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RESUMO

No Brasil, o debate em torno da governancga corporativa se intensificou bastante na
ultima década, na medida em que as relagdes entre acionistas e administradores e
entre acionistas majoritarios e minoritarios estdo mudando com a reestruturacéo
societaria provocada pelas privatizagdes e a entrada de novos socios nas empresas do
setor privado, principalmente estrangeiros e investidores institucionais. Com o
crescimento da base acionaria das corporacdes, conselheiros de administracéo
atuantes e eficientes estdo se tornando mais necessarios do que nunca para as
grandes empresas brasileiras. Sendo assim, o presente trabalho procurou verificar em
que grau os conselheiros de administragdo estao seguindo praticas recomendadas de
governanga corporativa durante o exercicio de suas fungdes. Foi realizada uma
pesquisa de campo junto a 143 conselheiros de administragcdo via questionario
estruturado desenvolvido especificamente para atender aos objetivos do estudo. A
populacao considerada foi os conselheiros de administracédo vinculados ao IBGC, sendo
que este elenco reune profissionais das principais corporagbes de capital aberto
atuantes no Brasil. Os principais resultados do trabalho deixam claro que ha a
necessidade do aperfeicoamento profissional entre os atuais ocupantes da fungao.

Palavras-Chave: Governanca corporativa. Conselhos de administradores.



ABSTRACT

In Brazil, the debate around the corporate governance intensified enough in the last
decade, in the measure in that the relationships between shareholders and
administrators and among majority and minority shareholders are changing with the
companies restructuring caused by the privatizations and the new partners' entrance in
the companies of the private sector, mainly foreigners and institutional investors. With
the growth of the stock base of the corporations, active and efficient board members are
becoming more necessary for the great Brazilian companies. Being like this the present
work sought to verify in that degree the board members are following recommendations
of corporate governance during the exercise of their functions. The research was
accomplished with 143 board members through structuralized questionnaire developed
specifically to take care of to the objectives of the study. The considered population was
the board members of the IBGC, being that this cast congregates professionals of the
main corporations in Brazil. The main results of the work show clearly that there is the
necessity of the professional development between the current occupants of the
function.

Key-words: Corporate governance. Boards of directors.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagao

A vida corporativa no Brasil e no mundo tem passado por inumeros
percalgos pautados na falta de transparéncia, na auséncia de participagao efetiva
dos acionistas nos conselhos das empresas e na construgdo de acordos de

acionistas inadequados as partes, dentre outros fatores.

A pratica de boa governancga nas instituicdes aparece como um mecanismo
capaz de proporcionar maior transparéncia a todos os agentes envolvidos com a
empresa, melhorar o relacionamento existente entre administradores e
proprietarios e fazer com que os acionistas que nao pertencem ao bloco de
controle possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da

companhia conforme Andrade e Rosseti (2004).

Crises mundiais como a asiatica, em que inumeros escandalos bancarios
despontaram na regiao, e recentemente os casos Enron, World Com ressaltaram
a importancia de praticas institucionais que enfatizem a transparéncia, a ética e a

segregacao de fungdes nas empresas conforme Steinberg (2003).

Com a globalizagao e o forte fluxo de capital externo para o Brasil, tanto
direto como indireto, fica evidente a necessidade da adequacdo de nossa
legislagdo. Segundo Carvalho (2002) sdo demandas iminentes de maior
transparéncia, tanto regulatéria quanto das empresas, regras de gestdo que
permitam aos minoritarios direitos basicos e regras de entrada e saida dos

acionistas mais claras.

A reformulagdo da Lei das S.A., a partir de 2001, foi um importante marco
para que o mercado de capitais brasileiro iniciasse os primeiros passos na pratica

de politicas de boa governanga. Durante muito tempo os acionistas brasileiros,



institucionais ou ndo, posicionaram-se fora da gestdo da empresa, o que induzia a
uma administragdo pouco transparente e que muitas vezes nao objetivava a

maximizagao dos resultados da empresa a longo prazo.

Imbuir os acionistas brasileiros do espirito de propriedade que sua agao
representa € uma tarefa importante que pode ser fortalecida com boas praticas de

governanga corporativa conforme Vasconcellos (2004).

Falar em governanga corporativa segundo Monks e Minov (2001) significa
discutir a minimizacédo da assimetria de informacéao existente entre a empresa e os
diversos agentes envolvidos, a saber, acionistas credores, fornecedores e

empregados.

A maior transparéncia proposta pela governanga tendera a induzir a
reducao do custo de capital, uma vez que os credores terdo maior credibilidade
nos dados da empresa e os acionistas estarao dispostos a investir, se acreditarem
que o grupo controlador ou gestor ndo podera manipular as informagdes em

proveito proprio conforme o IFC - International Finance Corporation - (2006).

As concentracbes do poder e do dinheiro em instituicbes como bancos,
companhias de investimento, fundos mutuos, de pensdo e de investimento,
companhias de seguros, gestores de fortunas e fundagdes tém levado
pesquisadores a buscar entender de que forma o poder econdmico € transformado
em acao e como essas agdes podem provocar impactos social e econbémico nas
comunidades, alterando as relagbes de poder econdbmico e até mesmo as

relagdes de poder politico.

Historicamente, em cada localidade onde havia uma corporacao, era certo
saber quem era seu dono e quem, efetivamente, detinha o poder. Hoje, com
gestdes organizacionais cada vez mais profissionalizadas, o numero de detentores

de capital, ao mesmo tempo com atuacéo gestora, é cada vez menor.



A distingao entre acionistas e gestores € crucial, principalmente quando ha
a concentragcdo da propriedade acionaria. Com base em Andrade e Rossetti
(2004), é importante a separagao entre acionistas e gestores, pois € por meio das
boas praticas de governanga corporativa que podem ser minimizados os conflitos
entre as partes. Ademais, os conflitos ampliam-se e tornam-se mais complexos
quando, além de proprietarios gestores, outras partes interessadas, internas e

externas sao alcangadas pelos propdsitos corporativos.

E esta separacdo pratica entre os detentores do capital e o corpo dirigente
das corporagdes que estabelece a importancia do conselheiro de administragao
segundo Ventura (2006), na medida em que ele é a representagdao dos donos do

capital junto aos gestores do negécio, conforme mostra a figura 01 abaixo:

Acionistas

Maximizar valor
para os Acionistas

Proteger

E t Interesses da
gﬁ;:?r:' ADMINISTRADORES Sociedade
Credores —_— . o T — Sociedad
Debenturistas Inanciar Frojetos ocledadge
Proteger | ® Pagar Dividendos Fiscalizar
Interesses
dos
Credores
. Precificar
informar Corretamente
Mercado
de Capitais

Figura 1: Relacionamento Corporativo
Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, o tema do presente trabalho € Governanca Corporativa no Brasil,
bem como sobre o cdédigo de melhores praticas de governanga corporativa do

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.
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1.2 Situagao — problema

O tema Governanga Corporativa € bastante abrangente e, portanto, deve-
se eleger uma dificuldade ou uma preocupagao ainda sem resposta para que haja
foco no desenvolvimento do trabalho cientifico. A caracterizagdo do problema ou
problematizar permite direcionar os esfor¢gos dentro do tema proposto, norteando a

pesquisa e a redagao do trabalho.

Peleias (2002, p. 12) salienta a importdncia do problema no

direcionamento da pesquisa:

Um problema é uma dificuldade ainda sem solugéo, que deve ser
determinada com precisdo, para em seguida realizar seu exame,
avaliacao, critica e solugao. A enunciagao de um problema permite
determinar o objetivo central da indagagdo proposta por um
trabalho de pesquisa. Enquanto o tema da pesquisa € uma
proposicao até certo ponto abrangente, a formulagdo do problema
€ especifica, pois indica exatamente qual dificuldade se pretende
resolver.

Segundo Peleias (2002, p. 26), o problema de pesquisa é uma “questédo a

responder, que orienta a realizagao do trabalho, formulada como pergunta”.

Marconi e Lakatos (2000, p. 140) afirmam que o problema “consiste em um
enunciado explicitado de forma clara, compreensivel e operacional, cujo melhor
modo de solu¢cdo ou € uma pesquisa ou pode ser resolvido por meio de processos

cientificos”.

Assim, pode-se concluir que o problema é a razio principal do trabalho
cientifico, pois este sera desenvolvido para responder a questdo que se apresenta
como o problema. Todo o raciocinio do trabalho cientifico é construido a partir do

problema.

Para o presente trabalho, o problema que se apresenta é: Os conselheiros
de administragcdao estao seguindo praticas recomendadas de governanga

corporativa quando desempenham suas fungées?
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1.3 Hipétese

Segundo Oliveira, A. B. S. (2003, p. 155,156) “a fungcédo da hipétese, na
pesquisa cientifica, € propor explicacbes para certos fatos e ao mesmo tempo

orientar a busca de outras informagdes”.

Segundo Severino (2000, p. 161), “As hipoteses particulares sao idéias
cuja demonstragédo permite alcangar as varias etapas que se deve atingir para a

construcao total do raciocinio”.

Desta forma seria uma resposta antecipada do problema sujeito a
comprovagao, que pode ser favoravel ou ndo conforme citagdo abaixo (MARION;
2002, p. 38).

Formula-se uma hipotese para ser comprovada ou refutada
durante a anadlise de um trabalho cientifico, e claro que é mais
comum e esperado que o pesquisador comprove sua hipétese,
mas nao deixa de ter valor a pesquisa que refuta a hipétese inicial
levantada, pois os passos metodoldgicos explicitados no trabalho
permitirdo a outro pesquisador percorrer a mesma trajetoria e
chegar ou ndo as mesmas conclusdes. Por isso se diz que as
hipoteses sao testaveis, ou seja, passiveis de verificagdo, e para
tantos elas precisam ser claras e compreensiveis.

Para Peleias (2002, p. 35), hipotese € uma “premissa assumida como
verdadeira, a ser corroborada ou ndo pela pesquisa.” E ainda uma “tentativa de
antecipar a resposta ao problema proposto. Pode ser apresentada por relagao

causa-efeito ou por frases afirmativas e negativas”.

O presente trabalho prioriza determinadas praticas de governanga
corporativa escolhidas pelo pesquisador a partir do conjunto ideal proposto pelo
coédigo de governanga corporativa elaborado pelo IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa. Dessa forma, o trabalho aborda dez praticas seguidas
envolvendo aspectos relacionados a composicao do conselho de administracao,
independéncia da presidéncia do conselho, avaliagdo do desempenho do CEO,

formalizagédo do codigo de ética, separacéo entre conselho e diretoria executiva da
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empresa, numero de membros que fazem parte do conselho, reunido executiva
dos conselheiros independentes, diversidade do conselho, avaliacdo de

desempenho do conselho e, finalmente, responsabilidade atribuida ao conselho.

Para contribuir com a compreensédo do tema Governanga Corporativa no

Brasil este trabalho propde a seguinte hipotese:

Os conselheiros de administragdo ndo estdo seguindo praticas
recomendadas de governanga corporativa quando desempenham suas

funcgoées.
1.4 Objetivos

Segundo Oliveira (2003, p. 57), objetivos “sao os fins tedricos e praticos
que se propde alcangar com a pesquisa. (...) O objetivo (ou objetivos) do estudo
devera ser definido da forma mais evidente possivel, para indicar, com clareza, o

propdsito do estudo”.

Peleias (2002) afirma que os objetivos sdo o onde se quer chegar, o que se

procura atingir.

Os objetivos séo classificados em geral e especificos. Neste sentido, a

presente pesquisa tem os seguintes objetivos:
1.4.1 Objetivo geral

Conselheiros de administracido atuantes e eficientes estdo se tornando

cada vez mais importantes para as grandes empresas brasileiras.

Aspectos como abertura, integridade e transparéncia nas decisdes dos
conselheiros sdo hoje um fator fundamental para os acionistas, que vém exigindo
a presenca de membros cada vez mais fortes e independentes para colaborar na

manutencao de um equilibrio adequado dentro do conselho.
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Portanto, o objetivo geral de trabalho é avaliar as percepgdes dos
conselheiros de administracao sobre seu papel ao desempenhar suas fungdes nos

conselhos de administracao onde atuam.
1.4.2 Objetivo especifico

Verificar em que grau os conselheiros de administragao estao seguindo as
recomendacOes tratadas neste trabalho de praticas de governanga corporativa
propostas pelo IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, entidade

brasileira que congrega conselheiros de administrag&o.

1.5 Justificativa

A governanga corporativa representa a relagao entre os stakeholders sendo
que Freeman (1984, p. 171) definiu stakeholders como “qualquer grupo ou
individuo que possa afetar ou € afetado pelos objetivos organizacionais” e € usada
para determinar e controlar a gestdo estratégica e o desempenho das

organizagdes visando a maximizag&o do lucro segundo Friedman (1998).

Adicionalmente, a governanga segundo a OECD - Organisation for
Economic Co-operation and Development - (2004) pode ser vista também como
um meio usado pelas organizagdes para estabelecer a ordem entre seus
participantes, ou seja, entre os proprietarios e os gestores, cujos interesses,

usualmente, podem estar conflito.

Nos recentes anos a questdo da governanga corporativa vem sendo
enfatizada no mundo todo, pois os mecanismos de administracdo das corporagdes
tém falhado no monitoramento e controle das decisdes estratégicas dos principais
executivos das organizagdes como os recentes acontecimentos da Enron e outros,
visando desenvolver esforgos para melhorar o desempenho dos conselheiros de

administracéo.
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Conselheiros de administragao atuantes e eficientes estao se tornando mais
importantes para as empresas brasileiras. O papel reservado ao conselho de
administracdo é o foco na fiscalizagao da direcdo estratégica da empresa. O
conselho deve verificar periodicamente o estabelecimento e realizacdo de metas
operacionais, e deve também envolver-se na escolha e eventual recrutamento de

uma equipe dirigente da melhor qualidade segundo Andrade e Rossetti (2004).

Outro ponto de importancia central € o de que conselheiro deve abster-se
de interferir nos aspectos operacionais. Ao discutir metas de resultados a
alcancar, deve orientar e apoiar os dirigentes, motivando-os através de
remuneracao criativa e variavel voltada para a realizagdo das metas. E o controle
deve ser exercido através de instrumentos indiretos de gestdo como auditoria,

consultoria, estudos de mercado e pesquisa de imagem.

O conselheiro de administracao deve atuar de uma forma a fazer com que
sua atuagao dentro da corporagao seja equilibrada, ou seja, ao mesmo tempo em
que ele fiscaliza a administracao também contribui para o melhor desempenho da

corporagao como um todo conforme figura a seguir:

e N
ml 0
wn (@]
(@) -
Q) —t
= -,
(0)) O
o =
<
wn
o

| O Melhor

Resultado

Figura 2: Agdo do Conselheiro de Administragao
Fonte: Elaborado pelo autor
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Mais e mais empresas se dao conta de que € impossivel centralizar a
decisao estratégica no dono, ou na matriz da subsidiaria, ou no governo a que
reporta a empresa estatal. Todos os sdcios precisam ser ouvidos, em um cenario
em que tudo ficou mais complexo e competitivo e conforme Monforte (2004):
"Acredito estar se apresentando uma renovada oportunidade de aperfeicoamento
do mercado de capitais brasileiro e nela se inclui a ado¢ao de padrdes de

governanga corporativa mais elevados”.

Aspectos como abertura, integridade e transparéncia nas decisdes dos
conselheiros sdao hoje um fator fundamental para os acionistas, que vém exigindo
a presenca de membros cada vez mais fortes e independentes para colaborar na

manutenc¢ao de um equilibrio adequado dentro do conselho.
1.6 Delimitagao da Pesquisa

Conforme Marconi e Lakatos (2000, p. 18), “o processo de delimitagdo do
tema s6 é dado por concluido quando se faz a sua limitagdo geografica e espacial,

com vistas a realizagcado da pesquisa”.

Desta forma, restringir o estudo aos conselheiros de administragdo
vinculados ao IBGC por representarem as maiores corporacbes do pais

circunscreve o0s resultados a um universo determinado.
1.7 Estrutura do trabalho

Além do presente capitulo introdutério, este estudo tera outros cinco

capitulos:

a) no capitulo 2, apresentam-se o conceito e os principais elementos de
governanga corporativa, a evolugdo histérica da governanga
corporativa, seu conceito, a relagdo entre governanga corporativa e a

ética, os principais cédigos de melhores praticas de governanga
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corporativa, os principais fatores em relacdo ao conselho de

administracéao;

b) no capitulo 3, a metodologia de pesquisa é apresentada e a analise

dos resultados € apresentada no capitulo 4;

c) a conclusdo é exposta no capitulo 5, seguido das referencias

bibliografias e dos anexos.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Governanga Corporativa

Na teoria econdémica tradicional, a governanga corporativa surgiu para superar o
chamado conflito de agéncia, presente a partir do fenbmeno da separagao entre a
propriedade e a gestdo empresarial. O ‘principal’, titular da propriedade, delega ao
‘agente’ o poder de decisado sobre essa propriedade. A partir dai surgem os chamados
conflitos de agéncia, pois os interesses daquele que administra a propriedade nem
sempre estdo alinhados com os de seu titular. Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a
preocupacao maior € criar mecanismos eficientes para garantir que o comportamento

dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas.

Silveira (2002, p. 02) explica que “o conjunto de mecanismos necessarios para
harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas decorre da tentativa de resolugdo do
problema de agéncia’. Nesse sentido, Jensen e Meckling (1994) inauguram a linha de
pesquisa sobre o tema ao desenvolver uma teoria sobre os conflitos de interesses entre

acionistas, credores e funcionarios de uma empresa.

Acionistas

Alinhamento
de
Interesses

j -

Conselho de
Administracao

Management

FIGURA 03 - Conflito de Agencia
Fonte: Elaborado pelo autor



18

A boa governancga corporativa proporciona, portanto, aos proprietarios (acionistas
ou cotistas) a gestao estratégica de sua empresa e a efetiva monitoragéo da diregao
executiva, por meio de ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a
gestdo, como o Conselho de Administragdo, a Auditoria Independente, o Conselho
Fiscal, entre outras (IBGC, 2004).

Malacrida (2004) em seu estudo mostra as novas formas de controle das
organizagdes, buscando uma melhor Governanga. A primeira delas € a necessidade de
maior disclosure. Isso significa incluir ou aumentar a quantidade de informacgdes
relativas aquelas areas de crucial importancia para os proprietarios poderem monitorar
e estimar o desempenho financeiro futuro das companhias, tais como as informacgdes
relativas a estratégia corporativa, ao posicionamento e participagdo no mercado e a
performance em face dos objetivos tragados. A natureza da base de mensuragéo usada
atualmente (custo historico com base de valor) deveria ser ampliada para abranger um
aspecto preditivo e incluir matérias como a evidenciagdo do risco a que se expde a
companhia. A segunda é a necessidade de maior transparéncia: a apresentacao e a
natureza da informagao fornecida deveria ser simplificada, ou seja, transparéncia se
refere a qualidade da informacgao divulgada. E a terceira é a revisdao do papel das
demonstragdes contabeis anuais. O papel das demonstragdes contabeis e das reunides
anuais, como meio de comunicacao entre as companhias e os acionistas, deveria ser
redefinido e consideracbes sobre a preparagcdo dessas demonstracbes em bases

temporais mais curtas deveriam ser efetuadas.

A empresa que opta pelas boas praticas de governanga corporativa adota como
principios a transparéncia (de gestdo, atos, controles etc.), prestacdo de contas
(accountability) e a equidade de tratamento entre os acionistas. Nesse sentido, segundo
o IBGC, para garantir a busca desses principios pelo governo da empresa € necessario
que o Conselheiro de Administracdo, representante dos proprietarios do capital
(acionistas ou cotistas), exerga seu papel na organizagdo, que consiste especialmente
em fiscalizar estratégias para a empresa, eleger a Diretoria, fiscalizar e avaliar o

desempenho da gestdo e escolher a auditoria independente. No entanto, ressalta o
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IBGC, “nem sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para o cargo e

que exergam, de fato, sua funcgao legal”.

Essa deficiéncia segundo Rozo (2003), tem sido a raiz de grande parte dos
problemas e fracassos nas empresas, na maioria das vezes decorrentes de abusos de
poder (do acionista controlador sobre minoritarios, da Diretoria sobre o acionista e dos
administradores sobre terceiros), erros estratégicos (decorrentes de muito poder
concentrado numa so pessoa, normalmente o executivo principal), ou fraudes (uso de

informacao privilegiada em beneficio préprio, atuagao em conflito de interesses).

A literatura disponivel evidencia uma preocupacgao crescente com a ocupacao de
postos dos conselhos de administracdo e suas atividades. Silveira (2004) defende em
seu estudo a necessidade de se desenvolver novos critérios para a avaliagdo da
governanga corporativa nas empresas, além da mera analise da estrutura estatica do
conselho de administragcao e seus conselheiros levando-se em consideracao a eficacia

dos processos de governanga da alta administragao.

Como forma de resposta a crescente preocupacdo com o funcionamento dos
conselhos de administragdo, a Fundagdo Dom Cabral em 1997 organizou, através do
CTE — Centro de Treinamento Empresarial, o Top Management Summit', nascido de
discussdes entre acionistas, conselheiros e presidentes das mais expressivas
corporagdes brasileiras, das quais participaram 39 dirigentes. Estabeleceu-se, ali, como
premissa central do debate sobre governanga corporativa, que “os conselhos de
administragdo detém papel de instrumento crucial na promogdo da desejada

maturidade do capitalismo brasileiro” segundo a Fundagdo Dom Cabral (1997, p. 1).

As corporagdes brasileiras de capital aberto sdo obrigadas pela Lei 6404
(BRASIL, 1976) a constituir conselho de administragdo. Em virtude da preocupagao
dessas empresas de que seus conselhos de administragao alcancem suas finalidades,
o resultado do encontro foi o estabelecimento de proposta de procedimentos e posturas

que norteariam a criagdo do codigo brasileiro de melhores praticas em governanca

" Encontro de Alta Cupula
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corporativa. Essas contribuicdes advieram, principalmente, de estudos do contido no

codigo de melhores praticas do Cadbury committee (1992).
2.2 Histérico da Governanga Corporativa

O conceito de Governanga Corporativa, embora nao tivesse sido contemplado
com uma nomenclatura propria e ndo seja tema novo segundo Ricardino e Martins
(2004), somente nos ultimos anos vem se transformando em uma preocupagao
importante em diversos paises, sejam mercados desenvolvidos ou emergentes. No
Brasil, os temas e agdes ligados a Governanga Corporativa existem muito antes de se
dar um nome especifico para isso. Desde a década de 1960, com o inicio da
implantacao de Conselhos de Administragcao, até a ampliagao e discussao sobre o tema

na década de 1970 conforme Araujo e Esp0osito (2004).

Andrade e Rosseti (2004) descrevem bem a evolugdo desses anos de
Governancga Corporativa. Nas décadas de 1950 e 1960, caracterizada pela presenca
forte do acionista controlador familiar, os conselhos sdo utilizados como instrumentos
de lobby, os Conselheiros ndo conhecem o negdcio do acionista gestor, além de serem

inoperantes.

Na década de 1970 surgem grandes conselhos brasileiros em empresas como
Alpargatas, Monteiro Aranha, Docas, Mappin, entre outras, o que sinaliza o inicio da
independéncia e maiores poderes (empowerment) do Conselho. Em 1976 surge a
primeira Lei das Sociedades Andnimas, a Lei n° 6.404, fixando competéncias do
Conselho de Administragdo. Na década de 1980 iniciam-se os processos de abertura
de capital, dos fundos de pensdes, dos fundos de investimento e da participagcéo de
bancos, como o Bradesco, por exemplo. Inicia-se o processo de valorizacdo do
acionista (Shareholder enchancement). Nesse periodo, o Brasil € marcado pelo

pequeno mercado de capitais, o qual envolvia apenas 80 empresas com liquidez.

Na década de 1990, ha a ampliagdo de poderes para o Conselho (board
empowerment). Por outro lado, grandes escandalos envolvendo pareceres de auditoria

externas nos bancos ajudam a esclarecer o papel dos auditores: Nacional, Econémico,
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Bamerindus, Noroeste, Bandeirantes. Por fim, privatiza¢des, fusdes e aquisicdes

aumentam a importancia dos conselhos de administracao.

Foi a década de 1990 também que, segundo Lorsch (2001, p. 32), marcou a
época em que o empowerment chegou aos conselhos de administracédo, ou seja, “os
conselheiros passam a dispor de recursos e de autonomia para monitorar o
desempenho da alta geréncia e da empresa como um todo”; para induzir a alta geréncia
a alterar a trajetoria estratégica da empresa, caso seu desempenho nao corresponda as
expectativas do conselho de administragao; e, em situagcdes extremas, para mudar a

propria lideranca da empresa.

Especificamente nos anos de 1992 e 1993 nasce a Governanga Corporativa,
periodo em que ocorre a troca de famosos presidentes por pressdo do Conselho de
Administragdo, como na General Motors, Americam Express, IBM, Kodak, Sears, Time
Warner, Compaq, entre outras companhias. Ainda em 1992, nasceu o Cadbury Report
— co6digo de melhores praticas de Governanga Corporativa elaborado em Londres por
uma comissao criada pelo Banco da Inglaterra — e em 1994 a General Motors
Corporate Governance Guidelines. Em 1996 surge o NACD Report e em 1997 o The
Hampel Report. Finalmente, ainda em 1997, a lei das Sociedades Anbnimas, de n°

9.457, mantém as atribuigcdes do Conselho e aumenta o poder da CVM para fiscalizar.

Posto esse cenario, com o passar do tempo foi aparecendo os Cdédigos das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Lodi (2000) considera como suas
causas ou fatores motivadores as crises por que passaram as grandes corporagdes
mundiais e a pressao dos fundos de pensao e dos fundos de investimentos para obter

maior transferéncia e prestacédo de contas.
Cronologicamente, os cédigos mais importantes sao:
* 1908: Fundado na Inglaterra o Institute of Directors;
* 1916: Fundado o Conference Board,

* 1977: Fundada a NACD (National Association of Corporate Directors);
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* 1992: The Cadbury Report — o primeiro de todos os codigos;
* 1997: The Hampel Report.

Em vista aos Comités Cadbury, Greenbury e Hampel criando Cédigos de
Melhores Praticas, Lodi (2000, p. 10) explica que a “primeira e fundamental questao é
se a empresa existe para atender aos seus acionistas ou para atender a seus
steakholders”. Embora a palavra steakholder ainda ndo tenha uma traducdo em
portugués, considera-se como um grupo de interesse mais amplo composto de

empregados, fornecedores, clientes etc.

Segundo Carlsson (2001), uma série de escandalos nos mercados corporativo e
financeiro no final dos anos oitenta levou o governo do Partido Conservador inglés a
deixar claro que medidas legislativas iriam ser tomadas caso o préprio mercado nao se
estruturasse de forma a prevenir a ocorréncia de novos escandalos. Como
consequéncia, criou-se um comité destinado a revisar os aspectos de governanga
corporativa, denominado Comité Cadbury. Ha grande mencgao a historia da Governanca
Corporativa, a partir da criagdo da Company Law Steering Group em 1999, por outro

lado, a qual diversos angulos da Governanga Corporativa ficam mais claros. S&o eles:

a) os Estados Unidos da América sado vistos como apoiadores da
“maximizagao do ganho do acionista”, enquanto a Alemanha é tida como a

defensora do principio do Stakeholder, ou seja, dos interesses sociais;

b) na Alemanha, as grandes empresas precisam ter conselhos em dois
niveis, sendo que no Conselho Superior os sindicatos sao representados
por um “Conselheiro do Trabalho”, o qual gera conflitos em situagbes de
demissdo em massa, fechamento de uma fabrica ou fusdo de duas

fabricas, por exemplo;

c) do debate entre acionistas e stakeholder surge o principio do “conselheiro
esclarecido”, ou seja: € dever da empresa maximizar os ganhos do
acionista, porém fazendo isso de forma responsavel, levando em conta o

longo prazo. Assim, o conselheiro tem obrigagdes de longo prazo e de
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confianga para com empregados, fornecedores e clientes, mas deve
assegurar o sucesso da empresa e o seu dever fiduciario para com o

acionista.

Na Italia, Lodi (2000, p. 11-12) explica que o aparecimento da Governanga
Corporativa esta ligado a batalha da compra de Telecom lItalia pela Olivetti e ao Comité
Draghi, o qual fez a Italia migrar para o modelo anglo-saxdo de Governanga. Na Franga
0 grande passo da Governanga Corporativa foi a publicagdo em 1995 do Relatério
VIENOT, o qual recomenda transparéncia publica para a remuneracao dos diretores e
conselheiros, a limitagao de até cinco conselhos onde um conselheiro pode exercer o
cargo, a maximizagao do ganho dos acionistas, a criagdo de comités — especialmente
os de auditoria e remuneracdo. “Mesmo com a demora para a aceitagdo da Franca
dessas recomendacgoes, até o ano de 2000, cerca de 87% das empresas listadas da

Bolsa de Paris seguiam as recomendacgdes”.

A Alemanha sempre viu com cautela o modelo anglo-sax&o, que ela considerou
oportunista e de curto prazo. As grandes empresas alemas até 1997 cultivavam o sigilo,
a nao transparéncia e a desconfianca. A transparéncia tornou-se marcante com a nova
Bolsa de Frankfurt, com empresas listadas no estilo norte-americano da NASDAQ
(National Association of Securities Dealers). Agora grandes empresas como Schering,
Allianz, Deutsche Telekom, Dresdner Bank, Deutsche Bank e Hoeschst estdo listadas
na Bolsa de Nova lorque e, portanto, abrindo-se as melhores Praticas de Governanga

Corporativa do mundo anglo-saxao.

Para Carlsson (2001), entdo, o sistema de governanga corporativa alemao

possui trés caracteriscas distintas:

a) equilibrio dos interesses dos stakeholders como objetivo preferencial

frente a maximizacao da riqueza;
b) limitagdo do mercado de capitais no fornecimento de capital de risco; e,

c) gestao coletiva da empresa.
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Parte do avangco da Governanga Corporativa em varios paises do mundo
justifica-se, segundo Lodi (2000, p. 14), “pelo aumento de investimentos de empresas
no exterior’. No ano de 1998, os investidores norte-americanos tém ativos seis vezes
maiores do que os ingleses e quatro vezes maiores do que os japoneses fora de seus
paises. Da-se, portanto, apoio para que as melhores praticas norte-americanas de
transparéncia, respeito a lei e valorizagdo do acionista consigam impor-se sobre o

conservadorismo e atraso dos paises de mercado aberto.

No Japéao, a governanga corporativa decorre da cultura coletivista da sociedade
japonesa, com a busca do equilibrio dos interesses dos stakeholders e a garantia de
emprego vitalicio para seus funcionarios. Assim, segundo Carlsson (2001, p. 310), “uma
consequéncia da politica de emprego vitalicio é a priorizagado, por parte das empresas,
de metas de crescimento absoluto e de participacdo no mercado ao invés da

maximizagao dos lucros”.

Para Lodi (2000, p. 16) “os investidores institucionais dos paises de economias
avancadas, como os Estados Unidos, querem investir cada vez mais fora de seu
mercado doméstico devido a saturacdo desses mercados de capitais”. Mas os paises
emergentes que desejam atrair esses investimentos concorrendo com outras nagdes

precisam adotar praticas para seduzir e proteger os investidores.

A crise que afetou os tigres asiaticos, Russia e Brasil tornaram ainda mais aguda
essa necessidade. Para Andrade e Rosseti (2004) a resposta para esses problemas
esta na adogao dos Cddigos de Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Posto
isso, o termo Governanga Corporativa passou a ser o titulo de inUmeros seminarios,
cursos universitarios e publicacbes em todo o mundo, especialmente nos Estados
Unidos e Inglaterra. O assunto passou a ser prioridade para a Comunidade Européia,
Banco Mundial, FMI e outras instituicbes privadas que editam os seus Codigos de

Melhores Praticas e exigem o seu cumprimento pelos recebedores de seu dinheiro.

No Brasil, o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) langou o
primeiro codigo brasileiro, em conjunto com a Bovespa (Bolsa de Valores de Sao

Paulo), em maio de 1999. No conteudo desses cddigos tragam-se recomendacgdes para
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os Conselhos de Administragcao e para o uso de auditorias externas independentes. Os
investidores externos véem na adogao desses codigos pelos paises que recebem
investimentos internacionais um inicio de garantia de probidade, transparéncia e

respeito as leis, para valorizar o retorno do investimento dos acionistas.

Outras iniciativas foram sendo implementadas, inclusive por parte do governo, na
busca por estimular a aplicagdo dos principios da governanga corporativa no ambito
domeéstico. Uma delas foi a implantacdo do chamado Novo Mercado e dos Niveis
Diferenciados de Governancga Corporativa pela Bovespa, em dezembro de 2000, com o
intuito de melhorar o padrao de informacgdes prestadas pelas empresas, facultando
acompanhamento e fiscalizacdo dos atos da administragdo, bem como o equilibrio de

direitos dos acionistas, independente de sua condi¢cdo de controladores ou investidores.

A premissa basica que norteou tais iniciativas foi, segundo a Bovespa (2006), o
entendimento de que boas praticas de governanga significam redugao de incertezas no
processo de avaliacdo e, em consequéncia, do risco envolvido. A melhor precificagao
das acbes em decorréncia da reducdo do risco fortaleceria o mercado acionario,
incentivando novas emissdes e novas aberturas de capital. Seriam criadas, assim,
alternativas de financiamento para as empresas, cujas necessidades de investimento

aumentaram com a abertura da economia e a globalizacéo.

O Novo Mercado seria definido, segundo a Bovespa (2006), como "um segmento
de listagem destinado a negociacdao de agdes emitidas por empresas que se
comprometerem, voluntariamente, com a adogao de praticas de governanga corporativa

e transparéncia adicionais em relagao ao que é exigido pela legislagao".

As regras do Novo Mercado segundo Okimura (2003) representam um novo
patamar de Governanga para o Brasil; com a maior pulverizacdo do capital das
empresas, distribuido exclusivamente em agdes ordinarias, cresce a necessidade por
maior transparéncia e equidade nas organiza¢des. Sendo assim, os investidores estéo

acirrando a demanda por relatérios financeiros e praticas de boa Governanca.
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2.3 O Conceito de Governanga Corporativa

Muitas entidades definiram o conceito de Governanca Corporativa. Assim,

podemos elencar alguns desses conceitos:

a) o IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — define
0 conceito de governanga corporativa como “as praticas e os
relacionamentos entre os Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal,
com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital”. A expressao, segundo o IBGC, é designada
para “abranger os assuntos relativos ao poder de controle e diregao
de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas de seu
exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estao
ligados a vida das sociedades comerciais”. Por isso, Governanga
corporativa é valor, apesar de, por si s6, nao cria-lo. Somente isso
ocorre quando ao lado de uma boa governanga temos também um
negocio de qualidade, lucrativo e bem administrado. Nesse caso, a
boa governanga permitira uma administracdo ainda melhor, em
beneficio de todos os acionistas e daqueles que lidam com a

empresa;

b) ja a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2006), em sua cartilha
de recomendagdes sobre Governanga Corporativa, define
Governanga Corporativa como “o conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital”’. A analise das praticas de
Governancga Corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos

acionistas e prestacao de contas;
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c) para Lodi (2000, p. 13-19) chama-se Governanga Corporativa o
‘sistema de relacionamento entre os acionistas, os auditores
independentes, os executivos da empresa e os conselheiros de
Administracao, liderados por estes ultimos”. Ou “o papel que os
Conselhos de Administracao passaram a exercer para melhorar o
ganho dos acionistas, auditores externos, minoritarios, conselhos
fiscais (no Brasil) e os stakeholders, ou seja, empregados, credores
e clientes”; ou, ainda “Governanga Corporativa € um novo nome
para o sistema de relacionamento entre acionistas, auditores
independentes e executivos da empresa liderados pelo Conselho
de Administracao”. Finalmente, Governanca Corporativa “é o nome
dado ao sistema de gestdo das relagbes entre os acionistas,
majoritarios e minoritarios, o Conselho de Administragcdo, os

auditores externos independentes e a diretoria da empresa”.

d) o Cadbury committee (1992) definiu Governanga Corporativa como
‘o sistema pelo qual as companhias séo dirigidas e controladas”.
Assim, essa definicdo coloca os conselheiros no centro de qualquer
discussao de Governanga Corporativa, pois o objetivo individual
mais importante € a preservacao e a valorizagdo maior possivel, no

devido tempo, do investimento de seus acionistas.

Uma sintese destes conceitos € colocada na figura a seguir:
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FIGURA 04 — Governanga Corporativa: Aspectos Chave
Fonte: Elaborado pelo autor

E importante notar que o termo abriga muitos estudos sobre controle da
Administragdo, ou sobre temas estritamente financeiros. Autores contemporaneos vém
adicionando outras dimensdes importantes a questado da Governanga. Steinberg (2003,
p.17) coloca que, “para muitos, Governanga € ainda algo meramente ligado a
adequacdo a normas do mercado aberto de agdes, direitos de minoritarios, relatérios
financeiros, regulamentos juridicos e coisas assim”. Ele amplia o conceito de
Governancga, baseando-se na idéia de que:

E um engano imaginar que praticar boa Governanga implica
quase somente acatar regulamentos. Governanga tem tudo a ver
também com qualidade da atitude e escala de valores no mais
puro sentido humano. Dai alguns consideram que a boa

Governanga depende de alinhar o pensamento entre acionistas,
controladores e stakeholders.

As definicdbes de Governanga, embora sejam diferentes na esséncia, trazem
consigo a idéia de um melhor relacionamento entre os acionistas, conselheiros e
administradores, com a finalidade de garantir a continuidade da empresa. Vém sendo
criados, para esta finalidade, fatores internos e externos de controle da Governanca das
organizagdes. Segundo Soares, C. R. P. (2003) internamente, estdo nas maos de

acionistas, conselheiros, administradores e gerentes controlar as atividades e
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processos da organizagcdo para garantir a eficacia da estratégia da empresa.
Externamente, a empresa pode estar sujeita as normas de Orgaos reguladores,

instituicdes financeiras e do proprio mercado.
2.4 A Etica e a Governancga Corporativa

Segundo Steinberg (2003, p. 18):

Ha de tudo nas organizagbes. Um dirigente busca garantir
sobrevivéncia, outro busca significado, um terceiro quer usar a
empresa para o exercicio de sua vaidade. Ha também quem sé
pense em atravessar um caminho de um parente ou desafeto e
quem simplesmente queira vender tudo, ao prego mais elevado
possivel, a um potencial controlador. Imagine a confusdo quando
existem diversos so6cios ou familiares, cada um com agenda
propria.

Empresas que se preocupam com sua reputacao estdo dando maior importancia
as questdes éticas. As grandes companhias abertas, particularmente, estdo sob
pressao de seus conselheiros para serem e parecerem empresas guiadas por principios
éticos. O que se deve perceber € que a ética deixou de se subordinar ao departamento

juridico e a agao de advogados para se tornar uma questao a parte.

O caso da Enron, citado por Taylor (2003), teve ampla divulgagao mundial na
época e trouxe a tona um problema do controle sobre as decisbes da Alta
Administracdo, de forma a assegurar ética e transparéncia. Percebe-se isso
principalmente pela maior énfase que vem sendo dada ao controle das informacgdes, da
ética e das finangas de organizagbes. Comegou-se a questionar qual seria um melhor
sistema que garantisse transparéncia, responsabilidade social e um melhor

desempenho das organizagoes.

A ética, entao, tornou-se uma atividade corporativa voltada para a reputagao da
companhia. Organizagbes reunem diretores e gerentes exercendo fungbes de
administradores de ética nas empresas, além de centenas de companhias associadas.
Dessa forma afirma Soares, R. C. (2002, p. 259):

Em todos os lugares avangam os processos de desfronteirizagao,

macroaliangas, abertura e privatizagdo de empreendimentos
estatais. Ao desengajamento do estado como produtor
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contrapbe-se a constituicdo de novos megacompetidores,
aumentando a densidade, o peso e a qualificacdo da
concorréncia em termos globais, ao mesmo tempo avangam as
exigéncias e as responsabilidades sociais atribuidas as
empresas, levando ao surgimento e desenvolvimento de
conceitos novos, como os de cidadania corporativa, lucro
merecido e riqueza sancionada, que dao sustentagdo a
concepgao de empresa valida.

Lodi (2000, p. 133) ressalta que “a maioria das empresas ainda nao distingue
ética do mero cumprimento da lei (compliance), da acéo preventiva do departamento

juridico, da auditoria interna, da area de recursos humanos, ou de relagdes publicas”.

Etica preocupa a todos, a comecar pelos acionistas e, por isso, o Conselho de
Administragcdo tomou a si essa questdo como parte da Governanca Corporativa. Ha
uma convergéncia entre o movimento ético e a Governanga Corporativa. O Conselho
de Administragdo precisa assegurar que as diversas areas ajam baseadas em
principios de conduta, fazendo essa pressdo chegar aos advogados, auditores,
gerentes de recursos humanos e de relagdes institucionais. O Conselho deve, portanto,

estimular a cultura ética na empresa.

No Brasil, o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) considera,
dentro do conceito das melhores praticas de governancga corporativa, além do respeito
as leis do pais, toda empresa deve ter um codigo de ética que comprometa toda a sua
administracdo e seus funcionarios, elaborado pela diretoria e aprovado pelo Conselho

de Administracao.

O cdédigo de ética deve abranger o relacionamento entre funcionarios,
fornecedores e associados. Deve cobrir, assim, assuntos, como: propina, pagamentos
improprios, conflito de interesses, informagdes privilegiadas, recebimento de presentes,
discriminagdo de oportunidades, doagdes, meio ambiente, assédio sexual, seguranca
no trabalho, atividades politicas, relagbes com a comunidade, uso de alcool e drogas,

confidencialidade pessoal, direito a privacidade, nepotismo e trabalho infantil.

Existe um conflito de interesses “quando alguém nao € independente em relagao
a matéria em pauta e a pessoa em questdo pode influenciar ou tomar decisdes

correspondentes”. Algumas definicbes de independéncia tém sido dadas para
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conselheiros de administracdo e para auditores independentes. Critérios similares
valem para diretores ou qualquer empregado ou representante da empresa.
Preferivelmente a pessoa em questao deve manifestar seu conflito de interesse. Se isso

nao acontecer, qualquer outra pessoa pode fazé-lo.
2.5 Codigos de Melhores Praticas de Governanga Corporativa

Os investimentos externos, as fusbes, as aquisicbes, as privatizagdes, a
globalizagdo, criaram um novo cenario complexo e exigente. Se a empresa no passado
recente era ainda dominada por uma so6 familia em que o gestor se confundia com o
controlador, hoje a composi¢do societaria mais complexa requer novas técnicas de
relacionamento. As Melhores Praticas de Governanga Corporativa sdo um nome para

essas regras de conduta.

A partir de 1992 os Cddigos das melhores praticas de Governanga Corporativa
inspiraram a atuacao de Conselhos que substituiram presidentes e trocariam diretorias.
O primeiro deles foi elaborado pela Comissdo Cadbury, na Inglaterra, seguido pelo
codigo do Calpers (maior fundo de pensao do mundo), pelo Cédigo da General Motors

e muitos outros.

O poderoso fundo Calpers, de funcionarios publicos do Estado norte-americano
da Califérnia, trouxe progressos a Governanga Corporativa ao aumentar o dialogo, a

transparéncia e a preocupacao pelo valor do investidor (CALPERS, 2006).

No Brasil, Bengt Halqvist e Jodo Bosco Lodi reuniram um grupo de amigos em
1995 criando o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo — o IBCA — (atual
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC), o qual elaborou o primeiro

codigo brasileiro.
2.5.1 O Relatério Cadbury

Em 1991 o Banco da Inglaterra criou uma comissao para elaborar um Cddigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, onde designou Sir Adrian Cadbury,

entdo Chairman do Comité de Assuntos Financeiros do Conselho de Administragéo. A
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comissdo era um trabalho conjunto da Bolsa de Valores de Londres, da entidade dos
Controladores da Inglaterra e do Conselho de Relatérios Financeiros (Financial
Reporting Council). O Relatério Cadbury inspirou-se na pratica do mercado de capitais
norte-americano, no qual existem grandes blocos de ag¢des detidos por fundos de
pensdo e fundos de investimento, minoritarios muito ativos, investidores institucionais,
escritorios de advocacia muito agressivos, conselhos exigentes e a natureza

geralmente litigiosa da sociedade.

Na Inglaterra, até o final da década de 1980, imperava o sistema dos Old Boys
Network, ou Clube de Conselheiros, que participavam de conselhos de companhias uns
dos outros, cruzando informacgdes, interesses, favores e criando dificuldade para
minoritarios em geral. Posto isso, a Comissdo Cadbury tratou de “praticas” e nao
‘regras” ou “normas”, como é proprio do espirito de liberdade britdnica. O nome,

portanto, adotado foi “Codigo de Melhores Praticas”.

Segundo o Cadbury committee (1992), seu codigo abrange temas principais de
preocupacao dos acionistas, da diretoria corporativa e dos membros dos conselhos.
Seus principais temas sao as responsabilidades do conselho, os membros do conselho,
a importancia de membros independentes no conselho e a necessidade de comités do
conselho, especificamente um comité de auditoria, um comité de remuneragdo. Além
disso, o codigo destaca diretamente que o conselho deveria manter um controle total e

efetivo sobre a companhia, no qual um individuo dispde de plenos poderes de decisao.

O Relatdrio Cadbury foi editado na Inglaterra em 1992, por uma comisséao criada
em 1991 e liderada pelo Sir Adrian Cadbury. Foi designado como seu chairman Sir
Ronald Hampel, presidente do Conselho da ICI (Imperial Chemical Industries) e, por

isso, ficou conhecido como a Comisséo e o Relatério Hampel.
2.5.2 O Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa

Ha diversos codigos de melhores praticas de Governanga Corporativa, como o
Codigo da Petrobras de melhores praticas, mas o IBGC (Instituto Brasileiro de

Governanga Corporativa) foi quem desenvolveu o primeiro deles. Elaborado com total
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independéncia, o IBGC ouviu entidades governamentais, entidades de mercado,
associacdes de classe, associagdes profissionais e individuos de reconhecida

competéncia na matéria.

O Cdbdigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC enfatiza os
trés principios fundamentais da Governanga Corporativa: a transparéncia, a prestacao
de contas (accountability) e equidade de tratamento dos acionistas. Além disso, o
Cddigo dividiu-se em seis partes: propriedade (acionista, quotista e sécios), Conselho
de Administracdo, Gestao (executivo principal e diretoria), Auditoria, Fiscalizagao

(Conselho Fiscal) e Etica (Conflito de Interesses).

O codigo pode ser considerado um instrumento de orientagdo a busca de

melhoria da atuacéo e funcionamento de conselho e conselheiros no Brasil.

Segundo o IBGC, o seu cédigo foi instituido a partir de estudos dos cddigos
Cadbury (1992) e da NACD (1996), somados a contribuigdo extraida da Fundagédo Dom
Cabral (1997).

Os assuntos tratados nestes codigos sao:
Responsabilidades:

a) atribuigcdes (fungédo e competéncia) do conselho e dos conselheiros;
b) comités, auditoria independente, comité de auditoria e responsabilidades;

c) normas de ética, de conduta corporativa e procedimentos.

a) tamanho do conselho;
b) independéncia do conselho, perfil e qualificagdo do conselheiro;
c) composi¢ao do conselho: conselheiro interno, externo e independente,

- independentes: contratados através de processos formais com escopo

de atuacéao e qualificagao bem-definidos,
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- externos: Conselheiros sem vinculo atual a companhia, mas nao séo

independentes,
- internos: conselheiros que sao diretores ou funcionarios da empresa,
d) duracéo, limite do mandato e idade;
e) presidéncia do conselho;

f) separagao de cargos entre CEO e presidente do conselho.
Atuacao e avaliagao:

a) forma de remuneragao de conselheiros e diretores;
b) informacgdes, transparéncia e desempenho corporativo;
c) formas de avaliagao do conselho, dos conselheiros e do CEO; e

d) reunides do conselho de administracdo, relacionamento e conflito de

interesses.

A filosofia do cédigo esta na importancia da Governanga Corporativa na
contribuicdo para a prosperidade dos negocios e prestagdo de contas e seus
constituintes. As empresas abertas sao as organizagdes mais transparentes da
sociedade, porque s&o obrigadas a abrir as suas informagdes e decisdes, naquilo que
em inglés se chama de accountability a responsabilidade de prestacédo de contas. A boa
Governanga Corporativa pode dar uma significativa contribuicdo para prevenir praticas

improprias e fraude.
2.6 Fatores Indicativos da Governanga Corporativa

Lodi (2000) enumera os quatro principios de Governanga Corporativa
identificados na primeira reunido do Conselho Consultivo Global de Governanga
Corporativa. Sao eles: a) Conselho precisa ser responsavel para com os acionistas; b)
O conselho precisa ser independente dos gestores; c) Os papéis de presidente do

conselho e presidente da empresa ndo podem ser exercidos pela mesma pessoa; d) As
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empresas precisam preencher certos padrdes internacionais para se qualificarem a

serem listados em uma Bolsa de Valores.

Para Koontz (1967) a definicdo de membro independente de um Conselho de

Administracao é lastreada em cinco premissas:

a)

nao ocupagao de cargo executivo nos ultimos cinco anos na

companhia em que sera conselheiro;

nao ser contratado, se consultor pessoalmente ou através de firma

onde trabalha de maneira continua e regular;

ndo seja um cliente de porte ou fornecedor da companhia,

pessoalmente ou através de seu empregados;

ndo tenha sido nomeado como resultado de um relacionamento

pessoal com qualquer membro do conselho;

deve ser escolhido por processo formal e com a participacado de todos

0s membros.

Em relatério da OCDE (Organizagcdo de Cooperagdo e Desenvolvimento

Econdmico), (OECD, 2004), diante do processo de concentragdo na Europa, afirma-se

a necessidade de reforgcar o papel dos Conselhos. Assim, concluiram-se as quatros

palavras (inglesas) que clarificam com preciséo a missdo do Conselho:

a)

fairness: traduzida por senso de justica e de que equidade para com
0s acionistas minoritarios contra transgressbes de majoritarios e

gestores;

disclosure: usualmente chamada de transparéncia, com dados
acurados, registros contabeis fora de duvida e relatorio entregues nos

prazos combinados;
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c) accountability: ou responsabilidade pela prestacéo de contas por parte

dos que tomam as decisbes de negocios;
d) compliance: ou obediéncia e cumprimento das leis do pais.
2.7 O Conselho de Administragao

Segundo Silveira (2002, p. 49):

O conselho de administragdo tem um papel fundamental na
governanga corporativa das empresas, sendo o principal
mecanismo interno para a diminuigdo dos custos de agéncia
entre acionistas e gestores, entre acionistas controladores e
minoritarios. Varios agentes de mercado chegam a associar o
termo governanga corporativa como sinénimo de papel ativo e
independente do conselho de administragdo, embora o tema
governanga corporativa possua uma amplitude bem maior e o
conselho seja somente um dos elementos componentes do
sistema de governanga das empresas.

Para Coelho (2002, p. 214) o conselho de administragcao “é érgao deliberativo de
namero impar e plural (isto é, de no minimo trés membros), eleito pela assembléia
geral’. O conselho tem sua natureza fundada em certas decisbes que, por sua
importancia, devem ser analisadas e adotadas por quem tem participagcdo no capital
social. A diretoria, a qual pode ser composta por ndo acionistas, nem sempre € o 6rgéo
da sociedade mais indicado para assumir a responsabilidade pelas deliberagcdes de

maior envergadura e repercussao.

Por outro lado, ressalta Coelho, nem sempre representa a solugdo mais
adequada a apreciagcédo dessas matérias pela assembléia geral, porque esse 6rgao esta
sujeito a formalidades e dinamicas proprias, as quais podem retardar o processo

decisorio, prejudicando os interesses da companhia.

Em termos gerais, o conselho de administragao pode deliberar sobre qualquer
matéria do interesse da companhia, exceto as que se inserem na esfera da
competéncia privativa da assembléia geral (Lei n.10.303/01, art. 122), como reformar o

estatuto social, eleger ou destituir administradores e fiscais da companhia, tomar as
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contas dos administradores e deliberar sobre as demonstracdes financeiras, autorizar a
emissao de debéntures, suspender o exercicio dos direitos do acionista, deliberar sobre
a avaliacao de bens que possam concorrer para a formacao do capital social, deliberar
sobre transformacao, fusado, incorporacdo e cisdo da companhia, sua dissolucdo e

liquidacao, autorizar a confessar faléncia e concordata, entre outras.

Segundo o Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
elaborado pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), a formagao de
um Conselho de Administracdo é recomendavel independente da forma societaria da
empresa (sociedade de responsabilidade limitada ou sociedade anénima, se aberta ou
fechada).

A missdo do conselho de administragdo segundo o IBGC (2004, p. 15) é
‘proteger o patriménio e maximizar o retorno do investimento dos proprietarios,

agregando valor ao empreendimento”.

Para Salmon (2001, p. 12) o objetivo final do Conselho de Administragédo é ter
‘uma atmosfera mais aberta e construtiva, nos quais os conselheiros tenham bastante

confianga no processo, para energicamente questionar uns aos outros”.

Sobre o tamanho do conselho de administragdo, Salmon (2001) afirma que
fundamentalmente apenas trés pessoas de dentro da empresa devem participar dos
conselhos de administracdo: o CEO (principal executivo), o COO (principal executivo de
operagoes) e o CFO (principal executivo financeiro). Assim, o conselho teria de 8 a 15
membros, além desses trés. Menos de oito membros é pouco para compor as
comissodes internas de auditoria, remuneragdo e outras com um numero suficiente de
conselheiros externos. No sentido oposto, mais de 15 membros quase sempre dificulta
e emperra os debates produtivos, uma vez que a maioria das reunides demora mais de

quatro horas.

Em suma, Lorsch (2001, p. 44) define que trés atividades sdo essenciais para
que o conselho de administracdo atue como monitor eficaz: “zelar pela conduta legal e

ética dos diretores e empregados da empresa; aprovar a trajetoria estratégica da
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empresa e avaliar o seu progresso; selecionar, avaliar, recompensar e afastar o CEO, e

garantir a disponibilidade de planos de sucessao adequados na alta administragcao”.

Tanto a literatura nacional como a de ambito internacional recomendam a
independéncia do conselho de administragcdo (um conselho composto por pessoas que
ndo desenvolvam atividades na diretoria executiva) como um dos principais
instrumentos para um bom mecanismo de governanga das empresas. Porém, no Brasil
sdo poucas as pesquisas que debatem acerca dos reflexos da independéncia dos

conselhos no desempenho financeiro da empresa.

Pesquisas também tém dedicado atencao a influéncia do tamanho dos conselhos
de administracdo no desempenho financeiro das empresas. Dessa forma, Yermack
(1996), a partir de um estudo empirico, encontrou correlagao inversa entre o tamanho
do conselho de administracdo e o valor da firma. Segundo Yermack (1996),
provavelmente, empresas com menores conselhos podem apresentar desempenho
superior decorrente de politicas de incentivo aos diretores executivos (um dos custos de
agéncia), como também por meio da ameaca de turnover, ademais Volpin (2002)
defende que bons mecanismos de governanga devem desenvolver a sensibilidade do
turnover de diretores executivos ao baixo desempenho da empresa, isto é, para
desempenhos abaixo da expectativa dever-se-ia incorrer em maiores taxas de turnover.
Por outro lado, existem estudos como o de Dalton (2000) que defendem relacionamento
positivo entre o tamanho do conselho de administracdo e o desempenho exibido pela

empresa.

De maneira complementar, para Lethbridge (1997), a disseminagéo de contratos
de remuneragdo ndo muito sensiveis ao desempenho acontece em parte porque os
executivos, por vezes, tém muita influéncia direta ou indireta para determinar sua
prépria remuneragdo. Consultores que estruturam um contrato de remuneragdo sao
freqlentemente escolhidos pelo préprio executivo, e mesmo quando o assunto é
discutido por um comité de remuneragcdo nomeado pelo conselho de administragao, o

executivo ndo raramente possui influéncia nesse comité.
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A partir dessa situacdo, o IBGC preconiza a independéncia do conselho de
administracao, para que assim ele tenha liberdade necessaria para tomar decisées que
tenham os interesses dos acionistas preservados, sobretudo, os acionistas minoritarios.
Isto é, recomenda-se a separacdo entre as atividades dos altos executivos e os
membros do Conselho de Administragdo das companhias de capital aberto,
assegurando a representacao dos acionistas minoritarios junto ao quadro de executivos
das empresas, preocupacdo compartilhada pela CVM, expressa por meio de uma
cartilha de boas praticas de governancga corporativa:

[...] .4 Os cargos de presidente do conselho de administragéo e
presidente da diretoria (executivo principal) devem ser exercidos
por pessoas diferentes. O conselho de administragio fiscaliza a
gestao dos diretores.

Por conseguinte, para evitar conflitos de interesses, o presidente

do conselho de administragdo ndo deve ser também presidente
da diretoria ou seu executivo principal. [...] (CVM, 2006).

Monaco (2000), a partir de dados de uma amostra de 647 empresas de capital
aberto, registradas na CVM, investigou o papel dos Conselhos de Administracdo de
sociedades por acgdes brasileiras. Nesse trabalho, argumenta-se que a obrigatoriedade
da existéncia do conselho de administragao talvez seja um ponto fraco para a qualidade
de sua atuagao de monitorar os agentes. Isto €, para Monaco (2000), se fosse atribuida
aos acionistas a faculdade de adotar ou ndo um conselho de administragcao na estrutura

de governanga das empresas brasileiras, provavelmente os conselhos n&o existiriam.

Bhagat e Black (2002) compartilham da idéia de que a independéncia do
Conselho em relagdo a administragdo € um importante componente de boas estruturas
de governancga corporativa. Esses autores conduziram um estudo que envolveu cinco
amostras, o qual se propés verificar o relacionamento entre o grau de independéncia do
conselho de administragdo e o desempenho de grandes empresas norte-americanas.
No entanto, tal estudo concluiu que empresas com alto grau de independéncia dos
Conselhos de Administragao nao exibiram desempenho significativamente maior que as
outras, ndo foi encontrado relacionamento significativo entre independéncia do
Conselho de Administragdo e os niveis de desempenho alcangados pelas empresas

estudadas.
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Barnhart, Marr e Rosenstein (1994) encontraram uma relagao curvilinea com um
coeficiente negativo, significativo para um termo quadratico, incluso no modelo por eles
proposto, indicando que empresas com conselhos altamente independentes podem
possuir valor menor, sugerindo que o custo de um conselho independente pode nao ser
compensado pelo desempenho alcangado, o que segue a linha de raciocinio de Bhagat
& Black (2002).

Em contrapartida, no caso brasileiro, Dutra & Saito (2002), em estudo que
envolveu 142 companhias brasileiras listadas na Bovespa, com dados de 1999,
concluiram que os conselhos de administragdo sao fortemente dominados por
representantes dos acionistas controladores, havendo menor participacdo de
Conselheiros profissionais independentes, conseqlentemente comprometendo sua
finalidade precipua, a de representar os acionistas perante os executivos de maneira

eficaz.

Brickley, Coles & Jarrel (1997), em um estudo realizado a partir de uma amostra
composta de 661 empresas, com dados referentes ao ano de 1998, defendem que
provavelmente os custos de separacdo entre o Conselho de Administracdo e as
fungdes executivas da empresa sejam maiores que os beneficios proporcionados pela

independéncia do Conselho de Administracéo.

Santos (2000), em seu estudo realizado entre 1997 e 1998 com um total de 893
empresas brasileiras de capital aberto, das quais 120 estdo na lista das Maiores e
Melhores da Revista Exame, obteve resposta de 46 (5,46%) empresas de Capital
Aberto com total de vendas anuais em 1998 de US$ 40 bilhdes. O pesquisador

escolheu 37 entrevistas efetivamente contributivas.

a) em 43,2% dos casos a periodicidade das reunides do Conselho € mensal,

em 21,6% é bimestral;

b) 89,2% favorecem a limitagdo da participacdo em varios conselhos
simultaneamente. Em sua maioria, conselheiros participam em no maximo

3 (trés) Conselhos;
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c) nenhuma empresa contrata seguros para o risco de acéo legal contra

Conselheiros e Diretores (D&O — Directors and Officers);

d) 59,5% dos Conselheiros Externos Independentes declaram néo ter

reunides privadas fora das reuniées do Conselho;

e) 62,2% afirmam que os Conselheiros nado estdo dedicando tempo suficiente

as suas fungdes;

f) em 51,4% das respondentes a Etica Corporativa ndo existe como Cédigo
escrito. 73% dos respondentes ndo assinalaram violacao significativa das

“normas” nos ultimos dois anos;

g) o numero ideal de Conselheiros fica na faixa de 7 a 8, sendo 7 o ponto

mediano.

Os resultados da pesquisa de Santos e Almeida (2002) apontam que algumas
corporagdes brasileiras de capital aberto ndo tém Conselhos atuantes, como o tém
algumas sociedades limitadas ou sociedade anénima de capital fechado. Os resultados
apresentam a resisténcia a mudanca de poder ao nomear presidentes independentes
ao Conselho ou ao reavaliar as forgcas atuantes. Para Wittmeyer (2003), em muitas
empresas, especialmente familiares, a diferenciacdo entre o administrador e o
controlador do capital ndo € clara; o CEO controla quase todos os aspectos do
processo decisorio. Os Conselhos Administrativos ou de diretores, compostos muitas
vezes por parentes e amigos, ndo sao utilizados com eficiéncia. Eles ndo séao
organizados eficientemente para criar um sistema de checagem e balango que permita
desafiar o pensamento gerencial, promovendo sua reflexdo sobre o impacto das

decisbes que estdo tomando.

No Brasil, parece que a legislagdo antecedeu a cultura, na medida em que se
estabeleceu, por lei, a necessidade de se ter conselhos de administracdo funcionando,
nas sociedades de capital aberto, sem que as corporagcées pudessem compreender a

real fungéo da governanga corporativa.
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Os conselheiros de administracédo podem ser de fundamental importancia para

as corporacoes, desde que se entenda a sua fungao e se maximize a sua eficacia.

Um conselho de administracdo integrado por profissionais de comprovada
competéncia e senioridade, cujas capacitagdbes se complementam, torna-se um
armamento poderoso a ser usado na guerra competitiva em que se transformaram os
negocios. Conselhos bem elaborados trazem disciplina e também provém servigos
importantes que podem melhorar o sucesso da organizagao, prover acesso a recursos

importantes e aumentar sua habilidade de conseguir parceiros importantes.

2.8 Legislagao brasileira

No Brasil, o assunto governanga corporativa € tratado na Lei 6404/76 conforme
Brasil (1976), em seus artigos 140, 141 e 142. A legislagdo sustenta a existéncia e o

funcionamento de um conselho de administracao e trata de assuntos como:

a) tamanho — Deve ser estabelecido no estatuto da corporagédo (Art. 140,

Inciso 1);

b) organizacdo — O processo de escolha e 0 modo de substituicdo dos

conselheiros devem ser estabelecidos em estatuto (Art. 140, Inciso Il);

c) composi¢cao — Deve ser composto por, no minimo, trés membros eleitos

pela assembléia geral e por ela destituiveis, a qualquer tempo (Art. 140);

d) eleicdo e nomeagdo — E facultado aos acionistas que representem, no
minimo, um décimo do capital social com direito a voto requerer a adocao
do voto multiplo (Art. 141);

e) mandato do conselheiro — O prazo de gestdo nédo podera superar trés

anos, permitida a reeleigao (Art. 140, Inciso Ill);

f) responsabilidades — E de competéncia do conselho de administragéo

realizar as seguintes tarefas:
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- fixar a orientagdo geral dos negocios da corporagéao,

- eleger e destituir os diretores da corporacéo e fixar-lhes as atribui¢oes,
observando o que a respeito dispuser o estatuto,

- fiscalizar a gestado dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros
e papéis da corporacdo, solicitar informagdes sobre os contratos

celebrados e em via de celebragao e quaisquer outros atos,

- convocar assembléia geral quando julgar conveniente, ou no caso do
art. 132,

- manifestar-se sobre o relatério da administragdo e as contas da
diretoria,

- manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto

assim o exigir,

- deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de acdes

ou de bdnus de subscrigao,

- autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienagao de bens
do ativo permanente, a constituicdo de Onus reais e prestacdo de

garantias a obrigacdes de terceiros,

- escolher e destituir os auditores independentes (Art. 142, Incisos I-1X),

g) funcionamento — As normas sobre convocagdo, instalacdo e
funcionamento do conselho que deliberara por maioria de votos, devem

ser estabelecidas em estatuto (Art. 140, Inciso V).

A legislacdo brasileira ndo contempla aspectos importantes do funcionamento
dos conselhos, tais como: diversidade de sua composicéo, limites para participacédo em
conselhos, independéncia do conselheiro, avaliagdo de conselheiros e de CEOs,
comités do conselho, remuneracdo de CEOs e de conselheiros e responsabilidades

legais de conselheiros e conselho.
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Espera-se que haja uma evolugdo da governanga corporativa, a partir da
ampliagdo da discussao, incentivada, entre outros, pelo processo de globalizagao, que
tem levado a entrada de investidores externos, trazendo consigo a demanda por uma

atuacao mais efetiva dos conselhos.

2.9 Responsabilidades de conselho e conselheiros

Muito se fala a respeito das responsabilidades dos conselhos e dos conselheiros.
Elas sdo amplas e passiveis de discussdao e polémica. Cada corporagao tem suas
peculiaridades e estabelece ajustes nas responsabilidades de conselhos e

conselheiros, de acordo com estas especificidades.

Segundo Clayton (1994), democracia e liberdades civis fazem parte da boa
governanca. O uso da autoridade legitima, exercida na aplicagdo do poder
governamental e na gestdo das atividades publicas significa, efetivamente, a
governanca. O que pode restringir o alcance de uma boa governanca é a falta de
transparéncia do conceito de responsabilidade e uma discusséo insatisfatéria das

regras que regem a governanca.

Clayton (1994, p. 38) indica que “responsabilidade significa manter individuos e
organizagdes responsaveis por suas agdes e atuacédo”. Essa responsabilidade pode ser

publica ou administrativa.

A responsabilidade publica é definida por Lonsdale apud Clayton (1994, p. 38)
como “a efetividade com que os governados exercem influéncia sobre seus
governantes”. Ela é encontrada quando:

a) os subordinados exercem, com confianga, suas agoes;

b) existem regras claras de delegagao de autoridade;

c) abuso de poder € devidamente punido, de acordo com leis e regras, que

independem de facg¢des politicas.
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A responsabilidade administrativa, segundo Clayton (1994, p. 41), refere-se a
“‘extensado do controle da governanga sobre o fluxo das commodities, das idéias, das
informagbes e participagdes e a amplitude e grau de abertura e transparéncia das

acdes”.

O cédigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC indica que
muitas atividades do conselho requerem mais tempo do que o disponivel nas reunides,
sugerindo a formagao de varios comités, cada um com alguns membros do conselho,
estudando os diversos assuntos e preparando decisdes. Sugere comités de nomeacgao,

de auditoria, de remuneracéo e outros (IBGC, 2004).

Na impossibilidade do conselheiro entender de todos os assuntos tratados pelo
conselho, os cédigos indicam que se criem comités de apoio a atuagédo do conselho. Os
cbdigos consideram como essenciais os comités: financeiro, de nomeacéao, auditoria e 0
de remuneracdo. Os comités sdo encarados como executores das instrucdes dos
conselhos (LODI, 2000). Tem como fungao basica aumentar a eficacia das decisées do
conselho, filtrar e analisar as informag¢des que chegam ao conselho. Deverdao ser

compostos somente por membros do conselho de administragao.

Na General Motors, designa-se um comité que é responsavel por revisar,
anualmente, junto com o proprio conselho, as habilidades e caracteristicas desejadas
para os membros do conselho diante das necessidades percebidas naquele dado
momento. “Tal discussdo aborda assuntos relativos a diversidade, idade e habilidades
tais como conhecimento de tecnologias e experiéncia internacional” conforme General
Motors (1995, p. 25). O conselho é responsavel por selecionar seus membros e
recomenda-los para eleicdo pelos acionistas.

E importante ressaltar que, conforme Andrade e Rossetti (2004) o grau que o
conselho se envolve na governanga € uma questao importante sendo que a tendéncia é
0 envolvimento com decisdes de controle e com monitoramento estratégico, mas nao

com o dia-a-dia da gestdo — nose in, fingers out.
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Por outro lado, o cddigo de melhores praticas da governanga corporativa do
IBGC sugere que comités de auditoria tenham como sua responsabilidade negociar
programa de auditoria com auditores independentes, acertando preco e prazo (IBGC,
2004).

O cédigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC estabelece
que o conselho deve zelar pela observancia dos valores, crengcas e propésitos dos
acionistas nas atividades da corporagcao. Ele sugere que as fungdes de CEO e de
presidente do conselho sejam separadas a bem da independéncia das agdes de ambos
(IBGC, 2004).

Os codigos Cadbury (1992) e da NACD (1996), bem como as recomendagdes da
Fundacdo Dom Cabral (1997) a criagdo brasileira do codigo de melhores praticas da
governanga corporativa, fundamentam as atribuicbes e responsabilidades dos
conselhos a partir da formulagéo de seu objetivo, da determinagao da legitimidade, do
estabelecimento do foco e da especificagdo de regras para a comunicagao externa

adequada.

Robinson (1997, p. 13) especifica que a “missdo do conselho, para a sua
maioria, € uma sentenga ou duas nas publicagdes das corporagées ou um paragrafo
nos materiais orientativos”. Segundo ele, a sua fungdo precisa ser revista
periodicamente. Ela ndo é estatica. Para revé-la, € necessario que os membros do

conselho fagam a si mesmos algumas perguntas:

a) como eu poderia descrever a missao do conselho?

b) a funcédo atual do conselho é apropriada para os seus proximos 2 a 4

anos?

c) as politicas e decisbes atuais do conselho refletem o conteudo de suas

funcdes?

d) como o conselho pode melhorar com uma nova proposta de missao?
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A funcéo basica de um conselho de administracédo, segundo o IBGC (2004, p. 5),
€ “proteger o patrimbnio e maximizar o retorno do investimento dos acionistas”. Ele
deve zelar pela observancia dos valores, crencas e propdsitos dos acionistas nas
atividades da corporacao. O conselho de administragcao deve, também, agregar valor ao

empreendimento e promover o cumprimento do acordo de acionistas.

Autores como Molz (1995) contestam essa postura alegando que a corporagao
de capital aberto tem também uma fungado social, ndo podendo estar restrita a sua
fungcdo meramente financeira, propondo que a fungdo do conselho seja compatibilizar

os diversos interesses dos grupos intervenientes.

Respeitadas as opinides levantadas junto aos autores citados, o pesquisador
acredita que a possibilidade de combinar as intengdes dos diversos grupos de interesse
nao deveria incompatibilizar o conselho com a fungdo de maximizar o retorno do
investimento dos acionistas, cotistas ou instituidores, pois, em qualquer tipo de regime
ou de corporagéao, o retorno social ou as sobras (nas entidades sem fins lucrativos), os
excedentes ou superavits (nas instituicdes publicas, estatais e paraestatais), bem como
os lucros (nas corporagdes com fins lucrativos), com suas fungées multiplicadoras de
riquezas e de oportunidades, sdo garantidores da perpetuidade das instituicdes, néo

podendo ser esquecidos.

A legitimidade do conselho de administracdo advém do fato desse representar os
acionistas da corporagao, sendo suas caracteristicas estruturais e perfil dos membros
determinados pela composicido acionaria e pelos acordos de acionistas. O conselho é
de existéncia continua no tempo, o que significa que suas responsabilidades e

competéncias ultrapassam os limites das reunides formais convocadas periodicamente.

A CVM (2006) notifica raros casos de corporagdes de capital aberto, com
conselhos formados, que mudam a sua conformacgao social, passando, pela lei, a ser
corporagao de capital fechado e, portanto, sem necessidade de um conselho de

administracéo formal. Este fato reforgca a idéia de que o conselho transcende a gestdes.
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Ha, obviamente, um conjunto enorme de questdes que devem ser alvo da agao
do conselho e conselheiros. Cada corporagcdo, em fungcdo do momento que vive, tem

foco proprio a destinar a atengao de seu conselho.

Uma das preocupagdes do conselho € a comunicagao externa da corporagao.
Segundo os codigos citados neste texto, o conselho deve criar canais diretos de
comunicagdo com os investidores. Todos o0s acionistas da corporagdo, sejam
controladores ou minoritarios, devem receber igual atengdo por parte do conselho. E de
responsabilidade do conselho que sejam definidas politicas claras que orientem a
divulgagdo de mensagens adequadas as caracteristicas dos diferentes publicos a que
se destinam. Ainda nesse sentido, uma uUnica pessoa deve ser escolhida como porta-
voz da corporagdo, evitando assim contradigbes segundo a Fundagdo Dom Cabral
(1997).

Os interesses dos acionistas minoritarios devem ser respeitados, o que implica,
inclusive, em nao tomar decisbes que lhes tragam desvantagens significativas. A
respeito desse assunto, a Associagdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca),
segundo Carvalho (2002), acredita que os maiores problemas enfrentados pelos
minoritarios em resguardar seus interesses nas corporagdes privatizadas advém da

forma como o governo transferiu as suas agcdes dessas corporagdes, ou seja, em bloco.

Ao conselho de administracdo compete ainda definir ou referendar os resultados
esperados e a relacédo da corporagao com a sociedade. Cabe a ele referendar a missao
da corporagao, qual seja a determinagéo de onde a empresa quer ir. Sdo também foco
da atuagdo do conselho os principios gerenciais, valores da corporacédo e
comportamentos esperados dos seus gestores e conselheiros; formulagdo e/ou
aprovacdo de estratégias; politicas; planos; or¢gamentos; estrutura de capital e

societaria; e desempenho corporativo.

Em relacéo as opinides dos autores, conclui-se que o conselho de administracao
tem a responsabilidade de selecionar novos membros para o conselho, nomear e
demitir o executivo principal, contratar auditoria externa, fixar remuneragéo da diretoria,

além de definir as informagdes a serem prestadas aos acionistas.
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O presidente do conselho, por sua vez, também tem um conjunto de
responsabilidades. Lodi (1997, p. 11) indica como fungao principal do presidente do
conselho “servir de ponte entre o conselho e a presidéncia da corporagao” bem como
manter a paz societaria na sociedade. Observa-se aqui a dificuldade que representa o

presidente do conselho ser, também, o CEO, como acontece em algumas corporagoes.

Em sintese, o conselho de administracdo € responsavel pela fiscalizagdo da
estratégia de gestdo e pela integridade e credibilidade da corporagdo que representa,
estratégia aqui entendida como (...) “a agdo ou caminho mais adequado a ser
executado para alcangar o objetivo, o desafio e a meta” segundo Oliveira, D. P. R.
(1995, p. 74).

Com isso pode-se presumir neste estudo que os melhores conselheiros sao
construtivos agentes de mudanca. Cabe ao conselho a observancia da adequagao das
estratégias e do seu cumprimento. A integridade e credibilidade da corporagao
dependem diretamente da atuagédo do conselho e conselheiros, cuja imagem influencia

diretamente a percepc¢ao pelo publico.
2.10 Seguro D&O (Directors and Officers)

Em alguns paises como, por exemplo, nos Estados Unidos, diretores e
conselheiros sao responsabilizados legalmente pela sua atuagdo e de sua corporacgao,
0 que torna cada vez mais importante que os membros de conselhos de administracao
conhegam as suas obrigacbes e as cumpram responsavelmente bem como a
necessidade de seguro de responsabilidade (D&O) cobrindo conselheiros e executivos

quanto as agdes e contingéncias legais.

Segundo Fugise (2002) a histéria do seguro D&O baseia-se nos seguintes

fatores:

e 1960 - Surgimento do seguro nos Estados Unidos, para atender a
necessidade das empresas de capital aberto pagarem as indenizagdes de

acdes contra os seus D&O’s;
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e 1995 - Introdugdo do seguro no Brasil para proteger as D&QO’s de

empresas que estavam langando ADR’s na bolsa de valores Americana;

e 1997 - Em funcéo da abertura do mercado, e das privatizagdes, a procura
pelo seguro no Brasil aumentou em mais de 500%, por parte dos
administradores estrangeiros que vieram assumir cargos em empresas no

Brasil;

e 2001 - Em virtude das mudangas na legislagdo, aumenta a procura do

seguro por parte dos administradores de Fundos de Pensé&o.

O objeto da cobertura seria indenizar as pessoas seguradas pelas perdas e
danos resultantes de quaisquer reclamacgdes contra elas apresentadas, “pela primeira
vez’, durante o periodo contratual, com fundamento em atos danosos praticados
exclusivamente no exercicio de suas fungdes ou cargos como Conselheiros, Diretores

e/ou Administradores da Sociedade.

As pessoas seguradas sdo basicamente Conselheiros, Diretores e/ou
Administradores da Sociedade, atuais, passados e futuros (inclusive, empregados, caso
haja uma Reclamacéo de Ato(s) Danoso(s) supostamente cometido(s) pelo empregado

em razao do exercicio das fun¢des de Diretor ou Conselheiro da Sociedade).
A seguir alguns exemplos onde o seguro D&O foi necessario:

e Franca: Manobras financeiras com o capital de sociedades anbnimas
francesas fizeram com que acionistas entrassem com uma acao contra os
membros do conselho de administracdo por danos individuais e por
responsabilidade da empresa que foram avaliadas em mais de 21 bilhdes

de francos franceses. (USD 2,9 bilhdes).

e Estados Unidos: Na comarca da Califérnia Central uma agéo coletiva de
acionistas foi instaurada em nome de detentores de ADR’s (recibos de
depdsitos de agdes) contra uma sociedade inglesa de responsabilidade

limitada e seus conselheiros e diretores. A acao refere-se a supostas
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declaracdes falsas e enganosas relativas a previsdo de vendas e aos
lucros da companhia, dessa forma violando a legislagdo federal norte-

americana do mercado de capitais.

Estados Unidos: Varios processos civeis e penais forma instaurados
contra uma companhia holandesa, seus conselheiros e diretores, por
supostas violagdes antitrustes com relacdo a venda de barris de aco nos
Estados Unidos. As custas para defesa dos acusados superaram os USD
500.000,00 antes de o litigio civel ser finalmente liquidado por USD 5

milhdes

Alemanha: Os acionistas de uma companhia alema instauraram um
processo contra dois dos membros do Conselho de Administracido por
violacdo do Direito Societario. Os conselheiros em questao, fizeram com
que a companhia comprasse agdes de outra entidade que mais tarde foi a
faléncia. Um dos membros do Conselho também era conselheiro da outra
entidade. Os acionistas estdo reivindicando indenizagado de 4 milhdes de

marcos (USD 2,6 milhdes).

Estados Unidos: 1999. Acao de classe, movida pelos acionistas contra
Cendant Corporation, seus conselheiros e diretores, alegando valorizagéo

artificial dos precos das agdes e fraude contabil.
= O acordo atingiu 2.83 Bilhdes de Délares.
Inglaterra
» Limite de Cobertura: US$ 10.000.000

= Sinistro: Em 1995, pessoas foram contratadas para administrar um
Fundo de Investimentos. Posteriormente, os mesmos foram
processados por negligencia, representacao enganosa e fraude nas

cortes da Califérnia e Inglaterra. As partes chegaram a um acordo
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onde os Segurados conseguira sucesso na defesa, mas gastaram
US$ 20.000.000 em custos de defesa.

e Nova Zelandia:
» Limite de Cobertura: US$ 35.000.000

= Sinistro: Em 1997, 6 Diretores da Empresa (exportadora de
produtos alimenticios) foram acusados de violar as quotas de

importagao da Inglaterra GATT e foram processados.

» Os valores de custos de defesa foram orgados entre 3.2 e 6.4

Milhoes de Dolares.
e Inglaterra
» Limite de Cobertura: US$ 25.000.000

= Sinistro: Os Diretores foram acusados de inflarem artificialmente os
valores das ADR’s da Cia., por falha na demonstracdo dos
relatérios sobre as condigdes financeiros da Empresa. Dois
processos de agdes de classe (Class Actions) foram ajuizados num

tribunal da Califérnia por acionistas, num valor de US$ 24.000.000.

A partir dos fatos expostos bem como a combinagéo da lei Sarbanes-Oxley, que
aumentou concretamente o tempo que os conselhos devem dedicar a suas
responsabilidades fiduciarias, com as pressdes do investidor por mais responsabilidade
do conselho comega a mudar a proposicdo de valor da atuacdo do conselheiro. A
recompensa —prestigio e beneficios— pode permanecer a mesma, mas 0S riscos
aumentaram. Com isso nota-se a grande importancia deste seguro nos dias de hoje ja
que mesmo que um D&O se considere altamente competente e dirigente, nunca estara

livre de que um terceiro venha a aciona-lo legalmente.
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2.11 Perfil de conselho e conselheiros

Para que se mantenha um conselho que venha a cumprir eficazmente seu papel,
€ preciso, antes de tudo, estar consciente da relevancia do ato de escolher seus

membros e dos critérios para tanto.

O coédigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC néo
estabelece claramente formas de recrutamento, relacdo e nomeacado de conselheiro,
restringindo-se, apenas, a formulagdo de seu perfil de qualificagédo, conhecimento e
experiéncia (IBGC, 2004). Quanto a remogao de conselheiro, o IBGC apenas propde
que quando um conselheiro muda de ocupagao principal deve renunciar, ficando o
comité de nomeacéo livre para analisar a conveniéncia de propor sua reeleigdo (IBGC,
2004).

Um dos aspectos mais relevantes na escolha dos membros de um conselho é a
diversidade. O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC propoe
apenas diversidade de conhecimento e experiéncias (IBGC, 2004), provavelmente por
nao achar relevantes outros tipos de diversidade social, ética, racial, politica, cultural,

etc.

Segundo Rutledge (1998, p. 7), diversidade significa “diferenga em racga, etnia,
nacionalidade, idade, classe socioeconémica, religido, orientagdo sexual, habilidade,
capacidade fisica, faccao politica, valores, estrutura familiar e uma série de outras

qualidades”.

Rutledge (1998, p. 3) indica que “conselhos que tem diversidade séo aqueles
que refletem a comunidade que servem”. Um conselho que tem diversidade e eficacia
requer comprometimento, autoconhecimento e abertura a mudancas. Requer
engajamento, em um processo dindmico, que ajude a identificar futuros membros,
manter membros comprometidos e produtivos e auxiliar os membros a renovarem seu

comprometimento com a corporagdo e com a missao dela.

Segundo Rutledge (1998, p. 5), o “conselho precisa ser o agente de mudancga da

corporacgao, refletindo na sua composigéo os seus objetivos estratégicos”.
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Alcancar diversidade na sua composicdo € uma das responsabilidades do

conselho. A diversidade traz uma série de vantagens para as corporagoes:
a) maior participagdo e interesse dos membros do conselho, gestores e
grupos de interesses com a corporagao;

b) configura praticas e processos eficazes do conselho capitalizando todos

os seus talentos disponiveis;

c) criatividade e inovagao oriundas da variedade de idéias e ponto de vista

compartilhados;
d) ampliagdo da capacidade da corporagao em alcangar sua missao.
No que se refere ao perfil do conselho e conselheiros, o Top Management
Summit da Fundagdo Dom Cabral (1997, p.7) enfatiza “a importancia de que as

caracteristicas do negdcio sejam levadas em consideragdo na composigéo do conselho,

cuidando para que atendam aos conhecimentos e relacionamentos desejados”.

O Top Management Summit da Fundagdo Dom Cabral (1997) sugere que
existam os seguintes estereoétipos:
a) questionador, buscando inovagdes;
b) filésofo, com visdo de longo prazo; e
c) guardiao, possuidor do conhecimento da histéria da corporagao.

Deve ser privilegiada a caracteristica de complementaridade de perfis entre os

membros do conselho.

O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC propde que o
conselheiro deve ter:
a) integridade pessoal,
b) capacidade de ler e entender relatorios financeiros;

c) auséncia de conflitos de interesses; e
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d) disponibilidade de tempo e motivagéo para a fungéo.

Sugere, ainda, que estejam presentes no conselho membros com conhecimentos
de financas, de contabilidade, do mercado internacional, do ramo da corporagao;
conselheiro com experiéncia de participacdo em bons conselhos, ou seja, reconhecidos
por sua exceléncia, com experiéncia como executivo principal, com vivéncia em
administracdo de crises, com visdo estratégica e com contatos de interesse para a
corporacgao (IBGC, 2004).

Robinson (1997, p. 8) indica sua descrigdo adequada de qualidades desejaveis
nos membros do conselho desenhando um perfil de conselheiro com:
a) conhecimento especifico;
b) espirito de equipe;
C) experiéncia e capacidade de julgamento;
d) disponibilidade de tempo;
e) comprometimento e capacidade de cuidar;
f) lealdade;
g) flexibilidade; e
h) estrutura e apoio para acreditar na missao da corporagao.
Como o conselho fiscaliza a gestdo dos diretores, o codigo sugere evitar a
acumulagdo de cargos entre conselheiros e diretores da corporagao, reduzindo a

possibilidade de conflito de interesses e, consequentemente, a participacdo de

conselheiros internos.

O Top Management Summit da Fundagdo Dom Cabral (1997, p. 6) recomenda
que, se assim for definido no acordo de acionistas, “deve-se aceitar a presenca de
conselheiros externos independentes, que estardo representando o interesse de
diferentes grupos acionarios”. Recomenda que os acionistas controladores indiquem

apenas cerca de 50% dos conselheiros, os demais deverao ser independentes. Admite-
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se a figura de suplentes para conselheiros e a participacdo de membros da diretoria

executiva no conselho restringe-se aos CEOs.

O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC sugere que a
maioria do conselho seja formada por conselheiros independentes, considerando como
tal, aquele que:

a) néao tem qualquer vinculo com a corporagao;
b) nao foi seu empregado;
c) nao esta Ihe oferecendo servigos ou produtos;

d) ndo é conjuge ou parente até 2° grau de algum diretor, gerente ou

controlador direto ou indireto da corporacéo;
e) néo recebe dela qualquer outra remuneracdo, além dos honorarios de

conselheiro e/ou dividendos, se também for seu acionista.

A General Motors (1995) revisou o0 guia de governanga corporativa do seu
conselho, estabelecendo normas que tém servido de modelo para diversas corporacdes
em todo o mundo. Em seu conselho, composto de 15 conselheiros, deve haver maioria

de conselheiros independentes.

O Council of Institutional Investors (CIl)? (2002) indica procedimentos e atuacdes
que caracterizam conselheiros nao independentes:
a) €, ou foi empregado da corporagéo ou sua subsidiaria em cargo executivo;

b) € empregado ou proprietario de firma que recebe pagamento por

consultoria da corporagao;
c) € empregado de cliente ou fornecedor significativo da corporagao;

d) tem contrato de prestagao de servigo pessoal com a corporagdo ou suas

afiliadas;

2 Conselho de Investidores Institucionais
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e) € empregado de fundacdo ou universidade que recebe significantes

doacgdes ou fundos da corporacéo ou suas afiliadas;
f) & parente de executivo da corporacao ou de suas afiliadas;
g) € parte de conselho ou diretoria de regime de propriedade cruzada com a

corporagao.

A NACD (1996), de forma bastante semelhante ao IBGC, estabelece como

conselheiro independente aquele que:

a) nunca foi empregado da corporagdo, nem de nenhuma de sua subsidiaria;
b) nao tem parentesco com qualquer funcionario da corporagao;

c) néo fornece servigos para a corporagao;

d) n&o é empregado de qualquer corporacao fornecedora de servicos;

e) nao recebe qualquer remuneragado da corporagao, além de seus ganhos

como conselheiro.

A National Association of Securities Dealers (NASD)® também tem investido na
determinagdo de caracteristicas de independéncia de conselheiros e conselhos. Ela
considera independente todo aquele que ndo é empregado ou executivo da corporagao
ou sua subsidiaria, bem como quem n&o tem qualquer tipo de relacionamento com a
corporagao que, a juizo do conselho, interfira com sua atuagdo como conselheiro
independente (NACD, 1996).

A New York Stock Exchange (NYSE)* (2000) indica, em seu manual para as
corporagdes, procedimentos para manutencdo de comités de auditoria compostos

exclusivamente de conselheiros independentes.

Governanga corporativa refere-se, também, ao modo pelo qual fornecedores de

capital das corporagdes garantem a si proprios o retorno de seus investimentos.

3 Associagio Nacional de Corretores de Seguros
* Bolsa de Valores de Nova York
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O cdédigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC propde-se a
minimizar os conflitos de interesse através de medidas como maxima independéncia
possivel do conselheiro em relagdo ao acionista, grupo acionario ou parte interessada
que o tenha indicado para o cargo, separacao das fun¢des de CEO e de presidente do
conselho, utilizacdo maxima de conselheiros independentes, possibilidade de reuniao
executiva do conselho sem a presenca dos conselheiros internos ou diretores da
corporagao, definicdo clara das fungbes do conselho administracdo através de
regimento interno, garantia de transparéncia nas informag¢des e compromisso de nao
interferéncia nos assuntos operacionais de diretoria executiva da corporagdo, como

instrumentos redutores de conflitos potenciais de interesses (IBGC, 2004).

O chamado conflito de interesses € elemento essencial nos estudos da
governanga corporativa. Tem sido estudado por autores como Shleifer & Vishny (1997,
p. 740). “A esséncia do conflito de interesses € a separagéo entre a gestédo e o capital,

entre a propriedade e o controle”.

A preocupagao atual dos estudiosos de governanga corporativa € a prevaléncia,
em alguns casos, dos interesses dos gestores em detrimento dos interesses dos
investidores. Shleifer & Vishny (1997, p. 742) especificam que a questao “esta no fato
de que os gestores aplicam primeiro o seu fluxo de caixa disponivel antes de prestar
contas aos acionistas, gerando com isto um custo de agenciamento anormalmente

alto”.

Na visdo do pesquisador, a questao a ser bem dimensionada na estruturacao do
conselho é estabelecer um conjunto de forgas que, ao mesmo tempo em que privilegie
os interesses de curto prazo de gestores, possam também preservar os interesses de
curto e longo prazo dos investidores. O equilibrio dessa forga é assim fator primordial

para a boa atuagéo do conselho.

Quanto ao relacionamento eventualmente conflituoso com investidores
institucionais, o codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC prega
que o conselheiro deve trabalhar para o bem da empresa e, por conseguinte, para
todos os acionistas (IBGC, 2004).
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O limite de mandato dos conselheiros, segundo o codigo de melhores praticas da
governanga corporativa do IBGC, deve ser de 1 a 3 anos, com reelei¢gdo possivel mas
nao automatica (IBGC, 2004).

Para se estabelecer o numero de conselheiros, sdo considerados fatores como
complexidade do negdcio, numero de subsidiarias, setores de atuacao e diversidade
geografica. O Top Management Summit da Fundagdo Dom Cabral (1997) recomenda
um numero entre 6 e 12 integrantes, além do CEO, devendo-se chegar a um numero
impar de conselheiros, mantendo-se equilibrio entre acionistas internos, externos mais
o CEO.

Quanto ao tamanho do conselho, o cddigo de melhores praticas da governanca
corporativa do IBGC propde que ele seja o menor possivel, variando em fungao do
perfil da corporagdo, entre cinco e nove membros (IBGC, 2004). Ao mesmo tempo, o
coédigo do IBGC propbe a criagdo de comités que garantam a funcionalidade do
conselho. Ao imaginar-se um conselho com cinco participantes fica dificil conseguir
componentes para a formacdo de comités de auditoria, de nomeacdo ou de

remuneragéo, como proposto.

A General Motors (1995), em seu guia de Governanga Corporativa, por exemplo,
considera quinze um numero ideal de membros para compor o conselho. Na sua
percepcao, treze, seu tamanho a época, poderia ser ampliado, se necessario.

Acreditam que, como politica, deve haver uma maioria de conselheiros independentes.

O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC explica que a

razdo da importancia da independéncia é “evitar conflitos de interesse” (IBGC, 2004).

No que se refere a lideranca, o conselho é livre para selecionar o Chairman’ e o

CEQ® e ndo se exige que estes papéis sejam exercidos por pessoas distintas.

O caodigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC (2004), assim

como o Top Management Summit da Fundagao Dom Cabral (1997), recomendam que a

> Presidente do Conselho
6 Presidente da Empresa
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mesma pessoa nao deve ocupar os cargos de Chairman e CEO, mas é vital que exista

interacéo constante e soélida entre eles.

Lodi (2000) cita as seguintes razdes que justificam a separacdo do CEO e do

Chairman:

a) divisao da carga de trabalho;

b) dirigir o conselho como poder independente;

C) cumprir requisitos estabelecidos expressamente;
d) dar continuidade administrativa;

e) manter contatos;

f) oferecer uma posigao honoraria;

g) manter uma forgca estabilizadora das tendéncias diversificadas do

conselho.

Segundo King (1997, p. 5), € esperado que o CEO “possua visdo holistica da
corporagao, que esteja centrado na operacio, focado no cliente e nos resultados da
corporagao”. A ele compete propor para aprovagao do conselho: os planos estratégico
e operacional; os or¢gamentos, as politicas de investimento e de pagamento de

dividendos.

Entre as caracteristicas esperadas de um chairman, King (1997) destaca a
capacidade de articulagdo e comunicagao interna e externa, capacidade de lideranca
perante os conselheiros, respeitabilidade e conhecimento da atividade da corporagéo e

seu setor.

Desde que o chairman seja informado, conselheiros podem manter contatos de
trabalho com diretores executivos e CEO. E de suma importancia que diretores n&o-
membros do conselho sejam convidados, dentro de certa regularidade, a apresentar

suas areas ao conselho.
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2.12 Atuacgao e avaliagao de conselho e conselheiros

Os codigos existentes estabelecem regras de atuagao para os conselhos e séo
adotados internacionalmente em centenas de corporagdes. Suas proposicdes variam

de cédigo para codigo, de corporagao para corporagao.

O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC determina
que o conselho ndo deve se envolver nos assuntos operacionais da corporagéo, nao
interferindo, conseqtientemente, na atuagcao do CEO. Indica que, quando o presidente
do conselho e o CEO sdo a mesma pessoa, deve-se buscar uma lideranca
independente do conselho, que sirva como contrapeso ao poder daquele que acumula
os dois cargos. Estabelece, ainda, que o sistema de informacgdes externas indica, com
transparéncia, o sistema de avaliagdo do conselho, dos conselheiros, do executivo
principal e dos diretores, além da qualidade de acbes e remuneragdao dos mesmos
(IBGC, 2004).

E inegavel a relevancia do papel dos codigos de melhores praticas como
norteadores da governanca. Em 1994, o CALPERS (2006) escreveu aos conselhos das
300 maiores corporacdes da publicacdo Fortune enaltecendo os esforgos da General
Motors em criar um cdédigo de governanga corporativa e sugerindo que elas

implementassem seus proprios codigos.

Em sociedades onde o poder dos acionistas esta fragmentado em centenas ou
milhares de participantes, o dominio sobre o conselho fica difuso e o seu poder pode

cair nas maos dos administradores ou do proprio conselho.

Quanto ao sistema de informacéo externa, o cédigo de melhores praticas da
governanga corporativa do IBGC assegura que os acionistas tém o direito a
informagdes transparentes e oportunas com respeito as corporagdes onde estdo
investindo, recomendando informagdes equilibradas, tanto as positivas quanto as
negativas e, acima de tudo, veracidade da informacdo. Propde, ainda, informacao

equilibrada, verdadeira e transparéncia na comunicacdo com os diversos publicos,
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como instrumento garantidor de um bom relacionamento com os diversos grupos de

interesse ligados a corporagao (IBGC, 2004).

Por seu turno, com relagéo ao fluxo das informag¢des que chegam ao conselho,
sao fatores de extrema importancia a qualidade, adequagao, quantidade e relevancia
dessas informagdes, sobretudo aquelas de amplitude corporativa e de carater

estratégico, como aspectos fundamentais para a eficacia da atuagado do conselho.

Cadbury committee (1992) recomenda que responsabilidades e atribuicdes do
conselho devam ser transparentes e normatizadas em regimento interno. Neste,
recomenda-se que conste o impedimento aos conselheiros de integrarem conselhos de
corporagdes concorrentes. Deve ainda dispor sobre as maneiras de lidar com
divergéncias que frequentemente ocorrem entre os comités do conselho e a gestéo

executiva da corporagéo.

Quanto ao relacionamento entre o conselho e os conselheiros independentes, o
codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC apregoa a
necessidade do conselho “buscar a maxima independéncia em relagédo ao acionista,
grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado para o cargo”, visando um
bom relacionamento e a auséncia de conflitos de interesses entre as partes (IBGC,
2004, p. 10).

Cadbury committee (1992) também recomenda que o conselho deva buscar
sempre 0 CONsenso € maxima separagao possivel entre conselheiros e acionistas ou
partes que o indicaram para o cargo. E essencial que estes aspectos estejam
regulamentados e documentados, permitindo dar maior transparéncia a acédo dos

gestores e do conselho.

Quanto a remuneragdo de conselheiros, o codigo de melhores praticas da
governancga corporativa do IBGC pretende que o conselheiro receba na mesma base do
valor da hora de trabalho do executivo principal, aplicado ao tempo efetivamente

dedicado pelo conselheiro a corporacéao (IBGC, 2004).
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Cabe aos acionistas estabelecer a remuneragao do conselho de administracao,
definindo entdo critérios e o montante global. Como aparece no Top Management
Summit, "recomenda-se como parametro que o conselheiro receba na mesma base do
valor da hora de trabalho do CEO, aplicado ao tempo efetivamente dedicado a
corporacgao pelo conselheiro”, tendo em vista que, perante a legislagédo, o conselho tem,
praticamente, as mesmas responsabilidades que a diretoria executiva conforme a
Fundacdo Dom Cabral (1997, p. 8).

Em virtude do alto envolvimento dos conselheiros com os executivos da
empresa, com os acionistas e a imprensa, bem como pela importancia do seu ponto de
vista na definicdo de estratégias e politicas da corporagéo, os codigos indicam que os
conselheiros invistam, constantemente, na capacitagdo pessoal, desenvolvendo a
habilidade de trabalhar em grupo e aprofundando-se no conhecimento do negécio. E

preciso que eles compreendam a corporacgao, seus valores e principios.

No que se refere a avaliagdo, o proprio conselho de administracdo, como um
todo, € responsavel pela avaliagcédo de seu desempenho. Segundo Oliveira, D. P. R.
(1995, p. 108), “avaliacdo € a capacidade de comparar, objetiva e oportunamente,
resultados obtidos a resultados previamente acordados e de estabelecer suas causas e

consequéncias”.

Desempenho esta relacionado a eficiéncia e eficacia em satisfazer as
necessidades do cliente, sendo a qualidade uma caracteristica particular deste
desempenho, representada pela extensdo com que se atende ou se excede as
expectativas e necessidades dos clientes internos e externos a corporagado segundo
Arrington, Gautam, Mccabe (1995).

A avaliacdo da ao conselho a oportunidade de verificar quao bem estao
cumprindo suas responsabilidades. Robinson (1997, p. 10) sustenta que a “avaliagao é
um meio pelo qual membros do conselho podem olhar para tras e avaliar a natureza da
maioria das reunides de seus conselhos e refletir sobre o desempenho e efetividade do

conselho”.
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O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC ndo indica,
especificamente, sistema de avaliacdo do CEO, de conselheiros e do conselho como
um todo. Estabelece, entretanto, que o mesmo deve ser explicado de forma

transparente no relatério anual da empresa (IBGC, 2004).

Além de sua auto-avaliagao, o conselho de administragao avalia o desempenho
do CEO. O Top Management Summit da Fundagdo Dom Cabral (1997) sugere trés

perguntas para avaliagao do conselho de administragdo. Sao elas:

a) ele possibilita, através de sua atuagdo, o atingimento dos objetivos

estratégicos e das metas operacionais?

b) como faz o monitoramento do CEO e da Diretoria Executiva,

principalmente quanto ao plano operacional?

c) € um facilitador das condigbes de trabalho do CEO e da Diretoria

Executiva?

Em alguns casos em que a propriedade esta definida, clara ou especificada, tais
como nos casos dos fundos de pensao, os acionistas podem, anormalmente, tomar nas
maos a avaliagdo de desempenho do conselho, gerando um conflito de competéncia
que merece estudo aprofundado. Outra razao que, muitas vezes, explica uma pequena

atuacgdo do conselho esta presente nas corporagdes controladas por grupos familiares.

Arrington, Gautam, Mccabe (1995, p. 109) argumentam que a “chave para a
governanga melhorar o desempenho organizacional é o foco na estratégia, avaliagéo de

desempenho e aprendizagem”.

Bader apud Arrington, Gautam, Mccabe (1995) coloca trés aspectos de uma
excelente governanga: primeiro, uma corporacdo bem governada tem uma misséo
clara, articulada, que dirige o comprometimento e o trabalho do conselho e da
administracdo e que serve como benchmark com relacdo ao qual a corporagao avalia
seus resultados e ajusta seu comportamento, ao longo do tempo. Em segundo lugar,
uma corporagao bem governada € liderada por individuos que criam uma cultura que

capacita e motiva o cumprimento da missado. Finalmente, a corporacdo possui conselho
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e comités, que interagem de modo dinamico com o CEO e com outros lideres,
compartilhando a governanga da corporagdo e criando uma ponte de ligacdo com a

comunidade maior na qual a corporacao se insere.

De acordo com Bader (1988, p. 2), “a eficacia de um conselho € medida pelo
resultado de suas reunibes”. Para tal, cada reunido requer um cuidadoso planejamento

que ele divide em seis passos:

a) alto comprometimento da presidéncia do conselho, dos seus membros, do

CEO e dos gestores com a reunido do conselho;

b) objetivos e metas claras e realistas para cada reunido, englobando

aspectos de curto, médio e longo prazos;

c) acurada preparagao da logistica e do conteudo da reunido, incluindo lista

de convidados, facilitadores e palestrantes, agenda e localizagao;

d) fornecimento antecipado de informagdes fundamentais que transformem a

reunido em momento de decisdes e defini¢des;

e) condugdo qualificada da reunido compreendendo quebra-gelo e
socializagdo, abertura, conteudo, discussdo, formulacdo de planos de
acao, fechamento e definicdo de processo de acompanhamento das

acoes; e

f) acompanhamento das recomendacgdes de agdes.

O codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC nao faz
mencgao especifica quanto ao sistema de votacdo no conselho e consequente processo
decisério, mas cita que “s6 o conselho pleno pode tomar decisdes e que o conselheiro
deve trabalhar para o bem da empresa e, por conseguinte, para todos os acionistas”.
(IBGC, 2004, p. 6)

Um conselho de administracdo integrado por profissionais de comprovada

competéncia e senioridade, cujas capacitacbes se complementam, torna-se um
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armamento poderoso a ser usado na guerra competitiva em que se transformaram os

negocios.

2.13 Conselheiro de Administragcao e seus Desafios

O fundamento das relagdes da governanga corporativa parece simples: a diregéo
da corporacédo reporta-se ao conselho de administracdo e este aos acionistas,

investidores ou instituidores.

Segundo o IBGC (2004), a governanga corporativa requer as seguintes atitudes

dos conselheiros:
a) independéncia da gestao;

b) integridade e diligéncia que levem ao necessario comprometimento de

tempo e energia;
c) reconhecimento e aceitagao real da fungao independente do conselho;

d) capacidade de atuar em grupo, combinando habilidades, perspectivas e

experiéncias diversas.

Com a pulverizagado das agdes, o conselho passa a ser o 6rgao diretamente
responsavel pela Governanga da organizagéo. Desta forma, ganha importancia o

estudo dos conselhos e conselheiros de administracdo na Governanga Corporativa.

O conselheiro de administracdo nas corporagdes, geralmente, € aquele que
determina as proprias regras da governanga corporativa a partir de expectativas,
concordancias, consentimentos ou acordos de acionistas e de criteriosa deliberacao

coletiva e para isso ele deve manter uma boa relagdo com o CEO.

Charan (2002) apresenta cinco licdes para manter uma boa relacdo entre o

conselho e o CEO:
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e Ao discutir questdes estratégicas, cabe ao CEO apresentar novas
propostas, apdés analisar o mercado. No entanto, ele deve apresentar
alternativas ao Conselho, e o Conselho deve discutir livremente as

alternativas.

e Os membros do Conselho devem saber se o CEO tem as pessoas certas
em sua equipe para executar sua visdo. Uma maneira de saber isso é
convidar regularmente diretores para participar da reuniao do Conselho.
Outra maneira € promover almogos em conjunto entre os diretores e 0 0s

membros do Conselho.

e O Conselho deve ter a responsabilidade de analisar as causas de
problemas na empresa, no caso de mais de dois meses sem atingir as
metas que foram determinadas. Neste caso, o Conselho tem o direito de

tomar a decisao mais dificil — remover um CEO.

e E preciso ter um plano de sucessao, independentemente da idade ou do
desempenho do CEO atual. E tdo importante ter uma auditoria de talentos

dentro da organizagdo quanto uma auditoria financeira.

¢ Finalmente, o Conselho deve prover feedback para o CEO, sempre que
descobrir seus pontos fracos. Do ponto de vista do CEO, se dois ou mais
membros do Conselho tiverem a mesma visdo sobre seus pontos fracos,

ele deve ouvi-los.

Um conselheiro de administracdo tem importancia fundamental no andamento da
corporagao, na medida em que pode ajudar a manter a corporagao fiel aos seus
principios e formas de conduta pré-determinadas e contribuir para o desenvolvimento

da corporacdo como um todo.

No passado, os conselheiros de administragdo cumpriam um mero papel de

formalidade legal. Indicados pelos donos das empresas, ou por seus dirigentes
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principais, eles tinham uma atuacado restrita. Limitavam-se, na maioria das vezes, a
ratificar decisbes estratégicas e operacionais ja tomadas pelo dono da empresa, ou

matriz da multinacional ou governo, no caso de estatais.

Com a globalizacdo, o processo de abertura comercial e as privatizagdes, criou-

se um novo cenario de negocios. A competicdo tornou-se mais acirrada em geral.

A concretizacdo de varios processos de fusdo e incorporacdo, a entrada de
capital institucional de fundos privados de pensado no mercado brasileiro e a busca das
empresas por recursos de capital nos mercados institucionais via subscricdo de acdes
levam ao controle acionario compartilhado, novidade no Brasil. Todos os sécios
precisam ser ouvidos, em um cenario em que tudo ficou mais complexo e competitivo.
Somados estes fatores com o surgimento do novo mercado, portanto, os desafios e
responsabilidades dos conselheiros de administragcdo passam a ser ainda maiores e

mais importantes para o bom andamento dos negdcios da organizagéao.

A partir da exposigéo feita pode-se concluir que nao se trata mais de formalidade
legal. Conselheiros influenciam decisdes, gestores tomam decisées. Conselheiros e
gestores ampliam as respectivas perspectivas e, naturalmente o que emerge dessa

situac&o é a melhor reflexdo de negocios disponivel em qualquer lugar.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Marconi e Lakatos (2000, p. 163) consideram que “tanto os métodos quanto as
técnicas devem adequar-se ao problema a ser estudado, as hipoteses levantadas e que

se queira confirmar, ao tipo de informantes com que se vai entrar em contato”.

Toda e qualquer pesquisa cientifica prevé o seu planejamento e a sua execugao
de acordo com um meétodo, definido, em termos gerais, como procedimento utilizado
para obter um resultado desejado; por exemplo, uma observagdo, um dado, uma
comprovagao, uma demonstragao, etc. segundo Thiollent (1980). Trata-se de uma

forma sistematizada de questionamento e reflexao.

O levantamento de dados pode ser obtido de duas maneiras: por meio de
pesquisa de campo ou da pesquisa de laboratorio. Marconi e Lakatos (2000, p. 186)
colocam que:

Pesquisa de campo €& aquela utilizada com o objetivo de
conseguir informacdes e/ou conhecimentos acerca de um
problema, para o qual se procura uma resposta, ou de uma

hipétese, que se queira comprovar, ou, ainda descobrir novos
fendmenos ou as relagdes entre eles.

Para identificar em que estado encontra-se o problema que se quer estudar, o
primeiro passo € realizar uma pesquisa bibliografica sobre o tema em questao, verificar

os trabalhos ja realizados e quais as opinides sobre o assunto.

Dessa forma é possivel estabelecer um referencial que determinara as variaveis
a serem consideradas na pesquisa. Posteriormente devem ser determinadas as
técnicas a serem utilizadas na coleta de dados e na determinagdo da amostra, que

respaldem as conclusdes da pesquisa.

De acordo com Yin (2005), a decisao pela utilizacdo de determinada estratégia

de pesquisa fundamenta-se em trés condicdes, que consistem:

a) no tipo de questao de pesquisa proposta;
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b) na extensdo de controle que o pesquisador tem sobre eventos

comportamentais efetivos;

c) no grau de enfoque em acontecimentos histéricos em oposicédo a

acontecimentos contemporaneos.
Este estudo baseia-se na seguinte questao:

Os conselheiros de administracdo estdo seguindo as recomendagdes de
governanga corporativa abordadas neste trabalho quando desempenham suas

funcdes?
3.1 Classificacao da pesquisa

A literatura nacional disponivel sobre o funcionamento e atuagédo de conselho e
conselheiros nas corporagdes tem crescido bastante dada a importancia do tema. Por
essa razao, foram consultados livros de autores nacionais e estrangeiros, artigos,
dissertacbes de mestrado, teses de doutoramento e internet. Baseando-se em Selltiz

(1960), depreende-se que este estudo apresenta caracteristicas de cunho descritivo.

A pesquisa descritiva € utilizada quando o propdsito € o de descrever
caracteristicas de grupos, estimar a propor¢do de elementos numa populagao
especifica que apresente determinadas caracteristicas ou comportamentos, ou realizar

a verificacdo de hipoteses, que nao envolvem relagdes causais.

Os estudos descritivos "... ttm como objetivos apresentar, precisamente, as
caracteristicas de uma situagdo, um grupo ou um individuo especifico, com ou sem
hipoteses especificas iniciais a respeito da natureza de tais caracteristicas..." segundo

Selltiz (1960, p. 59).

Requerem um plano de pesquisa cuidadoso quanto ao viés e nogao clara de
onde se pretende chegar, do que se pretende aferir e de que procedimentos serdo

utilizados para esse fim.
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Neste sentido, o presente estudo relata uma pesquisa descritiva, realizada em
campo pelo exame das relagcdes entre os fatos previstos e reais, verificacdo do que ha

de comum e do que ha de diferente entre esses fatos.

Para atingir os objetivos desta pesquisa, optou-se por uma abordagem
quantitativa do problema. Sera adotada a abordagem de comunicagao para a realizagao
da pesquisa. Cooper e Schindler (2003) consideram que o planejamento de pesquisa s6
pode ser classificado, de acordo com a abordagem utilizada, em duas categorias:
observagao e comunicagao. Segundo Cooper e Schindler (2003, p. 248):

A abordagem de comunicagdo envolve o questionamento ou
estudo de pessoas e registro de suas respostas para analise. O

principal ponto forte do questionamento como técnica de coleta
de dados é a sua versatilidade.

3.2 Procedimentos de coleta de dados

Para Gil (1999, p. 43), “a pesquisa € um processo formal e sistematico, de
desenvolvimento de método cientifico. O objetivo fundamental da pesquisa € descobrir

respostas para problemas mediante o emprego de procedimentos cientificos”.

O instrumento utilizado para o levantamento de dados em campo foi a aplicacao
de um questionario por ser um processo menos dispendioso do que entrevistas
permitindo sua aplicagdo a um grande numero de pessoas ao mesmo tempo conforme
Babbie (1999), onde se procurou dar especial atengdo ao formato das questdes, aos
cuidados na sua formulacdo, a imparcialidade do pesquisador e a adequacao das
perguntas ao publico ao qual seriam direcionadas.

Além disso, seu uso permite a uniformizacao das informagcdes — o que possibilita
comparar as respostas de um grande numero de individuos para se ter uma visao mais

abrangente do problema de pesquisa. Para o autor,

A natureza impessoal do questionario — frases padronizadas,
ordem padronizada de perguntas, instrugdes padronizadas para o
registro de respostas — assegura certa uniformidade de uma
situagdo de mensuragao para outra. Além disso, em alguns tipos
de entrevista, o entrevistador ndo tem um conjunto padronizado
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de perguntas que deva fazer. Por isso, € menos facil comparar
entrevistas que questionarios.

Para a coleta de dados foi aplicado:
a) questionario preenchido via e-mail.

No presente estudo, a coleta dos dados primarios foi desenvolvida de forma
estruturada nao disfarcada, através de afirmacdes fechadas. As afirmacgdes foram
apresentadas para todos os respondentes com as mesmas palavras, na mesma ordem

e com as mesmas opgoes de respostas.

O questionario foi de auto-avaliagdo. Selltiz (1960, p. 397) considera que “com
relacdo a certas caracteristicas de atitudes — por exemplo, intensidade, importancia, etc.
— verificou-se até agora que as auto-avaliagdes constituem a unica fonte satisfatoria de

informacao”.

Posteriormente, foi identificado o universo da pesquisa (populagédo) como sendo
os conselheiros de administragdo vinculados ao IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa. Bussab (1987) define populagdo como um conjunto de

individuos ou objetos, que tenham ao menos uma variavel comum observavel.

A definicdo do universo de pesquisa foi determinada por acessibilidade,
direcionada aos conselheiros de administragdo vinculados ao IBGC - Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa, e onde foi possivel selecionar 250 conselheiros de
administracdo. Conforme Gil (1999, p. 104), no que se refere a amostragem por
acessibilidade, o “pesquisador seleciona os elementos a que tem acesso, admitindo que

estes possam de alguma forma representar o universo”.
Esta pesquisa foi realizada em duas fases:

a) primeira fase: foi feito um pré-teste com o instrumento de pesquisa, com o
objetivo de detectar possiveis problemas de compreensao das questbes e
entdo proceder as devidas corregcdes e/ou alteragdes. Cooper e Schindler
(2003) consideram que a fase de pré-teste serve para “detectar pontos

fracos no planejamento e na instrumentacao e para fornecer dados para
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selecdo de uma amostragem de probabilidade”. O resultado do pré-teste
levou a mudanca na redacdo de 02 questdbes para melhoria da

compreensao.

b) segunda fase: apds a fase de pré-teste o questionario foi enviado aos 250

conselheiros de administragédo vinculados ao IBGC.

A versao definitiva do questionario encontra-se no apéndice A. Procurou-se
ordenar as afirmacdes de uma maneira que facilitasse o raciocinio do respondente,
tendo em vista o fator tempo a ser gasto na resposta e, como consequéncia, no

questionario como um todo.

3.3 Medidas

A escolha das praticas consideradas neste trabalho deu-se, basicamente, em
funcado dos levantamentos feitos no referencial tedrico além do interesse por parte do

pesquisador em se verificar as recomendacdes abordadas no mesmo.

Para estruturacao do questionario foram considerados trés fatores relacionados a
governanga corporativa, subdivididos entre trés e quatro afirmacbes fechadas para cada

um deles:

a) responsabilidades — aborda questbes relacionadas a ética, conduta,

funcdes e atribui¢gdes dos conselheiros. Afirmagdes: 03, 04, 10;

b) perfil — refere-se as caracteristicas dos conselhos e conselheiros, aos
critérios de escolha e nomeagao, bem como as formas indicadas para
composigao, organizagao e reforma do conselho. Afirmagdes: 01, 02, 06,
08;

c) atuagao e avaliacdo — aborda como funciona efetivamente um conselho,
bem como a questdo da avaliagdo de conselheiros e conselhos.
Afirmagdes: 05, 07, 09.



74

As afirmacdes 01, 03 e 07 foram apresentadas de forma contraria ao proposto
pelo o codigo de melhores praticas de governanga corporativa do IBGC - Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa fazendo com que o entrevistado ndo adequasse

suas respostas ao proposto pelo cédigo.

3.4 Procedimentos de analise

Para analisar os dados, foi utilizada analise de frequéncias, enfatizando-se as

mais significativas.

O levantamento quantitativo contou com 143 respostas (57,2%) de um total de
250 questionarios enviados e a organizagao das informagdes coletadas possibilitou a
preparacado de um relatério, que registra as principais conclusdes obtidas com o referido

estudo e que serdo apresentadas no capitulo a seguir.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com relagao aos participantes, segue aspectos de seu perfil:

e Em sua maioria, os entrevistados sdo do sexo masculino (92%) —
percentual esperado, devido a menor participagao de mulheres nos cargos

de alto escalao.

e A maior parte dos participantes (81%) situa-se na faixa etaria acima dos
45 anos; de fato, o participante mais jovem, nesta pesquisa, tem
atualmente 39 anos de idade. Isso é esperado, devido ao alto nivel

hierarquico que os participantes ocupam.

e A maior parte deles exerce o cargo atual ha mais de 1 ano (88%). Apenas

12% da amostra estdo no cargo ha menos de 1 ano.

Adotou-se como padrao para apresentacao dos resultados e analise a seguinte

ordem por questdo: apresentagdo da questao e analise das respostas, conforme segue:
Questao 01
Os Conselhos tém uma minoria de conselheiros independentes.
Anadlise das respostas

Esta sentenca foi apresentada de forma inversa ao previsto e recomendado
pelos codigos do IBGC, CVM segundo Silveira (2002). A procura por conselheiros
independentes, com ampla experiéncia de negocios em outras corporagdes, objetiva
aproximar os acionistas de pessoas generalistas, amplamente experientes e que vejam

a corporacgao global e estrategicamente.

Nesta questdo o total dos entrevistados respondeu afirmativamente;
consequentemente, esta recomendagao ndo € seguida e este resultado concorda com o

estudo de Dutra e Saito (2002) citado neste trabalho.
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Questao 02
Os Conselhos possuem presidente independente.
Anadlise das respostas

Nesta questdo, metade (51%) dos entrevistados respondeu afirmativamente; o
codigo de melhores praticas de governanga corporativa elaborado pelo IBGC - Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa indica que se deve buscar a separacdo dos
cargos de presidente do conselho e de CEO, pois o conselho fiscaliza a gestdao dos
diretores e, por conseguinte, o presidente do conselho ndo deve ser a mesma pessoa

que o CEO fiscalizado.

Este resultado € divergente daqueles obtidos pelos estudos de Santos e Almeida
(2002) e Wittmeyer (2003), uma vez que nestes ultimos o percentual encontrado para
questao semelhante € menor; consequentemente, nota-se uma melhoria em relagao a

este aspecto.
Questao 03

Os Conselhos possuem um processo informal para avaliar o desempenho do
Presidente/ CEO.

Analise das respostas

Na pesquisa, constatou-se que, em geral, existem processos formais para avaliar
o desempenho do Presidente/CEO ja que 45% dos entrevistados responderam

afirmativamente a esta questéao.

Ela foi apresentada de forma inversa ao previsto e recomendado pelo codigo de
melhores praticas de governancga corporativa elaborado pelo IBGC - Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa que recomenda um sistema formal de avaliagdo do CEO,
além de estabelecer que o mesmo deva ser explicado de forma transparente no

relatério anual da empresa.
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Questao 04
Os Conselhos supervisionam codigo de ética formalizado para a corporagéao.
Anadlise das respostas

O IBGC considera, dentro do conceito das melhores praticas de governanga
corporativa, além do respeito as leis do pais, que toda empresa deve ter um cédigo de
ética que comprometa toda a sua administracdo e seus funcionarios, elaborado pela

diretoria e aprovado pelo Conselho de Administragéo.

Com relagao a esta questdo 60% afirmam que existe a supervisdo de um caodigo
formalizado, o que reflete a recomendagéao do cddigo do IBGC. Nota-se que ha uma
evolugcao quando se leva em consideragao o estudo de Santos (2000) que constatou

uma situagao contraria a esta.
Questao 05
Conselho de administracao e diretoria sdo duas entidades separadas.
Analise das respostas

Segundo o IBGC, a formagao de um Conselho de Administracdo deve ocorrer de
forma independente a forma societaria da empresa (sociedade de responsabilidade
limitada ou sociedade anbénima, se aberta ou fechada). Tanto o cédigo do IBGC como o
da CVM recomenda a independéncia do conselho de administragdo (um conselho
composto por pessoas que nao desenvolvam atividades na diretoria executiva) como

um dos principais instrumentos para um bom mecanismo de governanga das empresas.

Esta questado ficou alinhada com os estudos de Santos e Almeida (2002), bem
como, com o de Wittmeyer (2003) ja que 65% dos respondentes responderam
negativamente a esta questdo, porém, contrariando a recomendacdo do cdédigo do
IBGC.
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Questao 06

A definicdo do numero de membros do Conselho de Administragao varia entre 5

e 9 conselheiros.
Analise das respostas

O codigo de melhores praticas de governanga corporativa elaborado pelo IBGC -
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa estabelece que o numero de
conselheiros deve estar entre cinco e nove, variando, em fungdo do perfil da
corporagao. Este intervalo de integrantes justifica um bom desempenho dos

conselheiros em trabalharem juntos, bem como do conselho como um todo.

Esta questado esta alinhada com a recomendacao do codigo do IBGC ja que 85%
dos respondentes a confirmaram e também esta de acordo com os estudos de Salmon
(2001) e Santos (2000).

Questao 07

Os conselheiros externos e independentes ndao entram costumeiramente em

reuniao executiva apos as reunides de Conselho.
Analise das respostas

Esta sentenca foi apresentada de forma inversa ao previsto e recomendado pelo
cédigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa. Propde minimizar os conflitos de interesse através de
medidas como maxima independéncia possivel do conselheiro em relagdo ao acionista,
grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado para o cargo, sendo uma
delas a possibilidade de reunido executiva do conselho sem a presenga dos
conselheiros internos ou diretores da corporacédo. Isto fara com que nao fique cerceada

a troca de informagdes e julgamentos entre os independentes.

Com relagédo a 67% dos respondentes esta questdo se mostrou afirmativa,

contrariando assim a recomendagao do codigo do IBGC.
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Questao 08

Ha uma preocupagdo com a existéncia da diversidade (conhecimento, sexo,

raga, cor) no Conselho.
Analise das respostas

Segundo o codigo de melhores praticas da governanga corporativa do IBGC -
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, um dos aspectos na escolha dos
membros de um conselho é a diversidade e ainda segundo Rutledge (1998, p. 3),

“conselhos que tém diversidade sao aqueles que refletem a comunidade que servem”.

Segundo 54% dos respondentes esta preocupacao existe, refletindo assim a

recomendagao do codigo do IBGC.
Questao 09

A cada ano é feita uma avaliacdo formal do desempenho do Conselho e de cada

um dos conselheiros.
Analise das respostas

No que se refere a avaliagdo, segundo Oliveira, D. P. R. (1995, p. 108),
“avaliacao é a capacidade de comparar, objetiva e oportunamente, resultados obtidos a
resultados previamente acordados e de estabelecer suas causas e consequéncias”. A
avaliagdo da ao conselho a oportunidade de verificar qudo bem estdo cumprindo suas
responsabilidades, além de possibilitar o monitoramento de sua atuacéao e a fiscalizagao
do seu desempenho. A sistematica de avaliacdo deve ser adaptada a situacdo de cada
corporagao. O codigo do IBGC recomenda que, a cada ano, seja feita uma avaliagéo
formal do desempenho do conselho e de cada um dos conselheiros e coloca que os

sistemas de avaliagdo devem ser explicados no relatorio anual da corporagéao.

Em relacédo a esta questdao somente 35% dos respondentes a confirmaram,

contrariando assim a recomendagao do codigo do IBGC.
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E responsabilidade do Conselho a escolha ou substituigdo do executivo principal

(CEO) e definicdo da sua remuneragao e beneficios.

Analise das respostas

Uma recomendacéo defendida pelos cédigos do IBGC e CVM e segundo Lorsch

(2001, p. 44) é uma das atividades que sao essenciais para que o conselho atue como

monitor eficaz: “selecionar, avaliar, recompensar e, se necessario, afastar o CEO, e

garantir a disponibilidade de planos de sucessao adequados na alta administracao”.

Em 76% das respostas verificou-se que o conselho é responsavel pela escolha

ou substituicdo do executivo principal, refletindo assim a recomendagédo do codigo do

IBGC.

Segue quadro com uma sintese sobre a apresentacao dos resultados, onde esta

refletida a percepcao dos respondentes quanto as recomendagdes de governanga

corporativa abordadas neste trabalho:

Questao Recomendagao — cédigo do IBGC Percepcgao
01 Os Conselhos tém maioria de conselheiros independentes Desfavoravel
02 Os Conselhos possuem presidente independente Desfavoravel
03 Os Conselhos possuem um processo formal para avaliar o | Desfavoravel
desempenho do Presidente/ CEO

04 Os Conselhos supervisionam codigo de ética formalizado | Favoravel
para a corporagao

05 Conselho de administracdo e diretoria sdo duas entidades | Desfavoravel
separadas

06 A definicio do numero de membros do Conselho de | Favoravel
Administracao varia entre 5 e 9 conselheiros

07 Os conselheiros externos e independentes entram em | Desfavoravel
reunido executiva apés as reuniées de Conselho

08 Ha& uma preocupacdo com a existéncia da diversidade | Favoravel
(conhecimento, sexo, raga, cor) no Conselho

09 A cada ano é feita uma avaliacado formal do desempenho do | Desfavoravel
Conselho e de cada um dos conselheiros

10 Cabe ao Conselho a escolha ou substituicdo do executivo | Favoravel

principal (CEO) e definicdo da sua remuneragao e beneficios

Quadro 01: Resumo dos resultados obtidos
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo, além de contribuir para o enriquecimento da

literatura sobre governancga corporativa no Brasil, responder a questao:

“Os conselheiros de administragcdao estao seguindo praticas recomendadas

de governancga corporativa quando desempenham suas fungées?”

Para isso, foi realizado um estudo quantitativo com conselheiros de empresas,
filiados ao IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Dado o elevado nivel
hierarquico dos respondentes, a amostra de 143 respostas, torna-se relevante para o

estudo do problema, ja que se pesquisou um publico de dificil acesso.

Os resultados apresentados inserem-se no contexto da Governanga Corporativa
— um tema contemporédneo e que tende a nao se constituir em um modismo.
Especificamente no Brasil, medidas como o “Novo Mercado” fazem com que estejam
crescendo as exigéncias que investidores, acionistas e a sociedade fazem sobre as

organizagdes, demandando sistemas mais transparentes e éticos.

Dentro do tema Governancga, sao varias as abordagens que se pode dar, uma
vez que se trata de um assunto amplo. Assim, neste contexto, torna-se relevante
estudar os codigos de governanga corporativa, bem como verificar se as suas
recomendacgdes estdo sendo seguidas pelos conselheiros de administracdo. A
verificagdo da sintonia entre as idéias, conceitos, opinides e as reais praticas correntes
da governanga corporativa no Brasil traga relato da dicotomia entre a percepgao do que,
sabidamente, deveria ser, com o que realmente €, a governancga corporativa no Brasil ja
que através do questionario, cujas respostas refletem pontos de vista dos
respondentes, identificou-se valores da governanga corporativa. A analise dos

resultados oferece divergéncia entre teoria e pratica.

Estes resultados podem ser estendidos para a realidade brasileira, conforme
acima explicitado, pois os conselheiros de administragao vinculados ao IBGC - Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa integram os conselhos de administracdo das

maiores corporagdes do pais.
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Na teoria, os conselhos deveriam ter maior proporcdo de membros
independentes em sua estrutura. Na pratica a situagao € inversa, justificando-se estas
respostas pela concentracdo acionaria das empresas nas maos de poucos. Com
relacdo a recomendacdo de que as corporacbes devem nomear presidentes
independentes para o conselho, apesar de ter havido uma melhoria quando se compara
os resultados aos obtidos nos estudos de Santos e Almeida (2002) e Wittmeyer (2003),
o percentual ficou em 50%, parecendo haver acomodacao ou resisténcia a mudanga de

poder ou de reavaliagdo das forgas atuantes no conselho.

Na teoria, os conselhos devem ter processo formal para as avaliagdes de
desempenho de seu CEO, dos conselheiros e do conselho como um todo. Na pratica,
este processo de avaliagdo formal ainda tem que ser mais bem disseminado. Isto é
oriundo, provavelmente, da falta, na maioria dos casos, de uma descricdo formal das
funcbdes do conselho; consequientemente, a possibilidade de uma avaliagdo cientifica

fica descartada.

A recomendacao de que os conselhos devem supervisionar codigo de ética
formalizado para a corporagdo mostrou uma evolucao. Este crescimento provavelmente
se justifica pelos escandalos contabeis ocorridos nas empresas norte-americanas que
geraram uma preocupacao significativa com este tema. Ja com relagdo a idéia de
conselho de administragao e diretoria serem duas entidades separadas, na pratica néo
€ 0 que ocorre. Pode-se concluir como uma das principais razées para isso a pouca
pulverizacdo da base acionaria das corporacdes brasileiras, pois com o controle das
corporacdes nas maos de poucos acionistas, tende-se a uma realidade de a
administragédo e o conselho de administragdo serem integrados pelas mesmas pessoas,

fazendo com que o conselho n&o tenha relevancia na corporacéo.

Os conselheiros externos e independentes deveriam entrar em reunido executiva
apos as reunides de conselho, porém a realidade ndo é essa. Sendo assim, existe a
grande possibilidade de conflitos de interesses existirem dentro das reunides ja que a

troca de informagdes e julgamentos entre os independentes fica mais restrita.
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Em relagdo a pergunta basica deste trabalho e apresentada como objetivo
concluiu-se que os conselheiros de administragao estdo seguindo parcialmente praticas
de governanga corporativa quando desempenham suas fungbes, confirmando o
pressuposto levantado no trabalho. Cabe ressaltar porém, que houve uma evolugao
quando se leva em consideracdo os estudos dos autores utilizados como referéncias

deste trabalho.

Os conselheiros de administragao e a alta geréncia das organizagdes dificiimente
poderao deixar de abordar questdes de governanga corporativa tais como: a separagao
dos papéis de presidente executivo e de presidente do conselho de administracédo, o
aumento da independéncia e da responsabilidade dos conselhos e o controle da
remuneragcdo dos executivos. Os investidores institucionais estdo presentes em boa
parte das corporagdes, detendo fatias significativas do capital. Quando ha estrangeiros
atuantes no conselho, em boa parte, estes estdo representando interesses de
investidores institucionais, também estrangeiros o que tem gerado o aumento da

importancia dos conselhos de administragado nas organizagdes em geral.

O mercado brasileiro de capitais em expansdo acelerada gera o risco da
participagao de investidores inexperientes, que compram acdes sem levar em conta os
fundamentos das empresas. O crescimento rapido dos mercados e a inexperiéncia dos
investidores sempre ampliam os riscos. Parece que as pessoas ignoram 0s
fundamentos de avaliagdo das acgdes. Os perigos se tornam ainda maiores quando se
fala de empresas de controle familiar, em que nao raro os interesses dos controladores
sempre prevalecem. O caso da Parmalat € um bom exemplo. Por isso, ter diretores e
conselheiros com alto grau de independéncia é essencial para conservar a confianga do
investidor. A chave para a governanga corporativa forte segundo Hamilton (2005) é um
conselheiro de administracdo capaz de fazer perguntas duras - especialmente sobre
decisbes estratégicas, expansao e aquisigoes -, e estar preparado para ir embora apos
votar contra propostas que nao tiverem uma boa justificativa. As companhias
geralmente ndo gostam de dar explicagcbes sobre os motivos da renuncia de seus

conselheiros, pois isto leva a crer que administracido tenha uma atuacdo duvidosa,
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gerando um impacto negativo em sua credibilidade frente aos investidores e o mercado

de capitais.

A indignacdo dos investidores diante dos escéndalos corporativos levou a
aprovacgao da lei Sarbanes-Oxley e as mudangas no mercado acionario nos Estados
Unidos e no restante do mundo. Por isso, os conselheiros tém que se preparar para a
reforma, bem como conduzi-la. Todos os que néo o fizerem correrdo o risco de serem
alvo, justa ou injustamente, da midia, de promotores publicos ou da prépria CVM, no

sentido de serem exemplos de ma conduta corporativa.

Uma razao final para as reformas e mudancas € a iminente disputa pelos
talentos. A combinacgéo da lei Sarbanes-Oxley, que aumentou concretamente o tempo
que os conselheiros devem dedicar as suas responsabilidades, com as pressdes do
investidor por mais responsabilidade do conselho comega a mudar a proposicao de
valor da atuagédo do conselheiro corporativo. A recompensa — prestigio e beneficios —
pode permanecer a mesma, mas 0s riscos aumentaram. Isto tendera a fazer com que
poucas pessoas de prestigio mais elevado queiram participar de conselhos nos
proximos anos. Além disso, algumas empresas criaram limites para o numero de
conselhos dos quais seus presidentes e outros altos executivos podem participar. Como
a quantidade de bons conselheiros tendera a diminuir, os melhores preferirdo empresas
que tiverem as boas praticas de governanga. As demais organizag¢oes ficaram restritas

a contar com conselheiros de segunda linha.

O impacto dessa deterioracédo podera ser sentido tanto na qualidade do trabalho
do conselho como na percepgao do mercado de capitais em relagao a confiabilidade de
uma empresa. Assim, a medida que os conselhos se enfraquecerem, maior sera a
dificuldade de atrair novos integrantes adequados. Um conselho de administragcéao
integrado por profissionais de comprovada competéncia e senioridade, cujas
capacitagbes se complementam, € uma ferramenta relevante para garantir as
corporagdes suas vantagens competitivas frente a forte concorréncia em que,

atualmente, se transformaram os negdcios.
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Diversos sao os enfoques que podem ser atribuidos para realizagcédo de trabalhos
subsequiientes nessa area. Algumas sugestbes para pesquisas futuras sao

apresentadas a seguir:

e Examinar as interacdes entre composicao do conselho de administracéo e
a adocao de estratégias, ja que essas ultimas sao resultado das decisdes

da alta administracéo;

e A questdo dos Conselhos de empresas familiares e a eficacia das
decisdes tomadas pelo Conselho ja que a influencia do controlador é

bastante significativa;

e Verificar a existéncia de relacionamento entre praticas de governanga e

estratégias de diversificagao;

e Verificar a correlacdo entre os indices financeiros das empresas com
praticas de governanga corporativa e companhias sem adogcao de tais

praticas.

E possivel que poucos conselheiros de administracdo atendam totalmente as
recomendagdes de governanga corporativa, ou seja, fazendo com que os conselhos
dos quais fagam parte, tenham sido estruturados corretamente, contem com membros
qualificados e atuantes e, finalmente, desempenhem bem as funcbes de sua
responsabilidade. Isto ndo quer dizer, que somente esses conselhos de administragao

funcionem bem.

O conselheiro de administracdo atua bem quando se enquadra, em sua maior
parte, no que foi descrito neste trabalho. O importante é que ele tenha o conhecimento
das variaveis que apresentam forte correlacdo com o seu desempenho, contribua para
que seja mantido o funcionamento do conselho de administragdo num processo de
melhoria continua e que nunca se esquega que a qualidade da governanga corporativa
praticada pelas empresas sempre foi e continuara sendo, uma consequéncia direta do
funcionamento deste importante instrumento de monitoramento da gestdo das

companhias, que deve ser considerado, o coragdo de uma boa governanga corporativa.
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APENDICE A - QUESTIONARIO

Observe as afirmativas sobre praticas de conselhos de administragéo abaixo e

dentre elas responda S (sim) ou N (ndo) julgando se as mesmas sao adotadas

junto aos conselhos de administracao dos quais vocé faz parte:

** Atengdo: Caso participe de mais de um conselho, favor ponderar como

resposta o que ocorre na maioria deles.

1-
2
3

O-

(') Os Conselhos tém uma minoria de conselheiros independentes;

() Os Conselhos possuem presidente independente;

() Os Conselhos possuem um processo informal para avaliar o
desempenho do Presidente/ CEO;

(') Os Conselhos supervisionam o cédigo de ética formalizado para a
corporacao;

() Conselho de administracao e diretoria sdo duas entidades separadas;
() A definicdo do numero de membros do Conselho de Administragéo
varia entre 5 e 9 conselheiros;

() Os conselheiros externos independentes néo entram
costumeiramente em reunido executiva apds as reunides de Conselho;
() Ha uma preocupacéo com a existéncia da diversidade (conhecimento,
sexo, raga, cor) no Conselho;

() A cada ano é feita uma avaliagédo formal do desempenho do Conselho

e de cada um dos conselheiros;

10-( ) E responsabilidade do Conselho a escolha ou substituicdo do

executivo principal (CEO) e definicdo da sua remuneragéo e beneficios;

Perfil do Participante

Dados pessoais

Sexo:

( YMasc ( )Fem Data de Nascimento: / /

Sobre a sua atividade de conselheiro

Tempo neste cargo (em anos):



