao da Lei das Sociedades Andnimas,
que, embora grandioso, fracassou, uma vez que foram apresentadas vérias emendas propondo
a reducdo nos direitos de minoritarios; e a criagdo do Novo Mercado pela Bolsa de Valores
de Sao Paulo,o qual foi criado como alternativa para que o setor privado tomasse a lideranga
no processo de promover reformas e conseguisse, dessa forma, nao somente criar melhores
prdticas de governanga, como também que elas fossem colocadas em prética nas empresas por
agentes de mercado e autoridades.

De acordo com Vilela (2007), o Novo Mercado é caracterizado por ser um segmento
de listagem que se destina a negociagao de agdes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adogao de praticas de governanga corporativa adicionais as previstas
na legislacao.

Em 1997, foi instituida a Lei 9.457, que altera dispositivos das Leis 6.404/76 e
6.385/76. Foi introduzida, por meio da Lei 9.457, uma clausula aumentando o nimero de
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acoes preferenciais. Este fato resultou em um descontentamento por parte dos minoritarios,
uma vez que o poder se mantinha nas maos dos majoritarios, caracterizando um incentivo
maior para expropriagdo de minoritdrios.

Vilela (2005) diz que “como em qualquer outro pais do mundo, a governanca
corporativa no Brasil é influenciada por amplo conjunto de forcas externas e internas, as quais
interferem nos valores, nos principios e nos modelos efetivamente praticados”. O autor expde
ainda que, “como regra geral, empresas com uma forte lideranca e capacidade financeira para
superar periodos adversos na economia tém sido bem-sucedidas e determinam o modelo
predominante de governanga corporativa no Brasil”.

Azevedo (2000) destaca que a implementagao das praticas de governanga corporativa
nao é uma tarefa facil e tende a ser ainda mais complicada no Brasil, onde hd a predominancia
do controle familiar, a reduzida pulverizacdo do capital em bolsa e o baixo percentual de
acionistas com direito a voto. Segundo a autora, essas caracteristicas propiciam um ambiente
adverso a governanga corporativa e abrem espago para o desequilibrio entre interesses de
acionistas controladores e minoritdrios.

Para Borges e Serrao (2005), no Brasil, no que tange ao controle das empresas, iniciou-
se nova etapa de desenvolvimento em que o controle comega a deixar de ser familiar e estatal
para tornar-se compartilhado. Isso significa que quem controla nao permanece necessariamente
na gestao, ocasionando a separagdo entre a gestao e o controle do capital.

3 Teoria da agéncia

Teoria da agéncia é a base tedrica que busca analisar as relagdes entre os participantes
de um sistema, em que propriedade e controle sao designados a pessoas distintas, o que pode
resultar em conflitos de interesse entre os individuos.

De acordo com Mendes (2001), a Teoria da Agéncia analisa os conflitos e custos
resultantes da separagao entre propriedade e controle de capital. Essa possibilidade de nao
participagao do acionista no gerenciamento da empresa é bem representada pela sociedade
por agoes, que limita a responsabilidade do acionista para com a organizacao a parcela de
capital que ele investiu.

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagao de agéncia como sendo um contrato
em que uma ou mais pessoas (principal) emprega outra pessoa (o agente) para realizar algum
servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacao de alguma autoridade de decisao
para o agente. Diz ainda que, se ambas as partes sao maximizadoras de utilidade, existe uma
boa razdo para acreditar que o agente ndo ird atuar conforme os interesses do principal.

Para Hendriksen e Breda (1999), Teoria da Agéncia € um modelo de tomada de decisao
para mais de um individuo, tem um enfoque prescritivo, embasado num modelo normativo
que envolve a teoria da utilidade. Nesse modelo, no qual um dos individuos é o agente e o
outro é o principal, o primeiro cumpre certas tarefas para o segundo, que se compromete a
remunera-lo. O principal é o avaliador das informacoes e o responsavel pela escolha do sistema
de informacao, e o agente assume o papel de tomador de decisao, optando pelas melhores
alternativas de decisao do ponto de vista do proprietario e das informagdoes que a eles estarao
disponiveis. Teoria de Agéncia, conforme Mendes (2001, p.15):

apresenta-se como um arcabougo teérico voltado para andlise das relagoes entre participantes
de sistemas em que a propriedade e o controle de capital sdo destinados a figuras distintas,
dando espago a formagao de conflitos resultantes da existéncia de interesses diferenciados

entre os individuos.
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Para Jensen e Meckling (1976), nenhum individuo pode desejar maximizar uma
funcdo que ndo seja a sua, pois o seu comportamento esta fundamentado no conjunto de suas
preferéncias e em seus objetivos. A partir do exposto, chega-se ao chamado “conflito de agéncia”,
sobre o qual o IBGC (2007) expde que a hipétese fundamental é a que agente e principal
sao pessoas diferentes e, sendo assim, os interesses daquele que administra a propriedade
nem sempre estdo alinhados com os de seu titular. Dessa forma, no “conflito de agéncia”,
ocorre a incongruéncia entre o comportamento desejado pelo principal e o comportamento
apresentado pelo agente.

Conforme Weston e Brigham (2004), os principais conflitos de agéncia sao:

— Entre os acionistas e os administradores: os interesses dos administradores devem
visar ao atendimento dos interesses dos acionistas, mas, muitas vezes, isso ndo ocorre e acaba
existindo um conflito de interesses entre eles. Varios mecanismos podem ser utilizados para
motivar os gerentes a agirem de acordo com os interesses dos acionistas, entre eles estao a
ameaca de demissao, a ameaga de tomada de controle e a compensagao administrativa;

— Entre os acionistas e os credores: os credores emprestam recursos a empresa com
taxas baseadas no risco dos ativos existentes na firma, nas expectativas referentes ao risco de
futuras adigoes de ativos, na estrutura existente de capital da empresa (quantia de financiamento
da divida que ela utiliza) e nas expectativas referentes as mudancas da estrutura de capital. O
conflito de agéncia surge quando, por exemplo, os acionistas, juntamente com administradores,
assumem novos empreendimenos de risco muito maior do que o antecipado pelos credores,
fazendo com que caia o valor da divida a pagar. Se esses empreendimentos forem bem-
sucedidos, todos os beneficios irdo para os acionistas porque os credores obtém apenas retorno
fixo; por outro lado, se os empreendimentos nao derem certo, os detentores dos bonus terao
de partilhar as perdas. Da mesma forma, se a empresa aumentar seu uso da divida em um
esforgo para expandir o retorno para os acionistas, o valor da divida antiga aumentard, de forma
que se tem outra situagdo do tipo “cara, eu ganho; coroa, vocé perde”.

A Teoria da Agéncia trata da transferéncia de riqueza entre principal e agente, ocorrida
quando o primeiro delega poderes e autoridade para o segundo tomar decisdes, momento em
que surge a possibilidade de transferéncia de riqueza. O cerne da Teoria consiste em o principal
saber que ird perder parte de sua riqueza e, em compensagao, procurar conseguir do agente
os melhores desempenhos, ou seja, o principal deixa de obter o maximo para obter o possivel
dentro das condigoes colocadas, devido a participagdo de um administrador profissional
(MENDES, 2001).

Na acepcao de Jensen e Meckling (1976), a Teoria da Agéncia se desenvolveu a partir
de trés elementos fundamentais:

— despesas de monitoramento do principal;

— despesas relacionadas a garantir que o agente nao prejudicara o principal com as
suas agoes e, caso o faga, que compense o principal; e

— perdas residuais ou de bem-estar, resultantes da diferenca entre as reais decisdes do
agente e a decisao que teria maximizado o bem-estar do principal.

Leite (2006) enfatiza que, a principio, a Teoria da Agéncia apresenta dois entraves:
reduzir riscos para os investidores e aumentar a participagdo dos acionistas nas decisoes
estratégicas da empresa.

3.1 Custos de agéncia

Custo de agéncia é um termo oriundo da expressao em inglés agency cost para
denominar um tipo especial de gasto que decorre de conflitos de agéncia existentes numa

Rev. Abm. UFSM, SANTA MaRIA, V. |, N. T, P. 71-84, jaN./ABR. 2008
- 78 -



G.S. ARRUDA, S. R. MADRUGA, N.I. FREITAS JUNIOR

organizagao. Conflitos esses que surgem quando um ou mais individuos contratam outra pessoa
ou organizacao, denominados agentes (ou administradores), para a realizagao de algum servico,
delegando-lhe a tomada de decisdes, que podem conflitar com os interesses dos acionistas,
fazendo com que surja, entao, o tipico conflito de agéncia que, por sua vez, gerara o custo de
agéncia (WIKIPEDIA, 2007).

A respeito dos custos da agéncia, Jensen e Meckling (1976) dizem que sao os custos
reais pertencentes aos contratos e pela capacidade das pessoas em estabelecer os contratos,
seja de forma simples ou sofisticada, de acordo com a natureza da transacao entre as partes e
pela criacdo de incentivo do cumprimento dos mesmos.

Ainda de acordo com Jensen e Meckling (1976), o agente nem sempre atua no melhor
interesse do principal e os incentivos aos agentes serdo estabelecidos, assim como técnicas de
monitoramento. Percebe-se, assim, que os conflitos de interesse conduzem a existéncia de
custos, que podem ser os de oportunidade, os gastos para monitoramento do comportamento
dos administradores e as perdas residuais, que também podem ser consideradas como um dos
seus custos.

As perdas residuais se referem a cada unidade monetéria equivalente de redugao de
bem-estar do principal em fungao das divergéncias existentes com o agente que, por sua vez,
nao conduzem aquelas decisdes que maximizariam esse bem-estar.

Partindo do pressuposto da inexisténcia de contratos perfeitos, Jensen e Meckling
(1976) argumentam que os problemas de agéncia e de monitoramento estdo presentes em
todos os niveis hierdrquicos da empresa, assim como nas relagdes com as partes interessadas.

Além dos fatores abordados em relagao aos de agéncia, pode-se dizer que a assimetria
informacional e os riscos morais sao fatores de forte influéncia nos custos de transacao como
um todo.

O problema de agéncia esta fundamentado em cima da questao da informagao
assimétrica. Hendriksen e Breda (1999) assinalam que este é um problema causado por
informagdes incompletas, em que nem todos os estados sdo conhecidos por ambas as partes e,
sendo assim, certas conseqiiéncias ndo sao por elas consideradas.

De acordo com Milgron e Roberts (1992), a assimetria de informagoes pode ser
caracterizada como uma situacao na qual uma das partes da transacdo nao possui toda
a informacao relevante necessaria para averiguar se os termos do contrato que estd sendo
proposto sdo mutuamente aceitdveis e se serdo implementados. Devido a este fato, transagoes
vantajosas para uma Unica parte podem ser desfeitas, evitando custos elevados e resguardando
a parte afetada de um eventual comportamento oportunista.

Carvalho (2002) diz que os problemas de assimetria de informagdo existentes entre
empreendedores e investidores podem inviabilizar o financiamento de projetos altamente
produtivos, o que ocasiona que esses recursos serao direcionados para projetos menos
produtivos.

Os riscos morais sdo os riscos provenientes do interesse préprio dos agentes, que
acabam enganando os principais em beneficio préprio. Podem ser considerados, segundo
Hendriksen e Breda (1999), conseqiiéncia de uma acao tomada pelo administrador que
possui um conjunto diferente de preferéncias. O risco moral seria uma forma pds-contratual
oportunista que, segundo Milgron e Roberts (1992), é conseqiéncia da dificuldade de observar
se as agoes de determinado agente estao alinhadas com o acordado, incentivando-o a agir em
beneficio préprio, gerando custos para a outra parte.
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4 Controladoria

O avanco econdmico e tecnolégico dos Gltimos anos e a busca pela competitividade
representou grande estimulo ao desenvolvimento e ao uso de sistemas de informagdes no
processo de tomada de decisdes, tornando ainda mais importante que as empresas divulguem
suas informagdes de uma forma coerente, sintética e explicativa aos seus clientes, aos bancos e
aos fornecedores, bem como ao governo.

Dentro desse contexto, a Controladoria apresenta grande importancia para as
organizagoes, pois é por meio dela que sao geradas as informagoes a serem divulgadas, além
dos rumos a serem seguidos pela empresa, observando-se, evidentemente, as tendéncias
mercadoldgicas e organizacionais.

Segundo Almeida, Parisi e Pereira (2001), a Controladoria pode ser definida por meio
de dois vértices: o primeiro que a caracteriza como um ramo do conhecimento, responsavel
por todo o embasamento conceitual; e o segundo que a trata como um 6rgao administrativo,
que responde pela disseminacao do conhecimento, modelagem e implantacao de sistemas de
informacoes.

Para Tung (1993), sob o ponto de vista da administragao financeira, a Controladoria
funciona como 6rgao de observacdo e controle da alta administracao, fornecendo dados e
informagoes de planejamento, evidenciando a alta administragao os pontos de estrangulamento,
atuais e futuros, capazes de influenciar na rentabilidade da empresa.

Ainda a respeito da Controladoria, Perez, Pestana e Franco (1995) a conceituam como
um 6rgdo com postura firme frente aos fatos e acontecimentos administrativos e que, como
fiel depositaria da sinergia do desempenho global da organizagao, ird sempre que necessario
posicionar-se em relagdao aos diversos administradores, concedendo énfase a continuidade e a
otimizacao de resultados.

Almeida Parisi e Pereira (2001) enfatizam que as empresas tém, em suas caracteristicas
operacionais, uma divisdao funcional do trabalho, o que é denominado fungbes. No caso
da Controladoria, essas fungoes estdo ligadas a um conjunto de objetivos que, quando
desempenhadas adequadamente, viabilizam o processo de gestdio econOmica dessas
empresas.

As principais fungoes desempenhadas pela Controladoria, de acordo com Almeida,
Parisi e Pereira (2001), sao: subsidiar o processo de gestao, apoiar a avaliagao de desempenho,
apoiar a avaliacao de resultados, gerir os sistemas de informacdes e atender aos agentes do
mercado.

O profissional responsavel pela Controladoria, de acordo com Koliver (2005), é
chamado de controller. Para exercer essa funcao em uma empresa, é necessario conhecimento
da atividade, além de interacdo e lideranga para, assim, acompanhar a dinamica do processo
e da exata dimensao do negécio para o qual esta recebendo total confianga. A atuagdo do
controller ndo se restringe a uma fungao especifica, pois, para que um processo de gestao
se complete, o profissional deve ter visdo ampla, atuando e controlando todas as areas da
organizacao (KOLIVER, 2005, p. 3).

Para Nakagawa (1993), o controller desempenha sua fungao de controle de maneira
muito especial, pois ao organizar e reportar dados relevantes ele exerce uma forga ou influéncia
que induz os gerentes a tomarem decisdes l6gicas e consistentes com a missao e com os objetivos
da empresa.
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5 Conclusao

Os conceitos de Governanga Corporativa, de Teoria da Agéncia e de Controladoria
estdo intimamente ligados e este fato pode ser verificado pela andlise das suas definigoes.

De acordo com a definicao de Siffert (1998), a Governanga Corporativa é a forma com
que os controladores estabelecem mecanismos de monitoramento e controle em relacao aos
administradores e fazem com que estes ajam de acordo com o interesse dos controladores.

Borges e Serrao (2005) dizem que o tema Governanga Corporativa surgiu na economia
em fungao dos chamados problemas de agéncia, que corresponderiam aos conflitos de interesse
entre aqueles que tém a propriedade (acionistas) e aqueles que tém o controle na organizacao
(administradores).

Como se pode verificar pela analise dos conceitos de Governanga Corporativa, ela
engloba o conceito de Teoria da Agéncia no que diz respeito a tentar manter as agoes dos
administradores de acordo com o interesse dos controladores e também quando se refere aos
problemas de agéncia. A Governanga Corporativa engloba o conceito de Controladoria quando
se refere ao monitoramento e controle dos administradores.

Nessa perspectiva, um sistema de Governanca Corporativa emerge justamente para
procurar resolver o problema de agéncia oriundo da separagao da propriedade do controle
das corporagoes, que é o chamado “conflito de agéncia”. Na medida em que uma grande
corporacdo tem sua propriedade pulverizada e seu controle entregue a executivos nao
proprietarios, coloca-se o problema de como garantir que o comportamento desses executivos
esteja afinado com a maximizagao do valor para os acionistas JENSEN e MECKLING, 1976).

Para que a Governanga Corporativa tenha poderes para maximizar os resultados da
empresa, de acordo com o esperado pelos acionistas é necessario que a Controladoria tenha
implantado um sistema de identificagdo, avaliagao e controle de riscos que cercam a gestao
de recursos. Para minimizar o problema de agéncia, a administracdo deve ser cercada por
um sistema de controle de gestdo, no qual os controles devem ser feitos de forma integrada e
unificada.

Devido aos riscos existentes nas organizagdes, é necessario que a Controladoria
esteja apoiada num sistema de controles internos confidvel. Ela deve criar novas ferramentas
que apéiem o processo decisério e que tragam seguranga para os administradores e para os
investidores.

Nesse sentido, a Teoria da Agéncia busca analisar as relagoes internas e externas a
empresa, bem como servir como modelo na tomada de decisdes que envolva mais de um
individuo, pois, de acordo com sua hipé6tese fundamental, sempre vai existir incongruéncia
entre o comportamento desejado pelo principal e o comportamento apresentado pelo agente.
Dessa forma, ela atua de modo a delimitar o conjunto de ajustes vidveis entre o principal e o
agente e também tenta minimizar a assimetria informacional, caso em que principal e agente
nao possuem todas as informagoes necessdrias para a andlise dos contratos.

E nesse momento que a Controladoria demonstra sua importancia frente a Teoria da
Agéncia, quando serve de apoio para que se consiga reduzir a assimetria informacional e servir
de embasamento para a tomada de decisoes.

Ap6s realizados estudos sobre a Teoria da Agéncia, a Governanca Corporativa e a
Controladoria, verificou-se que, por meio da Controladoria, podem ser alavancados mecanismos
que contribuirdo para minimizar os problemas que envolvem principal e agente. Deve-se estar
ciente que esses conflitos sempre existirdo e que a empresa nao deve medir esforcos para que
eles sejam reduzidos para o menor nivel possivel.
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A Figura 1 representa de maneira clara o papel da Controladoria como fonte de
informagdes tanto para os acionistas, como também para os gestores da empresa, de forma a
minimizar o conflito da Teoria da Agéncia, otimizar o resultado econémico da organizagao e
contribuir para a sua perenidade, fatores estes que sao objetivos da Governanga Corporativa.

Controladoria, Governanca e Teoria da Agéncia

Ambiente
Acionistas

Controladoria

<
T
= g
S <
o oo
= <

Governanca
Corporativa

Administracao

Fonte: Adaptado de Martin, Santos e Dias Filho (2004).
Figura 1 — Controladoria, Governanga e Teoria da Agéncia

Logo, para que uma empresa desenvolva a Governanga Corporativa dentro dos seus
principios fundamentais, é necessario que haja uma reestruturacao na organizacao, de forma
que possam ser melhorados os controles internos, que sejam criadas ferramentas de controle e
analise para tornar as informagoes mais precisas, visando a facilitar o trabalho da Controladoria
na geracao de informagoes para a tomada de decisdes, bem como na andlise de desempenho
e avaliagdo de resultados, na tentativa de minimizar os efeitos gerados pelo conflito da Teoria
da Agéncia. ¥
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