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Introducéo

A implosdo da empresa norte-americana Enron, enenten de 2001, que muitos
consideravam um modelo de governanca corporativaineu, da noite para o dia, mais de
6.000 empregos e planos de previdéncia que repassem a poupanca de vidas inteiras de
muitos trabalhadores. A faléncia da Enron tambéastou consigo a Arthur Andersen, uma
dos maiores empresas de auditoria e de consuttenreegdcios do mundo. Enquanto isso, no
ano 2000, Kenneth Lay, o Diretor-presidérda Enron, recebeu uma remuneracdo de 53
milhGes de dolares, além de 123 milhdes de dolamespcdes de acbes exercidas e 361
milhdes de dolares em opgbes de acdes ndo exercidas

Se 0 que aconteceu com a Enron tivesse sido umis@ado, os defensores da governanga
corporativa & moda americana poderiam argumental&ne bom tom que estes problemas
sdo excecdes, provocados por algumas ovelhas nagraseio do rebanho. Entretanto,
continuam ocorrendo escandalos nas empresas geaasanos Estados Unidos. Na Europa,
escandalos relacionados a governanga corporativalvenam a Vivendi, a Ahold e a
Parmalat. Estes problemas séo resultado de falasspoliticas publicas dos respectivos
paises, ou seja, da regulamentagcédo deficiente emgitada por governos e autoridades,
incapaz de corrigir sistemas imperfeitos de govegaae de responsabilidade corporativas e
gue, portanto, ndo conseguiu evitar a verdadeif@agem das empresas por suas elites
dirigentes. Na verdade, muitos dos danos sdo casiga@t meios perfeitamente legais. O
poder regulatério foi progressivamente perdendgafoem face de mudancas na forma e na
estrutura da empresa moderna. Essas mudancgasraoore® mesmo tempo em que se
instalava uma atitude deissez-fairenas questdes de governanca e de responsabilidade
corporativas, por parte de governos e de organismesieveriam assegurar a integridade dos
mercados, incluindo-se ai operadores do mercadindeiro, profissionais de auditoria,
analistas e agéncias de classificagaong).

Até certo ponto, os governos nacionais adotaramidagdegulatérias com o objetivo de
restaurar a confianga da opinido publica no setgoresarial — muitas vezes em resposta a
fortes protestos dos empregados e de seus sirglidaidavia, essas acdes tenderam a levar
em conta apenas aspectos restritos da governaoga, @or exemplo, a exigéncia de
auditorias mais profundas e confiaveis. E preoctgpa fato de que apenas alguns poucos
governos fizeram uma revisdo exaustiva da goveenaarporativa ou adotaram agdes mais
amplas, respaldadas por uma regulamentacdo efptva,instituir as reformas necesséarias.
Essas reformas deveriam incluir medidas que cossede aos trabalhadores e as instituicbes
financeiras que estes controlam (fundos de peps@icxemplo) voz efetiva nos processos de
tomada de decisdo na empresa. Deveriam tambénr previacado de novos instrumentos que
permitissem aos trabalhadores, a suas organizacaesvestidores responsaveis impedir 0s
excessos de uma direcdo que se julga livre de ugratgsponsabilidade.

Os sindicatos continuardo a lutar por um marcoamatie internacional efetivo de regras e
normas para a boa governanca corporativa, e pelstagéo de contas e integridade dos
mercados, associado a um sistema regulatorio geeg@® sua implementacdo e a

1 Nota de tradug&o: em inglés: Chief Executive @ff{CEO).
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obrigatoriedade de sua aplicacdo. No ambito desseancontinuaremos pressionando para
gue se adotem medidas efetivas para coibir os@a@bsurdamente altos pagos a Diretores-
presidentes. Ndo se pode aceitar que nos EstaddedJpor exemplo, os ganhos de um
Diretor-Presidente que representavam 40 vezesaoisahédio dos trabalhadores em 1980,
seja hoje 530 vezes maior, especialmente se, nmonpsriodo, os trabalhadores sofreram
reducéo de salario real e cortes em beneficioBuwedaa planos de saude e de aposentadoria.
Embora a situagdo norte-americana seja um casengxtra remuneracao dos dirigentes
executivosdasempresas esta fora de controle no mundo inteiredidas para coibir tais
excessos Sdo essenciais para restaurar a confémogapinido publica na governanca
corporativa.

Este texto, elaborado para ser debatido, abord@ed erise da governancga corporativa e
propbe um marco para reforma das politicas publiettivas ao tema. Nesse sentido,
contesta 0s mitos que cercam a governanga das saspredernas, identifica os problemas e
propde uma politica publica proativa e uma ageimmdical correspondente. Seu objetivo é
contribuir para a campanha d@obal Unions em sua luta pela reforma da governanca
corporativa, tanto nacional como internacionalmemeando a construcdo de empresas
sustentaveis no mundo moderno.

John Evans
Secretario Geral - Comité Consultivo Sindicaltjud OCDE (Trade Union Advisory
Committee — TUAC)

O Global Unions é constituido pela CIOSL, peladdfacfes Sindicais Internacionais e pelo
TUAC.

Este texto para discussao foi elaborado por RogslenPierre Habbard, como parte de um
projeto de estudo sobre governanga corporativandesédo pela Secretaria do TUAC e
financiado pela Fundagdo Hans Bdckler (Alemanhalp mstituto Columbia (Canadd) e por
vérias entidades filiadas ao TUAC.

A Secretaria do TUAC agradece aos seguintes es$ipt@sasindicais por seus comentarios e
contribuigcbes: Ron Blackwell (AFL-CIO), Roland Kist (HBS), Peter Chapman e Gil
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Sochaczewski do DIEESE.
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Primeira Parte: A crise de governanca da empresiima

1. Poder e responsabilidades da empresa na elal@ddizacao

1. O foco deste relatério é a governanca das gemunpresas, em particular, das
companhias de capital aberto, cujas a¢cfes séoindgemas Bolsas de Valores. Elas podem
exercer um poder enorme e influenciar fortementgsdes que afetam nossas vidas nos
locais de trabalho, nas comunidades e nos cirqitiicos e econbmicos de tomada de
decisdo, no nivel nacional, regional e internadioAa empresas internacionalizaram suas
atividades e seus ativos, promovendo mudancas amcsuleias internas de producdo e em
seus sistemas de governanca para escapar dascesgéos sistemas nacionais de prestagao
de contas e, ao manipular diferentes sistemaggepseus proprios interessesse processo
de internacionalizagdo, incentivado por governo® douscavam atrair investidores
estrangeiros, visando financiar seu crescimenta@uao, caminhou de maos dadas com o
gue se chamou de “concorréncia regulatéria” enferahtes sistemas juridicos nacionais e
regionais. Gragas a essa concorréncia, as emgedam optar pelo regime juridico menos
restritivo para suas operacdes. SA0 poucos os damisae muitos os perdedores, entre 0s
quais a finalidade intrinseca das empresas commuleetla producdo de riqueza para a
sociedade. Nao s6 as grandes empresas consegugraresde suas responsabilidades diretas
(através de arranjos legais complexos e de redbsalgladas de fornecedores), como o poder
real de tomada de decisdo esta concentrado naltop@rarquia.

1.1 O custo da concorréncia regulatoria

2. Mais de um quarto da atividade econ6mica muingliatualmente controlado por
apenas 200 companhias e, das 100 maiores entidadie8micas do mundo classificadas por
valor de ativos, 51 sdo empresas multinaciénaisluindo transferéncias entre empresas, as
multinacionais respondem por dois ter¢cos dos flukdsrnacionais de comércio e de
investimentos. A concentracdo aumentou com o cnestd do numero de fusdes e
aquisicoes, especialmente as de ambito interndcigna corresponderam a 80% dos fluxos
globais de investimentos externos diretos, entr8818 2008 Na zona da OCDE, a
capitalizacéo das bolsas de valores em relagadBaorsceu de 50%, em 1995, para 116%,
em 2000. As politicas governamentais sdo atualmelirecionadas para atrair e, até
concretamente, favorecer a vinda de investidotesvés da desregulamentagcdo da economia,
da abertura dos mercados, de acordos bilateraisvestimentos e outras medidas dessa
natureza.

2 IPS 2000
3 OCDE 2002
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3. A internacionalizacdo das empresas conduziuma aumento da “concorréncia
regulatoria” entre paises e blocos regionais. AsaEgias de investimento no exterior
mudaram ao longo das Ultimas décadas. A partimdos 80, as subsidiarias de propriedade
integral das multinacionais, instaladas em paiseiros, em termos de producéo, foram
substituidas por redes de fornecimento globalizaatesvés das quais as grandes empresas se
abastecem e adquirem seus insumos, firmando cosittatn empresas locais dos paises em
desenvolvimento e do antigo bloco soviético. Seadquer controle, este sistema propicia as
empresas um tremendo poder de pressdo sobre esddores, estando, ao mesmo tempo,
livres de qualquer responsabilidade em relagadividaes destes Ultimos. A aceleragéo do
processo de deslocamento da produgdfsiore — ou seja, a transferéncia, através do
investimento externo direto ou da terceirizacdo,taa ou parte da produgcédo de bens e
servigos para outro pais, com a intencdo de “resithda” para o pais-sede da empresa —
aumentou o sentimento de inseguranca sobre a nmgAotedo emprego entre muitas
categorias de trabalhadores.

4, Essa “concorréncia entre marcos regulatérice? t consigo o risco de diminuir a
responsabilidade da empresa perante as suas ipdetessadds Uma empresa pode instalar
sua sede num pais cuja legislagdo é menos exigantenatéria de transparéncia das
operag0Oes, de direitos dos acionistas, de exededovidas, de tributacdo, de direitos sociais
e ambientais. Isto também possibilita que as de®cids empresas deixem de prestar contas a
sociedade e deixem de pagar os impostos dos gstaisiéma depende para satisfazer suas
necessidades. A prépria OCDE desenvolveu um ext#abalho com os paises membros
sobre 0s mecanismos legais utilizados pelas engpnesa sonegar imposto, tais como:
“duplo faturamento”, “custos de transferéncia” és$imulagéo de lucros”. O economista da
Universidade de Harvard, Mihir Desai, calculou feinca entre os lucros que as empresas
americanas declararam ao Servico de Renda IRtemal998 e os lucros que os auditores
contdbeis registraram nos relatérios anuais pudEapelas empresas e divulgados aos
acionistas. A diferenca é de espantosos 154 biltléedtlares, apenas para o ano de 1998,
equivalendo a uma sonegacao de 54 bilhdes de ddlarecolhimento do imposto de rehda

1.2 A concentragdo do poder e os contornos nebulgsda responsabilidade

5. A internacionalizagéo da producdo cria umacen@e desconexao entre os limites da
responsabilidade da empresa — perante trabalhadwmiesistas e outras partes interessadas —
e os limites do poder empresarial. As empresas egolesn esquivar-se de suas
responsabilidades através de artificios legais ®raimais cada vez mais sofisticados,
incluindo a constituicdo de estruturas piramigaisncesséo de licencas e outras formas de
parceria. Na verdade, ndo é mais necessario sgrigtario de uma empresa para exercer o

4 Nota de tradugéo: o texto original, em ingléstad termo “stakeholders”, para designar todograsos que de uma forma ou de outra, tém um relaniento com a empresa, desde os
acionistas até a sociedade em geral, passando diglgentes, pelos trabalhadores, pelos fornecedgrelos consumidores, o que sera sempre tradepitho partes interessadas em

portugués. Em segdes posteriores, o texto distipgutes interessadas integrantes da empresaptats acionistas, administradores e trabalhadorepattes interessadas externas a ela,
como consumidores, credores etc.

5 Nota de tradugéo: o equivalente a Receita FederBfasil

6 Desai 2002

7 Estrutura aciondria em cascata e rede complepeopieiedade cruzada de agdes que possibilitamepde um lado, os fluxos de caixa e os direiprdpriedade e, de outro, os direitos

de voto.
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controle efetivo sobre sua administracdo. A nocadidional, segundo a qual as empresas
operam como uma entidade legal individual tem cedamenos significado. Quando elas se
tornaram verdadeiros “alvos moveis”, os limites slgas responsabilidades podem ser
nebulosos,ndo sendo claramente divulgados aos cidaddos al@iéhas vezes ocultos a
vigilancia da sociedade.

6. Quando se trata essa questdo, o debate atéa dgoalizou, sobretudo a
regulamentacdo publica dos mercados, posta emcaréiinto pelo Estado como por
organiza¢cdes multilaterais. Por outro lado, teno sidada pouca atencdo ao marco legal e
regulatério que disciplina as operacdes internasnglaresa e sua responsabilidade perante as
partes interessadas, ou seja, a governancga covporBsse marco regulatdrio € também o
elemento fundamental para a integridade dos mesc#dém disso, as atividades internas de
uma empresa sao muitas vezes vistas como uma ‘jpagia’, onde o objetivo primordial do
conselho de administracdo € maximizar os lucros\alor das agbes e, por outro lado,
minimizar os custos, sem levar em conta o compionike agir no interesse da companhia
como um todo. Antes de analisar essa questdo eomsediléncias provocadas pelos
escandalos corporativos, convém analisar as bas&srpresa moderna”.

2. A missédo publica da empresa moderna

7. Muitas vezes, no debate publico, a empresaté ¢ebmo uma associagéo privada de
proprietarios, através da qual investidores e esdpi@s se organizam espontaneamente em
parcerias privadas para produzir e vender bensugeg e aproveitar as oportunidades do
mercado. No entanto, uma empresa € mais do quedssendo ser considerada enquanto
objeto de politicas publicas, para servir ao irgegoublico criando riquezas para satisfazer as
necessidades da sociedade. E essa finalidade g@laliempresa que da legitimidade a acéo
regulatoria do Estado. A regulamentacdo da coigdiduinterna das empresas é necessaria
para conciliar o interesse privado de seus intégsar investidores, administradores e
trabalhadores —, que é o de gerar lucro, com oesdge publico de criacdo de riqueza social,
que beneficia cidaddos e a sociedade como um iadmindo consumidores, credores,
fornecedores, clientes e comunidades locais. aRtort existe uma missdo publica que a
empresa deve cumprir.

2.1 A responsabilidade limitada da empresa e a sep&ao entre propriedade e controle

8. Mesmo tendo sistemas de governanca corpordiigeentes, as empresas modernas
compartilham uma caracteristica comum, central pasagovernanca: sua responsabilidade é
limitada. A empresa de responsabilidade limitadau-sociedade por a¢des ou sociedade
andnima - surgiu como uma resposta para as neadssidla expansao capitalista durante a
revolucdo industrial que comecou a se espalhar prindo no século dezenove. Essa
mudanca nos mecanismos legais e econémicos, afetanestidores e empresarios, foi o
eixo condutor da primeira onda de globalizacdo, ge@reu na virada do século vinte. A
responsabilidade limitada permite um “crescimefiitnitado” dos recursos da empresa, a
partir do capital inicial investido. Pelo fato dasvestidores ndo assumirem total
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responsabilidade pelos riscos da empresa, massapehie a parcela correspondente ao valor
das acdes que possuem, 0 custo potencial de uditalé repassado para o conjunto da
sociedade.

9. Além de criar uma brecha de responsabilidadiee @ risco inerente a empresa e 0
grau de exposi¢do de seus acionistas, o princi@sponsabilidade limitada concretizou a
separacao entre a propriedade e o controle da smafCemo a propriedade das ac¢des, neste
caso, é coletiva, os acionistas individuais n&depoexercer todos os direitos de propriedade
e, por isso, o controle das operagdes da empresasde delegado a uma “terceira parte”, ou
seja, a sua direcdo. No entanto, essa separagéaembpriedade e o controle efetivo agrava
o problema inerente ao bindmiprincipal-agent” (“mandante-mandatario”), isto é, da
relacdo entre os proprietarios e o administradéinhAr as motivagdes do administrador (o
“mandatario”) com os objetivos dos acionistas (f@ndantes”) ndo € uma questédo simples, e
gue nao pode ser resolvidaicamenteelas forgas do mercado. Por exemplo, pode haver um
conflito de interesses no que se refere a “ondedbmo” investir. Muitos acionistas nao estao
em posicdo de decidir sobre a alocacdo de recdes@npresa, ja que pode lhes faltar um
conhecimento detalhado sobre a companhia, sobre cperacdes e o contexto industrial
especifico. Por sua vez, os diretores podem nd@maeam imparcialidade o risco associado
a um determinado, investimento jA& que ndo témeesEs em jogo nem assumem riscos
correspondentes a seus podéreRortanto, S30 necessarios mecanismos internos de
monitoramento das atividades e de prestacdo deag;op@ira garantir a coincidéncia de
interesses entre 0s administradores e 0s propoetada empresa (0s acionistas).
Historicamente, Berle e Means, em 1932, foram owgiros a reconhecer o desafio central
das empresas modernas, ao abordarem o tema dacgepantre propriedade e contfol®
problema da relacdo “mandante-mandatario” (“priakggent”) s6 poderd ser superado
através de uma legislacdo que atue como compleraentegime interno de governanga das
empresas, para determinar o ponto de equilibriopdder entre as diferentes partes
interessadas e os mecanismos de controle e deagieste contas. Esses mecanismos
definem a governanga da empresa.

2.2 Diversidade dos sistemas nacionais de governargprporativa

10. Existem diferentes caminhos para se chegar manto regulatorio que estabeleca um
sistema de controle matuo, necessario para gaentisponsabilidade da empresa perante as
partes interessadas. Essa diversidade de meiosteridemente, opcdes diferentes foram
feitas pelas nacdes — explica porque o modeloijuridas empresas varia de pais para pais.
Isso se reflete na forma pela qual a empresa otiiéamga para operar” nos mercados que,
por sua vez, é definida pelo marco regulatériollgmzlos acordos coletivos e por regimentos
qgue abrangem participantes internos e externos.

11. A literatura especializada muitas vezes divid sistemas nacionais de governanca
corporativa em duas “esferas” distintas: por unoJasistema anglo-americano e, por outro,

8 Pode-se supor que a governanga corporativa éssncomplexa nas grandes empresas do que namnpsgdevido a diversidade e ao grande nimero dtsipantes da vida dessas
empresas.
9 Berle and Means 1932
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os sistemas Europeu continental (modelo Renéno) japonés. Essa classificacdo em dois
grupos €, sem duvida, simplista, particularmente que se refere a Unido Européia.
Entretanto, indica um amplo espectro de legislaghasionais. Os dois grupos sé&o
comparados em relacdo aos aspectos centrais dangogea corporativa (legislagéo,
organizacao do mercado, do trabalho e outros)igimsas anglo-americanos caracterizam-se
por mercados — tanto o mercado de capitais con®tombtalho - regulamentados de maneira
flexivel e simplificada. Por sua vez, e ndo obswmrtigumas diferencas entre si, a Europa
continental e o Japao se caracterizam pelo graivainente alto de concentragdo da
propriedade das grandes empresas, cujo capit@dédmpinantemente controlado por bancos,
familias e companhias de seguros. Estas caraasisissociam-se a uma tradicdo mais forte
de dialogo social entre a direcdo e os sindical@sesquemas seguintes, apresentados no
quadro abaixo, fornecem uma comparagéo simplificatee os dois sistemas, bem como
uma visdo geral de sua evolucdo durante o séautie. vi

Gestdo do trabalho e governanca corporativa nogtesisas anglo-americano e europeu
continental

Anglo-Americano Sistemas Europeu continental
“Common law” < legislagéo >  Direito Civil
(Direito consuetudinério e de
jurisprudéncia)

Liberal < Organiza¢édo do mercado > Coordenada
Alta < Rotatividade no mercado de trabalho > Baixa
Externa < Capacitagéo profissional > Interna
Descentralizada por empresa < Negociacgdes coletivas >Centralizadas, por
setor
Inexistente < Representa¢do dos trabalhadores dentro>da Existente
empresa

Fonte: Adaptado de documento da Gospel and PendR265

12. Este quadro torna-se menos nitido nos paisetesemvolvimento, embora, muitas vezes,
seus marcos regulatérios de governanca corporadfidgam os das antigas poténcias
coloniais. Paises em desenvolvimento se apoOiam amaisnstrumentos e instituicdes de
governanca corporativa informais e, portanto, tdegopria perspectiva sobre essa questéo.
Muitos postulados béasicos da governanca corporatvaundo industrializado simplesmente
ndo correspondem a realidade dos paises em degemalo e em transi¢cdo, notadamente no
que se refere aos problemas ligados a dicotomiadarge-mandatério” (“principal-agent”).
Como argumentou Charles Oman, “o principal confli® interesses potencial existe, ndo
entre dirigentes e acionistas em geral, mas edgeum lado, dirigentes-proprietarios-
controladores, e, de outro, acionistas minoritasioemais investidores®.
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Panorama historico dos sistemas nacionais de goaaga corporativa

Século 19 Capitalismo Empresas com base familiar e pequenos grupos dstidares,
‘pessoal’ que detém a propriedade e o controle (modelo deezapado
(familiar) descrito por Adam Smith).

Inicio do século 20 |A ‘empresa A sociedade de responsabilidade limitada (por ggoesa-se o
moderna’ modelo dominante, c/ separagdo entre propriedadateole.

"4 ¥

Sistemas nacionais |Sistemas anglo-americanos Sistemas europeu continental e japonés

no século 20 \Z v

Paradigma Modelo tecnocratico Modelo cooperativo

dominante: Mercado de agdes ativo, propriedade Mercado de a¢des limitado, concentracfio

capitalismo do dispersa, autonomia da direcao para da propriedade (bancos, companhias de

Welfare State, determinar a estratégia e sua seguros, familias, estrutura piramidal,

Fordismo implementacao Estado)
Variante: Evolucdo dos modelos tecnocréatico ou cooperativa atividades
conglomerado diversificadas/néo relacionadas, c/ o objetivoajmrtir 0s riscos.

Décadas de 70 e 80, “Revolugdo conservadora” nesl&st Fortalecimento da co-gestdo na Alemanha
Unidos e no Reino Unido

Paradigma Modelo do ‘valor acionario’

dominante: Os acionistas recuperam um certo contrple

Capitalismo “Pos- |sobre a direcéo, através da “maximizacfo

Ford” do valor da agéo”.

Anos 90 Emergéncia de maior atuacdo dos acionistgsrtancia crescente dos investidores
institucionais.

Paradigma Influéncia do modelo do “valor acionariq”

dominante fora das esferas anglo-americanas

“Globalizacad

2001-2003 Enron, WorldCom, ... | [Ahold, Parmalat, Vivendi, ..

2.3 O modelo do “valor acionario” e a crescente iorfAncia dos investidores institucionais

13. O panorama do desenvolvimento historico dsisrsias nacionais mostra a diversidade
que tem caracterizado a governanca corporativaertinto, nas Ultimas décadas, os debates
publicos tomaram um rumo pouco saudavel, com aopmgdincia de um s6 modelo, 0
modelo do “valor acionario”. Neste modelo, a emarésdefinida como uma “conexdo de
contratos” entre, de um lado, a empresa e sua &lragéo e, de outro, todos aqueles que
tém alguma pretensao de direitos em relacdo a smpRor conseqiiéncia, a empresa €
definida como uma sucesséo de contratos entret@es$ses privados das diferentes partes
interessadad\a verdade, esse modelo pressupfe que a empiresiaspmao existe enquanto
instituicdo autdbnoma, com seus préprios e legitimesesses. Considera-se que o0s acionistas
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tém uma relacéo especial com a empresa, ja queroagale seus investimentos (dividendos,
valor da a¢édo) ndo pode ser estabelecido anteciadea por contrato. Sendo as Unicas partes
interessadas cujo investimento é especifico a esapfoposto ao investimento “genérico”
regulado por uma relagéo contratual), os acionistasuma pretensao residual em relacdo a
ela, o que lhes confere direitos de controle exabss Considera-se que todas as outras partes
devam ter seus interesses protegidos por contiiats (contratos de trabalho, contratos de
crédito, etc) e, portanto, ndo precisam ter umeesgmtacdo na estrutura da empresa, d&m
que ja esti estipulado em contrato. Por consediiéacimaximizacdo dos interesses dos
acionistas equivale a maximizacdo dos interessesng@esa e de seus participantes. Os
deveres dos administradores e dos diretores linstra obter a maximizagdo do valor da
acdo e, quando ndo conseguem atingir essa metarexao € realizada pelo mercado de
capitais, que atua como tal para o controle da esaprEsta ameaca (de que as agles, por
estarem com precos atrativos, sejam compradasytasogrupos de investidores) torna-se
um incentivo permanente para que os diretores éxesuprocurem maximizar o valor da
acao.

14. Essa teoria € aparentemente elegante e sjnmpdess quando posta em pratica, tem
consequéncias imprevistas. A prioridade dada awr ¢ acdo conduz a crescente tendéncia
de curto prazo e ao sub-investimento, ja que@gses deixam de ser alocados nos objetivos
de longo prazo da empréSa As empresas ndo podem ser dirigidas como serfossn
mercado a vista (“spot market”) de negociagéo aératms ou sua gestdo acabaria reduzida a
meras disputas entre advogados as voltas com &viéisl negociagbes. Além disso, o
mercado € imperfeito enquanto mecanismo de corrégddalhas no funcionamento da
empresa. E, mais prejudicial ainda, o modelo qiaipa o valor acionario exclui do debate
sobre a governancga corporativa as outras partegramtes da empresa, como, por exemplo,
os trabalhadores.

15. A ascensédo do modelo do valor acionario falifada nos anos 80 pela atuacdo dos
investidores institucionais, que se tornaram, desd&o, atores proeminentes do mercado de
capitais. Nos paises da OCDE, os fundos de pensaa,das categorias de investidores
institucionais, viram seus ativos aumentar, engéglaao PIB, de 38%, em 1981, para 144%,
em 1999, com uma carteira cuja composicido se deslpara o investimento em agdes,
crescentemente no estrangeiro, em mercados enesgenmais alto risco, e afastou-se dos
investimentos em titulos puablicos e privados. Najwoto, um montante de recursos
administrados por esses fundos de cerca de lddsilde doélares, representando rendas de
aposentadoria e de poupanca de familias de tralmabs € investido e reinvestido em
mercados de capitais globalizatfos

11 Para uma andlise das mudancas da governangaattv® para um modelo do “valor aciondrio” e dessenpactos sobre os trabalhadores e outras paftgsantes da empresa, nos
Estados Unidos, nos anos 80, ver Lazonick and @&nl1997.

12 Nos Estados Unidos, os recursos administradios fiendos de penséo atingiram um montante de US% #ilhdes, em 2001, ou seja, cerca de um teectothl dos recursos
financeiros dos investidores institucionais amemsa Na Europa continental, os 100 principais fisnde pensédo administram atualmente recursos quaroha 2,34 trilhdes de euros
(quase US$ 3 trilhdes). Mesmo nos paises ondetesrgis de previdéncia plblicos ainda constitueormay, os investidores institucionais séo imporsreetre os quais, em especial, as
companhias de seguros de vida. Na Alemanha, ria é&ala Francga, esses investidores institucionaispnjunto, administravam recursos financeirosvedpntes a US$ 4,2 trilhdes, em
2001 (OCDE 2003a). Fora da OCDE, os recursos duofude pensdo em relagédo ao PIB também crescevamo, por exemplo, de 26% para 52,5% no Chile eldé gara 56% na
Malasia, de 1993 a 2001 (FMI 2004).
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16. Desde ha muito, esses investidores delegaras paliticas de investimento a
administradores de ativos de terceiros gesetmanagery cujos interesses (condicionados
pela estrutura das comissfes que recebem) estéidados a lucros de curto prazo e ndo aos
interesses de longo prazo dos beneficidrios doslokuinde pensdo. Na falta de uma
regulamentacdo adequada e de incentivos do meraashecessidades dos reais proprietarios
e destinatarios finais desses planos de investoratétivo (os trabalhadores e suas familias)
tornaram-se secundarias em relacdo as necessidadgsdprio setor de investimentos
financeiros. Sdo os administradores de ativos ¢gugpetem entre si para obter contratos dos
fundos de penséo) e néo as instancias dirigeptesdestidores institucionais, que decidem
como, onde e de que forma o dinheiro é investidean@o esses contratos precisam ser
renovados, os administradores de recursos de rescedfio julgados em fungdo de seu
desempenho em relac@o aos outros fundos. Além, dissncentivos do mercado, em relagédo
aos fundos concorrentes, sao direcionados paraengeenho financeiro de curto prazo. Os
interesses dos investidores institucionais apOiemfs#&io na sustentabilidade dos
investimentos, mas sim no retorno financeiro déogorazo, tendo como Ultima saida, quando
“as coisas dao errado”, a venda dessas ac¢desniCss Ureios para esse sistema sdo 0s
representantes dos trabalhadores eleitos paraipartna administracéo dos fundos de penséo
(worker trusteeg®. Como se vera, um nimero cada vez maior de stogiesta cuidando da
formacdo desses representante®m vistas a implantar um sistema diferente de
investimentos.

3. Os efeitos da crise de governanca das emprekasraercados de capitais

17. A histéria da natureza mutavel da empresa mabaaai. A série interminavel de
escandalos corporativos, que comecgou com a Enrad200 exigiu uma nova reflexdo sobre

a governanca nas grandes empresas. O impactoeestd sentido em todas as areas da vida
financeira, econdémica, politica e social. As emggesstdo sendo conduzidas, ndo somente,
por uma politica servil de curto prazo, mas tameétdo se expondo a falhas de governanca,
a ambicao de enriguecimento da direcdo, a conftémsados por interesses permanentes dos
“guardibes” dos mercados de capitais. Alguns prepiisdo calculaveis, mas para 0s
trabalhadores atingidos eles sdo incomensuraveinaifsria das manchetes dos jornais tem
destacado, sobretudo os trilh6es de délares dstimanto financeiro que viraram pé, devido

a dilapidacdo dos ativos das empresas. Alguns palidgentes empresariais foram forgcados
a pedir demissdo — embora recebendo sempre gregm®apensas, como prémio da prépria
incompeténcia. Porém, essas poucas demissfes deveonfrontadas ao que aconteceu com
os milhares de trabalhadores que perderam seusgospou que tiveram que enfrentar a
inseguranca e a incerteza dos processos de ligudias empresas, nos quais seus interesses
e necessidades eram geralmente os Ultimos a seemidos. Aos trabalhadores nao
sindicalizados da Enron foram vendidos planos dseptadoria nos quais assumiam todos os
riscos e, além disso, eram vinculados a ag¢fes dpri@rcompanhia. Suas poupancas,
destinadas a aposentadoria, despencaram junt@@mpresa. Além de terem perdido seus

13 Nota de tradugdo: em inglés: “trustee”, literahte fideicomissario, curador, mandatario, etcrtgmto, acepcdes especificas demais. No casoseale administradores mandatados
pelos trabalhadores para participar ativamentedddrgstracéo dos fundos de penséo.
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empregos e as poupancas reservadas para a aposepntadonteceu 0 mesmo com Seus
planos de saude, levando muitos a miséria.

18. As causas dessa crise sdao multiplas, a julgdaspmanchetes da imprensa
especializada: “resultados financeiros inchadosdingentamente”, “falsas declaracdes de
lucros, que incluiam os impostos nao recolhidosiatiipulacao dos fundos da empresa para
fazer inchar o valor da acdo”, “mau uso dos fundasempresa para servir a interesses
privados”, “empréstimos irregulares da empresa pardiretores”, “aproveitamento abusivo
de lancamentos de a¢Bes (IPOs — oferta publicalyijc‘diretores vendem agfes da empresa
pouco antes do anuncio da bancarrota”, “sonegaedmplostos”, “lavagem de dinheiro”, e
por ai afora. Erigiu-se uma barreira separandmi@sdsses privados das elites empresariais
dentro dessas firmas do interesse publico mais anfsim, é possivel distinguir trés
fatores estruturais: (i) funcionamento irregulas donselhos de administracdo, que atuam em
beneficio proprio, (ii) conflitos de interessesrantados por brechas na regulamentacdo dos
mercados de capitais e (iii) falhas, quando naérauia total, de regulamentacgéo aplicavel.

3.1 Conselhos de administragdo que atuam em benédiproprio

19. A estrutura falha dos conselhos de administrécéim dos fatores determinantes dos
recentes escandalos empresariais. Trata-se de umtionfiechado, de acumulo de cargos de
direcéo, de “agbes entre amigos”, onde as redésettes e caros amigos” organizam-se para
se manter no podeexcluindo os outros (em especial, as mulh&eS§io desencorajados o0s
controles de suas atividades e das decisOes tojrastas como a prestagédo de contas sobre
sua responsabilidade perante as outras partesesséetas. Os diretores executivos
aproveitaram-se durante muito tempo dessa situagiieditando que poderiam escapar de
qualquer controle sem dar satisfagbes, contantooftigessem um bom desempenho final
paraa empresa. Também tinham um claro interesse emaeds reformas regulatérias, que
permitiriam aos acionistas responsaveis a partiéipalecisiva na eleicdo da diretoria e que
tornariam resolugdes dos acionistas obrigatéries @aonselho de administragéao.

20. A onda de escandalos também revelou os petigaamperial CEO», ou seja, do

« Diretor-presidente onipotente». No periodo era qaorreram procedimentos duvidosos
afetando suas respectivas companhennis Kozlowski (Tyco), Calisto Tanzi (Parmalat),
Jean-Marie Messier (Vivendi), Kenneth Lay (Enralghn Rigas (Adelphia), Anne Mulcahy
(Xerox), Richard Scrushy (HealthSouth) e SamuelsdlgknClone}inham algo em comum:
eram, ao mesmo tempo, Diretor-presidente (CEOEsid¥nte do conselho de administragéao.
Essa é uma situacéo nociva para a governanca dasanpois se supde que o presidente do
conselho tem um papel protagonista na supervis@imglamentacdo da estratégia da empresa
pelo Diretor-presidente. Ora, essa supervisdoildiénte se torna possivel quando se trata de
uma mesma pessoa.

14 Um estudo feito nos Estados Unidos revelou doggquase 7.700 dirigentes das 1.000 maiores easpfefs lista da revista Fortune), “cada direton, reédia, consegue chegar a outro
diretor depois de passar por 4.6 intermediariosada conselho de administragédo consegue entraoetato com outro conselho, depois de passar.gat8pas” (Davis, Yoo and Baker
2003). Essa “vizinhanca” densa também existe rfaeittes redes informais, entre as quais, as asgies de antigos alunos. Na Franca, em 2002, 38%idgentes de empresas cotadas
em Bolsa sdo ex-alunos de apenas duas instituighensino superior.
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3.2 Mercados de capitais desregulamentados e cotd$ de interesse

21. Uma licdo adicional pode ser tirada dos ca#lde interesse que existem atualmente
entre os auditores, outros prestadores de serfiig@mceiros, tais como analistas e agéncias
de avaliagéo e classificagédo de risc@tfhg”) e as empresas para as quais prestam servigos.
Com a liberalizacdo dos mercados de servicos feieos; a partir dos anos 80, as firmas de
auditoria passaram a prestar outros servigos, glgos quais intrinsecamente em conflito
com a atividade principal de auditoria. A onda agdes e aquisi¢cdes que se seguiu redundou
na criacdo dos “Cinco Grandes™BfYj Five’) escritorios de auditoria Pricewaterhouse &
Coopers, Ernst & Young, KPMG, Deloitte TouehArthur AndersenPara ganhar ou manter
contas de consultoria, os auditores acabam redlizanditorias superficiais; muitas fraudes
contdbeis que vieram a luz haviam sido objeto dd#it@ias “relativamente” honestas. A
independéncia e a objetividade foram sacrificadas, o intuito de obter novos contratos.

22. Nos ultimos anos, nos Estados Unidos, uma dotree de fraudes nas empresas,
baseada em conflitos de interesses, foi a apresentde “demonstracbes financeiras”
incorretas. Dados estatisticos fornecidos pela €sAni Americana de Titulos e Valores
Mobiliarios (US Securities and Exchange Commission - SH@jicam que metade das
irregularidades constatadas nas empresas se dédeclaracdes de renda incorretas”. O
aumento do numero de revisbes dEsnonstracdes financeiras de companhias de capital
aberto, desde a metade dos anos 90, pode ter lapaaele causa e efeito com o crescimento
fenomenal da remuneracdo do Diretor-presidenten Eshuneracdo € baseada no valor das
acOes, incluindo esquemas de opc¢des de compra s, age modo que os Diretores-
presidentes tém interesse direto em inchar os memdds da empresa em curto prazo para
maximizar o valor de suas ac8&e£sse sistema foi incentivado por grandes invesdil
institucionais nos anos 90 porque parecia ser @oumiecanismo capaz de garantir o
alinhamento de incentivos entre dire¢éo e acionistama estrutura de propriedade acionaria
dispersa (isto é, onde ndo ha acionistas contn@admm poder de influéncia sobre o Diretor-
presidente). Em compensacao, na Europa, a conc@otda propriedade das agbes permitiu
gue os acionistas controladores pilhassem os @Tydutivos de suas empresas, como
aconteceu no caso da faléncia da Parmalat.

3.3 Marcos regulatérios aplicaveis porém pouco dfeos

23.  Antes da recente onda de escandalos empissanéticas publicas incentivavam o
desenvolvimento de codigos e normas destinadobe;ae a auto-regulacdo da governancga
corporativa. Demonstravam, assim, uma nitida g&ende transferir do poder legislativo
para as agéncias reguladoras a tarefa de estabedgcas para a governanga corporativa. A
reacdo dos governos dos paises industrializadoteféecrise do mercado financeiro asiatico
foi a de atribuir & OCDE a tarefa de desenvolvercomunto dePrincipios da Governanca
Corporativg de aplicacdo ndo obrigatoria. Entretanto, o®sias de monitoramento e de
implementacdo desses principios acabaram quase presemestritos a paises em

15 Coffee 2003
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desenvolvimento e em transicdo e tentativas do J@Ade outras organizagdes sindicais
para estendé-los aos paises da OCDE néo tiveraassuc

24. Uma pesquisa da OCDE sobre os sistemas dengmoer corporativd indicou que,
salvo raras excecdes, a maioria dos esfor¢os peraliaacdo de reformas (cerca de 30 nos
tltimos anos) seguiu 0 mesmo caminho da auto-regalaDe acordo com o Wall Street
Journal, os érgéos de regulacéo, dotados do pedsukrvisdo, ndo conseguiram detectar as
falhas de governanca que conduziram a grande malos recentes escandalo&ssa atitude

de laissez-faireacabou prejudicando todas as partes interessai@gsantes das empresas, a
comegar pelos trabalhadores e acionistas, queasm @os fundos de pensédo, ndo tiveram
outra opgao sendo a de entrar na justica paraesnups rendimentos perdidos, pertencentes
aos aposentados.

25. Nos paises com sistemas de previdéncia privawtadesenvolvidos, 0os governos também
tentaram adotar diferentes mecanismos para inegraiatuacdo dos acionistas responsaveis,
mas de um modo limitado e especifico. Por exempkxidas louvaveis foram adotadas por
alguns governos, no sentido de requerer dos iml#e8 institucionais medidas ativas de
transparéncia nas informacgdes, divulgando, incbysig atas com os votos dos representantes.
Entretanto, isso nem sempre foi suficiente para, gemplo, permitir que acionistas
responséaveis indicassem diretamente candidatosapeleacdo do conselho de administracéo,
ou votassem em diretores individuais ou, ainda,apieesolucdes apresentadas por eles nas
assembléias gerais anuais se tornassem obrigafiaiasa direcao.

16 OCDE 2003b
17 The Wall Street Journal, 8 de outubro de 2004.
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Segunda Parte: A voz dos trabalhadores na goveartamporativa

1. A necessidade de uma plataforma sindical pgavarnanca corporativa

26. Quando convenientemente regulada e gover@admpresa € uma instituicdo eficaz
para a geracdo de riqueza. Mas, ela precisa prestéas perante a sociedade, no que se
refere aos meios pelos quais essa meta € atingidiescricdo e a explicacdo da crise,
apresentada na primeira parte deste texto, mosirgu@ a governanca corporativa é
importante para os trabalhadores e para a acawaimporque as regulamentacdes atuais
sdo incapazes de garantir que as empresas cumpeamissao de criacdo de riqueza. As
estruturas internas e as estratégias das empressam com a globalizacdo dos mercados
de produtos, de servicos e de capitais e essasngasglamplicam novos desafios para
trabalhadores e sindicatos. Em particular, o momtmesindical deve, antes de tudo,
preocupar-se com a constituicdo e regulamentacBonas da empresa, e ndo confiar
unicamente na regulamentacdo publica dos mercado®® governos para a prote¢cdo dos
direitos dos trabalhadores, nas esferas nacioriaieracionais. A governanca corporativa €
crucial para determinar ndo s6 como as empresasrope criam riquezas, mas também a
maneira comoessas riquezas sao repartidas entre investidodesiniatradores, partes
interessadas e sociedade em geral. O papel dosadox envolvidos no debate sobre as
politicas publicas torna-se ainda mais necessf@uando se constata a fraca reagdo do
governo americano apos a crise da Enron. Os stodickevem reconhecer que a governanca
corporativa diz respeito a todos os aspectos déaealho sindical, quer seja organizando os
trabalhadores, participando das negociagfes cadetiv lutando por politicas publicas.

27.  Assim, uma area prioritaria de acdo para aficsitos deve ser o aperfeicoamento de
seus conhecimentos sobre a dindmica interna dadega@mpresas. Pequenas mudangas nos
mecanismos da governanga corporativa, que ndoes&ssariamente “visiveis” do exterior —
tais como a separagdo das fungdes de Diretor-prasice de Presidente do conselho de
administragdo — podem fazer diferenca para o sehultdas operacdes da empresa. Esses
conhecimentos deveriam cobrir toda a cadeia glodddi de fornecedores (dos quartéis
generais das empresas, sediados na OCDE até aafabstalada na China), a rede de
parcerias e o0s acordos juridicos de fachada qudamjua direcdo a fugir de suas
responsabilidades e a continuar concentrando p@rsindicatos jA se empenharam em
desenvolver estratégias relativas a governancaaiga. Os trabalhadores tém uma relagéo
complexa com as empresas cujas agdes sdo negoeradBslsa de Valores. Os sindicatos
representam os trabalhadores enquanto assalar&angjlvida, mas também os representam
enquanto acionistas e cidadaos. E tém feito issdlifdéeentes maneiras, que refletem os
diferentes sistemas nacionais. Na Alemanha e, deeimaa mais ampla, na Europa
Continental, os sindicatos defendem a representagdidrabalhadores dentro das empresas.
Nos Estados Unidos, e nos paises onde os sisteenagpabentadoria parapitalizacao
(sistemas de fundos de penséo) sdo predominastefdicatos vém garantindo uma gestao
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ativa do capital dos trabalhadores investido napresas. Uma preocupacdo central do
movimento sindical € a de coordenar as funcdesefdeesentante dos assalariados e de
representante dos acionistas, para garantir gegmpgesas prestem contas de suas atividades.
Esta énfase para que a governanca corporativgpéatadas acdes sindicais podera também
incentivar as iniciativas de responsabilidade doempresarial (RSE). Em especial, é
necessario insistir em um marco regulatério obdigatque estabeleca normas claras para que
a responsabilidade social das empresas ndo deppedas de iniciativas voluntérias.

1.1 O investimento especifico do trabalhador na emgsa

28. Um primeiro passo para a construgdo desse ciomfieto € reafirmar que os
trabalhadores séo parte integrante essemt@iaEmpresa e fazer com que seus riscos e
investimentos especificos sejam reconhecidos, enigntemente das diferengcas entre os
marcos regulatérios nacionais. Como reacdo ao mode valor acionario, varios
especialistas desenvolveram uma abordagem alt&anatim base no conceito gmartes
interessadas (stakeholders approaaitadamente Margaret Blair, na metade dos ans 90
Alguns pesquisadores desenvolveram variagfes @dssdagem, mas até agora a analise
mais incisiva foi apresentada pelo receéradalhode John Parkinsdfl. Seu ponto de partida

€ a contestacdo da hipotese de que direitos deotdevem ficar exclusivamente nas maos
dos acionistas. Em vez disso, as empresas, corta@es quase publicas, deveriam prestar
contas de suas acgOes a todas as partes nelasatassAssim, a no¢cdo de que acionistas
estdo expostos ao risco residual é discutivel. @st@io é saber “como” e “porque” as outras
partes interessadas integrantes da empresa dewelireitos de controle que complementem
suas relagdes contratuais. Em particular, os tniadares adquirem competéncias especificas,
vinculadas diretamente a empresa, conhecimentce sabrrecursos que utilizam, sobre a
organizacao e sua “cultura”, que ndo podem sesfeados e adequadamente valorizados no
mercado de trabalho. O valor desse investimentduegeom o tempo e a combinacdo de
capital humano e de ativos da empresa pode gerar inovagdo especifica para cada
empresa. Como observaram Gavin Kelly e John Pamkins

“O risco especifico da firma surge quando os ppdittes fazenum investimento que
cria capital, isto €, um investimento cujo valor aumaior parte de seu valor se
conservara apenas dentro do contexto de uma engetgainada”[...] “ O simples
caso em que empregados recebem uma formacdo, @se prmitem operar
maquindario peculiar a uma Unica empresa, ilustrianpticacdes da especificidade de
uma firma. Neste caso, os assalariados ficam esga@st risco especifico da firma, ja
gue o capital humano que resulta da aquisicdo Hiidales especializadas valerdo
pouco ou nada fora da empresa. Além disso, oatdpimano dos assalariados e a
magquina tornam-se co-especializados, isto é, dmemdo econémico gerado por cada
fator depende do desempenho do outro, de tal madp sg torna impossivel
desembaracar as respectivas contribuigbes parfiajsUma vez que se reconhece
gue as partes que fazem investimentos co-espaciabzdevem receber os retornos
desses investimentos, cuja composi¢cdo ndo é foragfse claro que proteger os

18 Blair, 1995.
19 Parkinson, 2003.
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interesses dessas partes através de contrator&itieel quanto proteger os interesses
dos acionistas dessa mesma forma”.

29.  AsrelagOes contratuais entre trabalhadorespeesa ndo protegem adequadamente os
interesses dos trabalhadores, ndo incentivam anmeagéo do investimento especifico em
capital humano nem garantem os compromissos dosegagDs para com a empresa e sua
estratégia. A abordagem da governanga corporatasednla no conceito de partes
interessadas implica que os trabalhadores, assino @s outras partes com interesses nao
completamente protegidos por lei nem por contramdrentem um risco residual em relacao
aos resultados da empresa. Portanto, também podmindicar uma representacdo na
governancga corporativa. O risco para estas pantesessadas provédo capital especifico
investido na empresa, ou seja, do capital finaoge@ira os acionistas e do trabalho (ou do
capital humano) para os trabalhadores e para om&ti@dores. Na verdade, a natureza dos
investimentos dos trabalhadores é muito mais “fid@’que a dos acionistas, que costumam
repartir suas aplicagcdes entre varias empresasispneente para diversificar seus riscos. Se
as demais partes interessadas nao tém represemasamstancias decisorias, tendem a
investir menos na empresa, com medo de serem kesadoseus direitos por aqueles que
estdo representados. Este investimento menor comepe o desempenho da empresa e
diminui sua capacidade para enfrentar crises erreaagudancas. Assim, a sub-representagéo
dos trabalhadores na governancga corporativa cantaafinalidade de utilidade publica das
empresas.

30. No sentido inverso, as partes interessadasnastetais como credores, investem
recursos “genéricos”, que ndo perdem valor quaraiesteridos para fora da empresa, e tém
seus interesses totalmente protegidos por lei egtegbes contratuais. Outros interessados —
comunidades locais, grupos de consumidores, grdposteresses, 0 meio ambiente, a
sociedade civil em geral — ndo investem enquahtontas podem ficar expostos as atividades
da empresa. No que se refere aos fornecedoretyr@zeade seus investimentos (especificos
ou genéricos) pode variar. Os fornecedores queutém carteira de clientefiversificada e
que ndo dependem de uma Unica empresa como ghedésn ser considerados participantes
externos. Por outro lado, fornecedores que coloeamfuncionamento uma fabrica ou
empresa inteira para suprir as necessidades de nioo (cliente principal, fazem
investimentos especificos.

Partes interessadas internas e externas a empresa

Partes interessadas Marco regulatério Mecanismos de controle da
responsabilidade

Partes integrantes da empresa | Regulamentagdo do mercado de | Direitos fixados por contrato e
(com investimentos especificos nacapitais direitos de controle ligados ao risqo
empresa) : trabs, acionistas, Legislacao relativa as empresas | residual
administradores, fornecedores Legislacéo trabalhista
“dependentes” (fornecem bens e
servigos para uma s6 empresa)

v

Partes interessadas externas, comMarcos regulatérios de &mbito gef&ontratos fixos e contrato « social »
investimentos genéricos ou expostos geral estabelecidos com a pela

as atividades da empresa : credores, sociedade
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fornecedores com diversos cliente
poderes publicos locais,
comunidades, grupos de
consumidores e diversos grupos de
interesse

o

1.2 O marco regulatério sindical da governanca comrativa

31. O desafio a ser enfrentado pelos que elabodditicas publicas € o de implementar
uma vasta seérie de reformas, capazes de restaw@ifianca nas empresas modernas. As
solucdes pontuais e especificas, embora bem-visdasinsuficientes. Reformas e revisbes
dos marcos regulatorios, profundas e abrangendEs,necessérias para garantir que as
empresas prestem devidamente contas a sociedadecy@prir o interesse publico de
criacdo de riquezadlém desse compromisso fundamental para com adamgecomo um
todo, as empresas devem ser reguladas no queese eefsua responsabilidade particular
perante as partes interessadas que contribuem exumsos especificos para com a firma,
como foi exposto acima. Por fim, existe a respoifidade que todas as empresas tém em
relacdo a todas as partes afetadas por suas dagidalgumas dessas responsabilidades séo
determinadas por lei e outras por programas vaimstade responsabilidade social
empresarial (RSE).

32. O papel do governo é o de elaborar um maradatgio abrangente e coerente, de
maneira a atingir o duplo objetivo de garantir daatprestacdo de contas da empresa para
com a sociedade, quanto sua responsabilidade agéceh suas principais partes integrantes.
A conformidade total da empresa e de suas filiafa gom leis e regulamentos compulsorios
(leis trabalhistas, leis relativas as empresagingarréncia, legislagéo tributaria, normas de
seguranca e de saude, etc.), forma a base solua@ a grestacdo de contas da empresa e a
protecdo dos interesses dos grupos de integraatés ser levada em conta. A partir dai, um
marco regulatério da governanga corporativa podeefinir os mecanismos de
responsabilidade para as partes interessadas isemtsaa empresa, entre 0s quais a
representacdo dos trabalhadores no processo dddaieadecisdes e a negociagéo coletiva.
Finalmente o marco regulatério deve se estendepa@tes interessadas externas, com
iniciativas que ndo necessariamente sejam exigaslei, mas que correspondam as
expectativas sociais em relac@o as empresas paegao de rigueza. Em seu conjunto, essas
medidas formam a base de uma estrutura com quattrmpres para a prestagéo de contas e a
responsabilidade da empresa : (i) conformidadeiasel as regulamentacdes, (i) um efetivo
marco regulatério para a governanca corporatiugn¢gociacédo coletiva e, finalmente, (iv)
iniciativas sociais e ambientais em sentido abnatege que alcancem as partes interessadas
externas.

33. Esses quatro patamares formam um conjuntaefagam mutuamente. As reformas

das politicas publicas deverdo leva-los simultamgsenem conta e os sindicatos deverdo
tentar implementa-los. Eles indicam os dois cansrgelos quais a voz dos trabalhadores esta
sendo atualmente implementada: o fortalecimentaeg@esentacdo dos trabalhadores na
empresa e 0 apoio aos acionistas responsaveisoi®nd@o se excluem mutuamente e 0s
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sindicatos deverdo se mobilizar em torno de umenamdbos, dependendo das circunstancias
de cada pais. E 0 que é mais importante, essasedtraggias tém um objetivo comum, ou
seja, o de garantir o bom funcionamento e a pr@stde contas por parte dos conselhos de
administracao

Principais metas para a governancga das empresas

Governanga corporativa

1 1 1 T

Fortalecimento da Consolidar a Apoio ao investimento Garantia de
representacdo dos obrigatoriedade de responsavel conformidade através
trabalhadores prestacdo de contas por de um marco
parte do conselho de regulatério
administracéo compulsorio

2. O fortalecimento da representacdo dos trabatbadws processos decisoérios
da empresa

34. A negociacgéo coletiva € essencial a qualgstersa de equilibrio de poder que dé voz
aos trabalhadores na tomada de decisb6es da emBrrsémente, a negociacéo coletiva ndo e
considerada parte da governanca corporativa, magnade, ela o €. Certamente ela € muito
mais importante para a governanga corporativa do guestdes de portadores de titulos
emitidos pela empresa, particularmente se considesos investimentos especificos feitos
por trabalhadores que contribuem para o sucessngaesa. Os sindicatos fazem mais do
que simplesmente negociar melhores salérios. Heesutdm melhorias nas condi¢des de
trabalho em beneficio de seus associados. Podelmétamegociar planos de saude e de
aposentadoria, inclusive os sistemas de adminésiradinanciamento desses plafloEssas
guestbes, que ndo dizem respeito aos salariosmsétas vezes negociadas através de
organizacdes por local de trabalho, que se repodamconselho de administracdo e
freqlentemente orientam sua tomada de decisées.

35. A negociacdo coletiva tradicional tegee enfrentaros desafiossurgidos com a
internacionalizacdo das empresas. Os trabalhadosesas organizagfes ficaram em posicao
desfavoravel, ao ter que negociar acordos isoladssdiferentes paises e nas diferentes
unidades de producgdo. Essa questao podera selatdgdorma mais direta no futuro através
do numero crescente de Acordos-Marco Internacidivaisrnational Framework Agreements

- IFAs) negociados entre as Federagdes Sindicais Mun(@abal Union Federations -
GUFS)21 e as grandes empresas. Atualmente, 29 acordos tilgssbrangem 2,6 milhdes de

20 Nos Estados Unidos, os trabalhadores sindicilizéém uma probabilidade de ter seguro ou plarsadee 28% maior do que os nédo-sindicalizadospgaarticipam de um acordo
coletivo.

21 As Federacdes Sindicais Mundiais s&o : Educétiennational (El), International Federation ofilling and Wood Workers (IFBWW), International Feaion of Chemical, Energy,
Mine and General Workers’ Union (ICEM), InternatidbrFederation of Journalists (IFJ), Internatioktdtalworkers’ Federation (IMF), International Tdeti Garment and Leather
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trabalhadores e seu numero continua crescendo. &nde serem acordos coletivos
detalhados, esses instrumentos estdo possibilitanctinstrucdo de marcos regulatérios de
carater geral, em torno dos compromissos assunpdi@s empresas para implementar e
respeitar as principais convengfes da Organizagdernhcional do Trabalho (OIT).
Entretanto, esses acordos podem evoluir para catoricampo maior de questdes, inclusive
os direitos dos trabalhadores nos processos daltodedecisdo das grandes empresas.

Acordos Marco Internacionais

IAno NUmero de Pais deEmpresas
trabalhadores |origem
1998 333 000 Alemanha Faber-Castell, Freudenbeyghtitf, Volkswagen,
1999 339 000 DaimlerChrysler, Leoni, GEA, Rheinmetall, Boschyiir
2000 403 500 BMW, Gebr. Réchling
2001 1109 500 Franca Danone, Accor, CarrefouraRerEDF, Rhodia
2002 2014 300 Suécia IKEA, Skanska, SKF, H&M, SCA
2003 2 391 250 Italia Merloni, Eni, Impregilo
2004 2 962 850 Norueg: Statoil, Norske Skog, Vedeikke
IAgo. 2005 3390 750 Espanha Telefonica, Endesa
Holanda Ballast Nedam, EADS
Federacdes Sindicais MundiaigGrécia OTE Telecom
ICEM, IFBWW, IMF, IUF Dinamarca  ISS
& UNI Nova Zelanci Fonterra
Russia Lukoil
Africa do Sul Anglo Gold
Estados Chiquita
Unidos

Fonte: Hellmann & Steiert 2005

36. Enquanto relagdo contratual entre trabalhaderespresas, a negociacdo coletiva
contempla uma dimens&ssencial das relacdes entre estas partes. Naiandas paises
industrializados, entretanto, a lei (ou os proprm®rdos coletivos) também garante aos
trabalhadores o direito de estarem representadgsaoesso de tomada de decisdes, através
dos comités de empresas e/ou nos conselhos de istlag&o. Desenvolver estratégias de
representacdo dos trabalhadores tem sido um tepartente para os sindicatos europeus,
principalmente para a Confederagdo Européia doslicditos European Trade Union
Confederation, ETULe seu centro de pesquisa, o Instituto Sindicalrofgeu European
Trade Union Institute, ETUf>. H& espaco para novas reflexdes sobre os mecanismo
existentes de representacao dos trabalhadoresemndaezam a sua modernizagao.

Workers' Federation (ITGLWF), International Transp@orkers’ Federation (ITF), International UniohEood, Agricultural, Hotel, Restaurant, Caterifigbacco and Allied Workers’
Association (IUF), Public Services InternationaB(P& Union Network International (UNI).

22 http ://etui.etuc.org/
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2.1 Comités de empresa/Nork councils)

37. Os comités de empresa, que existem em Variesegpala Europa continental,
constituem o principal mecanismo para a represaatdgs trabalhadores nos processos de
tomada de decisdo das empresas. Sdo normalmenigosios) por trabalhadores eleitos
(algumas vezes, mas nao necessariamente, atragésingiicatos) e por representantes da
diretoria. Embora variando de pais para pais, merale suas funcdes consistem em tratar de
questdes relativas a unidade de trabalho, incluiodyanizacdo e jornada de trabalho,
reestruturacdo, introducdo de novas tecnologiagjes@ seguranca do trabalho e outras
condicOes relativas ao emprego. As prerrogatieasepresentantes dos trabalhadores vao da
informacdo (o direito de ser informado pela direforaté a consulta (o direito de ser
informado e de expressar seus pontos de vistajegaciacdo (o direito de veto em certas
guestdes). Em alguns paises, os comités de enmaesaem auxilio financeiro substancial,
para promover atividades culturais e de lazer parassalariados. Além disso, ja a partir de
2005, os paises da Unido Européia devem garadiieto generalizado de informagéo e de
consulta a todos os trabalhadores, sujeito a lgiéa em fungdo do tamanho da empresa.

38. Em 1994, uma diretriz sobre os Comités Euromeu€Empresa (European Works
Council - EWC) acrescentou uma dimensao regionk. éxige que todas as empresas
instaladas na Unido Européia, independentementande estejam situadas suas sedes e que
empreguem mais de 1.000 trabalhadores em pelo nimi®paises, implantem organismos
de informacéo e de consulta de ambito europeu,repnesentantes de assalariados. Das mais
de 1.800 companhias previstas para serem abrargptasliretriz adotada em 1994, cerca de
600 implantaram um ou mais Comités Europeus de &saprAproximadamente 10 milhdes
de trabalhadores europeus estédo representados oeg@ismos. Entretanto, os Comités ndo
devem ser considerados como sendo uma exclusivitEglempresas européias. Mais de um
terco das empresas que tém Comités Europeus dee&nf#m suas sedes fora da Unido
Européia, predominantemente nos Estados Unidos;omfarmidade em relacdo a diretriz é
muitas vezes maior entre as empresas oriundasisiespaom niveis mais baixos de didlogo
social.

Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais

As Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinaciopgsto com aDeclaracéo
Tripartite sobre Empresas Multinacionais e Politi€acial da OIT, constituem os
mais avancados acordos internacionais para asseguesponsabilidade social das
empresas. Negociadas pelos governos, elas inclissitos de informacdo e de
consulta para os trabalhadores. R#retrizes dispdem antes de tudo sobre a
necessidade de respeitar direitos humanos e asasdumdamentais do trabalho da
OIT. Mas também vao muito além. Entre outros, edémiem normas para o
reconhecimento dos sindicatos, sobre condicdesmg@ego, procedimentos para o
fechamento de uma unidade de trabalho, encerrandast@tividades da empresa e
questdes de salde e seguranca. Elas também espagiiiocedimentos para consulta
€ negociagao prévias, no que tange a mudancasiddades da empresa.

22



A voz dos trabalhadores na governanca corporativa

Embora as Diretrizes da OCDE nédo tenham forca deelas estabelecem as
recomendacgfes dos governos sobre como suas emfisésas as empresas sediadas
e constituidas nos 38 paises signatarios) devernraportar onde quer que operem.
Essas empresas correspondem a 85% de todo o imgasti estrangeiro direto. As
Diretrizes €10 de aplicagdo voluntaria, mas ndo sdo opcioraia p direcdo da
empresa. S80 compromissos politicos assumidos melesrnos, respaldados por
mecanismos governamentais de implementacdo queos&dontos de Contato
Nacionais Essa € a diferengca essencial entreDastrizes e outros instrumentos
designados como cdodigos de conduta em matéria sfnsabilidade social das
empresas.

2.2 Representacao dos empregados nos conselhosdafeinistracdo

39. A representacdo dos empregados nos conselhasdmeistracdo € uma forma
diferente de representacéo direta dos trabalhadéleslifere dos comités de empresa porque
possibilita a participagdo dos assalariados nadanae decisdes estratégicas da empresa e
ndo apenas o0 acesso a informacdo e a consulta estbgs operacionais do dia-a-dia. Essa
representacdo se faz diretamente através dos @sédprabalhadores ou de representantes
sindicais, eleitos para ocupar cadeiras no congeltal, no conselho de administracdo ou em
estruturas similares. No ambito da OCDE, 16 pdsesim total de 30) adotaram disposi¢cdes
gerais ou acordos especificos por setor, que negalaepresentacdo dos assalariados nos
conselhos.

40. A representacdo de trabalhadores no conselh@ddenistracdo é destinada a
aperfeicoar a comunicacdo e a tomada de decis@es @rconselho de administragcéo, o
Diretor-presidente (CEO) e os empregados, que [@d®/és de seus representantes, informar
ao conselho sobre praticas que ndo sdo conhecidags da hierarquia tradicional da
empresa. A representagdo pode, por um lado, farmeceonselho informagbes de primeira
mao, referentes a sua situacdo concreta dentromgesa e reagir antecipadamente as
decisdes que possam afetar a forca de trabalhaudar lado, pode fornecer aos comités de
empresa informacdes prévias sobre medidas estrasegilanejadas pela direcdo das
companhias. A representacéo dos trabalhadoresnselbo € também uma oportunidade para
os assalariados discutirem e negociarem estratediamativas para as empresas, que
contribuam para se obter resultados socialmentéaaess e condizentes com o objetivo de
sustentabilidade financeira. Além disso, a reprtagdio de trabalhadores no conselho de
administragdo é importante para garantir a prestdedcontas por parte do conselho e do
Diretor-presidente. Os representantes dos empregadnam-se, por definicdo, dirigentes
independentes da administragdo. Podem contribureéendo informacgdes para os outros
membros do conselho (dirigentes n&o-executivos)teedo “autonomia de opini&o”,
provavelmente terdo mais propensao a questionaretobDpresidente sobre questbes mais
dificeis.

41.  No entanto, o fato de ter voz no processo ada de decisdo da empresa ndo € uma

garantia de que ela sera exercida de maneira&fésio depende da realizacdo de reunides e
debates regulares, bem como da disponibilidade edgpd para os representantes dos
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trabalhadores exercerem suas fungdes, de acessormactes adequadas e de penalidades
efetivas para os empregadores que deixarem de tweps compromissos. Por outro lado,
existem também responsabilidades a serem assumPas. exemplo, o0s proprios
representantes dos empregados precisam investiotenesforcos para cumprir as tarefas
para as quais foram eleitos, manter seus colegaaliho informados sobre as deliberacdes
e respeitar a confianga dada a um membro do ¢unskel administragéo. Neste quesito, 0s
sindicatos tém um papel fundamental a desempemispecialmente, fornecendo a esses
representantes suporte logistico e treinamento.

Comités de empresa e representacdo dos trabalhadoos conselhos de administracdo das
empresas nos paises da OCDE

Comités de Representacdo nos conselhos de administracdo daspeesas
empresa

Paises Empresas estatais | Empresas cotadas na Balsa/alores

Austria Sim* Um tergo dos membros do conselho

Bélgica Sim Nao
Rep. Checa Sim* Um tergo dos membros do conselho
Dinamarca Sim De dois membros até um tergo dos membros deetdum
Finlandia Sim Determinada por acordos coletivos

Franca Sim 2 representantes do comité de empresa (seitodireoto) e

de 3 membros até um ter 2 ou 3 nembros p/ empresas privatizadas; até
do conselho do conselho, para as outras empresas, comn
aplicacdo facultativa

Alemanha Sim* De 1/3 até a metade dos membros do consetésidente da empresa eleifo

pelos acionistas
Industrias do ferro, do carvéo e do appmeaca
do diretor de pessoal do conselho

Grécia Sim 2 ou 3 membros do N&o
conselho
Hungria Sim* Um terco dos membros do conselho
Irlanda N&o Sim | N&o
Itdlia Sim N&o (Lei constitucional ndo implementada)
Japéo Sim (facultativo N&o
Luxemburgo Sim De 1/3 até a metade dos membros do conselho
Coréia Sim Nao
Holanda Sim Recomendacéo obrigatoria do comité da empresantiidatos para a eleigio
do conselho na Assembléia Geral Anual
Noruega Sim* Sim
Poldnia Sim* De 2 membros até 2/5 dol membro do conselho de administragdo, para as
conselho companhias privatizadas
Portugal Sim N&o (Lei constitucional| Best practice (casos de “melhores praticas”) gle 1
ndo implementada) membro do comité de auditoria
Eslovaquia Sim Metade dos membros do Um terco dos membros do conselho
conselho
Espanha Sim 2 membros do conselhp N&o
Suécia Sim* 2 ou 3 membros do conselho
Suica Sim N&o | N&o

Austrdlia, Canada, México, Nova Zelandia, TurquiaReino Unido e Estados Unidos ndo possuem
legislagcBes regulamentando os comités de empresaarepresentacdo dos assalariados nos conselhos|de
administracdo das empresas.
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*incluindo direitos de co-gestéo
Fontes : HBS & ETUC 2004 ; EIRO 2001 e 2002.

3. Estimulo a acionistas responsaveis

42.  Os direitos de acionistas sdo meios para atimgiobjetivo e ndo um objetivo em si
mesmo. Os acionistas proporcionam liquidez parebsunvestidores que aportam capital na
empresa, bem como arcam com um risco residual. Rt 0s acionistas recebem
dividendos e tém a expectativa de valorizagdo pgostéde seus investimentos. Isto ocorre ou
através da valoriza¢cdo no mercado de capitais 6-&a@snpresa tenha agbes negociadas nas
Bolsas de Valores — e/ou quando um outro investigorgrupo de investidores ou o mercado
propdem comprar o investimento com um prémio sub&ib— nos casos de aquisi¢do, oferta
inicial publica, saida da Bolsa, entre outros. &atrto, os acionistas irdo otimizar o retorno
de seus investimentos se, e somente se, 0s ir@eredsslongo prazo da empresa forem
respeitados.

43. Essa perspectiva mais ampla dos direitos dosiatas, na verdade, ndo é opcional,
caso contrario, o debate seria relativamente senfde ponto de vista dos acionistas, seus
direitos devem incluir a participacdo ativa na Askkia Geral Anual e na aprovacéo de
mudancgas na estrutura do capital. Por exemplo, camiatas deveriam fazer propostas
fundamentadas no relatério da administracdo, apromesolucdes sobre questdes
potencialmente conflituosas (tais como remuneragdimeacao e organizagdo do conselho de
administragdo), verificar e discutir todas as diessique considerem relevantes, garantidos o
direito dos acionistas minoritarios e as regrasraesparéncia e de divulgagdo. Entretanto,
garantir esses direitos ndo significa necessarisangune serdo usados “sabiamente”, em
beneficio da empresa. Na verdade, os acionistagaémém o direito de “permanecer em
siléncio” — com a notavel excecao dos investidarestucionais, que atuam na qualidade de
representantes fiduciarios. Mas, por outro lado, ag®nistas também podem adotar
estratégias de curto prazo, especular sobre o wvaeracfes e usar varios meios para
deliberadamente prejudicar os interesses de loragppla empresa e de seus trabalhadores.
Assim, qualquer discussao significativa sobre cepdps acionistas precisa ter em vista nao
apenas a expansao de seus diratbsitam eternammas também assegurar um contexto
regulatorio adequado, que facilite o alinhament® idteresses dos acionistas com o objetivo
de construir empresas soélidas e bem sucedidas, bgoeficiem todas as suas partes
interessadas e a sociedade como um todo.

3.1 Um marco regulatério adequado as responsabibdies dos acionistas

44. A existéncia de regras propicias a uma atusggmnsavel por parte de investidores
em acdes ndo deve depender da boa vontade destessirm ser o resultado de politicas

publicas. O papel dos acionistas deve ser considema longo prazo. Uma perspectiva de
longo prazo ndo deve impedir que os acionistagemetseus investimentos ou modifiguem a
estrutura de sua carteira de investimentos, paoveipar novas oportunidades de mercado ou
repartir os riscos dos investimentos. A liguidez mercado € necessaria para que haja
alocacdo de capital eficiente e flexivel. Entregatiguidez ndo significa volatilidade e o
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mercado de acdes deve refletir permanentementdoo fusndamental de longo prazo das
empresas de capital aberto. A politica de gestdoadaira de investimentos de acionistas
responsaveis precisa ser regulada, para evitar cga&ribuam para a volatilidade dos
mercados de capitais, 0 que prejudica a capacieslempresas de obter financiamento e de
desenvolver estratégias de longo prazo.

45.  Para que se possa contar com um conjunto ideisias responsaveis, € necessario
um sélido contexto regulatério tanto da empresaccam mercado financeiro. Assim, a
politica de investimento de acionistas poderd eacebida de acordo com: (i) a finalidade
publica da empresa na qual decidiram investir)@§irequisitos de estabilidade e integridade
dos mercados, necessarios para acesso a capital castos razoaveis. Acionistas
responsaveis reconhecem ndo serem o0s Unicos &dibodexclusivos de controle sobre a
empresa e que a valorizacdo de seus investimeapende dos interesses das outras partes
que a integram, em particular, os trabalhadoreslef3e dizer que os acionistas séo
proprietarios de acdes de uma empresa, mas ndpogsaem a empresa (jA que a empresa,
enquanto instituicio com personalidade juridica, pdde ser considerada sua propriedade)
nem seus ativos (que sao de propriedade da emereda de seus acionistas). O que é
importante é implementar incentivos fortes para gsi@cionistas integrem esses requisitos
em suas politicas de investimento (ou seja, em copanhia investir, observando esses
critérios) e, a partir dai, em suas politicas deegtanca corporativa (politica de voto do
acionista, dialogo com a direcdo e com as outrgepategrantes, possibilidade de consultar
outros acionistas, e outros.). No plano do investitm, um dos caminhos é condicionar a
alocacdo de recursos a critérios de investiment@lseente responsavel (ISR). O ISR e os
investimentos nos “bons alunos” (isto é, investitnenapenas em empresas com bons
indicadores sociais) constituem uma politica adegumsara promover empresas responsaveis,
porém ndo sdo o Unico caminho. Também é imporigueacionistas responsaveis tenham
voz nas empresas que apresentem falhas de govarcangorativa e fracos indices de
responsabilidade social e ambiental, precisameata poder influenciar os conselhos de
administragéo e as diregdes executivas.

3.2 A mobilizagdo dos fundos de pensdo dos trabaltares para a reforma da
governanca corporativa

46. O empoderamento em longo prazo dos acionist@ponsaveis tem especial
ressonancia no caso dos investidores institucia@is capacidade fiduciaria, tais como o0s
fundos de pensédo. Os investidores institucionaiemeadotar o mais alto nivel possivel de
transparéncia e de responsabilidade perante sembnme Os acionistas que permanecem
com um ponto de vista de curto prazo e que séatenedites aos interesses de longo prazo das
empresas nas quais investem “liquidez comercia pantrole®, ndo devem dispor de poder
especial na governanca corporativa. Os fundos dsdpedos trabalhadores, no entanto,
devido a suas obrigacdes especiais e a sua dimem&&opodem negociar liquidez para
controle e precisam dispor de direitos de conefdivos, incluindo a participacdo nas pautas
de votacdo da empresa. Nos paises com sistemgmsientadoria por fundos de penséo, os

23 AGLIETTA & REBERIOUX 2004
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sindicatos estdo desenvolvendo campanhas em daifeghireitos de seus membros enquanto
acionistas, para ter voz na tomada de decisdo qmesm e, de forma mais abrangente,
provocar o surgimento de regimes de boa governeoqgzorativa nas empresas onde seus
fundos de pensado tém ac¢les. Essas campanhas \asantirgmelhores niveis de renda de
aposentadoria no futuro e que a renda diferidaise@stida em empresas sustentiveis. Nos
Estados Unidos, no Canada e no Reino Unido, panpke a AFL-CIO, a CLC e a TUC,
respectivamente, investiram recursos substanciaismobilizagdo do que se constitui
efetivamente o “capital dos trabalhadores”, visamdplementar reformas da governanga
corporativa. Estas organizagbes influenciam cada weais os fundos de pensao
especialmente através de suas redes de repressntimst trabalhadores na administracdo e
nos conselhos desses fundos.

Gestao dos ativos dos fundos de pensédo em alguisepala OCDE

2001 Ativos financeiros Ativos dos fundos de| Ativos dos fundos de
Em bilhdes de| dos investidores Entre os quais, o] pensdo em % do tota] pensdo em % do PIB|
Uss$ institucionais fundos de pensdp  dos ativos dos
investidores
institucionais
Australia 458 238 52 68
Canada 794 331 42 48
Franca 1701 n/a n/a n/a
Alemanha 1478 61 4 3
Italia 1007 47 5 4
Japéao 3645 711 20 19
Holanda 722 394 55 105
Reino Unido 2743 954 35 66
Estados 19 258 6 35 33 63
Unidos

Fonte : OECD 2003a

47. A mobilizagdo do capital dos trabalhadores eedganto uma atuagéo da base para o
topo, quanto no sentido inverso. No primeiro casmsiste na formagao dos representantes
dos sindicatos e dos trabalhadores que atuam ndsswle penséo, capacitando-os para usar
seu poder de influéncia na mudanga do comportamgosodemais administradores dos
fundos. No segundo caso, a lideranca sindicalviéterjunto aos gerentes de investimentos
desses fundos, buscando mudar os regulamentosepanrgar os poderes dos representantes e
dos respectivos fundos onde operam. Houve algumagucstas, especialmente no que se
refere a politica de remuneracdo do conselho denistracédo, a separagéo entre as funcdes
de Diretor-presidente e de Presidente do consedto,fortalecimento do papel dos
conselheiros, considerados “independentes” da &bre@ no respeito aos direitos dos
trabalhadores. A AFL-CIO e suas entidades filiad@® atualmente as organizacfes
americanas com maior numero de resolucdes insardagauta das assembléias gerais de
acionistas.

27



A voz dos trabalhadores na governanca corporativa

3.3 Governancga dos fundos de pensao e outras modaliles de capital dos trabalhadores

48. O fortalecimento dos poderes dos acionistapastera ocorrer através de politicas
publicas que criem condigdes iguais para todo<fiaate claramente as regras do jogo. S&o
necessarias reformas no sistema de governancad@wsop investidores institucionais. Como
j4 se observou anteriormeffteexistem inimeros conflitos de interesses dertrestrutura de
governanga interna e externa dos fundos de pepsgoe significa que estes ndo poderao
proceder a reformas por iniciativa prépria. Estgsederdo ser levadas a cabo através de
politicas publicas. Mas, apenas a adocdo de refomd@ sera suficiente. E necessario
também que os membros dos fundos de pensdo e ®segaesentantes na administracado
sejam investidos de poderes suficientes para fe@er que 0s gestores de investimentos
atuem da melhor maneira na defesa dos interessefuddos. Os conselheiros nomeados
pelos participantes dos fundos de pensao preceamepresentacdo suficiente nos conselhos
de administracdo para ter voz efetiva nas tomadasedisdo. A reforma regulatoria devera
também abordar a questédo dos conflitos de integesse

49. Membros de conselhos de fundos de pensdo itéitosl e responsabilidades. Eles
devem contribuir para que as politicas de investtmeejam implementadas, para que 0s
votos dos representantes sejam exercidos e para paeta de votacdo seja determinada de
acordo com os interesses de longo prazo dos mendorgdano de aposentadoria. Esses
deveres sdo, na maioria das vezes, definidos pocdmo, por exemplo, &S Employee
Retirement Income Security Adtei de Protegcdo da Renda de Aposentadoria dos
Assalariados Americanos) ou por deliberacdo déiged de investimento dos planos de
aposentadoria. Os conselheiros escolhidos peltisipantes precisam ser responsaveis pelo
desenvolvimento e pelo controle da implementacdo dieetrizes de investimento. Essas
diretrizes deveriam definir os critérios utilizadesra o voto nas diferentes questdes, tendo
como referéncia normas nacionais e internaciordéyentes a governanga corporativa, aos
direitos sociais e as praticas ambientais. As aestspecificas da governanga corporativa
sdo requisitos essenciais. Tudo isso vai requemrsos e treinamento complementares. A
maneira mais efetiva e eficiente para conseguidig sriar centros de treinamento, de
formacéo e de trabalho em rede para os represestant

50. O capital dos trabalhadores pode tomar outraisals, como, por exemplo, sistemas de
poupanca coletiva e planos de aquisicdo de acoles pssalariadosefnployee share-
ownership plans ESOPSs). Estes ultimos diferenciam-se dos fudégsensao por terem seus
recursos investidos na propria empresa empregad@oa. consequéncia, expdem o0s
trabalhadores duplamente aos riscos. Primeiromgio através de seus proprios empregos e,
em seguida, pelo fato de aplicarem suas econorai@snpresa. Por essa razao, os planos de
aquisicdo de acbes pelos assalariados (os ESOBspgev@m se tornar o componente
fundamental dos planos de aposentadoria. Todoecenhmuito bem a histéria do esquema
401K da Enron. O importante, do ponto de vista sioslicatos, € que 0s programds
aquisicdo de acgOes pelos assalariados resultem pwpaedade coletiva de acbes, a ser
gerida de maneira efetiva, ativa e independents.eigpresas onde esse sistema de aquisigéo
de agbes for implantado, o marco regulatério deeg@nca corporativa devera facilitar a

24 Paréagrafo 16.
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organizacao coletiva dos acionistas assalariadoa forma de associagfes— de maneira a
assegurar independéncia em relagdo a direcdo esecht propriedade coletiva de agoes,
uma vez atingido certo montante, deve dar margegpr@sentacao independente no conselho
de administracdo. O capital dos trabalhadores tampéde ser mantido em instituicbes
financeiras, de propriedade dos trabalhadores pales orientadas, especializadas em prestar
assessoria e servigos financeiros aos trabalhadomisalizados e para seus sindicatos (tais
como seguros de vida e seguros diversos, gestamrtas correntes, gestdo de ativos e
empréstimos para aquisicdo de casa propria), atrdgécooperativas e mais recentemente
através de novas formas de investimentos de capitaisco solidario e de empresas de
holding.

4. Consolidar a obrigacao de prestacéo de contaspeselho de administracao

51. O presente relatério expds em linhas geraisaairas mais eficientes e efetivas pelas
quais trabalhadores e acionistas podem exigir stgg@&o de contas por parte da emprasa
duas abordagens devem ter em vista o objetivo codeimeforgcar, ou melhor, reabilitar, o
papel fundamental dos conselhos de administragsr, gpja num sistema unitario, ou num
sistema dualista. Regulamentagfes obrigatorias ndegarantir que os conselhos de
administracdo — e ndo as direcdes executivas jfamstm condicdo de discutir, aprovar e
supervisionar a implementagdo das diversas pditioperacionais da empresa, que,
consideradas em conjunto constituem sua estratbgibbngo prazo. As empresas devem
prestar contas dessas politicas perante todas réss pateressadas com investimentos
especificos. O conselho de administragcdo deve tjarandidlogo permanente com o0s
representantes dos trabalhadores e com o0s ac®nssponsaveis, como uma condicao
essencial para reforcar a competitividade da eraprpara aumentar sua capacidade de
prevenir falhas de gestdo e para administrar madamgs questdes relativas a governanca
corporativa e aos mecanismos especificos para tcipacdo dos trabalhadores devem,
portanto, ser incorporadas e privilegiadas pelodicatos nas negociacdes coletivas.

52. A regulamentagdo obrigatéria deve tratar da pomigdo e da organizagdo dos
conselhos, de modo a garantir diversidade de pegfiseus membros, sua capacidade de
compreender e de levar em conta os interesseslde &3 partes integrantes da empresa, bem
como das forgas do mercado que orientam as ategdechpresariais. Tal enfoque certamente
devera incluir requisitos obrigatorios de indepewi# entre o conselho e a dire¢do, bem
como regras rigorosas para prevenir conflitos terasses.

4.1 Organizagéao e responsabilidades do conselhoatiministracado

53. A composicdo e a organizacdo do conselho denadracdo sdo essenciais para sua
atuacao e para sua responsabilidade. Deve havequitibrio entre os dirigentes cuja fungéo
principal é a de implementar a estratégia (0s eliigs executivos) e 0s que 0s supervisionam
(conselheiros, ou dirigentes nao-executivos), camais bem definidos de prestacdo de
contas. Seus respectivos papéis e funcdes devendeserminados através de politicas
publicas, inclusive com definicbes claras de cdnseicomo “independéncia” e
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“objetividade”, e devem fazer parte dos estatutasethpresa. Nos sistemas unitarios, a
maioria do conselho de administracdo deve ser itwiolst por dirigentes nao-executivos.

Além disso, a presidéncia do conselho deve seintetde independente dos dirigentes
executivos. Esse é o caso, por definicdo, dogsstelualistas (o Diretor-presidente preside o
conselho de administracdo e todos os membros dkellunde supervisdo sao diretores ndo-
executivos). Nos sistemas unitarios, os cargos msidente do conselho e de Diretor-

Presidente devem ser separados.

54.  As reunies do conselho também devem refletircarater de colegiado e o fato de
gue sua funcao primeira € atuar como um férum, @nestratégia da empresa € discutida de
forma aberta e irrestrita e onde as diferencasdeop de vista sdo resolvidos. Neste sentido,
a diversidade de perfil de seus membros pode gjedenecando pelo equilibrio entre os
sexos, a decidir o que devera ser matéria degafftiblica. Os dirigentes também devem ser
capazes de compreender os interesses das difepamtes interessadas, seus compromissos
econdmicos, sociais e ambientais, bem como as sfodpgs mercados que balizam as
atividades da empresa. O conselho deve, por co@seigi manter um dialogo satisfatorio
com 0s acionistas e com os empregados, bem corandqguor oportuno, com outras partes
interessadas, para discutir suas preocupacdes ® isgresses na formulacdo e na
implementacdo da estratégia da empresa. Esse aidéyg ocorrer de maneira transparente.
Além disso, os comités de auditoria devem assumgsponsabilidade de reportar e divulgar
os problemas relativos a ética ou, entdo, devebalttar em parceria estreita com um comité
de ética independente. Tanto o comité de auditmiao o comité de ética devem ter o poder
de realizar pesquisas internas sobre a empresgpendentes da direcdo. A tabela seguinte
propfe um esquema para as responsabilidades digentlls e as responsabilidades
especificas dos diretores executivos e dos consmshe

As responsabilidades dos diretores

Responsabili- Estabelecer e Assegurar a Evitar falhas de
dades gerais implementar a estratégia | responsabilidade e a governanca e controlar o
de longo prazo prestacdo de contas desempenho e a reducéo
dos riscos (inclusive
contratar, supervisionar
e, quando necessario,
criticar o Diretor-
presidente).
Responsabilida- Aconselhar e desafiar de | Assegurar a representaca@oAdministrar conflitos de
des especificas do | forma construtiva os dos interesses de todas ap interesses nas questdes
Presidente do diretores executivos. partes. sensiveis, entre as quais:
conselho, de Supervisionar a avaliagdo, nomeacao e
outros diretores implementacao da remuneracao dos diretorep.
ndo-executivos ou | estratégia. Monitorar o desempenho
dos membros do das auditorias externa e
conselho de interna e do relatério de
supervisao ética.
Responsabilida- Formular, propor e Assegurar a conformidade Elaborar o relatério sobre
des especificas do | implementar a estratégia | com normas e 0sS risco internos.
Diretor-Presid. de longo prazo. regulamentac¢des nacionajsAssegurar resultados
dos outros e internacionais. aceitaveis do ponto de
diretores Divulgar o desempenho | vista social e ambiental,

30



A voz dos trabalhadores na governanca corporativa

executivos, dos financeiro e ndo-financeir® nos casos de

agentes executivos e o impacto das atividades acontecimentos

e/ou dos membros da empresa. extraordinarios que

do conselho de alterem substancialmente|a
administragcdo estrutura da empresa.

4.2 Nomeagdo, qualificagdes e remuneragéo das dideg das empresas

55.  As normas para a qualificacdo, nomeacgédo eag@alidos diretores devem refletir a
responsabilidade da empresa perante todas as paetessadas. Os diretores ndo-executivos
devem ser independentes da dire¢do, competentefietr ra diversidade populacional. As
competéncias e a experiéncia dos diretores tamleéendser diversificadas ecamposicao
dos conselhos deve manter um equilibrio entre afites vindos dos setores comerciais e
agueles vindos dos setores ndo-comerciais, de raareeiassegurar capacidade e
conhecimento coletivo. Devem também estar aptopemsar com objetividade” e ndo se
deixarem influenciar em suas decisdes por expeattie mercado, visando apenas um
desempenho financeiro de curto prazo. O acumulorigbes nas diretorias deve ser vetado,
ndo apenas para evitar conflitos de interesses,tamlsém para garantir que os diretores
possam dedicar tempo suficiente para cumprir sevsres.

56. O processo de designacdo de candidatos e igécelins diretores da empresa é de
crucial importancia para incentivar a composigadocdaeselhos mais diversificados e mais
responsaveis, focalizados no sucesso de longo .pfazorocesso deve ser concebido de
maneira a atribuir poderes aos nucleos principas ethpresa, aqueles que fazem
investimentos especificos e que se mostram vemdenente interessadas no sucesso de longo
prazo. N&o existe uma férmula Unica para a cahdida para a eleicdo dos membros do
conselho, em virtude da diversidade das legislapée®nais, das estruturas de acionistas e
das regulamentacfes dos mercados de capitais. N@glds Unidos, a AFL-CIO esta
apoiando uma mudanca das regras da Comissédo de¥aobiliarios (SEC), que permitira

a determinados acionistas designar candidatosgsaedeicdes dos conselhos das empresas.
No Reino Unido, a TUCTrade Union Confederatioh estd se mobilizando para que os
conselhos reconhegcam a importancia da experiéndas e&eompeténcias adquiridas no setor
ndo-comercial, para o bom equilibrio interno. Tambéstad propondo a admissdo de
profissionais com experiéncia adquirida em outraas tais como setor publico, sindicatos e
ONGs, para o cargo de conselheiros. A TUC propdanatituicdo de uma lista de potenciais
conselheiros, a e serem recrutados pelos dmssekEssa lista deverd ser formada por
candidatos provenientes de partes interessadasngeesa, inclusive sindicatos. A TUC
propds também que 0s processos de selecdo pagaaitgss de conselheiros sejam abertos e
transparentes, com posi¢cdes publicamente declaraglasomeacdes feitas com base em
descri¢des prévias do cargo e do perfil a ser phegn pelos ocupantes.

57. E preciso que se dé um basta & excessiva remgédoedos dirigentes. Deve-se, sem
davida, admitir que a lideranca e a competéndiagd@pendéncia e a exposi¢ao ao risco sejam
adequadamente recompensadas. No entanto, a regémeleve ser definida exclusivamente
em funcdo dos interesses de longo prazo da empEysanenhuma circunstancia, a
remuneracdo individual deve ser fixada de acorao achamada “médisetorial” ou outros
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indicadores externosAs empresas devem publicar regras claras e detahatbrangendo
todos os aspectos de sua politica de remunerag@iotocante ao cumprimento das
responsabilidades de um diretor (salario-base, ${6plano de aposentadoria, seguro de
responsabilidade civil, programas de treinamentdespesas associadas a fungdo). Esta
politica deve ser condizente com a politica de resragdo para os assalariados, incluindo as
condicOes de desligamento da empresa e de aposeaiadl concessao de opcgdes de acdes
deve ser banida, a menos que fagam parte do mesigmma que estabelece os planos de
aquisicao de acoes pelos assalariados, ou segmgamdo todos os trabalhadores da empresa.
Um comité independente, composto exclusivament@&ipgentes nao-executivos ou, no caso
dos sistemas dualistas, o préprio conselho fiseet der mandato para decidir essa questéo.

5. A garantia de conformidade por meio de um meaggalatorio obrigatdrio

58.  ApOs os escandalos da Enron, a situacdo exigiidas firmes, e, de fato, houve uma
reacdo imediata que comecou nos Estados Unidosi @afbanes-Oxleyoi uma iniciativa
bem-vinda na esfera federal norte-americana, mggtdo os poderes dos dirigentes
empresariais e tornando mais rigorosos os regsip@&oa o exercicio da profissédo de auditor.
Entretanto, muitos analistas, inclusive dos sirdiacriticaram 0s objetivos por demais
limitados dessa lei. Algumas reformas essenciaig poderiam ter introduzido maior
responsabilidade no comportamento das empresasrficde fora.

59. A Comissao Européia acrescentou uma dimenggmned, com a adogdo, em maio de
2003, do plano de acdo pardei de Modernizacdo das Empresas e do Fortaleciondat
Governanca Corporativa na Unido Europésa com a criacdo, em 2004, B6rum Europeu

da Governanga CorporativaAtualmente, no entanto, a politica da Unido Eui@pléstancia-

se da criacdo de um regime regulatorio pan-eurdpeaplicagdo obrigatéria como ocorre nos
Estados Unidos, e se orienta, de preferéncia, eegadi a uma série de recomendagfes para
“boas praticas”. Ha uma preocupacao crescente ctianaparéncia dos mercados e com a
divulgacdo de informag0es, o que é, sem duvidadhel. Mas as questbes centrais relativas
a responsabilidade do conselho de administracddincam sendo objeto de simples
recomendac®es, cuja aplicagdo &€ meramente faaltati

60. No plano internacional, a OCDE procedeu & &wie seuBrincipios de Governanga
Corporativa,adotando um conjunto de mudancas aprovadas pelsedonde Ministros, em
2004°. Nessa ocasido, o TUAC avaliou favoravelmenteagadas modificacées efetivadas,
inclusive aquelas introduzidas no capitulo sobrgases interessadas. Com a revisdo, 0s
Principios passaram a reconhecer, nos sistemas de goveroarpaativa, os direitos dos
trabalhadores estabelecidos por acordos coletivasites “acordos mutuos”, além dos
definidos em lei. Os comités de empresa, a repiagdm dos assalariados no conselho de

25 Os Principios contém seis capitulos: “A garadtia fundamentos para um efetivo marco regulatfaigovernanga corporativa (implementagio e eneadaigor)”; “Direitos e as
principais funcdes dos acionistas”; “Tratamento itjyo dos acionistas”; “Papel dos participantes governanca corporativa”; “Divulgacdo da inforntagé transparéncia’ e
“Responsabilidades do conselho de administragéeéukido do Conselho de Ministros dos paises daBE)@B primavera de 2004, adotou os Principios agas scentes modificagdes,
apds 12 meses de negociagéo pelo Grupo Diretoe $dbvernanca Corporativa da OCDE. O TUAC e suisléib participaram dessa revisédo, com sugestdasjpastdes especificas.
Uma andlise mais detalhada desse processo deor@digé ser obtida junto & Secretaria do TUAC. Bimalente, no tocante as reformas dos mercadospéaisao Grupo de Trabalho
sobre Previdéncia Privada est4 buscando mecanjsanaseforgar a regulamentacéo e a governancatelerieados planos de beneficios, inclusive parestég de ativos dos fundos de
pensao e para a protecéo dos direitos dos membimssieeneficiarios desses fundos.
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administragcdo e os sistemas de aquisicdo de aefes gssalariados foram incentivados. Os
Principiostambém estabeleceram exigéncias para obrigar a divulgacédo das politicas
para a votacdo dos investidores institucionaisa paprote¢cdo dos acionistas minoritarios e
para reforcar os deveres dos auditores externdset&nto, mesmo que essas modificacdes
tenham resultados positivos, Global Unions ainda vé osPrincipios como uma obra
inacabada, havendo muito por fazer. Por exempjeéso limitar os salarios dos diretores
executivos e assegurar a prestagcdo de contas per ¢@a conselho de administragéo, a
comecar pela separagéo dos cargos de Diretor-Brésid Presidente do Conséfho

5.1 O papel dos “guardifes” da contabilidade das emnesas

61. A maioria dos escandalos recentes em grandesesas ocorreu devido a falhas
graves nos sistemas internos de contabilidade girtmae de praticas da auditoria externa.
Nos Estados Unidos, uma falha importante é o fat dirigentes das empresas ndo serem
responsaveis pela veracidade das demonstracdesbemtposto que sdo apresentadas por
auditores externos. Toda a contabilidade € hahiterate executada pelos mesmos auditores
externos, o que, combinado com a falta de expaaéressa area dos diretores executivos e
sua ignorancia sobre assuntos financeiros, acabadifioultar a supervisdo interna das
atividades da empresa. Por outro lado, a pressierdpresas auditoras no sentido de fechar
contratos para prestacéo de servicos em areaggadad a auditoria com 0s mesmos clientes
que auditam, combinado com a ineficacia dos siteado-reguladores que regem suas
atividades, prejudicam também a supervisdo extarsetuacdo das empresas.

62. Superar as deficiéncias das auditorias interrexterna requer, antes de tudo, um
sistema regulatorio deontrole que estabeleca penalidades para o cadsofrdedo. As
préprias firmas de auditoria precisam ser respaisgelos relatérios que fornecem. Além
disso, ndo devem ser autorizadas a entrar em génc@ para prestacdo de outros servigos
gue gerem conflitos de interesses prejudiciaigegiidade das auditorias. A terceirizagdo dos
servicos prestados peldduatro Grandes(Pricewaterhouse & Coopers, Ernst & Young,
KPMG e Deloitte Touche)por intermédio de empresas de contabilidade lpcastendo
inclusive suas marcas comerciais (uma pratica coemrpaises em vias de desenvolvimento
e em transicao), deve ser permitida apenas ser&raasumir a responsabilidade por esses
servigos. A rotacao regular de empresas de auwittave ser incentivada apenas como um
complemento, mas ndo como um substitutivo parsessdidas.

5.2 Regulamentagéo para a transparéncia, a estaloifide e a integridade dos mercados

63. As politicas publicas precisam elaborar um maegulatério para a transparéncia,
estabilidade e integridade dos mercados e aindagaeforma das estruturas de governanca

26 Outros f'oros multilaterais sobre a respong#dile social das empresas tém, ou terdo, um impastdebates sobre a governanca corporativa. Atridé® para a Sustentabilidade da
ONG Global Reporting Initiative estdo atualmentegaado por uma revisdo. A International Organinafio Standardization —(ISO) langou um processa paglaboracédo de uma nova
norma ISO referente a RSE (Responsabilidade Seniakesarial). A ONU tem sua “Normas para as Reginlidades das Empresas Transnacionais em relagiDigeitos Humanos” e

a UNEP-Finance Initiative (6rgdo das Nagdes Unigas) trabalhando em um nova resolugéo sobre fpidiscpara os Investimentos Responsaveis”.
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interna dos investidores institucionais. Esse mdex@ra obrigar investidores institucionais a
adotar politicas de investimento que determinem cdareza suas fungbes enquanto
acionistas, entre as quais a participacdo de sguesentantes nas votacdes e as diretrizes
para 0s compromissos a serassumidosAs decisdes tomadas por voto dos representantes
em qualquer questdo precisam ser divulgadas puidinte. O marco de politicas publicas
devera exigir que os investidores institucionaigp rvinculados por responsabilidades
fiduciérias, tais como as companhias de segurashdm adotem mecanismos similares. A
divulgacéo integral dos investimentos realizaddeg@vestidores institucionais devera ser
exigida por todas as legislacdes. Nos Estados Snedige-se que os grandes investidores
institucionais informem seus acionistas e divulguetegralmente, a cada trimestre, 0s
valores dos investimentds Na maioria dos paises europeus, 0s investidostiuicionais
nao cumprem totalmente essa exigéncia. Por exerdplalgam apenas 0s cinco principais
valores investidos e o fazem com menos frequé@sEgequenos investidores, entre os quais
se incluem os trabalhadores e suas familias, déeemdireito de saber onde seu dinheiro é
aplicado.

64. Construir um marco regulatério efetivo poderdragtir, através de requisitos
obrigatérios, um contexto juridico seguro para @istas atuantes e responsaveis. Os
governos, em particular, deverdo reformar a legiglae a regulamentacdo relativas aos
deveres fiduciarios dos conselheiros, para ques estenos disponham de um grau de
confiancga suficiente para integrar critérios ndadficeiros em suas politicas de investimentos.
Além da governanca dos investidores institucione@sno mencionado acima, a reforma
regulatoria devera também incluir incentivos as resgls, para que formulem e comuniguem
aos acionistas informacfes destinadas a promovetégias de investimentos de longo
prazo. De maneira mais ampla, uma série de megidds ser tomada para reduzir a
volatilidade das transacBes com acdes e para aonsina estrutura aciondria estavel e de
longo prazo. Em casos recentes de grandes dimenad@kmanha, o direito de voto foi
desviado de sua finalidade original, como instrumeste defesa dos interesses de longo
prazo, para favorecer praticas predatorias em bdecganhos financeiros no curto prazo.
Esse tipo de situacao precisa ser fortemente desdstia e os compromissos de longo prazo
assumidos pelos acionistas precisam ser recompes)sattavés de medidas previstas na
regulamentac&d O que est4d em jogo é a construcdo de um contegtdatério que nao
apenas permita a multiplicacdo dos acionistas respeis de longo prazo, mas também
incentive e, na verdade, force os especuladoresude prazo a se tornarem acionistas de
longo prazo.

27 Através de um formulario especifico: o Secigiiachange Commission “13F form” (formulario 13F@amissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos
28 Por exemplo, aumentando o direito de voto pei@nistas de longo prazo, em detrimento de acasige curto prazo, distribuicdo de dividendos prtipnalmente ao tempo de
registro dos acionistas.
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Conclusao

65. A natureza diversificada dos sistemas naciot@igovernanca corporativa, em seus
conteddos, alcances, meios de implementacéo elidag@m, mostra que nao pode haver um
projeto de reforma Unico, pelo contrario. Por estdivo, focalizamos principios essenciais
para politicas publicas, entre os quais algunsgsgdt muito analisados, como, por exemplo,
aqueles relativos aos mercados de capitais. ConeBservar que a governanca e a
responsabilidade corporativas, para que tenhammakgntido, devem ter como referéncia
uma concepcao reformulada do papel e do funcion@mmews mercados de capitais. Essa
concepgdo, e ndo apenas no que se refere a goyaroarporativa, somente se constroi
quando h& atuacdo governamental, no sentido den@fdas politicas publicas nas esferas
nacional, regional e internacional. Este relatdriostrou que a crise sistémica global da
governanga corporativa € mais ampla e mais profdodgue a prevista até hoje por qualquer
reforma governamental. Como a questdo fundamensabér, ndo “quando”, mas “onde”

ocorrera a proxima catastrofe, os governos precisdivar imediatamente processos
regulatorios.

66. Nosso relatério destacou ainda quatro areds ba necessidade urgente de reformas.
Séo elas: a) consolidacdo da representacdo dedhdbres, b) promocéo para a atuagéo de
acionistas responsaveis, ¢) maior rigor na prestdeécontas do conselho de administracéo e
d) garantia de conformidade as normas, por meiardemarco regulatério obrigatério. O
relatério da Comissao da OIT sobre a Dimensao BaaGlobalizagdo contém varias
recomendagdes consistentes para a promogéo e eggwotlos direitos dos trabalhadores.
Mostra também que uma articulagdo entre as ingliési multilaterais tem o potencial
necessario para fazer com que a globalizag&o saffiba para tod6s Essa preocupagéo e o
trabalho conjunto internacional sdo certamente ssgc®s para a reforma da governanca
corporativa. A OCDE, em especial seus Grupos Dwostpara a Governanga Corporativa,
para a Governanga Publica e os Comités de Segpoogra desempenhar um papel de
lideranca para levar adiante uma reforma bem sieed

67. Quanto ao movimento internacional dos traballes] a CIOSL, o CMT, o TUAC, as

FSls e a CES, com suas respectivas entidadesafli@dtdo, tanto individualmente quanto de
forma conjunta, desenvolvendo campanhas em defesana nova ordem mundial para a
governanga corporativa. Esta campanha é feita gsab fbrmas: de um lado, construindo as
condi¢cdes necesséarias para atingir os objetivopogtos, através e dentro do movimento
sindical; e, de outro lado, dialogando com os res@eeis pelas politicas publicas em varios
niveis e com os que atuam nos diferentes mercauies @ movimento dos trabalhadores tem
uma participacdo. O veiculo internacional desta psatha é o Comité Conjunto

CIOSL/FSI/TUAC de Cooperacéao Internacional paraefesh do Capital dos Trabalhadores,
com seus quatro grupos de trabalho, que abrangese@sntes areas: a) formacédo de

29 OIT 2004
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conselheiros e gestores daasdos de penséo, b) governanga corporativa eaeguitacdo do
mercado financeiro, ¢) campanhas internacionaigjidéts aos acionistas e investimentos
socialmente responsaveis. Este relatorio tem agétede informar e de trazer subsidios para
o trabalho das organizagcBes sindicais nacionaggpnais e internacionais, através desse
comité conjunto. Entretanto, esperamos que ourasgas interessadas nesse debate, entre os
quais os responsaveis por politicas publicas, lesentonta nossas recomendacdes e juntem-
se a nos no esfor¢o para implantar um sistema lgleffietivo e obrigatério de governanga
corporativa.
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Organizacgdes sindicais internacionais e weblinks

ICFTU, International Confederation of Free Trade ibms (CIOSL - Confederagéo
Internacional das Organizacdes Sindicais Livres)vw.icftu.org

ETUC, European Trade Union Confederation — www.egc (CES — Confederagéo
Européia dos Sindicatos)

GUFs, Global Union FederationgFederacdes Sindicais Internacionais - FSI)

- Education International - www.ei-ie.or@internacional da Educacéo)
International Federation of Building and Wood Waike www.ifoww.org(Federagéo
Internacional dos Trabalhadores da Construcéoledistria Madereira - FITCM)
International Federation of Chemical, Energy, Miaed General Workers’ Union -
www.icem.org(Federagdo Internacional dos Sindicatos dos Tmadates da Industria
Quimica, de Minas, Energia e Setores Diversos MLCE
International Federation of Journalists - www.ifigo (Federagédo Internacional dos
Jornalistas - FIJ)
International Metalworkers’ Federation - www.imfrakbrg (Federacgéo Internacional dos
Trabalhadores nas Industrias Metalurgicas - FITIM)
International Textile, Garment and Leather Workefgderation - www.itglwf.orgFed.
Internacional dos Trabalhadores Texteis, do Vegtwhdo Couro - FITTVC)
International Transport Workers’ Federation - wwifglobal.org (Federacéo
Internacional dos Trabalhadores em Transportes)
International Union of Food, Agricultural, Hotel, eRtaurant, Catering, Tobacco and
Allied Workers’ Association - www.iuf.or@Jnido Internacional dos Trabalhadores da
Alimentacao, Agricultura, Hotelaria, Restauranfeahaco e Afins — UITA)
Public Services International - www.world-psi.ofigternacional dos Servi¢cos Puablicos -
ISP)
Union Network International - www.union-network.org

TUAC, Trade Union Advisory Committee to the OECvww.tuac.org (CCS - Comité
Consultivo Sindical junto & OCDE )

WCL, World Confederation of Labour — www.cmt-wd@.diConfederagdo Mundial do
Trabalho)

GURN, Global Unions Research Network — www.guro.ifiRede de Pesquisa da Global
Unions)

ICFTU/GUF/TUAC Committee for International Coopeaat on Workers’ Capital (CWC) —
www.workerscapital.org (Comité sobre o Capital dos Trabalhadores)

Instituto Observatério Social — IOSwaww.0s.org.br
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