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PREFÁCIO


			O cooperativismo vem aumentando sua participação na vida econômica e social dos países em nível mundial, especialmente em nações com maior grau de desenvolvimento.


			Por meio da associação de pessoas, o cooperativismo propõe-se a encontrar soluções mais equilibradas e mais humanas no desenvolvimento da atividade econômica em benefício do indivíduo e da sociedade. Pelos seus princípios, o cooperativismo apresenta-se como uma terceira via entre o Estado e a iniciativa privada na busca da melhoria da qualidade de vida dos seus associados. O Estado peca pela morosidade e pela baixa eficiência no gasto dos recursos dos contribuintes, e a iniciativa privada tem, em sua essência, que o lucro será apropriado pelo empreendedor como remuneração de sua capacidade empreendedora e como prêmio pelos riscos assumidos.


			O cooperativismo fundamentado na participação coletiva e na distribuição do resultado econômico, de acordo com o esforço de cada um para o sucesso da cooperativa, tornou-se, ao longo do tempo, em alternativa justa e promissora para se fugir da dicotomia entre as deficiências da gestão pública e o egoísmo da iniciativa privada.


			Também no Brasil o cooperativismo vem apresentando forte crescimento e se consolidando como essa terceira via, especialmente por meio das cooperativas de crédito, também denominadas cooperativas financeiras. Assim, essas cooperativas, como qualquer organização complexa, à medida que crescem e se consolidam como empreendimentos socioeconômicos, buscam a modernização de sua gestão pelo aperfeiçoamento e implantação dos princípios de boas práticas de governança corporativa.


			Nesta obra, o autor Edgard Gonçalves da Costa, após sólida revisão bibliográfica e rigorosa análise qualitativa, brinda-nos com este estudo da ocorrência dos conflitos de agência no contexto da governança corporativa em cooperativas de crédito. Esta obra investiga se os associados da cooperativa compreendem que a existência de assimetria informacional e as dificuldades de monitoramento favorecem o surgimento dos conflitos de agência.


			Este livro tem o mérito de abordar tema de vanguarda nos mais recentes avanços da moderna teoria das organizações. Ao tratar da governança corporativa nas cooperativas de crédito, pela ótica da ocorrência dos conflitos de agência por dois de seus componentes mais marcantes – a assimetria informacional e os custos de monitoramento –, essas cooperativas passaram a ser tratadas como organizações complexas. E como organizações complexas, devem merecer toda atenção de acadêmicos, gestores e associados na busca contínua do aperfeiçoamento das boas práticas de governança coorporativa que garanta sua sobrevivência. Assim, ganham todos aqueles que militam, acreditam e têm interesse no cooperativismo.


			Prof. Alfredo Alves de Oliveira Melo 


			Presidente do Conselho de Administração do Sicoob Nossacoop
Diretor de Supervisão e Normas do Sicoob Central Cecremge


			





APRESENTAÇÃO


			Este livro investiga os conflitos de agência presentes nas cooperativas de crédito, tomando como referência os princípios da governança corporativa, bem como da teoria da agência. Ao longo da obra, analisa-se o uso da delegação para reduzir os conflitos; identificam-se os conflitos que separam a propriedade e a gestão e investiga-se se os cooperados compreendem que a assimetria informacional e a dificuldade de monitoramento favorecem o surgimento desses conflitos. 


			Destacaram-se no referencial teórico deste trabalho as contribuições de Jensen e Meckling (1976), Tosini e Bastos (2008), Ventura (2009), Moura Costa e Azevedo (2010), Trindade e Bialoskorski Neto (2012), Lima (2014) e Francisco (2014), dentre outros autores utilizados para compor as reflexões sobre os temas governança corporativa e conflito de agência.


			A pesquisa é descritiva e a metodologia aplicada é a abordagem qualitativa a partir de estudo de casos em duas cooperativas de crédito que adotam a gestão por delegação. Por meio do estudo de casos foram realizadas entrevistas semiestruturadas e análise de conteúdo, visando a identificar quais conflitos de agência estão presentes nas cooperativas de crédito. A essa questão central são feitas, também, indagações que permitem abordar o tema em maior profundidade. 


			O modelo teórico utilizado para elaboração deste livro tomou como base as diretrizes e mecanismos para fortalecimento da governança em cooperativas de crédito definidos em 2009, pelo Banco Central do Brasil. Dentre os custos de agência apontados por Jensen e Meckling (1976), a assimetria de informação e a dificuldade de monitoramento das ações dos agentes são as dimensões principais investigadas.


			O autor
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1 


			INTRODUÇÃO


			Este livro versa sobre os conflitos de agência em cooperativas de crédito de Belo Horizonte, tomando como referência os princípios da governança corporativa e da teoria da agência. 


			A governança corporativa se expressa por um sistema de relações entre os diversos interessados (stakeholders). Por tratar das estruturas e processos para a gestão e controle das empresas, a governança corporativa contribui para o desenvolvimento econômico sustentável, melhorando o desempenho das empresas e proporcionando maior acesso a fontes externas de capital, bem como minimizam os problemas de agência (ANDRADE; ROSSETTI, 2007).


			O problema de agência aparece quando o bem-estar do principal (proprietário) depende das decisões tomadas pelo agente (gestor). Considerando que o agente pode ter um comportamento oportunista de cunho financeiro ou não, nem sempre suas decisões beneficiariam o principal. Dessa forma, para que esses oportunismos sejam mitigados, os mecanismos de governança corporativa podem atuar para tentar preservar os direitos legais das partes sobre a empresa (CARVALHO, 2007).


			Em empresas, embora, por um lado, a pouca transparência possa ser um condicionante para o sucesso (ex.: opções de investimentos altamente confidenciais), o contexto atual do ambiente empresarial, principalmente a partir da Lei Sarbanes-Oxley (governança corporativa), sancionada em 2002 pelos Estados Unidos da América (EUA), vem exigindo práticas diferenciadas de gestão, com aplicação dos princípios da governança corporativa, visando a aumentar a vantagem competitiva das organizações (JÚNIOR; COSTA, 2005).


			Assim, a falta de ética, a ausência de responsabilidade social e a pouca transparência em empresas de capital aberto, além de afugentar a entrada de novos acionistas e inviabilizar a obtenção de fontes de financiamento, pode causar dificuldades para sobrevivência das organizações (CARVALHO, 2007; JÚNIOR; COSTA, 2005).


			Trazendo a discussão para o ambiente financeiro, observa-se que a ausência ou a pouca divulgação de regras de governança ocasionam problemas de agência, o que pode comprometer a existência das instituições financeiras e, particularmente, das cooperativas de crédito (VENTURA, 2009; DESROCHERS; FISCHER, 2002).


			As cooperativas baseiam-se em valores de ajuda mútua, responsabilidade, democracia, igualdade, equidade e solidariedade. Já seus membros acreditam em valores éticos que incluem a honestidade, transparência, responsabilidade social e preocupação pelo seu semelhante (SOARES, 2006). As cooperativas de crédito também se inserem na visão da economia participativa, apresentando-se como alternativa à lógica capitalista, numa tentativa de criação de mecanismos propícios à ressignificação do trabalhador e de sua emancipação (FRANÇA FILHO, 2008).


			Não obstante se pretenda estudar duas cooperativas de crédito voltadas para um público específico, o cooperativismo de crédito, de forma geral, conforme apontado por Gonçalves (2007), permite o acesso da população mais carente a serviços financeiros, haja vista que as cooperativas podem assumir o papel de impulsionadoras do microcrédito, aliando a inclusão social ao desenvolvimento econômico, de forma democrática, solidária, igualitária e responsável.


			Pesquisa realizada por Santos, Rodrigues e Medina (2017) em cooperativas agrícolas de Goiás apontou que no fomento de suas relações com o mercado ocorre geração de renda e desenvolvimento social, com movimento de consideráveis volumes em recursos financeiros.


			Portanto, os projetos de economia associativistas não se opõem ao modelo capitalista, mas o complementa. Conforme Todeschini (2010), para se buscar uma transformação social mais intensa, uma alternativa é a criação de mais cooperativas de produção e de serviços, bem como uma rede de crédito para que se avance na sua democratização.


			Nesses empreendimentos, conforme Ventura (2009), também ocorrem os problemas de agência entre o principal (associado) e o agente (gestor), sendo necessária a adoção dos princípios da governança corporativa conforme apresentado nas subseções seguintes, que trazem além da contextualização e da problematização, a pergunta de pesquisa, os objetivos, a justificativa e a estrutura do estudo.


			Segundo Lima (2014), como as sobras são distribuídas aos associados proporcionalmente às operações de cada um deles, o principal conflito observado nas cooperativas de crédito em geral é o tomador versus poupador, em que cada interessado tenta maximizar seus benefícios. O primeiro objetiva menores taxas nos empréstimos, enquanto o segundo maiores rendimentos. Por sua vez, o conflito associado versus gerência seria relevante na realidade de delegação de poderes.


			As cooperativas de crédito promovem o crescimento econômico, visto que facilitam às diversas classes sociais o acesso ao crédito. Assim, ganham relevância no desenvolvimento local, pois assumem riscos em prol das comunidades locais (BITTENCOURT et al., 2017).


			Na subseção seguinte é apresentada a contextualização do cooperativismo no Brasil e no mundo.


			1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO


			Experiências cooperativistas são observadas na Inglaterra e na França desde o século XVIII. Contudo coube aos socialistas utópicos defender uma versão revolucionária, em que se pleiteava a máxima autonomia comunitária e reestruturação da sociedade (LECHATII, 2005). A tendência atual do movimento cooperativista é trazer as questões sociais e a solidariedade para dentro da discussão do capital como fator de produção (BIALOSKORSKI NETO, 2006).


			Existem diversos empreendimentos cooperativistas voltados para o crédito que movimentam valores expressivos e reúnem milhões de cooperados. Segundo o Portal do Cooperativismo de Crédito (2014), não estando incluídos os dados da Associação Internacional dos Bancos Cooperativos (ICBA), mas apenas os dados da Associação Europeia dos Bancos Cooperativos (EACB), as cooperativas de crédito contavam com 181 milhões de clientes (dos quais 61 milhões eram associados), de 22 diferentes países e de 5.040 instituições financeiras cooperativas.


			As cooperativas de crédito ocupam a 6ª posição no ranking das maiores instituições financeiras do país. As operações de crédito totais atingiram R$ 65 bilhões em jun./2013 e os depósitos de R$ 76 bilhões representavam 4,21%. 


			O Portal das Cooperativas de Crédito (2013) aponta ainda que, no Brasil, na comparação por Estados, levando-se em consideração operações de crédito, patrimônio líquido, depósitos e sobras, tomando como base os dados de 2009, Minas Gerais figurava em terceiro lugar na lista dos estados com maior volume de Ativos dentre os R$ 52,5 bilhões do total, operados por suas 230 cooperativas.


			Conforme dados do Bacen de dez./2016, o Brasil contava com 1.017 cooperativas financeiras singulares, quatro confederações, 35 centrais e dois bancos cooperados, que administravam ativos totais em torno de R$ 296 bilhões, possibilitando às cooperativas ocupar a 6ª posição entre as maiores instituições financeiras do país. As regiões Sul e Sudeste concentram 79,35% das singulares em funcionamento (BACEN, 2016). Até novembro de 2016, Minas Gerais tinha 187 cooperativas de crédito funcionando, sendo 30 em Belo Horizonte (BACEN, 2017).


			Os sistemas de cooperativas de Crédito no Brasil se organizam, basicamente, pelos sistemas Sicoob (Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil), Sicredi (Atual Sicredi Pioneira RS), Unicred (Conjunto de instituições financeiras cooperativas) e Cresol (Sistema de Cooperativas de Crédito Rural com Interação Solidária), ligadas a uma Confederação ou Central. Existem, também, Cooperativas Independentes ou Solteiras (GONÇALVES, 2007; PORTAL DAS COOPERATIVAS DE CRÉDITO, 2014).


			O Portal do Cooperativismo de Crédito (2014) aponta que, no Brasil, as regiões Sul e Sudeste concentram 2/3 das cooperativas. Em nov./2014, o sítio do Bacen mostrava que Minas Gerais tinha 202 cooperativas de crédito em funcionamento. Belo Horizonte contava com cerca de 31 dessas entidades. 


			Apesar da reconhecida importância dos empreendimentos cooperativistas, para o caso brasileiro Souza (2009) defende que o estabelecimento da globalização da solidariedade e da “cooperação qualificada”, pensada a partir de políticas públicas nacionais, apesar de ter favorecido a sua implementação e expansão, os projetos de cooperação e intercooperação dentro do sistema cooperativo ocorreram de forma mais formal que real.


			Conforme Albert (2005), para o desenvolvimento do movimento cooperativo é necessário retomar, na atualidade, os elementos essenciais que o identificam e que constituem sua base (democracia, mutualismo, cooperação, igualdade etc.), como uma alternativa aos problemas proporcionados pela globalização, como a pobreza, o desemprego e a exploração.


			Não obstante pretender ser um empreendimento democrático, ocorrem, também, nas cooperativas, conflitos de agência entre os agentes (gestores) e os principais (associados), o que origina custos de agência (VENTURA, 2009), que, conforme Jensen e Meckling (1976), são a assimetria de informações, a dificuldade de monitoramento das ações dos agentes, os contratos incompletos e o risco moral. 


			Especificamente para o segmento cooperativista brasileiro, um conflito de agência estaria ligado à distribuição das sobras líquidas, feitas proporcionalmente às operações de cada associado e, não, aos gestores como participação nos lucros (BIALOSKORSKI NETO; BARROSO; REZENDE, 2008).


			O conflito entre cooperados e gestores é uma questão que pode comprometer a governança nas cooperativas de crédito (CUEVAS; FISCHER, 2006). Por outro lado, o efeito carona ou free rider é outro problema visível nas cooperativas de crédito e ocorre quando as pessoas acreditam que sua contribuição individual é pouco representativa para a organização (SOARES; VENTURA, 2008).


			Dentre os conflitos de agência apontados pela literatura, a assimetria de informação e a dificuldade de monitoramento das ações dos agentes são as dimensões principais investigadas neste livro. Os custos de agência se originam nas cooperativas de crédito, devido à tentativa dos associados em participar mais efetivamente das atividades da organização (FRANCISCO, 2014; VENTURA, 2009). 


			Reduzir a assimetria de informações exige tempo e participação nas decisões coletivas e no exercício do controle interno, com cobrança e acompanhamento das atividades da cooperativa (FRANCISCO, 2014; VENTURA, 2009).


			No âmbito das cooperativas de crédito, a literatura referente a esses empreendimentos aponta que quanto mais difusa a estrutura de propriedade e quanto maior o número de cooperados, maior a probabilidade de que os direitos de controle e, consequentemente, o acompanhamento da gestão sejam delegados a outros membros (MOURA COSTA; AZEVEDO, 2010). 


			Porém essa decisão seria influenciada ainda por outros fatores como: a) Reputação do agente, pois se espera que o conselho de administração atue de forma alinhada aos interesses dos cooperados; b) percepção do esforço do agente no desenvolvimento de suas atividades, que visam à captação de informações sobre as decisões a serem tomadas (BAKER; GIBBONS; MURPHY, 1999; AGHION; TIROLE, 1997).


			Na próxima subseção apresenta-se a problematização do estudo. 


			1.2 PROBLEMATIZAÇÃO


			Não obstante as cooperativas serem geridas pelos proprietários, tal fato não impede que surjam problemas de agência na relação entre cooperados (principal) e gestores (agentes), pois nem todos os envolvidos têm o mesmo nível de informação, podendo também ser divergentes os objetivos e interesses quando da gestão do negócio. 


			A dificuldade de participação direta nas decisões faz surgir o problema clássico de governança, pois o processo de gestão gera diferença no conhecimento do negócio entre os agentes (gestores) e os principais (cooperados). Ademais, nas cooperativas, uma mesma pessoa pode ao mesmo tempo ser proprietária, gestora e cliente (VENTURA, 2009).


			Apesar de o cooperativismo pressupor a participação direta e democrática de seus cooperados, contando inclusive com as Assembleias, a ausência de outros espaços institucionais formais que viabilizem a participação, a falta de informação e a informação deficiente são fatores impeditivos à efetiva participação dos associados na gestão da organização (FREITAS et al., 2010).


			Tosini e Bastos (2008), ao analisarem a percepção do associado sobre as ações da cooperativa, apontam que a falta de divulgação da realização da assembleia e a ausência de instrumentos formais estão entre os motivos impeditivos para assegurar a participação do associado. Por outro lado, fatores pessoais diversos determinam o não envolvimento direto dos associados nas atividades diárias das cooperativas de crédito. As principais motivações se relacionam a: não fazer diferença ir à assembleia; o tempo gasto ser muito grande; dificuldade de deslocamento; confiança na administração da cooperativa; falta de tempo; falta de interesse, horário; data e distância incompatível.


			Para Hu e Hwang (2005), Bebchuck (1999) e Demsetz e Lehn (1985), dada a dificuldade de monitoramento pelo principal (proprietário) das atividades desenvolvidas pelo agente (gestor), estes se beneficiam de sua posição, exercendo influência sobre as decisões estratégicas da empresa. 


			Porém a confiança entre os agentes (principal e gestor) pode ser aumentada, reduzindo-se o processo de monitoramento, caso o principal perceba que a reputação do agente contribui para que ele trabalhe em prol dos interesses do proprietário. As sinalizações emitidas pelo agente podem influenciar na probabilidade de delegação pelo principal (AGHION; TIROLE, 1997).


			Portanto, no cenário que foi descrito, oportuniza-se a realização deste estudo para compreender se os conflitos de agência apontados pela literatura estão presentes nas duas cooperativas de crédito selecionadas e que adotam o processo de gestão por delegação.


			O problema de pesquisa é descrito na subseção que segue.


			1.3 PROBLEMA DE PESQUISA


			O estudo pretendeu responder à seguinte pergunta de pesquisa: tomando como referência os princípios da governança corporativa e partindo da perspectiva da teoria da agência, quais conflitos apontados pela literatura estão presentes nas cooperativas de crédito de Belo Horizonte? A essa pergunta central são também feitas indagações conforme objetivos informados a seguir.


			1.4 OBJETIVOS


			Nesta subseção foi abordado o objetivo geral e apresentados os objetivos em que ela se subdivide.


			1.4.1 Objetivo geral


			Buscando responder à questão de pesquisa, foi definido o seguinte objetivo geral:


			Identificar e analisar a presença de conflitos de agência em duas cooperativas de crédito situadas em Belo Horizonte, que adotam a gestão por delegação.


			1.4.2 Objetivos específicos


			Para o alcance do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos específicos:


			

					Analisar como a delegação pode ser usada pelas cooperativas para reduzir o conflito de agência entre gestores (agentes) e associados (principais).



					Identificar, entre os conflitos de agência presentes na literatura, quais são apontados pelos associados como importantes para ocorrer a separação entre a propriedade e o controle.



					Investigar se a assimetria de informações e a dificuldade em monitorar as ações dos agentes são compreendidas pelos cooperados como condicionantes para surgimento do conflito de agência.



			


			As justificativas relacionadas ao estudo são apresentadas na próxima subseção.


			1.5 Justificativa


			No plano acadêmico, identifica-se que o tema cooperativismo de crédito no Brasil tem sido pouco explorado, conforme Tabela 1, que demonstra o número de publicações de artigos, ocorridas de 2010 a 2014. As bases Spell, SCIELO, FGVSB, Anpad e Capes retornaram, respectivamente, um total de onze, sete, seis, três e dezenove publicações acadêmicas (excluídas as cooperativas de crédito rurais), no período pesquisado. 


			TABELA 1 – PESQUISA DE PUBLICAÇÕES DE ARTIGOS – SPELL, SCIELLO, FGVSB, ANPAD E CAPES


			

				

					

					

				

				

					

							

							Ano


						

							

							Número de artigos publicados nos últimos cinco anos


						

					


					

							

							SPELL/SCIELO/FGVSB/ANPAD/CAPES


						

					


					

							

							2010


						

							

							2/1/0/1/5


						

					


					

							

							2011


						

							

							2/1/0/0/4


						

					


					

							

							2012


						

							

							4/2/5/0/5


						

					


					

							

							2013


						

							

							1/1/0/2/2


						

					


					

							

							2014


						

							

							2/2/1/0/3


						

					


				

			


			Fonte: o autor.


			Souza (2009) chama a atenção para o fato de que o estudo do cooperativismo no Brasil se restringe à academia e a alguns cooperados e técnicos do setor, não fazendo parte do ensino formal. Para Lima e Amaral (2011), as cooperativas de crédito estão entre as instituições financeiras menos estudadas.


			Sob a ótica organizacional, torna-se relevante uma pesquisa que aborde os conflitos de agência nas cooperativas de crédito, visto que esses empreendimentos contribuem para a valorização do indivíduo, bem como para o desenvolvimento da economia. O presente trabalho contribui para que as demais cooperativas, a partir das informações apresentadas, identifiquem quais conflitos de agência estão presentes nesses empreendimentos, visando a estabelecer sistemas de controles para monitorar ou mitigar os conflitos identificados (FRANÇA FILHO, 2008).


			Na dimensão social, a sociedade vê de forma positiva práticas econômicas distintas da lógica capitalista, nas quais os fatores humanos favoreçam as relações, com valorização do laço social, por meio da reciprocidade e adoção de formas comunitárias de propriedade (LECHATII, 2005). Este livro procura, à luz da literatura sobre cooperativismo de crédito produzida atualmente, confirmar essa percepção.


			O presente livro se estrutura em sete capítulos. O primeiro inclui a introdução, na qual foi apresentada uma visão geral do estudo realizado. O segundo capítulo traz o referencial teórico que embasará todo o trabalho, enfocando os seguintes temas: governança corporativa, governança corporativa no Brasil, governança corporativa em instituições financeiras, governança corporativa em cooperativas de crédito, cooperativismo de crédito, o sistema cooperativista brasileiro, as cooperativas de crédito no Brasil, as perspectivas atuais do cooperativismo no Brasil e no mundo, a teoria da agência, os conflitos de agência em cooperativas de crédito, a separação entre controle e propriedade e a separação entre controle e propriedade em cooperativas de crédito. O terceiro capítulo apresenta a ambiência do estudo. O quarto capítulo consiste na descrição da metodologia utilizada para desenvolver e concluir a pesquisa. O quinto capítulo consiste na apresentação e análise dos resultados da pesquisa. O sexto capítulo traz as considerações finais da pesquisa. Este livro se encerra com a apresentação das referências (sétimo capítulo) e os apêndices.


			No próximo capítulo apresento o referencial teórico.


			2 


			REFERENCIAL TEÓRICO


			Neste capítulo aborda-se o conceito de governança corporativa bem como a influência de seus princípios como alternativa à redução dos problemas de agência. Procede-se, ainda, à apresentação e conceituação da governança corporativa no Brasil e, particularmente, à definição da governança corporativa em instituições financeiras e em cooperativas de crédito. Faz-se uma apresentação do cooperativismo de crédito, destacando-se o sistema cooperativista brasileiro, as cooperativas de crédito no Brasil e as perspectivas atuais do cooperativismo nos cenários brasileiro e mundial. Também são trazidos os conceitos da teoria da agência, com destaque para a ocorrência dos conflitos de agência em cooperativas de crédito. Por fim, apresenta-se a separação entre controle e propriedade em organizações e, especificamente, em cooperativas de crédito, com o objetivo de embasar teoricamente os aspectos da pesquisa.


			A subseção seguinte apresenta o conceito de governança corporativa.


			2.1 GOVERNANÇA CORPORATIVA


			Segundo Holanda (s/d), o verbo governar corresponde ao ato de gerir ou ter autoridade sobre algo. Por consequência, governança seria o processo de administração, implicando, conforme Carvalhal da Silva (2004; 2007), na distribuição de poderes na organização societária. 


			Não obstante a governança tratar da questão da distribuição de poder em uma organização, a governança corporativa visa, por meio de seus princípios, à boa governabilidade dessas organizações, dando ênfase não apenas aos interessados internos, mas se preocupando com todos os agentes envolvidos na condução dos negócios, principalmente, os acionistas minoritários e demais stakeholders (CARVALHAL DA SILVA, 2004; 2007).


			Andrade e Rossetti (2007) ressaltam que o tema governança corporativa não é apenas um modismo, mas se baseia em fundamentos sólidos definidos a partir de princípios éticos aplicados na condução do negócio. Tendo razões macro e microeconômicas, independente dos princípios e propósitos de cada modelo, a governança corporativa (apesar de poder envolver diversos interessados) se expressa por um sistema de relações entre pelo menos três atores: a propriedade, o conselho de administração e a diretoria executiva.


			Carvalho (2007) aponta que os mecanismos ou os princípios da governança corporativa minimizam os problemas de agência. O problema de agência ou problema agente-principal aparece quando o bem-estar de uma parte, denominada principal, depende das decisões tomadas por outra, denominada agente. Nem sempre as decisões dos agentes beneficiam o principal, dado que o agente pode ter um comportamento oportunista (moral hazard ou oportunismo). Para que esses oportunismos sejam mitigados, os mecanismos de governança corporativa atuariam para preservar os direitos legais das partes sobre a empresa.


			A elevada concentração acionária aparece como solução às baixas estruturas de proteções legais ao investidor, sendo que países cujas regras legais se originaram “na tradição da common law tendem a proteger os investidores consideravelmente mais do que os países cujas leis originaram-se no civil-law; e, especialmente, na tradição do French-civil-law“ (LA PORTA et al. 1998, p. 151).
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