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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo discutir aspectos relacionados as boas
praticas de governanca corporativa em uma empresa do setor de concessdes de
rodovias, abrangendo questdes sobre a gestdo do negdcio e sua consonancia com
as melhores préaticas de governanca em vigor. Por meio de um estudo de caso, €
apresentado, avaliado e discutido a maneira pela qual conselheiros e integrantes da
alta administracdo interagem na conducdo da empresa sob o foco das melhores
praticas de governanca corporativa. A pesquisa foi realizada pelo autor deste
trabalho em 2005, junto aos conselheiros e dirigentes da empresa objeto deste
estudo de caso, objetivando avaliar qualitativamente o modelo de governanga
adotado, comparando-o com o preconizado pelo Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e
de outras instituicdes referéncias no tema, bem como as percepc¢des dos gestores e
conselheiros sobre o uso destas préaticas como ferramenta de criagdo de valor para
seus acionistas. Uma analise qualitativa dos resultados da pesquisa indica que o
modelo de governanca corporativa da empresa pesquisada pode ser classificado
como “modelo em desenvolvimento”, porém verificou-se que esse modelo ndo atinge
todas as partes envolvidas, uma vez que o estudo detectou alguns hiatos entre as

praticas de governanca e a correspondente percepcao dos respondentes.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Gestdo do negdécio, Conselho de

Administracdo, Concessionaria de Rodovias.



ABSTRACT

The objective of this study is to discuss the practice of good corporate governance in
a Brazilian toll concessionaire and its effectiveness on business management. The
manner in which counselors and participants of the Board of Directors interact in
administrating the company is herein discussed using a case study to focus on the
best practices of corporate governance. The author of this research interviewed the
board of directors and top ranking officials in 2005 with the aim of investigating the
model of corporate governance adopted by the toll concessionaire and then
comparing it with the best practices of the Brazilian Institute of Corporate
Governance (IBGC), as well as with others institutions of repute. The perception
counselors and managers have about the use of these practices as a tool to improve
the value of the stock for its shareholders, was also measured. A quantitative
analysis of the results of the research indicated that the model of corporate
governance of the company could be classified as a “developing model”. However it
was noted that this model didn’t reach all the stakeholders, as this study detected
some gaps between the corporate governance practices and the perception of those

interviewed.

Key words: Corporate Governance, Business Management, Board of Directors, Toll

Concessionaire.
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1 INTRODUCAO

Com o acirramento das necessidades de capital e com a tendéncia de
aumento de monitoracao externa das organizagdes, a governanca corporativa ganha
espaco crescente. Alcancar niveis adequados de governanca € um passo que diz
respeito a sobrevivéncia e a perenidade de muitas empresas brasileiras, qualquer
que seja seu porte ou origem. Nesse contexto incluem-se as concessionarias de
rodovias, empresas oriundas do processo de concessfes de rodovias iniciado em
1995 pelo Estado Brasileiro. Através do fomento dos melhores conceitos e praticas,
a governanca corporativa objetiva contribuir para o melhor desempenho das
organizacfes e, conseqlentemente, para uma sociedade mais justa, responsavel e

transparente.

Completam esse quadro de mudanga, o advento das privatizagdes, a
desregulamentacédo e flexibilizagdo dos mercados (medidas que alteraram
profundamente o funcionamento do mercado de capitais) além da “crescente
unificacdo dos mercados financeiros internacionais e nacionais num circuito Unico de
mobilidade de capital” (GRUM, 2003 apud PEREIRA, 2004, p.14).

Por outro lado é cada vez maior a preocupagdo com o0s riscos ligados ao
funcionamento desse mercado globalizado, que ampliou e aumentou sobremaneira
0 acesso e a demanda por produtos e servigos, trazendo por outro lado, a
organizagdo dos clientes, consumidores, investidores e demais partes interessadas,
em entidades de defesa de seus interesses. Estas passaram a exigir maior clareza e
controle quanto aos diversos aspectos das transacdes comerciais e especialmente,
exercer pressao por maior transparéncia nos negocios, inclusive quanto a
responsabilidade social empresarial e a sustentabilidade, primando pela exceléncia
em todas as areas que compdem O seu negocio. Esse contexto é explorado na

Figura 01, que exemplifica a falta de escrupulos de investidores.
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= Lookt ! WHAT Luci! WE DeN'T HAVE
sl . To USE -THE USUAL SUMMER
R, TRAVEL EXCUSES -To RAISE
. PRICER L

TRAGEDIA DO FURACAQ KATRINA — OS VERDADEIROS SAQUEADORES:

“OLHE! QUE SORTE! NOS NAO TEMOS QUE USAR A VELHA DESCULPA DO CONSUMO
NO VERAO PARA AUMENTAR OS PRECOS - OBRIGADO KATRINA!”

Figura 01 - The Real Looting (Os verdadeiros saqueadores)

Fonte: The Corporate Library (www.thecorporatelibrary.com)

1.1 ASPECTOS GERAIS

A concesséo de servigos publicos objetivou transferir para a iniciativa privada
a administracdo de alguns servicos considerados nao-essenciais, ou seja,
objetivando “liberar” o Estado para concentrar-se nos servicos essenciais’, a saber:
saude, educacdo e seguranca. Nesse contexto, foram concessionados inicialmente,
no ambito especifico dos sistemas de transportes terrestres, trechos de rodovias
federais no estado do Rio de Janeiro e, posteriormente, em outros estados da

federacao, notadamente no eixo Sul-Sudeste.

Neste processo, surgiram as concessionarias de servico publico, mais
especificamente as concessionarias de rodovias (originadas do termo concesséao de
rodovias), empresas capitaneadas por construtoras (também conhecidas como
empreiteiras), que diante da realidade da diminuicdo das grandes obras licitadas
pelo Estado, mercé a contencdo dos gastos publicos em servicos/obras de infra-
estruturas, viu nessa iniciativa do Estado, a oportunidade de alavancar novos
negécios de longo prazo, ja que, em média, 0os contratos de exploracdo das rodovias
séo de 20 a 25 anos.

! Servicos cuja interrupgéo pode comprometer a sobrevivéncia, a satide e a seguranca. (art.11 da Lei
7.783/89)
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Um resumo dessa situacéo € descrito por Carvalho (2003), que afirma que no
Brasil, os programas de concessdes de rodovias foram consequéncias das
dificuldades crbnicas do Estado em levantar recursos para o financiamento da
manutencdo e ampliacdo das infra-estruturas de servicos publicos. Essa deficiéncia
levou a uma redefinicdo do papel do Estado com uma maior participacdo da
iniciativa privada na provisdo de recursos publicos. Segundo Carvalho (2003, p.
156):

Os programas de concessfes de rodovias foram adotados com o objetivo
de atrair recursos para a restauracdo, manutencdo e ampliacdo da infra-
estrutura rodoviaria do pais que se encontrava em avancado estado de
deteriorizacéo.

Apés o dificil periodo inicial de implementacdo desta nova atividade,
agravados com os problemas “criados” com a sociedade (populacdo no entorno da
rodovia e usuérios) e érgaos fiscalizadores (DNIT? e Policia Rodoviaria Federal) em
virtude da propria natureza da atividade, ou seja, cobranca de pedagio, prestacdo de
servicos de socorro médico e mecéanico, e a necessidade de assumir a
responsabilidade por todo e qualquer problema no trecho concessionado
(manutencdo do asfalto, acidentes, sinalizacdo, apreensdo de animais etc), as
empresas constituidas para esse fim se organizaram, ampliando seus negocios e se

estruturando para a administracao das concessionarias sob sua égide.

Nesse intento, foi seguido o mesmo modelo implantado nas empresas
controladoras que Ihes deram origem, com padrdes reconhecidamente aceitos para
a gestdo do negdcio e preconizados pelos defensores/adeptos das modernas
praticas de gestdo, o que resultou na adocdo dos conceitos e politicas atuais, tais
como sustentabilidade, responsabilidade social empresarial, responsabilidade social

ambiental empresarial e governancga corporativa.

Ha de se ressaltar a “facil” exposicdo a midia e a opinido publica, e

conseguentemente a acao dos 6rgaos reguladores e poderes concedentes (Uniéo,

? Departamento Nacional de Infra-estrutura Terrestre, criado pela Lei n° 10.233/01 em substituicio ao
DNER (Departamento Nacional de Estrada de Rodagem).



20

Estados ou Municipios) como fatores supostamente “incentivadores” a ado¢ao das

citadas praticas.

Esses conceitos e praticas, interdependentes e complementares, passaram
entdo a fazer parte do cotidiano destas empresas, advindos para a consecucao de
praticas que levem a exceléncia, transparéncia e qualidade no relacionamento com
todos os seus “stakeholders™. Em outras palavras, que as levem a primar pela

exceléncia em todas as areas que compde o0 seu negocio.

1.2 SITUACAO-PROBLEMA

Os programas brasileiros de concessao de rodovias surgiram como resposta
as dificuldades financeiras enfrentadas pelo setor publico, conjugadas a uma
crescente deterioracdo da infra-estrutura de transportes rodoviarios no pais. A
alternativa encontrada pelo governo federal e diversos governos estaduais para
reverter esse processo de deterioracdo sem onerar ainda mais os cofres publicos foi
a concessao de parte das suas rodovias. Embora representem uma pequena
parcela da extenséo total das rodovias brasileiras, as rodovias concedidas “estéo
entre as mais importantes do pais e também entre as que necessitavam, por ocasiao
de sua concesséao, obras de recuperacdo com maior urgéncia” (CARVALHO, 2003,
p.45).

A Figura 02 apresenta os estados brasileiros com rodovias concessionadas a

iniciativa privada.

® A palavra “stakeholders” tem sido traduzida como as “partes interessadas” no desempenho da
empresa que, modernamente compreende: clientes; forca de trabalho; acionistas e proprietérios;
fornecedores e sociedade. (Fundacédo Nacional da Qualidade — 2005)
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Figura 02 - Estados com rodovias concessionadas
Fonte: Adaptado de ABCR (Associacao..., 2005).

Diante essa realidade, foram constituidas empresas com a finalidade de
participar dos processos licitatérios de concessao de rodovias, tendo as construtoras
(empreiteiras) como acionistas neste primeiro momento. Desde a sua consecucgao
essas empresas enfrentaram uma realidade desconhecida no pais, ou seja, a gestao
e operacdo de uma nova modalidade de negocio, uma rodovia publica operada e

administrada por uma entidade privada.

Como consequéncia, a necessidade de gerir uma empresa, em uma atividade
nova e promissora no pais, induziu a interagdo com empresas nacionais e
internacionais dentre as quais, fornecedores de sistemas de arrecadacdo, de
controle e operacdo de trafego, consultorias de pedagio etc. Posteriormente essa
interacao teve prosseguimento com consultorias e universidades, onde a realidade
dos novos modelos e praticas de gestdo ja era uma realidade. Além da “exposicédo” a
estes conceitos, ha de se acrescentar que 0s gestores destas empresas, seguindo
uma tendéncia natural em todas as atividades, buscaram se aperfeicoar
academicamente, outro atalho para o conhecimento, discusséo e aplicagao das boas

praticas de gestao nas empresas.
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Complementando esse fenémeno, e seguindo a tendéncia mundial (embora
com certo atraso) de preocupacao dos estudiosos e das “partes interessadas” com
0s riscos ligados ao funcionamento dos negécios, ampliado com 0 acesso e
aceleracdo da demanda por produtos e servi¢cos, houve também uma organizacao
dessas entidades em defesa de seus interesses que, conforme Pereira (2004),
passam a exigir maior clareza e controle quanto aos diversos aspectos das
transacOes comerciais e especialmente, exercer pressdo por maior transparéncia

nos negocios.

De acordo com Lodi (2000), é dentro desse contexto que surge a governanga
corporativa, termo que, segundo o autor, esta em uso ha mais de 15 anos nos
paises avancados e que no Brasil é ainda relativamente recente. Com mais
precisdo, Silveira (2002) afirma que o movimento em torno da governanca
corporativa surgiu nos Estados Unidos em meados da década de oitenta,
disseminando-se posteriormente para o Reino Unido, Alemanha, Japdo e Franca,
enquanto que no Brasil, segundo Steinberg (2003), os primeiros aspectos de

governanca datam de meados dos anos noventa.

Nesse contexto busca-se identificar o nivel de adesédo as praticas de
governanca corporativa por uma empresa concessionaria de rodovias especifica,
assim como as percepc¢des dos seus principais gestores sobre a utilizacdo destas
praticas como ferramenta de criacdo de valor para os acionistas. Desta forma, a

guestao problema a ser estudada é a apresentada a seguir:

Qual o grau de aderéncia as melhores praticas de governanca corporativa em

uma empresa concessionaria de rodovias?

Para discutir esta questado, € proposto um estudo de caso a ser realizado em
uma empresa concessionaria de rodovias. Esse estudo deve ser realizado
considerando a questédo de forma estruturada, ndo de forma isolada, ja que envolve
diferentes esferas de decisdo (ai incluindo as operacionais, as gerenciais e as
organizacionais), ou seja, como afirma Pereira (2004), de forma sistémica a fim de

propiciar uma “visao do todo”.
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A avaliacdo do modelo de gestdo adotado pela empresa em questdo, sob a
Otica das melhores praticas de gestdo, recomendadas por entidades efetivamente
especializadas em governanga, justifica-se por seguir uma tendéncia ja em curso

nas melhores empresas do pais.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O presente trabalho tem por objetivo apresentar um estudo sobre a existéncia
e aplicacdo dos conceitos de governanca corporativa na gestdo de uma empresa
concessionaria de rodovias, fazendo também uma avaliagdo comparativa com 0s
preceitos recomendados pelo Codigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), e a luz dos
principais tépicos dos coédigos de instituicdes referéncias no tema, a saber, a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), a Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
(BOVESPA), a OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development),
as consultorias McKinsey e Korn/Ferry, e 0os maiores investidores do mundo, 0s
fundos de pensdo americanos TIAA-CREF (Teacher’'s Insurance and Annuity
Association College Retirement Equities Fund) e CalPERS (California Public
Employees' Retirement System).

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos do presente estudo séo:

e |dentificar, através de questionario estruturado para pesquisa de campo,

as praticas de governanca corporativa adotadas por uma empresa do
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setor de concessdes de rodovias, tendo como base o Cddigo Brasileiro de
Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC;

Identificar, também através de questionario estruturado, as percepcoes
dos gestores e conselheiros da mesma empresa, sobre o uso das préticas
de governanca corporativa como ferramenta de criacdo de valor para os
acionistas;

Contemplar os aspectos relacionados as funcdes, atribuicdes,
responsabilidades legais e funcionamento dos Conselhos de
Administracéo e Fiscal e da alta administracdo da empresa, comparando-
0S com o0s preceitos recomendados no Codigo Brasileiro de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do IBGC e nos codigos das seguintes
instituicdes: CVM, BOVESPA, OECD, McKinsey e Korn/Ferry, TIAA-CREF
e CalPERS.

1.3.2.1 Questbes relacionadas

Existe integracdo entre a governanca corporativa e a gestao do negécio na
empresa objeto do estudo?

A atuacgéo dos Conselhos de Administragéo e Fiscal e dos gestores se da
em conformidade com o Cdédigo Brasileiro de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC, e pelos codigos preconizados pela
CVM, BOVESPA, OCDE, McKinsey, Korn/Ferry, TIAA-CREF e CalPERS?

1.4 RELEVANCIA DO TEMA

Como em um ciclo de desenvolvimento sustentado, “as rodovias induzem a

localizac&o de atividades e propiciam novas oportunidades de negocios relacionados

com transportes rodoviarios” (HUMBERG, 2005, p.42). Dentre os resultados desse

programa de concessodes estdo: a sensivel melhora na qualidade do pavimento e da

sinalizagdo das rodovias, do atendimento ao usuario através de socorro mecénico e
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servico de resgate a acidentados, além dos efeitos positivos para a sociedade em
geral e para os moradores dos municipios lindeiros em particular (através da criacao
de empregos em diversos niveis). Sendo a concessao de rodovias um instrumento
de politica de transportes empregado em diversos paises do mundo, “a manutencao
dos programas brasileiros de concesséo de rodovias € algo desejavel sob o ponto
de vista social” (CARVALHO, 2003, p.157).

Impbe-se entdo, a necessidade de gerir as empresas participantes do
processo de maneira ética e responsavel, ja que atuam em um segmento importante
para o desenvolvimento sécio-econémico do pais, e para isso, um estudo das
praticas de gestdo adotadas sob a luz dos conceitos de governanga corporativa é

viavel e oportuno.

1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

Em virtude da natureza do problema formulado, a consecucdo do objetivo
desse estudo de caso constitui-se numa tarefa que envolve, por fatores diversos, um
certo grau de complexidade, dentre os quais se sobressai o politico, a dificuldade de
acesso aos Conselhos de Administracdo e Fiscal, a falta de interesse da alta
administracdo, o tabu de alguns meios produtivos a pesquisa académica e a
leiguice* sobre o assunto. Em face dessa realidade, buscou-se manter o enfoque
nos conceitos de boas préaticas sob a 6tica da governanca corporativa, considerando
a impossibilidade de criticas contundentes ao “sistema” diante da provavel
interpretacdo equivocada da real intencédo do estudo, direcionando a pesquisa para
a utilizacdo de modelos de sistemas de gestdo ja consagrados pelas melhores

praticas de governanca. Este trabalho é apresentado considerando o tipo de

organizacao, sua localizacdo geografica e intervalo temporal.

e Tipo de organizacdo: uma empresa privada de capital fechado,

concessionaria de rodovias (holding);

* Ato ou dito de leigo. (FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)
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e Geogréfica: o trabalho é limitado a uma empresa de concessdes de
rodovias com area de atuacao no pais;

e Temporal: entre os anos de 2004 e 2005 quando a empresa, objeto do
presente estudo, programou acdes visando implantar conceitos de

responsabilidade social empresarial e sustentabilidade.

1.6 REFERENCIAL TEORICO OU CONCEITUAL

O referencial tedrico utilizado considera informacfes disponibilizadas em
livros, artigos de periddicos, legislacédo, além de teses e dissertacfes relacionadas
ao tema central, cujas fontes de consulta incluiram também a internet, através de
paginas oficiais de organizacfes nacionais e internacionais, compreendendo 6rgaos
oficiais, instituicbes nao oficiais de renomada credibilidade e empresas, cobrindo os

seguintes temas, com diferentes niveis de aprofundamento para cada um deles:

e A governancga corporativa, suas melhores préticas, aplicacdo, avaliacao e
resultados;
e As concessionarias de rodovias, sua criacdo, desenvolvimento, atuacao e

gestao.

1.7 ESTRUTURACAO DO TRABALHO

A estrutura do trabalho desenvolve-se ao longo de 6 capitulos. No primeiro
capitulo sdo desenvolvidos os aspectos introdutorios sobre o assunto abordado,
citando seus pontos de relevancia para a realidade empresarial do setor de

concessionarias de rodovias.

No segundo capitulo buscar-se-a apresentar uma revisdo da literatura, onde
serdo apresentados 0s conceitos, principios, histérico, desenvolvimento e panorama

atual da governancga corporativa, sua origem no mundo e no Brasil, bem como sua
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adesdo pelas concessionarias de rodovias. Ainda neste capitulo € mostrado um
quadro comparativo das principais praticas de governanca corporativa preconizadas
por entidades diversas, dentre as quais o IBGC, a CVM, a BOVESPA, a OCDE, as
consultorias McKinsey e Korn/Ferry, e os fundos de investimentos americanos TIAA-
CREF Mutual Fund e CalPERS.

No terceiro capitulo sera abordado o assunto sobre concessdes rodoviérias,
seu conceito, localizacdo, informacdes e dados diversos sobre sua constituicdo,

atuacao, operacao e gestao.

O quarto capitulo destina-se a abordar 0s conceitos e procedimentos

adotados na pesquisa, bem como justificar sua adocéao.

O quinto capitulo apresenta uma analise do questionario aplicado aos
integrantes dos Conselhos de Administracdo e Fiscal e da alta administragdo da
empresa com relacdo a adesdo as praticas de governanca corporativa, assim como
sua utilizacdo como ferramenta de criacdo de valor para os acionistas. Também s&o
apresentados os resultados percentuais da comparacdo das praticas preconizadas

por diversas instituicbes com as identificadas na empresa objeto do presente estudo.

No sexto e ultimo capitulo sdo apresentados as conclusdes e consideracdes
sobre a situacdo-problema, as consideracdes finais e as propostas para estudos

futuros e continuidade do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Em linhas gerais, neste capitulo sdo abordados os assuntos considerados
relevantes para a construcdo do referencial tedrico sobre governanga corporativa,
que devera permitir alcancar, através de um estudo de caso, o objetivo geral de
avaliar o modelo de governanca corporativa existente em uma empresa
administradora de concessionarias de rodovia, a luz das melhores préticas de
governancga corporativa preconizados por instituicbes que séo referéncias no tema.
Estes preceitos sdo baseados nos seguintes pilares: ética, transparéncia, equidade,

prestacédo de contas e responsabilidade corporativa, mostrados na Figura 03.

EAORIROE ‘ PRESTACAD DE ‘ ‘HESPDHSABILIDADE

‘ TRANSPARENCIA ‘ CONTAS CORPORATIVA

llr III lIr III [ 1 V_I]:ll_\ |

o e L Vi

Figura 03 — Pilares da governanca corporativa

A metodologia aplicada utiliza-se da pesquisa bibliografica e comparativa, de
forma a garantir a sua qualidade, considerando trés aspectos: diversidade, natureza
e atualidade. Devido a propria diversidade e atualidade do tema, esta revisdo
pretende contribuir para o aprofundamento no contexto a ser estudado permitindo
focalizar com maior preciséo o problema a ser investigado e responder, mais

facilmente, as questdes levantadas.
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2.1 CONSIDERACOES INICIAIS

7

De acordo com Steinberg (2003), o termo “Governanca Corporativa” € uma
ma traducéo do inglés Corporate Governance. A origem € o verbo latino "gubernare”,
que quer dizer "governar", "dirigir", "guiar". O significado da expressao (meio vago) &
0 sistema pelo qual os acionistas de uma empresa ("'corporation”) "governam”, ou

seja, tomam conta, de sua empresa.

Adam Smith® foi o primeiro a escrever sobre os danos potenciais que as
sociedades por acdes (termo que entdo era usado para designar sociedades
andnimas) podem causar. Robert A. G. Monks®, ativista dos direitos dos acionistas,
vale-se do conto de fadas “O rouxinol do imperador”, de Hans Christian Andersen,
para mostrar, de forma sombria, 0 que as empresas poderiam fazer a sociedade, se

nao fossem fiscalizadas.

A governanca corporativa preconiza que essa “fiscalizacdo” dé lugar a
atitudes/acGes conscientes e consistentes visando uma coexisténcia baseada em
principios éticos e que abranja todos os stakeholders, lembrando que, na esséncia,
todos fazem parte da mesma sociedade. As boas praticas de governanca foram
moldadas, entdo, para harmonizar interesses em conflito e bloquear oportunismos

de quaisquer dos envolvidos.

Seguramente a governanga corporativa nao € mais um modismo. De acordo
com Andrade & Rossetti (2004), seu desenvolvimento tem raizes firmes e sua
adocdo tem razbes para se disseminar. Organizacdes internacionais, como as
Nacbes Unidas e a OECD, véem as boas praticas de governanga como pilares da
arquitetura econémica global e um dos instrumentos do desenvolvimento sustentavel

em suas trés dimensdes — a econdmica, a ambiental e a social.

® O escocés Adam Smith (1723-1790) é considerado o formulador da teoria econdmica e mentor dos
conservadores adeptos do livre comércio. (wikipedia.org.2005)

® Nascido em dezembro de 1933, em Boston, Estados Unidos, autor de varios livros sobre
governanca corporativa. Aproveita sua condicdo de empreendedor bem sucedido e critico de sua
propria classe, para “combater” as distor¢ées causadas pela forma com que as companhias sao
administradas. Em sua opinido, o ponto crucial dessas distor¢bes esta em que o destino das
companhias néo é tracado por seus proprietarios, mas pelos executivos que as dirigem. (ANDRADE,
A; ROSSETTI, J.P. Governanca corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. 2004)
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Quanto aos seus maiores divulgadores, a governanca corporativa tem em lIra
Millstein e Robert A. G. Monks, segundo Andrade e Rossetti (2004), seus maiores
nomes nos Estados Unidos, enquanto que, de acordo com Steinberg (2003), Bengt
Hallqvist é considerado o pai da matéria em governanca no Brasil, tendo fundado a

primeira organizacdo nao-governamental (ONG) brasileira dedicada ao tema.

2.2 CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com Andrade e Rossetti (2004), h4 uma diversidade conceitual e
um conjunto bem-definido de expressfes-chaves ligadas aos principios, modelos,
praticas, mecanismos e propoésitos da governanca corporativa. Essas expressdes

estdo presentes na maior parte das definicdes. As principais sao:

e Direitos dos acionistas (shareholders);

e Direitos de outras partes interessadas (stakeholders);
e Conflitos de agéncia (proprietarios X gestores);

e Sistema de relacoes;

e Sistema de valores;

e Sistema de governo;

e Estrutura de poder;

e Estrutura de regulagéo;

e Padrbes de comportamento.

O Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC
(INSTITUTO..., 2003, p. 6) define a governancga corporativa como sendo:

O sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo
0s relacionamentos entre acionistas/cotistas, Conselho de Administragéo,
diretoria, auditoria independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Uma definicdo abrangente é dada por Neves (2005, p. 8):
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Conjunto de praticas que tém 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 governanca corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento aos
acionistas e prestacdo de contas.

Steinberg (2003) afirma, resumidamente, que a governanga corporativa visa
criar um ambiente de controle dentro de um modelo balanceado de distribuicdo de

poder.

Quanto as suas atribuicdes, a governanca corporativa € um sistema que
engloba praticas e relacionamentos entre 0s acionistas/cotistas, Conselho de
Administracédo, diretoria, auditoria independente e Conselho Fiscal, com a finalidade
de otimizar o desempenho da empresa e facilitar 0 acesso ao capital. A expresséao é
utilizada para abranger os assuntos relativos ao poder de controle e dire¢cdo de uma
empresa, bem como as diferentes formas e esferas de seu exercicio e os diversos
interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida das sociedades comerciais.
Governanca corporativa € valor, apesar de, por si s6, ndo cria-lo. Segundo Steinberg
(2003), isto somente ocorre quando ao lado de uma boa governanca ha também um
negocio de qualidade, lucrativo e bem administrado. Neste caso, a boa governanca
permitira uma administracdo ainda melhor, em beneficio de todos os acionistas e

daqueles que lidam com a empresa.

E, pois, um sistema que, usando principalmente o Conselho de Administrac&o
("Board of directors"), uma auditoria externa, e as vezes também o Conselho Fiscal
(ente ndo obrigatério, sendo de acordo com alguns autores, uma ‘“invencao”
tipicamente brasileira), estabelecem regras e poderes para os Conselhos, seus
comités e para a diretoria, evitando os abusos de poder tdo comuns no passado. Por
conseguinte, cria também instrumentos de fiscalizacdo da diretoria (mostrado de
maneira irbnica na Figura 04) e de avaliagdo dos préprios Conselhos de
Administracéo e Fiscal.
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O SEU PRESIDENTE E QUENTE ?

“EU NAO TENHO CERTEZA QUE ERA ISSO O QUE ELES
QUERIAM DIZER COM AVALIACAO...”

Figura 04 — Is your CEO hot ? (Avaliag&o do diretor-presidente)
Fonte: The Corporate Library (www.thecorporatelibrary.com)

Em resumo, a governanga corporativa visa a interagdo entre sistemas de
valores da corporacao, proporcionando aos proprietarios/acionistas/cotistas a gestédo
estratégica de sua empresa e a efetiva monitoracdo da direcdo executiva, sendo o
Conselho de Administracdo, o Conselho Fiscal e a auditoria independente as

principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestao.

2.3 OS PRINCIPIOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A empresa que opta pelas boas praticas de governanca corporativa adota
como linhas mestras 0s seguintes conceitos: ética (ethics), transparéncia
(disclosure), equidade (fairness), prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa, termo mais abrangente que engloba o utilizado
anteriormente, prestacdo de contas (compliance). Sao descritos abaixo as definicdes
destes conceitos (INSTITUTO..., 2005, p.9).

e Etica: vem do grego ethos. De acordo com o filésofo grego Aristoteles,
ética é definida como a credibilidade conquistada por um autor através da

inteligéncia, do bom carater e do respeito pelo publico;
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Transparéncia: mais do que “a obrigacdo de informar”, a Administracao
deve cultivar o “desejo de informar”, sabendo que da boa comunicacao
interna e externa, particularmente quando espontanea, franca e rapida,
resulta um clima de confiancga, tanto internamente, quanto nas relacdes da
empresa com terceiros. A comunicacdo nao deve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, mas deve contemplar também os
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e
gue conduzem a criacéo de valor;

Eqilidade: caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os
grupos minoritarios, sejam do capital ou das demais “partes interessadas”
(stakeholders), como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores.
Atitudes ou politicas discriminatérias, sob qualquer pretexto, séao
totalmente inaceitaveis;

Prestacdo de contas: os agentes da governanga corporativa devem

prestar contas de sua atuacdo a quem o0s elegeu e respondem
integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus

mandatos;

Responsabilidade Corporativa: Conselhos e executivos devem zelar pela
perenidade das organizacdes (visdo de longo prazo e sustentabilidade),
devendo, portanto, incorporar consideracfes de ordem social e ambiental
na definicdo dos negocios e operacbes. E uma visdo mais ampla da
estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua. A “funcao social” da empresa deve
incluir a criacdo de riquezas e de oportunidades de emprego, qualificacdo
e diversidade da forca de trabalho, estimulo ao desenvolvimento cientifico
por intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade de vida por meio de
acOes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente.
Inclui-se neste principio a contratacdo preferencial de recursos (trabalho e

insumos) oferecidos pela prépria comunidade.
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2.4 HISTORICO DA GOVERNANGCA CORPORATIVA

2.4.1 Razbes do seu surgimento

O despertar da governanca corporativa esteve historicamente ligado a
separacdo entre a propriedade e a gestdo. A medida que os fundadores das
empresas morrem, nem sempre seus descendentes, que herdam a propriedade,
reinem condicfes ou tém interesse em substitui-los, sendo necessario a “escolha”
de gestores para administra-la. Esse processo avanca com a abertura do capital
para a expansao da empresa e com a diversificacdo da carteira de investidores.
Segundo Andrade & Rossetti (2004), essa separacdo e seus avangos exigem
modelos de governanca que harmonizem os interesses dos proprietarios e dos

gestores.

Na teoria econdmica tradicional, corroborando o exposto acima, a governanga
corporativa surge para procurar superar o chamado “conflito de agéncia”, ou seja,
relacionado com a separagao entre a propriedade e a gestdo empresarial, pois 0s
interesses daquele(s) que administra(m) a propriedade nem sempre estao alinhados
com os do proprietario. Sob esta perspectiva, a preocupacdo maior € criar
mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para garantir que o

comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas.

Em vista deste problema, os grandes investidores institucionais passaram a
se mobilizar contra as corporacdes que eram administradas de maneira irregular, em
detrimento dos acionistas. Esse “movimento” iniciou-se nos Estados Unidos, se
expandindo posteriormente pelo mundo, chegando a Inglaterra, e depois se
estendendo ao restante da Europa e ao Japao, chegando ao Brasil na década

passada.
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2.4.2 Origem

Cronologicamente ha diversas versdes sobre o surgimento da governanca
corporativa, a comecar pela afirmacdo que a atividade ja existia, sem que fosse
percebida o quao importante era, e sem que ela tivesse esse nome. Todavia o inicio,

de acordo com Silveira (2002, p.19), deu-se com um conflito de agéncia:

O estopim do ativismo americano foi o boicote feito pelos executivos da
Texaco® a oferta de compra, em 1984, o que foi tomado como prejudicial
aos acionistas — um caso tipico de defesa dos empregos por parte dos
gestores. O Fundo CalPERS, entdo, anunciou que, como investidores de
longo prazo, ndo mais aceitariam comportamento similar de outras
empresas.

Silveira (2002) afirma ainda que em virtude desta crise, o CalPERS criou uma

lista dos principais problemas a ser enfrentados pelos acionistas, a saber:

e Dependéncia do Conselho em relacédo aos gestores;
e Aumento excessivo dos salarios dos executivos;

e Arranjos para evitar ofertas de compra, as chamadas poison pills®.

Isso fez com que, no ano seguinte, o CalPERS ajudasse a criar o Conselho
de Investidores, que representando os acionistas fez o lobby® para alterar a
legislacdo americana e proteger seus interesses. Segundo Steinberg (2003), a partir
dai o CalPERS passou também a monitorar as praticas de governanca corporativa
das empresas em que investia e a expor na midia aquelas que apresentavam
deficiéncias. Como deficiéncias referia-se a Conselhos passivos ou pagamento de

salarios exorbitantes aos executivos.

Dentre as consequéncias advindas, destaca-se a iniciativa dos investidores

em unir suas forcas nas assembléias gerais dos acionistas, elegendo um maior

" The Texas Company Ltd, empresa americana de exploracdo e industrializacdo de petréleo.
gwww.wikipedia.org)

Pilulas de veneno. Referéncia ao fato que ao evitar ofertas de compras, estariam “envenenando” os
interesses dos acionistas em detrimento dos seus préprios.
® Grupo de pessoas ou organizagdo que tem como atividade profissional buscar influenciar, aberta ou
veladamente, decisGes do poder publico, especialmente do legislativo, em favor de determinados
interesses privados. (FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)



36

namero de conselheiros independentes, e a elaboracéo de cddigos de boas préticas,
pelos maiores investidores do mundo - TIAA-CREF, CalPERS e Institutional
Shareholders Services (ISS), condicionando a compra de agdes ao cumprimento
dessas diretrizes.

De acordo com Steinberg (2003), essa iniciativa pioneira dos EUA pode ser
entendida como tendo sido resultado da acéo de um franco-atirador'® inconformado
com os vicios e os riscos da passividade dos proprietarios/acionistas e com o poder
dos executivos nas corporacdes. Posteriormente a governanga corporativa teve
lugar no Reino Unido, sendo a iniciativa atribuida a um comité de alta
representatividade, em resposta a pressoes de grupos de influéncia. A divulgagao na
Europa se da através de uma terceira vertente, resultante do interesse pelo tema
pela organizacdo multilateral’> OCDE'? (Organisation de Cooperation et de
Development Economiques), em virtude dos beneficios que a boa governanca
corporativa poderia trazer ndo s6 para o crescimento das corporac¢des, mas também
para o desenvolvimento das na¢des. Ainda com relagcdo ao contexto cronoldgico,

Andrade; Rossetti (2004, p. 56) apresentam o seguinte:

As questdes que envolvem as rela¢des entre os acionistas, os Conselhos de
Administracdo, a diretoria executiva e outras partes interessadas nos
negdcios corporativos — embora ja se manifestassem nas mais avancadas
economias industriais do ocidente desde as primeiras décadas do século
XX, quando se desencadearam 0s processos de pulverizacdo do capital de
separagdo da propriedade e da gestdo — somente ganharam maior
exposi¢do publica nas duas Ultimas décadas, com movimentos praticamente
simulténeos, definidos como os grandes marcos construtivos da governanca
corporativa.

Os principais marcos histéricos da governanca corporativa, 0 ativismo

pioneiro de Robert Monks (Estados Unidos), o Relatério Calbury®® (Inglaterra) e os

19 Aquele que trabalha por alguma idéia sem pertencer a nenhum grupo ou organizacéo. (FERREIRA,
A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI —1999)

" Que se faz ou realiza entre vérias nacdes, instituicdes ou pessoas. (FERREIRA, A.B.H. Novo
Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)

12 Sigla em francés e em portugués da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico,
organismo que congrega os 29 paises industrializados mais desenvolvidos do mundo, conhecida
também pela sigla inglesa OECD.

'3 Divulgado no Reino Unido em 1992 apresentou um conjunto de novas propostas que atingiram em
cheiro a forma como vinham sendo governadas as corporacgdes britanicas (ANDRADE, A; ROSSETTI,
J.P. Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias - 2004)
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Principios da OCDE (Europa) estdo definidos na Figura 05, bem como o0s seus

desdobramentos:

O ATIVISMO PIONEIRO DE ROBERT MONKS

“Divorcio”entre proprietarios e executivos
Aproximacao efetiva entre acionistas/conselheiros
ﬂ Exposicao de praticas danosas

Mobilizag&o de acionistas e 6rgéos reguladores
Envolvimento efetivo dos proprietarios
Mobilizac&o de investidores institucionais

DIFUSAO E ADOCAO, EM
ESCALA GLOBAL, DAS
MELHORES PRATICAS DE

O RELATORIO CADBURY GOVERNANCA CORPORATIVA
Foco nos aspectos financeiros da governanca Paises desenvolvidos membros da
corporativa OCDE
QuestGes-chave: _ _ Paises emergentes:
- Responsabilidade de conselheiros e executivos - Asia
2 - Analise do desempenho e informagéo para os - América Latina
acionistas - Africa
- Fregliéncia e clareza nas prestacdes de contas
- Constituicdo de comités de auditoria Paises em transigao politico-
- Interacéo institucional
acionistas/conselheiros/auditores/executivos Instituicdes:
Definicdo de um cédigo de melhores praticas - Autoridades reguladoras
- Mercado de capitais
- Investidores institucionais
- Associacdes de investidores
0S PRINCIPIOS DA OECD - Agéncias de avaliagdo

corporativas

Relagéo entre boa governanca e:
- Desenvolvimento do mercado de capitais
- Crescimento das corporagfes
- Desenvolvimento das nagdes

Extens&o do escopo da governancga corporativa: de
3 modelos shareholder para modelos stakeholder
Definicdo de regras para conflitos de agéncia
Sugestéo de principios para elaboracao de codigos de
melhores pratica:

- Paises-membros
- Paises-ndo membros

Figura 05 — Os trés marcos da governanca corporativa.
Fonte: Adaptado de Andrade; Rossettl (2004).

Lodi (2000) afirma que a introducédo da governanca corporativa nas esferas de
negocio se deu pela iniciativa dos maiores lideres mundiais da iniciativa privada. No
ano de 1998, lideres de grandes empresas internacionais de 16 paises reuniram-se
na Inglaterra para formar o Conselho Consultivo Global de Governanca Corporativa
sob a coordenacdo da firma de consultoria Eggon Zehnder International, e com a
presenca de grandes empresas multinacionais e de fundos de penséao, dentre eles
os dois maiores do mundo, os americanos TIAA-CREF e CalPERS. Ja na primeira

reuniao foram identificados quatro principios de governanca:
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e O Conselho precisa ser responsavel para com 0s acionistas;

e O Conselho precisa ser independente dos gestores;

e Os papéis de presidente do Conselho e presidente da empresa nao
podem ser exercidos pela mesma pessoa;

e As empresas precisam preencher certos padrdes internacionais para se

qualificarem a serem listados em uma Bolsa de Valores.

De acordo com Pereira (2004), ap0s essa reunido, a Comunidade Européia,
através da OECD, publicou um documento sobre governanca corporativa,

objetivando equiparar-se a experiéncia norte-americana.

2.5 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Borges (2005) afirma que o tema governancga corporativa ganhou notoriedade
mundial com os grandes escandalos financeiros envolvendo diversas corporagoes
nos Estados Unidos. Este gerou sérios prejuizos ao mercado e despertou a atencao

da sociedade em geral para a relevancia deste assunto.

Citando Andrade & Rossetti (2004), ndo ha um modelo Unico e universal de
governanca corporativa. As diferengas resultam da diversidade cultural e institucional

das nacoes.

Borges (2005, p. 7) afirma que:

Os sistemas bésicos de governanca corporativa encontrados no mundo sao
0s que tém como base a protecao legal - Estados Unidos e Reino Unido; os
baseados em grandes investidores e nos bancos da Europa Continental
(Alemanha e Japao) e os sistemas baseados na propriedade familiar (no
resto do mundo).

Borges (2005) ressalta ainda que todos os sistemas podem ser eficientes

desde que cumpram os critérios apropriados ao sistema e a cultura local.
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Segundo ainda Andrade & Rossetti (2004), a literatura técnica diferencia cinco
modelos de governanca: o anglo-saxdo, o alemé&o, o japonés, o latino-europeu e o
latino-americano, sendo suas principais diferencas bem definidas e mostradas no
Quadro 01:

CARACTERISTICAS MODELO MODELO MODELO MODELO TE'I['::IIE'IIE)O
DEFINIDORAS ANGLO-SAXAO ALEMAO JAPONES LATINO-EUROPEU AMERICANO
Propriedade e Di . . Concentragio com . Farmiliar

ispersdn Concentragdo Concentragdo
controle cruzamentos concentradao
Propriedade e
- Separadas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas
gestao
Conflitos de . _— Credores- Credores- Majaritarios- Majaritarios-
. Acionistas-diregdo S - S T
agéncia acionistas acionistas minaritarios minaritarios
Prut?ga? I'e.gal a Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca
mineritarios
Conselho de Atuantes, foco em | Atuantes, foco em | Atuantes, foco em | Pressdes para maior Yinculos com
Administracéo direitos operagdes estratégia eficacia gestdo
Liquidez da E lati
participagao buito alta Baixa Baixa Baixa Specuialiva g
L. oscilante
acionaria
Guvernalrn;a Estabelecida Estabelecida Baixa énfase Enfase erm alta Embrionaria
Corporativa
Abrangéncia dos
modelos de Baixa Alta Alta Mediana Em transicdo
Governanca

Quadro 01 — Sintese comparativa dos modelos de Governancga Corporativa.
Fonte: Adaptado de Andrade; Rossetti (2004).

Comparando os modelos mais tradicionais, a governanga anglo-saxdo tem
como caracteristicas principais a pulverizacdo das acdes das empresas e as bolsas
de valores desenvolvidas, o que diminui 0S riscos para Os acionistas, pois 0
mercado, através da variacdo do preco, sinaliza ou ndo a aprovacado da gestdo. De
acordo com Borges (2005), esse modelo enfatiza ainda a transparéncia das
informagdes devido a necessidade dos investidores de monitorar o desempenho das

empresas, tornando o mercado mais eficiente.

J4 o modelo de governanca de paises como a Alemanha e o Japédo €
baseada nas relacBes entre proprietarios e administradores, de forma a obter

beneficios a longo prazo para ambos, reduzindo os problemas de agéncia.
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Embora ndo se possa afirmar a hegemonia do modelo anglo-saxdo sem um
estudo mais profundo, Borges (2005) ressalta a importancia de se reconhecer o
valor do mercado financeiro norte-americano, uma vez que este atua como fonte de
recursos para empresas do mundo inteiro e seus investidores institucionais
requerem aplicacdo de praticas de governanca corporativa nas empresas em que
sdo acionistas, além do fato que a Inglaterra foi o berco de alguns dos primeiros
codigos de boas préaticas como os codigos Cadbury, Greenbury e Hampel (primeira
revisdo do coédigo Cadbury).

Atualmente, varios organismos e instituicdes internacionais priorizam a
governancga corporativa, relacionando-a a um ambiente institucional equilibrado, a
politica macroeconémica de boa qualidade e, assim, estimulando sua adocdo em

nivel internacional.

2.6 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Segundo Andrade & Rossetti (2004), o ambiente corporativo do Brasil foi
fortemente impactado pelas mudancas globais que se iniciaram nos anos 80 e se
aprofundaram na década de 90. No intuito de alinharem-se a essas mudancas,
especificamente o advento da governanca corporativa, as empresas tiveram que
fazer algumas iniciativas institucionais a fim de se ajustarem ao processo de

modernizacdo do mercado de capitais.

De acordo com Almeida (2001, p. 35, grifo do autor),

O pais ainda carece do desenvolvimento de uma “cultura de acionistas”, ja
gue apenas uma pequena fatia da riqueza privada estéa investida em acoes,
o controle das companhias ndo é pulverizado, sendo a figura do acionista
controlador ainda bastante comum no Brasil.

Na década de 90 varias empresas abertas tiveram dificuldades financeiras e
algumas chegaram a falir, em virtude de més préaticas administrativas e abusos por

parte dos controladores, “levantando” uma preocupacdo generalizada. Nesta época
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foi necessario que o Banco Central interviesse em grandes bancos privados,
revelando uma série de fraudes nos seus registros contabeis, o que culminou com

davidas sobre o papel das auditorias independentes.

Como parte integrante desse processo, 0 governo brasileiro tomou algumas

medidas visando dar condi¢cdes para o incremento da governanca corporativa:

e As reformas implantadas pela “nova” Lei das S/A (Lei 10.303/01)*;

e O programa de listagem para empresas que adotam principios
diferenciados de governanca corporativa da Bolsa de Valores de Sao
Paulo - BOVESPA, dividido em trés niveis (Nivel I, Nivel 1l e Novo
Mercado);

e A iniciativa do Conselho Monetario Nacional (CMN) em permitir as
entidades de previdéncia privada que invistam percentuais maiores em
acOes de companhias listadas nos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BOVESPA,

e O Programa do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) de apoio as novas S/As, que visa estimular a adocdo de boas
praticas de governanca corporativa como requisito para a concessao de

financiamentos.

E mais recentemente:

Novo Cadigo Civil;

Lei de Recuperacdo das Empresas (antiga Lei de Faléncias).

Monaco (2000) também se refere aos incentivos de mercado decorrentes do
aumento da competitividade e algumas iniciativas institucionais e governamentais na
contribuicdo da melhoria das praticas de governanca pelas empresas brasileiras,
destacando, além das citadas acima, as seguintes:

Y A Lei 6.404/76 conhecida como Lei das Sociedades Anénimas, foi modificada pela reforma
consubstanciada na edi¢cdo da Lei 10.303/01, que a adequou a nova realidade da economia no
mundo, culminando em uma importante “ferramenta” em prol da transparéncia nas relagfes no
mercado de capitais e também na sociedade. A referida lei contemplou também aspectos referentes a
globalizacdo dos mercados e a evolucéo da contabilidade.



42

e A criagao do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa em 1995;
e O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) para definicdo dos limites de aplicacdo dos recursos

dos fundos de penséo.

As companhias abertas brasileiras tém como caracteristica o alto indice de
emissdo de acBes sem direito a voto (preferenciais) e a concentracdo de acées nas
maos de poucos acionistas. Como decorréncia da grande concentracao de poder, 0s
membros do Conselho de Administracdo sao, em sua grande maioria, indicados pelo
acionista controlador. Segundo Pereira (2004), esta situacdo impede uma postura
ativa e independente dos Conselhos, necessaria para o cumprimento de suas
atribuicbes legais de orientacdo geral dos negdcios e fiscalizacdo da gestdo dos

executivos em prol de todos os acionistas.

Segundo Borges (2005), cabe mencionar ainda o incipiente envolvimento dos

bancos na governancga corporativa como outra caracteristica relevante no pais.

Ha diferencas com relacdo aos Conselhos de Administracdo, considerando-se

o tipo de empresa e suas caracteristicas especificas:

e As empresas familiares tém, em geral, conselheiros nédo profissionais,
indicados pelo dono desta por lagos familiares ou pessoais, 0 que
prejudica a analise da estratégia da companhia;

e As companhias multinacionais tém seu Conselho composto, em grande
parte, por executivos estrangeiros da matriz. Estes, por posicionamento da
propria empresa, tém uma visdo mais voltada para os aspectos e
problemas globais, dispensando pouco esforco para tratamento das
questdes da subsidiaria nacional,

e As empresas estatais tém, geralmente, o Conselho composto por
ocupantes de cargos publicos indicado por razdes politicas, tendo baixa
eficacia no tratamento das questbes corporativas da empresa. De acordo
com Monaco (2000), essas empresas possuem 2,25 conselheiros, em
média, para cada conselheiro de empresas privadas;
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e As companhias abertas sao as que apresentam um Conselho que melhor
reflete as modernas praticas de governanca corporativa, embora
predominem as indicacbes de conselheiros, pelos acionistas, com pouca

participacdo de conselheiros profissionais.

Em todos os tipos de empresas, a maioria dos membros do Conselho €&
composta por pessoas externas as empresas, contudo, ndo profissionais,
culminando em baixa quantidade de informacao sobre a empresa, e na presenca de
conflito de interesse pela defesa de algum acionista especifico, 0 que prejudica o
desempenho do Conselho na defesa do interesse de todos o0s acionistas.

O aumento da competitividade decorrente da maior estabilidade econbémica e
abertura de mercado, além da dificuldade na obtencao de financiamento estatal tém
levado as empresas brasileiras a buscar acesso aos mercados de capitais nacionais
e internacionais, e esta necessidade de obtencdo de recursos tem levado as
empresas a adotarem praticas de governanca corporativa, refletindo em uma maior
transparéncia das informacbes para o mercado e com a profissionalizagdo do

Conselho de Administragao.

Segundo Lodi (2000), os investidores institucionais dos paises desenvolvidos
investem, cada vez mais, fora do seu mercado doméstico, especialmente em face da
saturacao, falta de opgdes e perspectivas de lucros maiores. Em contrapartida, os
paises emergentes que desejam esses investimentos precisam adotar praticas para
atrair e proteger os investidores. Para isso é necessario que se adotem, dentre
outras, normas e praticas visando a transparéncia contabil, a probidade
administrativa e a prestacdo de contas, sendo necessario também, por parte do

governo, reformas econdmicas e bancarias para atrair esses capitais.

Considerando-se tal contexto, o principal desafio das grandes organizacfes
estd em encontrar uma formula balanceada de gerenciamento dos negécios, que
atenda ndo apenas as exigéncias internas dos acionistas e investidores, mas

também a dos demais stakeholders.
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Hoje, o mercado de capitais, as empresas, 0sS investidores e a midia
especializada ja se utilizam habitualmente da expressdo governancga corporativa,
mencionando e considerando as boas praticas de governanca em sua estratégia de
negécios, sendo o IBGC um dos principais responsaveis por essa nova realidade.

2.6.1 A governancga corporativa no setor publico

Com relacdo a governanca corporativa no setor publico brasileiro, Mello Jr.,
(2000 apud ALMEIDA, 2001) afirma que sua abordagem é diferenciada. Segundo
ele, a governanca no setor publico € mais complexa que a do setor privado pela
presenca de um terceiro agente: os politicos. Os administradores de empresas
publicas, na literatura chamados de “burocratas”, preocupam-se basicamente com a
maximizacdo de seu orcamento e ndo com a redugdo de custos de operacéo e
prestacdo de servicos. Tal acontece em virtude dos politicos serem motivados pelo
viés politico obtido com o gasto do dinheiro publico, ja que isto sacia o eleitorado,
significando que ndo ha controle da gestdo, pois estes acabam separados dos
recursos financeiros ou dos direitos de propriedade, que estdo nas méaos do Estado

e, indiretamente, disseminado entre os contribuintes.

2.6.2 Os modelos de governanca corporativa

De acordo com McKinsey & Company e Korn/Ferry International (2001), os

tipos de propriedade séo divididos em:

e Estatal

e Familiar

e Controle compartilhado entre poucos investidores
e Controle disperso

e Multinacional
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Enguanto que os modelos de governanca corporativa sdo divididos em:

e Atual — empresa gerenciada por poucos acionistas controladores, com
praticas informais de governanca;

e Emergente — empresa gerenciada por poucos acionistas controladores,
com governanca formal e acesso ao capital para executar suas estratégias
no seu mercado tradicional;

e de Mercado — empresa com controle compartilhado e governanca formal

com aspiracdes e capacidade financeira para competir globalmente.

Segundo McKinsey & Company e Korn/Ferry International (2001), o beneficio
advindo quando da mudanca do modelo é a profissionalizacdo das praticas de
governanca. Tal deve contribuir para uma maior eficiéncia na tomada de decisGes
em um ambiente competitivo mais complexo, um relacionamento melhor com o
mercado de capitais e com os 6rgaos reguladores, além de uma maior consideragao
com relacdo aos interesses dos acionistas minoritarios. Como conseqiéncia, as
empresas deverdo apresentar um melhor desempenho em virtude de estratégias
melhores e mais elaboradas, menor custo de capital e maior atratividade para os

investidores.

2.7 O PAPEL DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Para que o Conselho de Administracdo representante o0s proprietarios/
acionistas/cotistas e exerca seu papel na organizacdo, é necessario que participe
ativamente no planejamento de estratégias para a empresa, na escolha da diretoria,
na fiscalizacdo e avaliacdo do desempenho da gestdo destes e na escolha da
auditoria independente. No entanto, segundo Andrade & Rossetti (2004), nem
sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para o cargo e que
exercam, na integra, sua funcéo legal. Esse problema tem sido a causa de grande
parte das dificuldades e fracassos nas empresas, em grande parte decorrentes de
abusos de poder do acionista controlador sobre minoritarios, da diretoria sobre o

acionista e também dos administradores sobre terceiros; erros estratégicos em



46

virtude do excesso de poder concentrado numa sé pessoa, normalmente o principal
executivo (satirizado na Figura 06), ou fraudes devido ao uso improprio de

informacdao privilegiada em beneficio proprio.
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CHARTER COMMUMICA'TIONS, INC.
POARD  OF TDIRECTRS
“0UR ORGAN|ZATIBNAL STRUCTURE (S VERY COMPLEX."
— 200Z Peexy

COPYRIGHT 2003 THE CORPORATE LIBRARY LLC - ALL RIGHTS RESERVED

“NOSSA ESTRUTURA ORGANIZACIONAL E MUITO COMPLEXA.”
Figura 06 — Board of Directors. (Conselho de Administrag&o)
Fonte: The Corporate Library (www.thecorporatelibrary.com)

28 A GOVERNANCA CORPORATIVA PRECONIZADA POR ALGUMAS
INSTITUICOES

2.8.1 A governanga corporativa recomendada pelo IBGC

O IBGC foi criado em 1995, e segundo Steinberg (2003), com o propoésito de
ser a principal referéncia nacional de governanca corporativa, cujas melhores

praticas sdo sintetizadas no decalogo abaixo:

A. A boa governanca se desenvolve em torno dos principios basicos de
transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa.

B. Os maiores objetivos séo: a criacdo de valor para 0s sOcios e para 0S
demais parceiros, a melhoria do desempenho operacional e a maior

facilidade de captacdo de recursos a custos mais baixos, assegurando a



47

perenidade da organizacdo e atendendo aos seus objetivos econémicos,
ambientais e sociais.

. Os agentes da governanca corporativa sao todos aqueles que possuem
interesse e responsabilidade sobre os atos da sociedade. Eles incluem os
proprietarios, conselheiros, diretores, auditores e demais partes
interessadas.

. Deve haver clara distincdo de papéis entre propriedade e gestédo, e a
esfera de atuacéo de cada grupo deve estar refletida no estatuto (contrato)
social e nos regimentos internos.

. O principio da equidade recomenda que a cada acéo (ou cota de capital)
corresponda um voto. Isto significa a inexisténcia de “capital sem voto”.

. Independentemente de sua forma societéria e de ser companhia aberta ou
fechada, toda sociedade deve ter um Conselho de Administracdo eleito
pelos sécios, sem perder de vista todas as demais partes interessadas
(stakeholders), o objeto social e a sustentabilidade da sociedade no longo
prazo. Os conselheiros devem sempre decidir no melhor interesse da
sociedade como um todo, independentemente da parte que os indicou ou
elegeu.

. A missdo do Conselho de Administragdo é proteger e valorizar o
patrimonio da companhia bem como maximizar o retorno do investimento.
Entre as competéncias do Conselho de Administracdo, deve destacar-se a
definicdo da estratégia, a eleicdo e a destituicdo do principal executivo, o
acompanhamento da gestdo, o monitoramento dos riscos e a indicacdo e
substituicdo dos auditores independentes. O Conselho da sociedade deve
ser formado, em sua maioria, por conselheiros independentes, contratados
por meio de processos formais com escopo de atuacédo e qualificacdo bem
definidos.

. As fungbes de fiscalizacdo e controle devem ser exercidas, de forma
independente e integrada, pelas auditorias interna e externa, Conselho
Fiscal e comité de auditoria. O Conselho Fiscal ndo substitui o comité de
auditoria. Enquanto este € o 6rgdo de controle com func¢des delegadas
pelo Conselho de Administracdo, aquele € o instrumento de fiscalizagédo

com atribuicdes definidas diretamente pelos soécios.
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I. Toda sociedade deve ter um cédigo de conduta baseado em principios
éticos, aprovado pelo Conselho de Administracdo e aplicavel a todos os
colaboradores e administradores. O primeiro objetivo desse cédigo devera
ser minimizar os conflitos de interesses.

J. Os conflitos entre sécios e entre estes e a sociedade devem ser resolvidos

preferencialmente por meio de arbitragem.

2.8.2 A governanca corporativa recomendada pela BOVESPA

A Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo (BOVESPA) foi fundada em 1890
como uma entidade oficial vinculada a Secretaria de Financas do governo estadual
até meados da década de 60. Em virtude das reformas do sistema financeiro
nacional e do mercado de capitais implementadas no biénio 1965/66 a entidade
assumiu a caracteristica institucional atual, ou seja, uma associac¢do civil sem fins
lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial, sendo uma

entidade auto-reguladora que opera sobre a supervisdo da CVM.

Com o crescimento dos mercados de capitais, resultado da liberalizagéo dos
investimentos em portfélio nos paises desenvolvidos e emergentes, foi ampliado o
debate sobre o tema, que passou a contemplar também a forma de representacao
dos interesses dos investidores institucionais nos diversos mercados em que estes
atuam. Essa preocupacao passou a incorporar as politicas de investimento de

Organizac6es multilaterais como IFC*> e OECD.

No Brasil, uma parte das companhias abertas ja se empenha em oferecer aos
seus investidores transparéncia e melhorias nas praticas de governanca. Todavia,
essas mudancas tém sido adotadas com pouca visibilidade por parte das empresas,
por serem resultado de iniciativas individuais. A adeséo aos "Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa" da BOVESPA da maior destaque aos esfor¢cos das

'3 International Finance Corporation, organismo financiador de projetos do Banco Mundial.
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empresas na melhoria da relacdo com investidores e eleva o potencial de

valorizacéo dos seus ativos no mercado.

2.8.2.1 O novo mercado e os niveis diferenciados de governanca corporativa

Implantados em dezembro de 2000 pela BOVESPA, o Novo Mercado e os
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa sdo segmentos especiais
gue foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de
negociagéo gque estimulasse, ao mesmo tempo, o interesse dos investidores
e a valorizag@o das companhias. (STEINBERG, 2003, p. 177)
Embora tenham fundamentos similares, Steinberg (2003) chama a atencéo
para o fato que o Novo Mercado ser voltado para o grupo de empresas que venha a
abrir seu capital, enquanto os Niveis Diferenciados sédo afetos as empresas que ja

possuem acdes negociadas na bolsa.

A premissa basica do Novo Mercado, onde ha 18 empresas (vide Anexo C), é
de que as boas préaticas de governanca corporativa tém valor para os investidores,
pois reduzem o risco e as incertezas em um processo de avaliacdo. Segundo
Steinberg (2003, p. 177):

A reducdo do risco gera uma melhor precificacdo das acdes o que incentiva
novas aberturas de capital e novas emissfes, fortalecendo o mercado
acionario como alternativa de financiamento para as empresas cujas
necessidades de investimento aumentaram com a abertura da economia e
a globalizacéo.

De acordo com Borges (2005), essa iniciativa foi inspirada no Neuer Markt

Deutsch (Novo Mercado Alemao).

A BOVESPA define o compromisso com as praticas de governanca
corporativa como sendo um conjunto de normas de conduta para empresas,
administradores e controladores considerados importantes para uma boa valorizacao
das acdes e outros ativos emitidos pela companhia. A adesdo a essas praticas
distingue a companhia como Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de

compromisso que a empresa assume. As Companhias que aderem ao Nivel 1 se
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comprometem, principalmente, com melhorias na prestacdo de informacdes ao

mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as principais praticas agrupadas no

Nivel 1, onde constam 36 empresas (vide Anexo C), sao:

Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes,
representando 25% do capital,

Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acBes por meio de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidacdo das demonstracdes contabeis e de revisdo
especial de auditoria;

Informar negociagdes de ativos e derivativos de emissdo da companhia
por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos;

Apresentacédo das demonstracdes do fluxo de caixa.

Para que uma empresa seja classificada como Companhia Nivel 2, além da

aceitacdo das obrigacbes constantes no Nivel 1, a empresa e seus controladores

adotam um conjunto mais amplo de praticas de governanca, além de direitos

adicionais para os acionistas minoritarios. De forma resumida, os critérios de

listagem de Companhias Nivel 2, com 10 empresas listadas (vide Anexo C), séo:

Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do U.S. Generally
Accepted Accounting Principles®® (US GAAP) ou do International Financial
Reporting Standards (IFRS);

Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos societarios;
Conselho de Administracdo com minimo de cinco membros e mandato
unificado de um ano;

Extensdo, para todos os acionistas detentores de acdes ordinarias, das
mesmas condicbes obtidas pelos controladores quando da venda do

6 Normas de contabilidade nos Estados Unidos da América (www.bovespa.com.br)
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controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para o0s
detentores de acdes preferenciais (tag along);

e Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacéo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacao de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que
sejam deliberados em assembléia geral;

e Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as acoes
em circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel.

Todas as regras estdo consolidadas em um regulamento cuja adesédo €
voluntaria. Os compromissos assumidos pela companhia sédo firmados em contrato

com a BOVESPA, que prevé também a saida da empresa deste segmento.

2.8.3 A governancga corporativa recomendada pela CVM

A CVM disciplina, normatiza e fiscaliza a atuacdo dos diversos integrantes do
mercado, abrangendo todas as matérias referentes ao mercado de valores
mobilidrios, ndo interferindo nas informacgfes divulgadas pelas companhias, mas

defendendo sua regularidade e confiabilidade.

Quanto a definicdo de politicas e normas voltadas para o desenvolvimento
dos negdcios, a CVM busca incentivar a discussao de problemas, promovendo o
estudo de alternativas e adotando iniciativas, de forma que alteracbes das praticas
vigentes sejam feitas com o respaldo técnico e, institucionalmente, possa ser
absorvidas com facilidade. Nesse contexto, adota uma cartilha de recomendagdes
de boas préaticas de governanca corporativa, cuja utilizacdo, segundo Steinberg
(2003), significa a utilizacdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos pela lei,

gue discorrem sobre 0s seguintes temas:

e Transparéncia com relacdo as Assembléias, a estrutura acionaria e o

grupo de controle — Desenvolvidas através da forma de convocacdo e
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pauta das Assembléias Gerais de Acionistas, do prazo de convocacao de
Assembléia Geral, de acordos de acionistas, da relacdo de acionistas e do
processo de votagao;

e Estrutura e responsabilidade do Conselho de Administracdo -
Desenvolvidas através da funcdo, composi¢do, mandato, funcionamento
dos comités, participacdo de preferencialistas e Presidente do Conselho
de Administracdo, além do presidente da diretoria;

e Protecdo a acionistas minoritarios — Desenvolvidas através das decisdes
de alta relevancia para a empresa, do desenvolvimento da politica de tag-
along, das transacfes entre partes relacionadas, do direito a voto para
acOes preferenciais no pagamento de dividendos, da arbitragem para
questdes societarias, da propor¢cado de acdes ordinarias e preferenciais;

e Auditoria e demonstracdes financeiras - Desenvolvidas através da
discusséo e analise da administragdo, da composicéo e funcionamento do
Conselho Fiscal, do relacionamento com o auditor independente, da
auditoria, do acesso a informacgbes, das informagBes contabeis e da

revisdo recomendada pelos auditores.

2.8.4 Os principios globais de governanca corporativa recomendados pela OECD

A OECD é uma entidade que representa as 29 maiores economias, que
endossaram seus principios de governanca corporativa. Esses principios foram
negociados por mais de um ano em consultas com pecas chaves no Mercado,
incluindo o International Corporate Governance Network (ICGN)!" Eles constituem
os principios reconhecidos pelos paises integrantes do G-7*® como um importante
pilar na arquitetura da economia global do século XXI. Esses principios séo
reconhecidos e incentivados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco

Mundial, as Na¢des Unidas e por outros organismos internacionais.

" O International Corporate Governance Network (ICGN) é uma instituicdo que representa

investidores, comunidade financeira e académica e outras partes interessadas no desenvolvimento
das praticas globais de governanca corporativa. (www.wikipedia.org)

'8 Criado em 1975, 0 G-7 reline os representantes dos sete paises mais industrializados do mundo,
Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, Franga, Italia, Japdo e Canada. (www.wikipedia.org)
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Principios de Governanca Corporativa da OECD:

Garantir a base para um quadro de efetiva governanca corporativa — A
governanca corporativa deve promover um mercado transparente e
eficiente, sendo consistente com as regras e leis e ter claramente
articuladas as divisbes de responsabilidades entre os diferentes
stakeholders;

Os direitos dos acionistas e dos cargos-chave da administragdo — A
governanca corporativa deve salvaguardar e facilitar o exercicio do direito

dos acionistas;
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2.8.5 Os principios globais de governanca corporativa recomendados pelo
CalPERS

O CalPERS, fundo de previdéncia dos funcionarios publicos da California, € uma
entidade administrada pelo Conselho de Administracdo, com um historico de ativo
participante nos dialogos globais sobre governanca corporativa. Nesse intento, o
CalPERS oferece sua experiéncia como um grande investidor nos Estados Unidos,
salvaguardando o fato de reconhecer as diferencas entre os mercados no resto do
mundo. Tendo como objetivo encorajar um continuo debate sobre as melhores praticas
globais de governanca, o Conselho adotou, em 1997, uma cartilha dos Principios Globais
de Governanca Corporativa baseado nos Principios de Governanca Corporativa firmados
pela OECD (item 2.8.4), e nos Principios Globais de Governanca Corporativa do ICGN, a

saber:

O objetivo mais importante da empresa consiste em garantir o retorno do

iInvestimento aos investidores/acionistas;

e A companhia deve prover acurada, adequada e pronta informacéo através de
seus comunicados e relatorios, a fim de propiciar que 0s acionistas possam
tomar as decisdes necessarias;

e Uma acdo = um voto;

e O Conselho de Administracdo deve ter membros independentes, né&o-
executivos e com a apropriada competéncia para integrar, preferencialmente,
0s comités de auditoria, nomeacao e remuneracao;

e Possuir uma politica de remuneracao para diretores, membros do Conselho e
executivos-chave da empresa;

e Mudancas estratégicas relativas a empresa ndo poderdo ser realizadas sem a
aprovacao dos acionistas;

e As praticas de governanca corporativa devem focar a atencdo dos
conselheiros para o desempenho operacional;

e As companhias devem aderir a todas as leis aplicaveis na jurisdicdo onde

operam;
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e A governanga corporativa deve ser aperfeicoada, aplicando-a
pragmaticamente onde haja cddigos de boas praticas e desenvolvendo-as

onde nao existirem.

2.8.6 Os principios de governanca corporativa recomendados pelo TIAA-CREF

O TIAA-CREF, de acordo com Steinberg (2003), é o maior fundo de pensao do
mundo, com mais de 260 bilhdes de ddlares sob sua gestao. Seu manual de governanca
discorre sobre a oportunidade que os fundos de pensao tém de restaurar a confianca dos
investidores individuais. Seus principios ndo sdo citagcbes da lei, mas uma série de
medidas que refletem as maneiras que os fundos podem salvaguardar os interesses dos

acionistas.

Principios:

e Pelo menos 3/4 dos componentes da diretoria de um fundo de penséo,
incluindo o presidente, deve ser independente dos administradores do fundo;

e O Conselho de Administracédo do fundo devera reunir-se regularmente, sem a
presenca dos administradores;

e Somente diretores independentes podem compor os comités de auditoria e 0
de nomeacéo;

e O comité de auditoria deve incluir um ou mais especialistas financeiros
qualificados para fiscalizar os auditores independentes;

e Os acionistas devem ter, regularmente, a possibilidade de eleger diretores
através de processo interno da empresa ou por outros meios;

e Os integrantes do Conselho de Administracdo, bem como os diretores, devem
ser altamente qualificados;

e Acionistas tém o direito de saber toda informacéo sobre o perfil, desempenho e
atuacdo dos seus administradores;

e Os fundos devem ser transparentes com relacdo as licitacbes, custos e

despesas;
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¢ Os fundos devem ser transparentes com relacdo a compra, venda e divisao de
empresas;

e Todos os acionistas merecem ser tratados da mesma maneira, sem quaisquer
direitos a tratamentos preferenciais;

¢ InformacBes confidenciais ndo podem ser disponibilizadas para quaisquer

acionistas em detrimento de outros.

2.8.7 Diagnéstico e recomendacfes sobre governanca corporativa preconizados
pelo estudo das consultorias McKinsey & Company e Korn/Ferry International

Visando impulsionar as companhias que tem aspiracfes de competir e crescer,
duas empresas de consultoria, a McKinsey & Company e a Korn/Ferry International
realizaram um estudo sobre a governancga corporativa nas maiores empresas brasileiras
em outubro de 2001. Seu “diagnostico” demonstrou que embora algumas empresas
pesquisadas a considerem importante, ainda ndo se sentem atraidas a adotar boas

praticas de governanca.

E importante frisar que se trata de uma avaliagéo nacional realizada por empresas
estrangeiras, 0 que comprova a importancia do tema para fins de investimento. A
pesquisa alerta para a existéncia de uma crescente conscientizacdo acerca da
importancia da governanca corporativa como forma de valorizar a companhia,
contribuindo para demonstrar que iniciativas como a “nova” lei de sociedades anénimas e
a implantacéo do Novo Mercado da BOVESPA, servem para estimular e impulsionar as
companhias que aspiram competir e crescer, a adotar boas praticas de governanca

corporativa.
Esse interesse encontra respaldo nos seguintes itens:
e Maior competitividade nos mercados local e global;

e Mudangas naleidas S.A.;

¢ Necessidade de atrair mais capital estrangeiro;
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Novas geracdes que vém assumir 0s negocios familiares;

Tendéncia de profissionalizacado dos Conselhos de Administracao.

E teve como foco a avaliagdo dos seguintes principios:

Concentracao da propriedade;

Relacdo com os acionistas minoritarios;

Sobreposicao entre propriedade e gestéo executiva;
Sobreposicao entre propriedade e Conselho;

Clareza dos papéis e nivel de formalidade dos processos;
Estrutura do Conselho de Administracéo;

Nivel de preparacao e freqtiéncia das reuniées do Conselho;

Perfil dos conselheiros.

A pesquisa revelou os principais problemas, diagnoésticos, conclusées e sugestdes

sob a 6tica da governanca corporativa, sintetizados abaixo:

Separacéao entre fungbes executivas (diretores) e as atribuicbes de formular a
politica da companhia (Conselho de Administracéo);

Transparéncia das informacoes;

Forte concentracao da propriedade em apenas alguns acionistas majoritarios;
A estrutura de propriedade resulta numa sobreposi¢éo entre propriedade e
liderancga executiva, na qual os membros do Conselho representam o interesse
dos acionistas controladores ou majoritarios, e 0os acionistas minoritarios séo
pouco ativos;

As estruturas e os procedimentos de governanga séo geralmente informais;
Conselheiros acreditam que uma mudanca no atual modelo de governanca
das suas empresas poderia criar valor, inclusive nas empresas familiares;

A pesquisa identificou que esta ocorrendo uma mudanca rumo a um “modelo
emergente” de governanca caracterizado por um maior profissionalismo;

Alta concentracdo da propriedade e a sobreposicdo entre propriedade e

lideranca executiva continuam;
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e Reforcam a necessidade de uma postura estratégica do Conselho a fim de
tornar os processos decisorios mais eficientes, estabelecendo um melhor
relacionamento com os mercados de capitais e 0s 0rgdos de regulamentacéo
e levando mais em consideracao os interesses dos acionistas minoritarios;

e A propriedade esta extremamente concentrada nos maiores acionistas.
Consideram esporadicamente 0s interesses dos acionistas minoritarios ou os
ignoram;

¢ Na verdade, os acionistas majoritarios ainda estéo aprendendo a lidar com os

interesses dos minoritarios.

As caracteristicas do modelo atual de governancga corporativa ndo se aplicam de
maneira uniforme a todas as empresas, mas apresentam as caracteristicas mais
relevantes de governanca corporativa da maioria das empresas do Brasil, a saber:

Estrutura de Propriedade

¢ Dividido em empresas de controle familiar, controle compartilhado por poucos

investidores ou multinacional;

e Alta concentracéo da propriedade;

¢ Interesses dos acionistas minoritarios ainda ndo completamente reconhecidos;

e Acionistas minoritarios pouco ativos.

Relacéo entre propriedade e gestao executiva

e Alta sobreposicao entre propriedade e gestéo executiva.

Estrutura do Conselho

e Estruturas informais;

e Maioria de conselheiros internos e baixa demanda por conselheiros externos.

Pessoas

¢ Representantes dos acionistas majoritarios;
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e Escassez de profissionais capacitados;

e Remuneracdo como fator pouco relevante.

Processos do Conselho

e Pouca clareza na divisdo dos papéis do Conselho e da gestdo executiva,
especialmente em empresas familiares;

e Processos nao definidos;

e Boa informacé&o nos relatérios, mas nao analisada;

¢ Nivel de transparéncia adequado segundo as empresas, mas insuficiente

segundo os investidores.

2.9 ANALISE DOS CODIGOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O quadro 02 demonstra a presenca e auséncia de praticas preconizadas pela
governancga corporativa nos codigos ou recomendacdes de sete dentre as principais
instituicbes nacionais e estrangeiras que desenvolvem, divulgam, incentivam e s&o
referéncia dos melhores conceitos e praticas de governanca corporativa no Brasil e no
mundo, constantes do item 2.8. Esse quadro sera utilizado no capitulo 5 como
instrumento de avaliacdo da empresa, objeto do presente estudo, com relagdo ao seu

grau de aderéncia as respectivas praticas da boa governanca corporativa.
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2.10 PANORAMA ATUAL DA GOVERNANCA CORPORATIVA

O novo cenario da governanca corporativa em termos globais, segundo

Andrade & Rossetti (2004), sera definido pelos seguintes fatores:

e A adeséo as praticas de boa governanca pelo crescente numero de paises
com cbdigos nacionais de governanca corporativa e a criacdo de
instituicbes civis independentes com objetivos sociais centrados no
desenvolvimento e na difusdo destas praticas;

e Auto-regulamentagéo crescente evidenciada pela tendéncia do mundo
corporativo em adotar as praticas sugeridas nos codigos nacionais (a
Legislacdo sobre Governanca Corporativa esta disposta no Anexo A);

e Sinal vermelho para as fraudes e escandalos corporativos nos dois mais
tradicionais espacos do mundo corporativo global, a América do Norte e a
Europa;

e Regulacédo, pelo Congresso Norte-americano e pela Comisséo da Uniéao
Européia de regras preventivas mais duras com relagdo aos problemas

corporativos nos mercados.

Convém acrescentar que de todas as acfes regulatérias a mais notavel e
abrangente foi a Lei Sarbanes-Oxley, aprovada em julho de 2002 pelo Congresso
dos Estados Unidos, e que promoveu uma ampla regulacdo da vida corporativa
fundamentada nas boas préaticas de governanca corporativa. Esse novo marco
reside numa premissa simples “a boa governancga corporativa e as praticas éticas do
negdcio ndo sdo mais requintes — sao leis” (ANDRADE ; ROSSETTI, 2004, p. 85).

Atualmente, diversos organismos e instituicdes internacionais priorizam a
governancga corporativa, relacionando-a a um ambiente institucional equilibrado, a
politica macroeconémica de boa qualidade e, assim, estimulando sua adocao em

nivel internacional.
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O G7, grupo das nacdes mais ricas do mundo, considera a governanca
corporativa o mais novo pilar da arquitetura econémica global;

A OECD desenvolveu uma lista de principios de governanca corporativa e
promove periodicamente, em diversos paises, mesas de discussdo e
avaliacgdo do desenvolvimento da governangca. Também langcou em
setembro de 1999, junto com o Banco Mundial, o “Global Corporate
Governance Forum”, com o objetivo de dar abrangéncia, importancia e
visibilidade mundial ao tema;

O Banco Mundial e o FMI consideram a adocdo de boas praticas de
governanga corporativa como parte da recuperagcdo dos mercados
mundiais, abatidos por sucessivas crises em seus mercados de capitais.
Praticamente em todos o0s paises surgiram instituicbes dedicadas a
promover debates em torno da governanca corporativa,

A consultoria americana McKinsey & Co, em parceria com o Banco
Mundial conduziu uma pesquisa sobre a opinido de investidores
americanos “Investors Opinion Survey” que representam um total de

carteira superior a US$ 1.650 bilhdes em junho de 2000.

Esta pesquisa objetivou também detectar e medir eventuais acréscimos de

valor as companhias que adotassem boas préaticas de governanca corporativa.
Foi verificado que os investidores pagariam entre 18% e 28% a mais por acdes
de empresas que adotam as melhores praticas de administracao e transparéncia.

Abaixo algumas outras conclusfes dessa pesquisa:

e Os direitos dos acionistas foram classificados como a questdo mais

importante de governanca corporativa da América Latina;

e Trés quartos dos investidores dizem que as praticas do Conselho de

Administracdo sdo pelo menos tdo importantes quanto a performance
financeira quando estdo avaliando companhias para investimentos. Na
América Latina, quase metade dos entrevistados considera que as
praticas de Conselho de Administracdo sdo mais importantes que a

performance financeira;
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e Na América Latina e na Asia, onde os relatérios financeiros s&o limitados e
frequentemente de ma qualidade, os investidores preferem ndo confiar
apenas em numeros. Eles acreditam que seus investimentos estardo mais
bem protegidos por companhias com boa governanca que respeitem 0s
direitos dos acionistas;

e A qualidade da administracdo da companhia, ndo raro, € mais importante

do que questdes financeiras nas decisdes sobre investimentos.

Ainda com relacdo a esta pesquisa, através da Tabela 1, McKinsey &
Company e Korn/Ferry International dispdem os prémios adicionais declarados pelos
investidores institucionais por acfes de empresas que detinham boas praticas de

governanca corporativa em diversos paises, ratificando a importancia dada ao tema:

Tabela 01 — Prémio pago por boas praticas de governanga corporativa em %

Asia Europa e Estados Unidos América Latina
Indonesia 27 lialia 22 Venezuels 20
Taildndia 2B Franca | 20 Coldmbia 27
halasia 25 |Alemanha 20 Brasil 243
Corgia do Sul 24 Suiga 19 Mexico 22
Japao 20 Inglaterra 18 Argenting 21
Tarmwan 20 Estados Unidos | 18 Chile 21

Fonte: The Corporate Library (www.thecorporatelibrary.com)

2.11 A GOVERNANCA CORPORATIVA NAS CONCESSIONARIAS DE RODOVIAS

Existem 36 empresas concessionarias de rodovias em operacdo no pais (que
serdo detalhadas no proximo capitulo). Destas, onze pertencem a trés holdings, a

saber:

e Companhia de Concessfes Rodoviarias (CCR) com seis concessionarias

de rodovias;
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e OHL Brasil Participagdo em Infraestruturas Ltda (OHL) com trés
concessionarias de rodovias;
e INVEPAR - Investimentos e Participacbes S/A (INVEPAR) com duas

concessionarias de rodovias.

2.11.1 A governanga corporativa na CCR

A CCR foi criada em 1998 pelas construtoras Andrade Gutierrez, Camargo
Corréa, Odebrecht e Serveng-Civilsan, entre outras. Posteriormente, passou a
contar com a participacdo da empresa portuguesa Brisa — uma das principais

companhias européias que operam rodovias.®

A CCR é a maior das companhias detentoras de concessfes de rodovias no
pais, com 14% das rodovias concedidas em extensdo e 35% em receitas, operando
em torno de 1.290 quildbmetros de rodovias. E a holding controladora das
concessionarias Ponte e Via Lagos no Rio de Janeiro, das concessionarias AutoBan,
Nova Dutra e Via Oeste em Sdo Paulo e da concessionaria paranaense Rodonorte.

Com relagcdo a governanca corporativa, a CCR esta listada como uma
empresa do Novo Mercado — 0 mais alto nivel de governanca da BOVESPA — tendo
sido a primeira empresa brasileira a instituir um Comité de Governanga, cuja
principal funcdo € avaliar o desempenho dos membros do Conselho de

Administracdo, demonstrando o seu comprometimento com as melhores praticas.

O modelo de governanca do Conselho da CCR é caracterizado por trés
dimensdes principais: atribuicbes, composicdo e dinamica. As atribuicOes
(individuais e coletivas) estdo descritas no Manual de Governanga Corporativa da

Companhia.

¥ CCR - Companhia de Concessdes Rodoviarias. In: Sobre a CCR, A Companhia, Perfil

Corporativo e historico. Disponivel em: <http://www.ccrnet.com.br/site/index.asp?i=0&m=grupo>.
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No ano de 2002, foi implementada uma reestruturacdo com o objetivo de
agregar valor estratégico ao Conselho de Administracdo. Esta seguiu as melhores
praticas de governanca corporativa, tendo como resultado a criacdo de 6 comités
ligados ao Conselho de Administracdo, com o objetivo de agregar maior eficiéncia,

agilizar e melhorar a qualidade do processo decisario.

A CCR possui um cdadigo de ética preconizado para guiar a empresa em seu
objetivo de ser um negdcio confiavel, rentavel e perene, com permanente agregacao

de valor permitindo-lhe conservar uma imagem publica solida e respeitavel.

2.11.2 A governanca corporativa na OHL

A OHL Brasil é subsidiaria da Obrascon Huarte Lain S.A. empresa espanhola
que detém 99,99% de suas quotas. Controla as concessionarias paulistas Autovias,
Centrovias e Intervias com mais de 900 quildmetros de rodovias sob concessao no
Brasil, tendo seus trechos figurado entre as 10 melhores rodovias do pais nas

pesquisas da Confederacdo Nacional do Transporte (CNT) nos ultimos anos.

A OHL Brasil passou de s6cio minoritario da Autovias a controlador total das
trés concessionarias no periodo de sete anos, para depois se tornar uma empresa
de capital aberto com acdes cotadas e regida pelas Normas da Governanca
Corporativa do Novo Mercado, indice maximo nacional da BOVESPA, cujo contrato
de participacdo no Novo Mercado foi firmado em 17 de junho de 2005 para a

listagem das acfes neste segmento diferenciado de negociacao.

Conforme preconizado pelos diversos cédigos de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, o Conselho de Administracdo € o 6rgdo de deliberacdo
colegiada, responsavel pelo estabelecimento das politicas gerais de negécio,
incluindo a estratégia de longo prazo. E responsavel também, dentre outras
atribuicdes, pela avaliacdo dos diretores da companhia e a contratagcdo dos
auditores independentes, agindo em conformidade com o Regulamento do Novo

Mercado.



66

Ao longo dos anos, as concessionarias da OHL Brasil tém se destacado pela
conquista de importantes prémios, conseqiéncia da sua politica de adesao as boas
praticas de governanca corporativa refletidas através de acdes de responsabilidade
social e sustentabilidade. Recebeu o "Prémio Vida de Seguranca nas Rodovias"
concedido pela Agéncia de Transportes do Estado de Sdo Paulo (ARTESP), o
Prémio Mundial de Seguranca nas Rodovias, oferecido pelo International Bridge,
Tunnel and Turnpike Association (IBTTA) - associagao internacional do setor de
rodovias sediada nos Estados Unidos - além de ter obtido o melhor indice de
satisfacdo no aspecto conservacdo do asfalto da Artesp, tendo sido, segundo a
CNT, uma de suas rodovias qualificada como a melhor e mais segura rodovia do
Brasil em 2005. Dentre outros importantes prémios recebidos estdo o Toll Excellence
Awards do IBTTA e o Volvo de Seguranca.

2.11.3 A governanga corporativa na INVEPAR

A INVEPAR foi criada em 1999 pela Construtora OAS e a Caixa de
Previdéncia dos funcionarios do Banco do Brasil — PREVI, e controla as
concessionarias Linha Amarela S/A (LAMSA) no Rio de Janeiro e Concessionaria
Litoral Norte (CLN) na Bahia.

A sociedade é administrada por um Conselho de Administragdo e uma
diretoria, com poderes conferidos por Lei pelo Estatuto Social, que versa sobre
mandato, posse, composicdo, eleicdo, substituicdo, convocacédo, atribuicdes,
funcionamento e remuneracdo dos Conselhos de Administracéo e Fiscal e diretorias,

e pelo Acordo de Acionistas.

As diretrizes estratégicas do planejamento empresarial da empresa focam
predominantemente a Responsabilidade Social Empresarial, desenvolvida com o
crescente reconhecimento dos parceiros, das comunidades envolvidas e de parcela
significativa da sociedade, constituindo-se em um aspecto relevante para a

governanca corporativa.
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Alinhar interesses entre o0s acionistas controladores e minoritarios, reduzir
conflitos societarios e desenvolver o mercado de capitais, estes sdo alguns dos
objetivos que levaram a PREVI, uma das sdOcias da holding a organizar um Cédigo
de Melhores Praticas de Governanca Corporativa, para nortear a atuagdo dos mais
de 360 conselheiros que representam a fundacao nas 95 empresas em que o fundo
mantém assento seja no Conselho de Administracdo ou no Fiscal. O Cdodigo esta
sendo colocado em audiéncia publica para receber sugestées de melhorias ou
alteracfes e ainda ndo se aplica a INVEPAR, indo muito além das regras previstas
na nova Lei das Sociedades Anbnimas e mesmo dos niveis diferenciados de
governanca da BOVESPA.

O presente capitulo abordou a fundamentagéo tedrica baseada na revisdo de
literatura do tema, como surgiu a governancga corporativa, seus conceitos, principios,
histérico, sua origem, seu contexto no mundo e no Brasil, suas melhores préticas,
seu panorama atual e sua aplicagdo no ambito das empresas concessiondrias de

rodovias.

O capitulo 3 a sequir, sera dedicado a compreensao do ambiente da empresa
estudada, onde se aborda de forma concisa, a experiéncia mundial com a

concesséao de rodovias pedagiadas e a sua evolug¢do no pais.
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3 CONCESSIONARIAS DE RODOVIAS

Neste capitulo busca-se mostrar a forma e os motivos pelos quais as
concessionarias de rodovias foram criadas, bem como seu historico no mundo e, em
particular, no Brasil. Aborda-se ainda de forma concisa, a experiéncia mundial com a

concessao de rodovias pedagiadas e a sua evolug¢ao no pais.

3.1 CONCEITUACAO DE CONCESSAO

Uma concessdao € um contrato entre o poder publico, denominado poder
concedente, e uma empresa de direito privado, denominada concessionaria, no qual
o primeiro delega a ultima a responsabilidade de prover um bem ou servigo sob sua
responsabilidade. Esse contrato € regido por normas bastante restritivas que, entre
outras coisas, estabelecem um periodo limitado de tempo em que o servigo publico
sera prestado pela concessionaria, impondo parametros de qualidade para essa
prestacdo e estabelecendo puni¢des pelo ndo cumprimento das normas contratuais
por parte da concessiondria, que podem variar de uma simples multa até a rescisao
do contrato. Adicionalmente, os resultados dos investimentos em infra-estrutura
realizados pela concessionaria e a infra-estrutura pré-existente constituem
propriedade do poder concedente e retornam, ao final do contrato de concesséo,
para o controle deste.

3.2 DEFINICAO, PRINCIPIO E APLICACAO DO PEDAGIO

Ferreira (1999) define pedagio como sendo o tributo cobrado pelo direito de
passagem por uma via de transporte terrestre, como uma estrada, uma ponte ou um

tunel etc, podendo ser manual, mecéanica ou eletronica.
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O principio do pedagio preconiza que a cobranca de tarifas dar-se-a
exclusivamente para os veiculos, proporcionalmente as suas categorias® (cuja
classificacéo varia de acordo com a quantidade de eixos*' e a existéncia ou ndo de
rodagem? dupla). N&o é considerado, para fins de cobranca, a figura do condutor,
Ou seja, a pessoa, profissdo ou autoridade de quem o conduz. Em alguns paises €&
considerada também, para fins de acréscimo na tarifa de pedagio, a altura do
veiculo. Os veiculos isentos estdo dispensados do pagamento do pedagio sob a
forma da lei, a saber, os veiculos pertencentes aos 6rgdos publicos, Forcas Armadas

e ao Corpo Diplomatico.

De acordo com Humberg (2005), o valor das tarifas de pedagio é estabelecido
com base em duas estimativas: a dos desembolsos previstos (ampliacdo, servigos,
modernizacao, encargos de financiamentos, tributos e remuneracéo do investidor) e

a do trafego estimado.

3.3 O PEDAGIO NO DECORRER DO TEMPO

Segundo Machado (2005), a origem do pedagio remonta a antiguidade. Ha
noticias de cobranca da utilizacédo das vias que ligavam a Siria a Babil6nia no século
4 a.C.?® quando os imperadores romanos praticavam o portorium, tarifa sobre o valor

das mercadorias que transitavam pelas estradas.

De acordo com Reis (2005), na Idade Média, os monarcas e senhores feudais
franceses praticavam o peage®*, para aumentar suas rendas. Em 1286, a monarquia
britnica instituiu a tarifagdo da ponte de Londres, e em 1706, uma série de leis
passou a permitir a criagdo de empresas para explorar o pedagio. Adam Smith, em

sua obra A Riqueza das Nacdes, de 1776, destacou:

% Colecdo ou grupo de coisas que se distingue pela natureza, uso etc. (FERREIRA, A.B.H. Novo
Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)

2 Peca alongada, geralmente metalica, em cujas extremidades se fixam as rodas de um veiculo.
(FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)

22 Conjunto de rodas em um eixo. (FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)

23 Abreviatura de antes de Cristo. (FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)

24 pedagio em espanhol e em francés. (wikipedia.org.2005)
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Quando as carruagens gque transitam por uma estrada ou ponte pagam
pedagio proporcional ao seu peso ou tonelagem, estdo pagando pela
manutencé@o dessas obras publicas exatamente na propor¢do do desgaste
que provocam nas mesmas. E quase impossivel determinar-se uma forma
mais equitativa do que esta para a manutencdo de tais obras. (SMITH,
1776)

Na Ameérica, 0s incas ja praticavam o pedagio antes da descoberta do
continente. As experiéncias mais modernas comecaram nos Estados
Unidos em 1645, na ponte de Newbury no estado de Massachussetts. Em
1830, havia cerca de 7.000 mil quildbmetros de vias pedagiadas no estado
de New York e mais 4.000 Km na Pennsylvania. Mas o negécio entrou em
declinio a partir de 1850, com o avancgo das ferrovias. (MACHADO, 2005. p.
12)

Segundo Buckley (2002), na ultima metade do século XIX houve, nos Estados
Unidos, um grande desenvolvimento em infra-estrutura ferroviaria, além dos préprios
trens, o que acarretou um declinio no desenvolvimento das rodovias. Entretanto o
advento “Henry Ford"?® em 1915, aliado ao desenvolvimento dos pneus, dos motores
compactos de combustéo interna e dos carros a motor com pregos acessiveis trouxe

o foco novamente para as rodovias.

Com o aquecimento das vendas de veiculos automotores, o governo
americano descobre uma nova fonte de impostos: as taxas e licengcas para 0s
veiculos, além da tributagdo sobre os combustiveis. De acordo com Buckley (2002),
a construcao das estradas na 12 metade do século XX foi financiada por essas
taxas/impostos.

Os seguintes fatores, ainda em meados do século XX, contribuiram para o

desenvolvimento do setor:

e 50% das familias americanas possuiam automével em 1930;

e Os alemades desenvolvem formulas matematicas para desenhar
rodovias/estradas;

e Foram desenvolvidas e construidas as super highways que demandaram

alta absorcao de trafego com pistas mdultiplas, separacdo com grades nas

5 Nascido em 1863, Henry Ford foi o fundador da Ford Motor Company e o primeiro a aplicar os conceitos de
montagem em série, de forma a produzir, em massa, automdveis a um preco acessivel. (wikipedia.org.2005)

%6 Estrada principal ou de alta velocidade, geralmente interligando cidades. (RANDOM HOUSE Inc. The Random
House College Dictionary - 1988)
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intersecdes e rampas, rodovias longas, pontes, viadutos, tineis e rotas

urbanas.

Buckley (2002) afirma que essas super highways requereram investimentos
antecipados muito altos para serem subsidiados somente pelas taxas. Embora
houvesse davidas quanto a utilizacdo de todas as taxas/impostos sobre veiculos e a
tributacdo dos combustiveis na infra-estrutura rodoviéria, fez-se necessario subsidiar
a construcdo das estradas. Dentro deste contexto, foi implementada a cobranca de
pedagio nas rodovias em diversas partes do globo. No Brasil, “embora existam
registros de concessdes no século XIX’ (MACHADO, 2005, p.9), o pedagio foi
oficialmente instituido pela Constituicdo de 1946, que incluiu no artigo 27 uma taxa
destinada a indenizar despesas de construcdo, conservagdo e melhoramento de

estradas.

3.4 AS CONCESSOES DE RODOVIAS NO MUNDO

De acordo com Oliveira (2001, p.9):

A estratégia de ancorar o desenvolvimento do setor rodoviario na pratica de
transferir essa tarefa a empresas concessionarias privadas foi empregada
inicialmente pelo governo espanhol, alguns anos depois da Segunda
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paises — em especial naqueles designados como emergentes — tém-se defrontado
crescentemente, em maior ou menor grau, colocam-se como um dos mais
poderosos estimulos para as privatizagbes em geral, e no setor rodoviario em
particular. Assim sendo, diversos experimentos de concessfes no setor rodoviario
foram feitos ao redor do mundo nos ultimos anos, com destaque para o continente
europeu, que possui grande tradicdo em cobranca de pedagios em auto-estradas. A

seguir, um resumo do processo de concessao em alguns paises:

3.4.1 Inglaterra

De acordo com Machado (2005, p.19):

Mesmo tendo sido o precursor do processo das privatizagbes, 0 governo
inglés adotou por longo tempo uma postura contraria as concessfes de
rodovias. S6 em 1993 foi implantada a primeira estrada concedida no pais,
a Birmigham Northern Relief Road.

No seu processo de concessdo de rodovias, o governo britanico usa um
sistema no qual o valor recebido do usuério é diferente do valor entregue ao
concessionario, ou seja, como repassa apenas parte aos particulares, a diferenca
cabe ao governo. Alguns contratos adotam o regime DBFOT (Draw, Build, Operate,
Finance and Transfer)?® no qual é responsabilidade do operador projetar, construir,

operar e financiar a estrada, devolvendo-a ao governo no final do contrato.

3.4.2 Espanha

A legislacdo espanhola permite a exploracdo de pedagios desde o ano de

1953, todavia, somente na década de 60, em virtude do Plano Nacional de

28 (Projetar, Construir, Operar, Financiar e Transferir), atividades da indUstria de concessfes de rodovias.
(RANDOM HOUSE Inc. The Random House College Dictionary - 1988)
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Autopistas, as concessfes tomaram impulso. Citando Reis (2005), esse plano

oferecia 0s seguintes atrativos as empresas:

e Isencédo de impostos na compra das acdes das concessionarias;

e Garantias do governo para empreéstimos obtidos no exterior;

e Seguro contra variagdo cambial das dividas;

e Possibilidade de depreciacdo do investimento;

e Subsidios nos primeiros anos de operacdo em forma de dinheiro ou

vantagens fiscais.

Entre 1964 a 1980, mais de 3.000 Km de rodovias foram concedidos a
iniciativa privada, mas no ano de 1982, o governo socialista espanhol aboliu o
programa de concessfes e 0s beneficios as concessionarias, assim como 0s
seguros cambiais e garantias de empréstimos, criando uma estatal em contrapartida,

para coordenar o sistema de rodovias.

De acordo com Machado (2005), a rede concedida compreende mais de
2.000 Km de rodovias operadas por oito concessionarias, das quais seis sao
privadas e duas pertencem ao Estado. O sistema de concessdes praticado na
Espanha é misto, ou seja, 0 governo tem grande participagcdo nas concessionarias,
através do controle acionario e meio da nomeacdo de um delegado encarregado

pelo acompanhamento das atividades dessas empresas.

3.4.3 Franca

Machado (2005) afirma que a concessao de pontes e rodovias a sociedades
controladas pelo poder publico francés foi estabelecido em 1995 e aberto a iniciativa
privada em 1970. Desde entdo foram criadas quatro sociedades, onde 0s recursos
privados correspondiam a menos de 10% dos investimentos, tendo sido

incorporadas posteriormente pelo governo (entre 1982 e 1986).
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Com aproximadamente 5.726 Km de vias expressas, a rede viaria concedida
€ gerida por nove empresas, das quais oito sdo de economia mista controladas pelo

poder publico e apenas uma é privada.

De acordo com Reis (2005), o modelo francés caracteriza-se pelo
pragmatismo, relacdo de confianca entre os parceiros e a participacdo de grandes
empresas, estimulada pelos incentivos econdmicos. O sistema uma parte do lucro
auferido em trechos isolados para propiciar o equilibrio do trecho explorado pela
concessionaria. Reis (2005) afirma ainda que h& ainda outros mecanismos para

eqgualizar os recursos entre as concessionarias.

3.4.4 ltélia

Machado (2005) chama a atencédo para o fato da Italia ser o berco da primeira
rodovia construida sob regime de concessdo em 1925 (a Milano-Lagi). Uma
empresa de economia mista, a SPA Societa Autostrade, gerencia os 6.175 Km de
vias expressas concedidas. Deste total, 3.200 Km s&o concedidos a administracdes
(publicas e particulares), por serem vias de menor importancia. A construcdo e a

manutencao dessas rodovias sao financiadas pelo pedagio.

Segundo Reis (2005), desde 1950, o conceito adotado € o de arrecadar
recursos para conservar ndo uma unica rodovia, mas uma malha completa, por meio

de subsidios cruzados, ou seja, receitas transferidas de uma estrada para outra.

SO uma dentre as concessionarias italianas (total de 25 concessionarias) é
privada. As restantes misturam capital publico e apoio de organismos regionais ou

locais.
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3.4.5 Estados Unidos

Segundo Machado (2005), no inicio dos anos 90, as estradas pedagiadas nos
Estados Unidos representavam 6,5% do sistema rodoviario e 7% do trafego

interestadual.

De acordo com Reis (2005), dados apresentados pelo consultor G.P. Bodeli
em 1998 durante seminario promovido pela Gazeta Mercantil, a extensdo das
rodovias norte-americana concedidas a iniciativa privada nédo passava de 7.150 Km.
Destaca ainda, que a malha total pavimentada dos Estados Unidos € superior a 5

milhdes de quildmetros.

Em geral, as rodovias construidas com recursos do pedagio sdo gerenciadas
por uma autoridade fiscalizadora, que capta recursos por meio de titulos. A
participagcdo da iniciativa privada nos investimentos em obras publicas ainda é
insipiente e recente, tendo passado a ocorrer, segundo Reis (2005), depois da
edicdo do TEA 21%°, ato que autorizou a instalacdo de pracas de pedagio em
rodovias estaduais desde o ano de 2003. Isso pode ser considerado um indicio no
reconhecimento da necessidade de atrair capitais privados para a construgcédo de

rodovias.

3.4.6 Argentina

De acordo com Oliveira (2001), as dificuldades orcamentarias do governo
argentino e o grau de deterioracdo das rodovias incentivaram acdes para a inser¢cao
do setor privado na manutencdo e operacao dos principais eixos viarios do pais. A
concessao das estradas foi possivel através de uma mudanca institucional
emergencial editada pelo governo. Oliveira (2001) cita ainda que entre as
justificativas para a reorientacdo da politica de transportes destacavam-se a crise

? Transportation Equity Act for the 21st Century
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fiscal do Estado e a maior eficiéncia da gestao privada dos servi¢cos. No ano de 1990
comecaram a ser realizadas concessdes para manutencdo e melhoria da infra-

estrutura viaria do pais.

3.4.7 Chile

O processo de licitagdo adotado no Chile € bastante semelhante ao brasileiro.
As concessionarias sdo empresas privadas, mas as concessfées contam com

garantia de trafego minimo, cujo eventual excesso é repartido com o governo.

Embora o livro de Machado néo cite dados sobre as extensdes das rodovias
concedidas no Chile, afirma que o Ministério de Obras Publicas (MOP) do Chile
concedeu o direito de exploracdo de duas rodovias. Ambas tém como origem a
capital Santiago, seguindo uma para o sul e outra para o0 noroeste, além dos tlneis

de Lo Prado e Zapata.

3.4.8 México

Mercé as dificuldades financeiras provenientes da fase de recessao da
economia mexicana (situacdo desfavoravel dos precos do petréleo), o governo foi
estimulado a comecar em 1989, um programa de concessdes rodoviarias com
previsao de construcdo de 4.000 Km de rodovias, nas quais seriam cobradas tarifas

de pedégio.

Segundo Oliveira (2001), as rodovias com pedagio totalizavam 4.500 Km em
1989, extensdo que atingiu 9.900 Km em 1994. O acréscimo foi resultado de 53
concessoes, tendo-se investido aproximadamente 13 bilhées de ddélares no
programa, no periodo em questédo (1989 — 1994).
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Do mesmo modo que no Brasil, 0 governo mexicano fixou os valores iniciais
dos pedagios, que passaram a ser reajustados pela variacdo dos indices de precos
ao consumidor. Entretanto, ao contrario do modelo brasileiro, 0 modelo mexicano
oferece garantia para o volume de trdfego. Se este volume ndo € atingindo pelo
trafego normal, o prazo da concessdo é prorrogado a fim de compensar possiveis
perdas. Se o volume for ultrapassado, a receita excedente € dividida entre o governo
e a concessionaria. Nesse modelo ndo ha beneficios fiscais para as

concessionarias.

3.4.9 Coldbmbia

As concessoes de rodovias na Coldmbia sdo parecidas com as da Argentina
e do México. Segundo Oliveira (2001), a caréncia de recursos é refletida na cronica
situacdo de operacdo do sistema rodov
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Segundo Reis (2005), a lista dos adeptos do pedagio inclui ainda Japdo,
Russia, Austrélia, Malasia, China, Paquistédo, Cingapura, india, Hong Kong, Filipinas,
Portugal, Hungria, Suica, Austria, Holanda, Noruega, Suécia, Dinamarca e outros
integrantes da Comunidade Européia. De acordo com Humberg (2005), o destaque
no continente africano é a Africa do Sul, que tem 30% de sua malha rodoviaria

pavimentada com pedagio.

3.5 A EXPANSAO DAS RODOVIAS E A COBRANCA DE PEDAGIO NO BRASIL

A expansédo rodoviaria no Brasil teve inicio em 1944 com a instituicdo do
Plano Rodoviario Nacional. Com a implantacdo do Imposto sobre Lubrificantes e
Combustiveis Liquidos e Gasosos (IUCLG), foi criado o Fundo Rodoviario Nacional
(FRN), que financiou o desenvolvimento rodoviario por quatro décadas. Nesse
periodo, a malha rodoviaria nacional cresceu de 47 mil Km em 1945 (dos quais
apenas 423 Km pavimentados), para 1,5 milhdo Km em 1994, com 157 mil Km
pavimentados. Esse crescimento em 51 anos, corresponde a construcdo de 29 mil

Km de estradas e a pavimentacdo de mais de 3 mil Km por ano.

Nos anos 70, foi instituida a cobranca do pedagio, sob a administracdo do
DNER. A arrecadacéo foi utilizada para amortizar os encargos da construcdo da
Ponte Rio—Niteroi, de alguns trechos da BR-116 (Rio—S&o Paulo e Rio—Teresépolis)
e da BR-290 (Osorio—Porto Alegre).

A partir de meados da década de 1970, com as duas crises do petroleo e com
0 aumento das taxas de juros internacionais, com consequente reducdo da base
para a arrecadacdo de tributos, houve um continuo esvaziamento do FRN,
finalmente extinto pela constituicio de 1988, que passou para os estados e
municipios as receitas tributarias criadas originalmente para a construcdo e
manutencdo de rodovias, politica ja iniciada quando da anterior transferéncia da
Taxa Rodoviaria Unica (TRU) para os estados (atual IPVA). Como decorréncia deste

processo, 0s recursos publicos destinados a manutencdo, melhoria e ampliacdo da
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infra-estrutura rodoviaria foram drasticamente reduzidos, conforme mostra a Figura
07:

Evolugio dos gastos com investimento do Ministério dos
Transportes emUS$ milhdes

-onte: GEIPOT

Figura 07: Evolucdo dos gastos com investimento do Ministério dos Transportes.
Fonte: GEIPOT®. Carvalho (2003)

A continua reducéo dos gastos publicos na area de transportes a partir dos
anos 1980 provocou uma crescente deterioracdo das rodovias brasileiras, nao

obstante tenha havido crescimento na malha rodoviaria.

Tentativas posteriores de se criar receitas vinculadas, como o selo-pedagio,
também fracassaram, embora persista até hoje a taxacdo sobre a importacdo de
petrdleo (exclusiva do Mercosul), que é uma receita vinculada ao setor de

transportes.

No inicio dos anos 1990, iniciou-se um processo de reformas do Estado
Brasileiro com vistas a criar condicfes para que a economia brasileira se tornasse
mais competitiva. Alguns servicos publicos comecaram a ser transferidos para o
setor privado visando a melhoria da sua qualidade e a desoneracdo do Poder
Publico, através do aumento dos investimentos a serem realizados pelo setor

privado. Em 1993, comecou a ser implantado entdo o programa de concessdes de

%1 O GEIPOT foi criado pelo Decreto n° 57.003, de 11 de outubro de 1965, com a denominacdo de Grupo
Executivo de Integracdo da Politica de Transportes. (www.geipot.gov.br)
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rodovias federais com a licitacdo de cinco trechos numa extensdo total de 854

quildmetros.

Um marco neste processo foi a Lei Federal n° 8.987/95 sobre concessdes de
servicos publicos, que tem como base o artigo 175 da Constituicdo Federal que
outorga ao Poder Publico, diretamente ou sob regime de concessao ou permissao, a
prestacdo de servigcos publicos (a Legislacdo Federal sobre concessdes esta
disposta no Anexo B). A concesséo dos servigos rodoviarios foi entdo adotada como
uma estratégia para atrair o capital e a capacidade gerencial privada para a infra-

estrutura rodoviaria.

Muito embora a experiéncia com a cobranca de pedagio em rodovias
administradas e mantidas pelo DNER, DERSA/DER-SP e pelo DAER-RS seja
antiga, os programas de concessdes de rodovias no Brasil iniciaram-se somente em
1995. Ao final de 2002 os Estados do Rio Grande do Sul, Parana, S&o Paulo, Rio de
Janeiro, Espirito Santo e Bahia, além da prépria Unido ja haviam implementado pelo

menos um programa de concessdes baseados na cobranca de pedagio.

De acordo com Oliveira (2001, p.7),

O processo de concessdo atinge somente um pequeno percentual das
rodovias pavimentadas do pais, nos trechos de maior densidade de trafego,
ou seja, os financeiramente viaveis, ndo retirando do poder publico a
obrigacao da construcdo e manutencdo de importantes estradas, que hoje
servem para escoamento de producdo agricola e ligacbes de regides
distantes.

3.6 A CONCESSAO DE RODOVIAS NO BRASIL

A persisténcia ao longo dos Ultimos anos da limitada capacidade de
investimento dos diversos niveis de governo obrigou a Unido, os Estados e o0s
Municipios a reduzir drasticamente os recursos destinados a manutencdo e a
ampliagdo do sistema de rodovias no Brasil. O resultado foi uma crescente
degradacéo da qualidade das rodovias, acompanhada, no caso de algumas, de uma
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capacidade limitada perante a demanda crescente por seu uso. Citando Oliveira
(2001, p.7):

As limitagcdes que Estados e Unido encontraram para fazer frente a esse
problema devem-se ndo sé a insuficiéncia de recursos orcamentérios, mas
também a dificuldades administrativas na gestao de recursos e na operagao
técnica das rodovias.

A concessao a iniciativa privada dos servigcos de recuperacdo, operagao e
conservacao das rodovias foi a solucdo adotada pela Unido e por diversos estados
para esse quadro. Em troca da arrecadacdo de pedagio, empresas e

concessiondrias se comprometeram a prestar esses servicos e, na maioria dos
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poder publico e revisdo contratual. Trata-se da garantia do direito a manutencao do
equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessdo. Tal garantia esta

plenamente estabelecida por lei e assegurada nos contratos de concessao.

3.7 MODELOS DE CONCESSOES DE RODOVIAS

Os programas brasileiros de concessao de rodovias surgiram como resposta
as dificuldades financeiras enfrentadas pelo setor publico, conjugadas a uma
crescente deterioragcdo da infra-estrutura de transportes rodoviarios no pais. A
alternativa encontrada pelo governo federal e diversos governos estaduais para
reverter esse processo de deterioracdo sem onerar ainda mais os cofres publicos foi
a concessao de rodovias. Embora representem uma pequena parcela da extensao
total das rodovias brasileiras, as rodovias concedidas estdo entre as mais
importantes do pais e também entre as que mais necessitavam, por ocasiao de sua

concessao, obras de recuperagcdo com maior urgéncia.

O governo federal e alguns governos estaduais implementaram programas de
concessdo de rodovias, e com isso, passaram a desempenhar, também, um novo
papel, deixando de ser somente provedores de bens e servicos e passando a ser

agentes concedentes.

Os programas visam conceder a iniciativa privada a manutencédo de estradas
e a realizacdo de obras, entretanto, ha diferencas significativas entre os programas
implementados. As concessfes federais sdo ganhas por quem cobrar menor
pedagio para cumprir as exigéncias do edital; nas concessdes estaduais, com
pedagio e obrigacbes previamente fixados, ganha quem retornar maior valor ao
estado pelos seus investimentos ja realizados. O critério para a unica concessao

municipal do pais foi similar ao das concessodes federais.

De acordo com Machado (2005), os programas de concessbes foram

estruturados em torno de seis objetivos basicos, a saber:
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e Viabilizar investimentos para a recuperacdo da infra-estrutura viaria e
ampliacdo da capacidade, além da manutencdo, conservagcao e operagao
da rede rodoviaria do estado;

e Ampliar o conjunto de usuérios com acesso a condi¢cdes adequadas de
conforto, seguranca e qualidade de atendimento;

e Garantir que as melhorias operacionais se mantenham ao longo de todo o
periodo de concesséo, através da permanente compatibilizacdo entre
demanda e oferta;

e Desonerar o Estado, liberando recursos publicos para a aplicacdo em
rodovias de menor volume de trafego;

e Contribuir para o desenvolvimento regional;

e Reduzir os custos de transporte e aumentar a produtividade dos
transportadores através da reducéo do custo operacional dos veiculos, da
reducdo dos indices de acidentes e de sua gravidade, e da redugdo dos
tempos de viagem.

3.7.1 Concessodes Federais

As concessbes federais deram inicio ao programa de concessbes de
rodovias, tendo sua implementacdo comecado em 1993 com a licitacdo de cinco
trechos numa extensédo total de 854 quildbmetros. Ha a previsdo imediata, através
das PPPs (Participacdo Publico-Privadas), da concessdo de mais oito lotes de

rodovias federais, para a iniciativa privada em diversos estados do pais.

3.7.2 Concessoes Estaduais

7

Modalidade de concessdo cujo poder concedente € o estado onde esta
situada, podendo cruzar diversos municipios. No Brasil destacam-se 0s seguintes

programas de concessoes estaduais:
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e Programa de concessdes no Rio Grande do Sul - Para implementar o

Programa Estadual de Concessbes de Rodovias do Rio Grande do Sul
(PECR), o governo gaucho desenvolveu um modelo baseado no conceito
de polo de concessdo rodoviaria, centrado em algum municipio.
Inicialmente foram concedidos nove poélos, com um total de 1.741
quildbmetros de estradas, correspondente a 18 % da malha rodoviéria do
estado. O polo de Pelotas, composto por rodovias federais, retornou a
administracdo federal, integrando o programa federal de concessdo de
rodovias;

e Programa de concessdes do Parand - O governo do Estado do Parana

concebeu o seu programa de concessdes de rodovias para atrair
investimentos privados na recuperacdo e ampliacdo da capacidade de
tradfego das rodovias que compdem a Anel de Integracdo do Parana. O
anel tem uma estrutura integrada de transportes (rodovias, portos,
aeroportos e hidrovias), e de acordo com Carvalho (2003), essa integracao
confere ao estado um sistema de transportes apropriado para induzir o
desenvolvimento socio econdmico desse estado;

e Programa de concessfes em Sao Paulo - O programa de concessofes de

Sado Paulo é o maior de todos os programas de concessdes. Teve inicio
em 1998 e conta com mais de 3.546 quildmetros administrados pela
iniciativa privada, sendo 20 anos o periodo padrdo de duracdo da
concessao. A malha rodoviaria concedida abrange uma é&rea de 162
municipios (25% do total de municipios do estado), 64,2% da populagéo

paulista e 70 % do PIB estadual.

3.7.3 Concessodes Urbanas/Municipais

Modalidade de concessdo cujo poder concedente é o municipio onde esta
localizada. No Brasil apenas a Linha Amarela — LAMSA, situada na cidade do Rio de
Janeiro, pode ser enquadrada nesta modalidade. Dentre as razbes para a

implantacéo de concessdes urbanas estéo as relacionadas a seguir:
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e Construcdo, manutencao e ampliacdo da malha viaria,

e Gestdo da demanda do crescente congestionamento de forma a amenizar
0 impacto do excesso de veiculos que transitam no perimetro urbano;

e Congestionamento nas principais artérias do municipio;

e Volume de trafego para acesso a area central da cidade;

e Elevada perda de tempo causado por congestionamentos, que resulta em
custo. Em Londres, por exemplo, esse custo é estimado entre 3,6 e 7,2
milhdes de délares por semana.

3.8 CENARIO ATUAL

Existem 36 empresas concessionarias de rodovias em operacdo em sete
estados do pais: Bahia, Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo,
Parana e Rio Grande do Sul, sendo representadas pela Associacdo Brasileira de
Concessionarias de Rodovias (ABCR). Dessas concessionarias, 6 sdo federais, 29
estaduais e apenas uma municipal, sendo 11 pertencentes a 3 holdings: Companhia
de Concessdes Rodoviarias (CCR), OHL Brasil Participacdo em Infraestruturas Ltda
(OHL) e INVEPAR - Investimentos e Participacdes S/A (INVEPAR), com 6, 3 e 2

concessionarias respectivamente.

De acordo com a ABCR, as concessionarias operam 10,1 mil quildmetros de
rodovias, o que corresponde a 6,1% da malha rodoviaria nacional pavimentada,
tendo recebido 603 milhGes de veiculos em suas pracas de pedagio em 2004, o que
representa um aumento de 9,0% em relacdo ao ano anterior. Essa expanséao foi
influenciada pelo aumento de 7,7% na quantidade de veiculos pesados, e de 8,4%

na quantidade de veiculos leves.

Além de investir na recuperacdo, melhoria e ampliacdo da rodovia sob sua
responsabilidade, as concessionarias se preocupam com as principais causas das
mas condi¢cfes das rodovias, como 0 excesso de peso das cargas. Esse fator reduz

a vida 0til do pavimento e contribui para o aumento dos buracos nas rodovias, 0 que
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as torna menos seguras e amplia em até 50% a possibilidade de acidentes.

Com relacdo a atuacdo no campo social, as concessionarias tém promovido
iniciativas nas areas de educacdo, saude, seguranca, cidadania e cultura, que
contribuem para a melhoria da qualidade de vida das comunidades que habitam as
regides proximas as rodovias concedidas, além de reforcar a consciéncia da

necessidade de seguranca nas estradas.

Abaixo a distribuicdo, por estado, das concessionarias de rodovias existentes

no Brasil (Figuras 08 a 14):
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Figura 08 — Concessao no Espirito Santo
Fonte: ABCR (www.abcr.org.br)
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Figura 11 — Concesséo na Bahia
Fonte: ABCR (www.abcr.org.br)
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Figura 13 — Concessfes em Sao Paulo
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Fonte: ABCR (www.abcr.org.br)

3.9 CONCESSOES: TER OU NAO TER ? EIS A QUESTAO

Moacyr Duarte, presidente da ABCR, afirma no livro Pedagio - Mitos e fatos,
que: “Nao existem rodovias gratuitas: sua construcédo, operacdo e manutencao ou é

paga pelos usuarios por meio de tarifa de pedagio, ou por toda a sociedade, usando-
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se recursos oriundos de tributacdo”. Esse parecer sintetiza a atual situacéo da infra-
estrutura rodoviaria no pais, e nos transporta a seguinte escolha: ter ou nao ter
estradas. No caso da escolha ser a primeira opcéo, esta sO é possivel e viavel, na
atual conjuntura politico-econémica, através da cobranca da tarifa de pedagio, forma
considerada mais equanime®, visto que somente aqueles que utilizam a rodovia

pagam por isso.

De acordo com G. P. Bodeli (2000 apud MACHADO, 2005, p.10), o pais que
tinha, em 1998, a maior extensdo concedida era a Argentina com 9.400 Km. Os
Estados Unidos com 7.150 Km, o Japao com 6.981 Km, a Fran¢ca com 6.500 Km, o
México com 6.400 Km, a Italia com 2.885 Km, a Espanha com 2.037 Km e a Africa
do Sul com 1.374 Km também se destacam no contexto. Com relagcéo ao Brasil, de
acordo com estatisticas da ABCR, sO os trechos concedidos a iniciativa privada
somam 9.508 Km. Levantamento feito pela NTC & Logistica (Associacdo Nacional
de Transportes de Carga e Logistica), afirma que existem mais 904 Km de rodovias
pedagiadas diretamente pelos DERs*, o que totaliza 10.412 Km de estradas
cobrando pedagio. Este total representa, segundo Machado (2005), um recorde

mundial ndo s6 em termos absolutos, mas principalmente relativos.

A tendéncia mundial com relagdo a concessdo de rodovias € destacada por
Duarte (2004), que afirma serem as rodovias auto-sustentaveis a solucdo para o
problema de falta de investimento publico na construcdo e manutencdo das

estradas. Duarte (2004, p.11) exemplifica citando que:

Entre 1970 e 1997 os EUA reduziram os recursos para rodovias em 30%,
enquanto que no mesmo periodo, a Alemanha os reduziu em 65%,
iniciando a cobranca de pedagio para caminhdes no pais em 2005,
prevendo para 2010 a cobranca para os automéveis.

Apesar da ABCR destacar os indiscutiveis beneficios do pedagio, como a
liberacdo de recursos publicos para outras aplicacbes, aumento da seguranca e

melhoria do estado de conservacao das rodovias, de acordo com Machado (2005), o

32 Imparcialidade, retidao, equidade, igualdade. (FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)
O Departamento de Estrada de Rodagem é o 6rgéo responsavel em programar, executar e controlar todos os
servicos técnicos e administrativos concernentes as Secretarias de Estado dos Transportes dos Estados.
(http://www.pr.gov.br/derpr)
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modelo brasileiro de concesséo tem saido caro para o usuario. Isto explica a perda

de impeto do processo de concessao das demais rodovias.

Segundo Machado (2005, p.19) informa em seu préprio livro, 0 ex-ministro

dos Transportes, Eliseu Padilha afirmou que:

A tarifa de pedagio é ainda muito alta, devido, principalmente aos servigcos
de apoio ao usudrio (socorro mecanico, assisténcia médica, camaras de TV,
call-boxes, cabos de fibra 6ética etc), itens que consumem 50% da tarifa. “O
acessario tornou-se mais importante que o essencial”, conclui 0 ministro.

VEM Al NOVO REAJUSTE DE

PEDAGIO...

ISSO E
UM
ASSALTO!

Figura 15 - Reajuste de Pedagio
Fonte: www.jornalcidade.net

Todavia, de acordo com Humberg (2005, p.19), estudos do Coppead, da

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) mostraram que:

Uma carreta com 25 toneladas e seis eixos gasta R$ 2,24/Km numa rodovia
em mau estado e R$ 1,60/Km numa rodovia em boas condigbes. A
diferenca de R$ 256,00 em 400 quildmetros é substancialmente maior que o
custo pago de tarifas de pedagio para essa distancia em qualquer rodovia
pedagiada no pais.

Estudos conjuntos do IPEA, do GEIPOT, do LASTRAN e da TECTRAN
indicam que, de um modo geral, os ganhos com reducé&o no custo operacional do

transporte de carga decorrente da melhoria na qualidade das rodovias concedidas

superam 0 custo do pedagio imposto ao transportador, de modo que este é
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beneficiado pelas concessdes atuais. Os estudos defendem ainda que um caminhéo
pesado ou uma carreta economiza cerca de 20% de custos operacionais quando
deixa de operar numa estrada em estado deficiente e passa a transitar numa estrada
em 6timo estado, através da economia com pneus, combustivel, manutencdo e

reposicao de pecas, aléem de ganhar tempo, seguranca e conforto.

Estudos da Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL)
concluiram que os paises da América Latina perdem anualmente de 1 a 3% do PIB
da regido, ou cerca de R$ 10 bilhdes por ano, pela falta de conservagédo de suas
rodovias, acrescentando que um terco destas esta em estado precério. Ainda de
acordo com este estudo, as rodovias em condi¢des precarias aumentam em 45% o
custo operacional dos veiculos, duplicando a duragdo das viagens e encarecendo

substancialmente os precos dos produtos transportados.

Segundo a NTC & Logistica, se todas as rodovias estivessem em G6timo
estado, o transporte rodoviario de cargas poderia reduzir seus custos em 31,7%,

economizando cerca de R$ 11,6 bilhdes por ano.

Como a tarifa do pedagio é o grande sendo do processo de concessao,
Duarte (2004) sugere a adogédo das seguintes acbes para a reducdo do valor da

tarifa de pedagio, bem como para o aumento dos investimentos no setor:

e Aumento da base de usuarios pagantes, ou seja, pagamento proporcional
ao trecho percorrido pelo veiculo, pois atualmente muitos veiculos utilizam
trechos da rodovia onde ndo ha pracas de pedagio para a cobranca,
sobrecarregando os que pagam nos trechos onde esta existe;

e Programa de investimentos compativel com a evolucdo do volume de
trafego, ou seja, a medida que o volume de trafego aumentasse, seriam
feitos os investimentos na construcdo e ampliacdo de trechos das
rodovias;

e Respeito aos contratos firmados e ao modelo em que eles foram
baseados, visto que por diversas vezes contratos foram descumpridos ou
modificacdes foram impostas pelo poder concedente sem qualquer base

legal,
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e Agéncias Reguladoras com autonomia administrativa, técnica e financeira.

O autor sugere, para o mesmo fim, a negociacdo com poder concedente, para
autorizacdo e ampliacdo de receitas acessorias (direito a exploracdo da faixa de
dominio® e a instalacdo de painéis e teldes no entorno da rodovia para atrair

receitas com propaganda).

Duarte (2004) afirma ainda que no Brasil, o transporte rodoviario € hoje
responsavel por mais de 60% do traslado interno de cargas, ocupando espacos
onde poderia ser utilizado o transporte aquaviario ou o ferroviario, ratificando a

importancia das concessionarias de rodovias no processo de crescimento do pais.

Humberg (2005, p.51) conclui que,

Além dos beneficios para os usuarios, as concessionarias de rodovias tém
uma importancia social significativa, pois criaram mais de 40.000 empregos
diretos nas préprias empresas, em seus terceirizados e nas obras, e cerca
de 80.000 indiretos em varios setores da economia ligados a producédo de
equipamentos e materiais de construcao, sinalizagéo e controle.

Foram ainda responsaveis pelo desenvolvimento de novas profissées, que
levaram inclusive a criacdo de cursos especificos, tais como o de MBA em Gestéo e

Operacao de Rodovias da Universidade Federal Fluminense (UFF).

Passados mais de um século e meio desde o primeiro contrato de concessao
de rodovias da historia brasileira, o pais vivencia um novo conceito: o de que €&
necessario parcerias com a iniciativa privada para construir, operar, conservar,
melhorar e ampliar a infra-estrutura nacional. Nesse modelo, que inclui a busca
constante de novas tecnologias - aplicadas através dos sistemas e dispositivos de
cobranca automatica de pedagio, de sinalizacdo e controle de trafego e refletindo a

tendéncia mundial de rodovias auto-sustentaveis - as concessionarias brasileiras

% A faixa de dominio é um conjunto de areas desapropriadas pelo poder publico, destinadas a construcéo e
operacdo de rodovia, dispositivo de acessos, postos de servicos complementares, pistas de rolamento,
acostamento, canteiro central e faixas lindeiras destinadas a acomodar os taludes de corte, aterro e elemento
de drenagem. Os limites da faixa de dominio tém sua configuracdo variada para cada rodovia.
(http://lwww.autoban.com.br)
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vém imprimir grandes avan¢os ao setor, contribuindo para o desenvolvimento

sustentado do pais.

Figura 16 - Satisfacdo do usuério
Fonte: Humberg (2005)

3.10 CENARIO FUTURO

Com relacdo a criacdo de mais concessionarias de rodovias, Machado (2005)
afirma que a lei das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) foi saudada como um marco
na atracdo de novos investimentos em infra-estrutura, incluindo as
estradas/rodovias. Risco compartilhado, complementacdo tarifaria, solugdo de
conflitos via arbitragem e constituicdo de fundo garantidor privado sdo inovagdes
que buscam superar as insegurancas financeiras e regulatorias que envolvem

concessoes de servigcos publicos nao rentaveis ou de retorno incerto.

Os esforcos pela concretizagdo das PPPs visam estimular a iniciativa privada
a assumir empreendimentos, suprindo demandas nas areas de infra-estrutura. Para
o Brasil € uma alternativa para o crescimento econémico em face das enormes

caréncias sociais e econdémicas pelas quais o pais passa.
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Nesse sentido, o governo promovera a licitacdo de oito trechos nos estados
de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Parana e Santa
Catarina. O critério adotado € o da menor tarifa de pedagio combinado com o maior
valor pago ao governo pela outorga no prazo de 25 anos. Empresas nacionais,
companhias americanas, portuguesas, espanholas e africanas estdo na disputa dos
3.059 quildmetros que serdo transferidos a iniciativa privada. Os investimentos
avaliados no prazo de concessao giram em torno de R$ 12 bilhdes. O leildo, depois
de sucessivos atrasos, esté previsto para abril de 2006.

Duarte (2004) afirma que nas discussdes até agora travadas sobre as PPPs,
parte-se do pressuposto de que as concessodes existentes nao precisariam ter seu
modelo mudado (uma vez que sdo rentaveis). Duarte (2004) afirma ser isso um
equivoco que poderéa ser responsavel pela falha do novo modelo das PPPs em atrair

Nnovos investimentos.

Machado (2005) chama a atencéo que, de fato, passados cerca de dez anos
desde as primeiras desestatizacdes, constatam-se varios fatores de inseguranca
guanto ao retorno dos investimentos aplicados nas concessionarias do pais. Dentre

eles destacam-se:

o As seguidas mudancas no arcabouco juridico-regulatorio;
o As influéncias politicas sobre a atividade das agéncias;
o A auséncia de clara definicdo de questdes ambientais;

o E as incertezas quanto ao cumprimento dos contratos administrativos.

O investidor, apesar de formalmente protegido por contratos que garantem a
manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro da concessao, experimentou uma
realidade de descumprimento (ao menos parcial) de algumas de suas principais
clausulas (principalmente no Estado do Parand). Adicionalmente, questdes
macroecondmicas alheias a concessdo, como a desvalorizagcdo cambial, também

acarretaram significativa reducéo da capacidade financeira das empresas.

Assim, de acordo com Machado (2005), ndo serd uma nova lei, por mais

aspectos positivos que possua, gue assegurara 0 ingresso de novos capitais
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produtivos na economia. A mera observacdo do passado recente fara com que
qualquer candidato a concessionario de PPP saiba que enfrentara riscos ao menos

de trés ordens:

¢ Financeiros, decorrentes da possibilidade de nédo haver recursos publicos
para remunera-lo apés a disponibiliza¢do do servico;

e Juridicos, atinentes ao risco de decisdes judiciais virem a anular ou
modificar clausulas dos contratos de PPPs;

e Politicos, relativos as mudancas nas diretrizes das politicas setoriais que

poderao trazer consequéncias para o0s projetos em andamento.

De fato, freqientemente, pelo menos uma concessionaria esta a voltas com
problemas para a manutencdo do valor da tarifa, quando ndo do seu reajuste na
data definida em contrato com o poder concedente. Além desse aspecto, o setor tem
experimentado sucessivos projetos de leis e portarias objetivando a isencdo do
pagamento de pedagio para grupos de interesse bem definidos, tais como
motocicletas, taxis, funcionarios publicos, cobranca em um so6 sentido etc. Todos
projetos baseados no oportunismo eleitoreiro, marca registrada do legislativo

brasileiro em todas as instancias.

Resumindo, a incorporacédo, na Lei de Concessdes, das inovacdes trazidas
pela Lei das PPPs, podera atrair mais investimentos. Ao promover um tratamento
igual para todos os tipos de concessionarias (existentes e futuras), esta solugéo
mais abrangente acenaria para 0 mercado que o Estado Brasileiro busca uma
efetiva parceria com a iniciativa privada, com justa reparticdo de beneficios e 6nus e
maturidade na negociacdo de mecanismos que garantam o equilibrio econémico-

financeiro das concessofes, qualquer que seja a sua modalidade.

Neste capitulo foi abordado os conceitos referentes a atividade de concessao
de rodovias. No Capitulo 4 sera apresentado e discutido a metodologia utilizada no

presente estudo de caso, tema central deste trabalho.
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4 METODOLOGIA

4.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodolégicos adotados
neste trabalho. Sdo definidos o método e suas limitagcfes, o tipo de pesquisa, suas
limitacOes, suas etapas, composicdo da populacdo e da amostra, bem como o
instrumento utilizado na coleta de dados e as técnicas empregadas no tratamento

dos dados.

De acordo com Yin (2001), um trabalho de investigacédo cientifica exige um
embasamento tedrico que dé sustentacdo l6gica ao tema de forma que seja possivel
sua explicacdo, discussdo e demonstracdo. E fundamental para tal, que haja uma
estreita relacdo entre o material consultado e o publicado pelos estudiosos do tema,

idem com a pesquisa de campo realizada.

A pesquisa que serviu de base para a realizacdo desta dissertacdo foi
predominantemente qualitativa. O método utilizado neste trabalho foi o estudo de
caso, como técnica de levantamento de dados caracterizada pelo detalhamento das
informacfes e a busca das relacdes entre os dados obtidos e o que preconiza a

literatura consultada.

A metodologia qualitativa e o estudo de caso permitem a utilizacdo de
diversas técnicas concomitantes. O fato de optarmos pelo método
gualitativo e pelo estudo de caso nédo significa que nao utilizemos dados
guantitativos, apenas que submetemos todos os dados de que lancamos
mé&o ao mesmo tratamento légico, sem considerar, por exemplo, que 0S
dados estatisticos sejam mais precisos ou mais objetivos que o resultado de
entrevistas e observacdes, mas sim que foram produzidos com técnicas
distintas e permitem responder questdes de natureza também distinta (YIN,
2001. p. 38).
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4.2 TIPO DE PESQUISA

Considerando-se a classificacdo adotada por Silva & Menezes (2001 apud
PEREIRA, 2004) quanto a natureza, forma de abordagem, objetivos e
procedimentos o0 presente trabalho enquadra-se como uma pesquisa aplicada,

qualitativa, exploratoria e estudo de caso respectivamente.

E aplicada porque se caracteriza por seu interesse pratico, nos quais 0S
resultados sado utilizados na solucdo de problemas que ocorram na realidade. A
pesquisa tem a natureza prioritariamente qualitativa, pois se considera que ha uma
relacdo dindmica entre o0 mundo real e o sujeito. Exploratéria, porque visa a
formulacdo do problema, com a finalidade de desenvolver hipoteses, aumentar a
familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou fenémeno para a realizacéo
de pesquisas futuras ou para modificar e esclarecer conceitos. Estudo de caso
porgue visa permitir uma investigacdo para se preservar as caracteristicas

holisticas® e significativas dos eventos da vida real.

Quanto aos meios, a pesquisa classifica-se como bibliogréfica, pois no
presente trabalho adotou-se para elaboragéo da revisédo de literatura a metodologia
de pesquisa bibliografica, ou seja, da analise de obras ja publicadas em forma de

livros, periddicos, dissertacdes, teses, legislacdes, publicacdes digitais (internet) etc.

4.3 ETAPAS DA PESQUISA

Segundo Gil (1999), a atividade de pesquisa exige que as acobes
desenvolvidas ao longo do seu processo sejam efetivamente planejadas. Seguindo
esse raciocinio, na Figura 17 sdo apresentadas as etapas do processo de

investigacdo desta pesquisa.

35 A ~ . . . L . . .
Tendéncia, que se supde seja propria do Universo, a sintetizar unidades em totalidades organizadas.
(FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionario Aurélio Século XXI — 1999)
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FORMULﬂ(;ﬁ.O DO PROBLEMA DE PESQUISA

PESQUISA BIBLIOGRAFICA E DOCUMENTAL

LEVAHNTAMENT O DOS DADOS

ELﬂBORA(;ﬁO DOS INSTRUMENTOS DE PESQUISA

TRATAMENTO DOS DADOS

AHALISE E INTERPRETAGAO DOS DADOS

COHCLUSAO E RECOMENDAGOES

Figura 17: Etapas do estudo

4.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Diversos fatores limitaram o presente trabalho, resultado de uma avaliagao
em uma empresa do setor de concessdes de rodovias. Como relatado no capitulo 1,
a tarefa envolveu certo grau de complexidade, dentre os quais a dificuldade de
acesso aos conselhos de administracdo e fiscal, a falta de interesse e
desconhecimento sobre o tema de grande parte dos funcionarios (em todos o0s
niveis) e o tabu de alguns meios produtivos a pesquisa académica. A premissa do
tempo dedicado ao trabalho e sua consequente apresentacdo, além da ainda néo
conformidade da empresa aos principios da governancga corporativa também foram
considerados fatores limitantes a propostas de estudo a serem considerados em
trabalhos futuros.

A pesquisa realizada apresenta, também, algumas limitacdes bibliograficas, ja
gue por se tratar de um tema atual, foi percebido poucas divergéncias entre os
autores citados e consultados no presente estudo.
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Como toda pesquisa de campo, 0 presente estudo apresenta limitacbes no
tocante a disponibilidade e a vontade de prestar informacdes dos sujeitos da
investigacdo. Isto pdde ser evidenciado pela preocupacao dos respondentes com a
divulgacao da pesquisa e a associagao desta com seus nomes.

Cabe ressaltar que as conclusdes desta pesquisa direcionardo questfes
referentes somente as percep¢des dos conselheiros e gestores de uma empresa do
setor de concessdes de rodovias sobre a adesdo as melhores praticas de
governanca corporativa e sua eficacia como ferramenta para criagdo de valor para
0S acionistas, 0 que nao significa necessariamente que estas percepcdes serao

colocadas em praticas, nem que possam ser generalizadas para outros setores.

4.5 METODO UTILIZADO

Segundo Yin (2001), o diferenciador do estudo de caso € sua capacidade de
lidar com uma ampla variedade de evidéncias — documentos, artefatos, entrevistas e
observacgfes. Sendo assim, o método esta ainda mais adequado ao objetivo desta

pesquisa.

O questionario foi estruturado com o objetivo de coletar duas informacdes: as
praticas de governanca corporativa que estdo sendo adotadas pela empresa em
estudo, bem como as percepcdes dos seus gestores sobre o uso destas praticas

como ferramenta de criacdo de valor para seus acionistas.

Para cada um dos seis principios das melhores praticas de governanca
corporativa propostas pelo IBGC, foram feitas duas perguntas: a primeira, se esta se
adequava ou nao as praticas de gestdo da empresa; e a segunda, questionava qual
a percepcao sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacao de valor

para os acionistas de acordo com a escala Likert®. Por fim, os questionarios foram

% £ um método que possibilita a medicdo do grau de intensidade de satisfacdo com o objeto em estudo. Foi
desenvolvida por Rensis Likert e € um método apurado para a obtencdo de dados. A intensidade vem na forma
de uma afirmativa para a qual o respondente tem cinco op¢les de resposta, ndo havendo elemento neutro.
(www.wikipedia.org)
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encaminhados aos respondentes junto com um texto explicando os objetivos gerais
da pesquisa. O modelo do questionario e o texto explicativo estdo apresentados no

Apéndice B deste trabalho.

O método de pesquisa adotado permite uma avaliagcdo do problema tal qual
proposto na hipotese e, a partir das diversas fontes de informacdes citadas, alcancar
as respostas das questdes propostas no trabalho, tendo sido considerado adequado
aos objetivos da pesquisa. O tratamento do material recebido forneceu comparacdes

que auxiliaram na busca de conclusfes importantes para a dissertacao.

4.5.1 Limitacbes do Método

Entre as limitagdes comuns ao método de pesquisa, constam as seguintes:

e Segundo Yin (2001), no que concerne a pesquisa por questionarios,
sempre ha a possibilidade de viés nas respostas, pois, geralmente, os
formularios sé@o devolvidos pelas pessoas mais interessadas em colaborar;

e Problema de validade. Segundo Richardson (1999 apud PAIVA, 2002),
nem sempre € possivel ter certeza de que a informacao proporcionada
pelos entrevistados corresponde a realidade. Continua o autor, isso varia,
por exemplo, segundo o tema tratado, opinides, interesses etc;

e Ha ainda, a limitacdo de ndo poder generalizar os resultados da presente
pesquisa a uma populacdo maior do que os proprios respondentes do

questionario.

4.6 UNIVERSO E AMOSTRA PESQUISADA

A pesquisa foi conduzida utilizando dados priméarios obtidos através da
analise dos resultados de um questionario, e secundarios atraves da pesquisa

bibliografica e documental.
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Para atingir os objetivos propostos, 0os questionarios foram enviados a 16
profissionais, representativos do extrato organizacional estratégico da empresa. A
Tabela 02 discrimina os cargos dos participantes da pesquisa, bem como sua
quantidade e percentual relativo.

Tabela 02 - Discriminacdo, quantidade e percentual de participantes da pesquisa

CARGO NUMERO DE %
PARTICIPANTES

Conselho de Administrag&o 06 100
Conselho de Fiscal 04 100
Alta Administrag&o da Holding * 06 75
TOTAL 16 89

*Do total entrevistado, dois respondentes ndo pertencem mais aos quadros da empresa.

4.7 COLETA DE DADOS

Foram utilizados os seguintes instrumentos para a coleta de dados: pesquisas
bibliografica, documental e de campo. Esta, através da aplicacdo de um questionario
em uma pesquisa de campo realizada no periodo compreendido entre 20 de
novembro e 11 de dezembro do corrente ano. Foram aplicados questionarios
pessoais, estruturados e individuais, para coleta de dados junto aos componentes
dos Conselhos de Administracdo e Fiscal e integrantes da alta administracdo da

empresa.

Todos os profissionais questionados sdo pessoas que se pressupdem,
conhecedoras do planejamento estratégico da empresa e familiarizadas com as

melhores praticas de governanca corporativa.

Como a precisdo na coleta de dados é de suma importancia para a pesquisa,
os instrumentos utilizados devem evitar questdes dubias a fim de ndo causar

davidas aos respondentes. Essa preocupacdo fez parte da construcdo e
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administracdo do questionario utilizado, objetivando reduzir ao minimo a ocorréncia

de erros de interpretacao.

Para minimizar esse tipo de erro, foi aplicado um pré-teste direcionado a dois
membros da amostra (ambos da alta administracdo da empresa, devido a maior
facilidade de contato por parte do autor), onde foram verificados os seguintes

tépicos, sem maiores problemas de entendimento por parte dos respondentes:

e Se 0s termos utilizados nas perguntas eram de facil compreensao;

e Se as perguntas foram entendidas como preconizado;

e Se as opcdes de respostas séo claras e completas;

e Se a sequéncia de perguntas “obedece” ao Codigo de Melhores Praticas
de Governanca Corporativa do IBGC,;

e Se ndo ha objecbes no preenchimento do questionario pelos

respondentes.

4.8 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Citando Yin (2001), as evidéncias para um estudo de caso podem vir de
fontes diferentes. O importante é que possam convergir para 0 mesmo conjunto de

descobertas, e que fornecam ligacdes entre as questdes e conclusdes.

Os dados foram tratados de modo qualitativo, em conformidade com os
objetivos tracados, sugerindo reflexdes sobre o tema. Com base na analise das
publicacbes utilizadas, podemos apresentar interpretacdes, argumentacdes

consideragdes sobre o tema.

Conforme Richardson (1999 apud PAIVA, 2002), existe um mundo de diferenca
entre o produto publicado e o processo que leva a tal produto. De sorte que, por ser um
produto humano e sendo seus produtores faliveis, afirma o mesmo autor, talvez ndo

exista e nem existird uma pesquisa perfeita, mas recomenda que € melhor ter trabalho de
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pesquisa imperfeita a ndo ter trabalho nenhum.

Esta pesquisa trabalha com os dados coletados de maneira
predominantemente qualitativa, apresentando-os estruturadamente e de forma
consolidada, sem identificacdo das respostas com 0s respectivos respondentes, de

modo a salvaguardar o seu carater confidencial.

Segue-se abaixo o resumo dos objetivos especificos tragcados no primeiro

capitulo, bem como as acdes desenvolvidas para respondé-los:

Para o primeiro objetivo especifico - ldentificar, através de questionario
estruturado para pesquisa de campo, as praticas de governanca corporativa
adotadas por uma empresa do setor de concessdes de rodovias, tendo como base o
Caodigo Brasileiro de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC: foi
satisfeito através da formulacdo e selecdo de questdes retiradas do cédigo do IBGC,
para confeccdo de um questionario aplicado aos Conselhos de Administracao e

Fiscal e aos integrantes da alta administracdo da empresa.

Para o segundo objetivo especifico - Identificar, também através de
questionario estruturado, as percepc¢des dos gestores e conselheiros da mesma
empresa sobre 0 uso das praticas de governanca corporativa como ferramenta de
criacdo de valor para os acionistas: foi satisfeito através das respostas obtidas nos
questionarios distribuidos aos conselheiros e gestores da empresa objeto deste
estudo referenciado no item 4.6.

Para o terceiro objetivo especifico — Contemplar os aspectos relacionados as
fungdes, atribuicbes, responsabilidades legais e funcionamento dos Conselhos de
Administracéo e Fiscal e da alta administracdo da empresa, comparando-0s com 0s
preceitos recomendados no Cdédigo Brasileiro de Melhores Préticas do IBGC e nos
coédigos de outras instituicbes tais como CVM, BOVESPA, OCDE, McKinsey e
Korn/Ferry, TIAA-CREF e CalPERS: foi satisfeito através da comparacdo das
praticas identificadas na empresa em estudo, com os cdédigos das instituicbes
mencionadas acima, através do Quadro 03, de Analise Comparativa Concessionaria

de Rodovias x Codigos GC apresentado no capitulo 5.
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Apés as consideracdes sobre a metodologia empregada neste estudo, o
Capitulo 5 apresentara o estudo de caso propriamente dito, bem como a respectiva

analise dos dados obtidos.
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5 RESULTADOS DA PESQUISA

Conforme j& mencionado anteriormente, esta pesquisa procurou analisar os
dados coletados através do questionario de um modo essencialmente qualitativo,
apresentando-os de forma estruturada e analitica (as respostas consolidadas do

questionario podem ser verificadas no Apéndice C).

Em primeiro lugar foi realizada uma analise das praticas de governanca
corporativa que estdo sendo adotadas pela empresa objeto do presente estudo,
pertencente ao setor de concessdes de rodovias e também a analise das
percepcdes dos gestores sobre 0 uso das praticas de governanca corporativa como

ferramenta de criacdo de valor para os acionistas.

Em seguida teremos uma comparagcdo cruzada buscando identificar
potenciais correspondéncias entre praticas ndo adotadas ou adotadas parcialmente
e percebidas como sendo importantes pelos respondentes, bem como as praticas

adotadas, mas percebidas como ndo importantes.

Por dltimo, serd feito a andlise comparativa das praticas de governanga
corporativa preconizadas por instituicbes referéncias no tema governanca

corporativa com as identificadas na empresa estudada.

Convém relembrar que ndo ha identificacdo das respostas, sendo o0s

resultados apresentados de forma percentual.

5.1 ANALISE DOS DADOS

A Tabela 03 apresenta os resultados dos questiondrios sobre a ado¢do ou
ndo das praticas de governanca corporativa de acordo com a percep¢do dos
respondentes. Os principios estdo relacionados na mesma seqiéncia em que Sao

apresentados no questionario e no proprio Codigo do IBGC: Propriedade, Conselho
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de Administracdo; Gestdo, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e Conduta e

Conflito de Interesses.

Tabela 03 - Andlise da Adocéo das Praticas de Governanca Corporativa

MNio se adequa
Principios de Governanga Corporativa Se Adequa | ouse adequa
parcialmente

Fropriedade 63% 37%
Conselho de Administragao 61% J9%
Gestdo T8% 22%
Auditoria Independente T0% J0%
Conselho Fiscal 31% 49%
Conduta e Conflito de Interesses 26% 44%
TOTAL 268 152

PERCENTUAL 63% 3T%

E percebido que mais da metade dos respondentes (63%) consideram que as
praticas de gestdo das empresas se adequam aos principios de governanca
corporativa preconizados pelo IBGC. Todavia, este percentual obtido ndo constitui

uma maioria inquestionavel.

As praticas relacionadas a Gestdo sdo as que mais se adequam a realidade
da empresa (78%) de acordo com a opinido dos entrevistados, 0 que pode
demonstrar uma preocupa¢do com 0s aspectos administrativos e de gerenciamento
do negécio. Ja as praticas relacionadas ao Conselho Fiscal sdo as de menor
representatividade, uma vez que correspondem a 51%, o que pode ser reflexo de
uma concentracdo nos aspectos concernentes apenas ao Conselho de

Administracao.

A seguir sera feita uma analise de cada uma das préticas relacionadas no
questionario, agrupadas conforme os principios a que pertencem. A Tabela 04,

apresenta os resultados para as praticas relacionadas ao principio Propriedade.
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Tabela 04 - Préticas relacionadas ao principio da Propriedade

. Nado se adequa
Q"Tﬁ““ Propriedade Se Adequa ou se adequa
parcialmente
1 Conceito "uma agao = um voto" 3% 7%
2 Arbitragem 5% A7 %
TOTAL 19 1"
PERCENTUAL 63% 37%

Nesse principio, que contém dois itens, 63% das respostas sédo consideradas
como adequadas as praticas desenvolvidas pela empresa. E visivel que o item sobre
arbitragem nao é considerado como relevante, uma vez que obteve apenas 33%, 0
que pode indicar uma baixa preocupacgdo ou inexisténcia de problemas entre os

acionistas.

A Tabela 05 dispde as préticas relacionadas ao Conselho de Administracéo.

Tabela 05 - Préticas relacionadas ao Conselho de Administracao

. Nio se adequa

Q""ﬁf‘“ Conselho de Administragdo Se Adequa | ou se adequa

parcialmente
3 Anissao do Conselho de Administracao 93% T%
4 A Competéncia do Conselho de Administragio B7% 13%
] Comités do Conselho de Administragao % 93%
6 Tamanho do Conselho de Administracao 100% 0%
7 Convidados para a5 reunides do Conselho de Administragao 80% 20%
8 Avaliagan do Conselho e dos Conselheiros 27% T3%
c Prazo do Mandata dos Canselheiras T3% 27%
10 Consultas Externas 23% 47%
11 Conselheiro Independente 40% 60%
12 Presidente do Conselho e da Diretoria 87% 13%
13 Planejamento da Sucessao 20% 80%
14 Introducio de Movos Conselheiros 67% 33%

TOTAL 110 70
PERCENTUAL 61% 39%
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Este principio foi considerado adequado a empresa por 61% dos
entrevistados. A questao dos comités foi a de menor adesado (7%), o que pode ser
um sinal implicito®” de um baixo nivel de adesdo as praticas, ou sua ainda n&o-

necessidade no entendimento dos respondentes.

O tamanho preconizado pelo IBGC como ideal para o Conselho de
Administracdo € de 5 a 9 membros, como o efetivo atual € de 6 membros, tal foi

considerado adequado na opinido de todos os entrevistados (100%).

As préaticas de governanca relacionadas a Gestdo estdo apresentadas na
Tabela 06.

Tabela 06 - Préticas relacionadas a Gestéao

. Ndo se adequa
Q"'ﬁta" Gestio Se Adequa | ou se adequa
parcialmente
18  Disponibilizagzo de Informages a0% 20%
16 Informagao Equilibrada 30% 20%
17 Avaliagdo do Executivo Principal e da Diretoria 67% 33%
18 Femuneragio da Diretoria a0% 20%
19  Palitica de Femuneragao a87% 13%
20 Sistema de Remuneragao T3% 27%
TOTAL 70 20
PERCENTUAL T8% 22%

De acordo com os respondentes, o principio se adequa na proporcédo de 78%.
A avaliacdo do principal executivo e da diretoria foi a que obteve o menor indice,
tendo sido considerada adequada a empresa por 67% dos respondentes, o que
pode ter como explicacdes: o pouco tempo “de vida” da empresa, a ainda

incipiente®® estruturacdo da governanca, ou também indicar certo conflito de

37 Que esté envolvido, mas néo de modo claro; técito, subtendido. (FERREIRA, A.B.H. Novo Dicionério Aurélio
Século XXI —1999)
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interesses, demonstrando ser necessario que tal decisdo seja tomada em outra

instancia, como por exemplo, a Assembléia Geral dos Acion.02 0 00.016es.()F'J-115.850 -1.75C(
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Tabela 08 - Préaticas relacionadas ao Conselho Fiscal

. Nao se adequa
Q"F’;fa” conselho Fiscal Se Adequa | ou se adequa
parcialmente
23 Relacionamento com os s0cios 80% 20%
24 Relacionamento com o Conselho de Administragio 33% B7%
25  Relacionamento com a Auditoria Interna 40% 60%
TOTAL 23 22
PERCENTUAL 51% 49%

Esse principio é o de menor adequacao de acordo com os respondentes, uma
vez que apenas 51% assim o consideraram. O relacionamento com o Conselho de
Administracdo obteve o menor percentual, com 33%, indicando a percepg¢édo da
necessidade de reunibes conjuntas entre os dois Conselhos acompanhados dos
auditores independentes, conforme preconizado pelo Codigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa do IBGC. O relacionamento com 0s socios, considerado
como adequado segundo as referidas melhores praticas com 80%, € um indicador
da percepcao dos respondentes que a responsabilidade dos conselheiros deve ser

para com a sociedade como um todo.

Com trés préticas de governancga relacionadas, o principio Conduta e Conflito

de Interesses é mostrado na Tabela 09.

Tabela 09 - Préticas relacionadas a Conduta e Conflito de Interesses

. Nao se adequa
Q"‘:fa" Conduta e Conflito de Interesses Se Adequa | ouse adequa
parcialmente
268  Conflito de Interesses 27% T3%
27  Operagfies com partes relacionadas B7% 13%
28 Afastamento das discusstes e deliberagfes 83% A7%
TOTAL 25 20
PERCENTUAL 56"% 44%

Este principio foi considerado adequado na propor¢cdo de 56%. A pratica
Conflito de interesses, que versa sobre a necessidade de independéncia em relacao

a discussao de temas/matérias de interesse da empresa, obteve o menor percentual
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de adequacdo, com 27%, o que pode ser considerado como indicador da
necessidade de uma maior isencdo/independéncia dos conselheiros. A pratica
Operagbes com as partes relacionadas foi considerada como adequada com o
percentual de 87%, o que sugere o reconhecimento da importancia em se ter laudos
de avaliacdo independentes, elaborados com base em informacdes referendadas

por terceiros.

5.2 PERCEPCAO SOBRE A IMPORTANCIA DAS PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

Neste item sera exposto a analise das percepcdes dos entrevistados sobre 0

uso das praticas de governanc
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Tabela 10 - Importancia das praticas de governancga corporativa

Percepgio sobre aimportancia
Principios de Governanga Corporativa Muito Pouco Muito |Extremamente
pouce . Importante | ;
. importante importante | importante
importante

Fropriedade 0% 3% 20% 33% 43%
Conselho de Administrag&o 0% T% 26% 39% 28%
Gestao 0% 0% 20% 43% 37%
Auditoria Independente 0% 3% 23% 53% 20%
Conselho Fiscal 0% 4% 33% 42% 20%
Conduta & Conflito de Interesses 0% T% 24% 42% 27%
TOTAL 0 19 104 173 124
PERCENTUAL 0% 4% 25% 42% 29%

E observado que a percepcdo “importante” alcanca 96% de adesio,
demonstrando que os respondentes consideram que 0s principios de governanca

corporativa preconizados pelo IBGC possuem mérito.

A seguir, sera realizada uma analise detalhada das praticas constantes no
questionario. A Tabela 11 apresenta os resultados sobre as percepcdes das praticas

relacionadas ao principio Propriedade.

Tabela 11 - PercepgOes sobre as praticas relacionadas a Propriedade

Percepgdo sobre aimportancia
Questio Propriedad Muito .
e priedade Pouco Muite  |Extremamente
pouco . Importante | i
- importante importante | importante
importante
1 Conceito "umna ag&o = um vota" 0% 0% % 33% 60%
2 Arbitragem 0% T 33% 33% -
TOTAL 0 1 6 10 13
PERCENTUAL 0% 3% 20% 3% 43%

O principio Propriedade foi percebido como “importante” por 97% dos
entrevistados, com destaque para a pratica “uma acdo = um voto”, percebida como
importante por 100% dos respondentes, o que pode ser considerado como reflexo

da consciéncia geral da necessidade de paridade entre os acionistas.

A Tabela 12 apresenta as percepcdes sobre as praticas relacionadas ao

principio Conselho de Administracao.
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Tabela 12 - Percepgfes sobre as praticas relacionadas ao Conselho de Administragédo

Percepgio sobre aimportancia
Quisnﬁo Conselho de Administragie Muito Pouco Muite |Extremamente
pouco . Importante | :
. importante importante | importante
importante
3 AMissao do Conselho de Administragao 0% 0% 0% 13% a7%
4 A Competéncia do Conselhao de Administragao 0% 0% 27% 40% 33%
5 Comitds do Conselho de Administragao 0% 20% A0% 27% 13%
6  Tamanho do Conselhao de Administragao 0% % 27% 3% 13%
7 Conwvidados para as reunides do Conselho de Administracio 0% 0% 40% 40% 20%
8  Awaliagdo do Conselho e dos Conselheiros 0% T 33% 47% 13%
9 Prazo do Mandato dos Caonselheiros 0% % 33% 33% 27%
10 Consultas Externas 0% 7% 20% 33% 40%
11 Conselheiro Independente 0% 13% 13% 47% 27%
12 Presidente do Caonselho e da Diretoria 0% 0% 0% 47% 53%
13 Plangjamento da Sucesséan 0% 13% 33% 3% 0%
14 Introdugio de Movos Conselheiros 0% % 47% 33% 13%
TOTAL 1] 12 47 70 51
PERGCENTUAL 0% 7% 26% 38% 28%

Este principio foi percebido como “importante” por 93% dos respondentes,
com destaque para a pratica Missdo do Conselho de Administracdo, que obteve o
mais alto grau de importancia (100%), ja que esta consolidado no Estatuto Social da
empresa com a denominacdo de atribuicbes. Novamente a pratica comité do
Conselho de Administracdo obteve o menor grau de percepcdo sobre sua

importancia.

A empresa ndo mantém conselheiros independentes, apesar desta questao
ter sido percebida como importante por 87% dos entrevistados. Convém frisar que
este conceito é diferente do conceito de conselheiro profissional, onde ndo ha
vinculos de qualquer espécie. Contudo, a contratacdo de conselheiros profissionais
ainda estad distante da realidade do pais, onde o problema de falta de
profissionalismo e treinamento adequado para as funcdes de conselheiros tende a
perpetuar o quadro adverso as boas praticas de governanca das empresas, ja que

estes “tém” como sua missao "apoiar a gestdo" da empresa ao invés de monitora-la.

As praticas de governanca relacionadas a Gestdo estdo relacionadas na
Tabela 13.
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Tabela 13 - Percepgfes sobre as praticas relacionadas a Gestao

Percepgdo sobre a importincia
Questi . -
D Gestao Muito Pouco Muito |Extremamente
pouco ] Importante | :
- importante importante | importante
importante
15 Disponibilizagdo de Informagdes 0% 0% 0% 53% 47%
16 Infarmagio Equilibrada 0% 0% 0% 60% A0%
17 Avaliagao do Executivo Principal e da Diretoria 0% 0% 13% 3% 33%
18 Remuneragio da Diretoria 0% 0% 33% 13% 33%
19 Palitica de Remuneragao 0% 0% 40% 33% 27%
20 Sisterna de Remuneragao 0% 0% 33% A7% 20%
TOTAL 0 0 18 39 33
PERCENTUAL 0% 0% 20% 43% 3T

O principio Gestdo foi percebido como “importante” por 100% dos
entrevistados, com destaque para a pratica Disponibilizacdo de informacdes,
percebida com maior grau de importancia (47% x 40% com relacdo a pratica
Informacao equilibrada na coluna extremamente importante), o que pode ser um
sinal de compromisso com a transparéncia. A pratica Politica de remuneracéo
obteve os menores indices de importancia, apesar de totalmente englobados como

“importantes”, talvez como reflexo da falta de conselheiros profissionais.

A Tabela 14 apresenta as praticas de governancga corporativa relacionadas ao

principio Auditoria Independente.

Tabela 14 - Percepcgfes sobre as praticas relacionadas a Auditoria Independente

Percepgio sobre a importancia
Questdo Auditoria Independente Muito Pouco Muito  |Extremamente
n pouce | . Importante | B
] importante importante | importante
importante
21 Plano de Trabalho 0% T% 27% 60% T%
22 Contratagao 0% 0% 20% 47% 353%
TOTAL 0 1 7 16 ]
PERCENTUAL 0% 3% 23% 53% 20%

Este principio foi considerado como “importante” por 97% dos entrevistados,
tendo sido observado que a pratica Contratacdo obteve maior grau de importancia.
Tal provavelmente se deve ao fato de que a Auditoria Independente é, segundo o
IBGC, um agente da Governanca Corporativa, sendo a sua contratacdo de interesse

de todos os stakeholders.
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Na Tabela 15 € mostrado o resultado referente ao principio Conselho Fiscal.

Tabela 15 - Percepgfes sobre as praticas relacionadas ao Conselho Fiscal

Percepgdo sobre aimportancia

Questd i .
e Conselho Fiscal Muito Pouco Muite  |[Extremamente
. ...l pouce eaoa_ |Importante| O | L L.
| Mg S i | ST L L T L o L
0% 0% 20% 47% 33% 23 Relacionamento com os socios
ninistragao 0% T 3% 27% 13% 24 Relacionamento com o Conselho de Adr
1% T% 27% 3% 13% 25 Relacionamento com a Auditaria Interna
0 2 15 19 9 TOTAL
0% 4% 33% 42% 20% PERCENTUAL

Este principio foi considerado “importante” por 96% dos respondentes. Das

trés praticas listadas, o Relacionamento com os Sdécios foi a que obteve maior grau

de importancia na percepcdo dos respondentes, com 100%. Novamente o

Relacionamento com o Conselho de Administracdo foi o “ponto fraco” deste

principio, ratificando a necessidade de reunifes conjuntas ou de uma maior

integracao entre os Conselhos.

Tabela 16 - Percepgfes sobre as praticas relacionadas a Conduta e Conflito de Interesses

Percepgdo sobre a importincia
Questio Conduta e Conflite de Interesses Muito Pouceo Muito |Extremamente
n pouco | . Importante | .
I importante importante| importante
importante
26 Conflito de Interesses 0% 7% 40% 47% 7%
27 Operagdes com partes relacionadas 0% 7% 13% 40% 40%
28 Afastamento das discusstes e deliberagties 0% 7% 20% 40% 33%
TOTAL 0 3 11 19 12
PERCENTUAL 0% Th 24% 42% 27%

Conforme indicado na Tabela 16, a percepcdo com relacdo as praticas de

governanca referidas no principio Conduta e Conflito de Interesses foi considerado

“importante” por 93% dos respondentes. De uma maneira geral, as trés praticas

obtiveram o mesmo grau de importancia, o que pode ser interpretado como

igualmente necessérias sob o aspecto ético.
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5.3 ANALISE DAS CORRESPONDENCIAS

Este item busca a identificacdo das correspondéncias entre as praticas
percebidas como “importante” pelos respondentes, mas ndo adequadas a gestédo da
empresa, bem como as préticas consideradas “pouco importante”, mas tidas como

adequadas a gestdo da empresa.

A Tabela 17 apresenta as praticas consideradas majoritariamente como nao
adequadas ou adequadas parcialmente, e importantes, de acordo com a percepc¢ao
dos componentes dos Conselhos de Administracdo e Fiscal, bem como pela alta

administracdo da empresa.

Tabela 17 — Préticas nao adequadas ou adequadas parcialmente X percepgao positiva de importancia

Principios

Questao
nO

Praticas

Se
Adequa

Né&o se adequa
ou se adequa
parcialmente

Percep¢édo sobre aimportancia

1

2

3

4

5

Propriedade

2

Arbitragem

33%

67%

%

33%

33%

27%

Conselho de
Administragéo

5

Comités do Conselho de Administragdo

7%

93%

20%

40%

27%

13%

8

Avaliagdo do Conselho e dos Conselheiros

271%

73%

7%

33%

33%

27%

11

Conselheiro Independente

40%

60%

13%

13%

47%

27%

13

Planejamento da Sucessdo

20%

80%

13%

33%

53%

0%

Auditoria
Independente

24

Relacionamento com o Conselho de Administracéo

33%

67%

7%

53%

27%

13%

25

Relacionamento com a Auditoria Interna

40%

60%

7%

27%

53%

13%

Conduta e Conflito de
Interesses

26

Conflito de Interesses

27%

73%

ol (o} (o} (o} (o} (o} (o} [e]

7%

40%

47%

%

LEGENDA: 1- Muito pouco importante / 2- Pouco importante / 3 - Importante / 4 - Muito importante / 5 - Extremamente importante

Das préticas relacionadas na Tabela 17, os Comités do Conselho de
Administracdo apresentaram o menor indice adequac¢do com 7% (ou maior de néo
adequacao ou adequacéao parcial com 93%), destarte a relativa percepcao positiva
de importancia (80%). Este aspecto ja foi identificado anteriormente como um sinal
de baixo nivel de adesdo as praticas, ou da sua ainda ndo-aplicabilidade no
entendimento do efetivo entrevistado. Em virtude desta “relacdo” adversa e de ter
sido a préatica com maior percentual de percepcdo negativa de adequacao dentre
todas, pode ser um sinal que esta ndo se aplica a empresa objeto do estudo.

Ainda com foco nas praticas de menor adequacdo com significativa
percepcdo de importancia, o Conselheiro independente, assim como O

Relacionamento com a auditoria interna foram as préticas que apresentaram menor
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nivel de ndo adequacéo ou adequacéo parcial (60%), mantendo uma alta percepc¢ao
de importancia (87%), o que pode contribuir para sua futura aderéncia pela gestao

da empresa.

Por fim, ndo foram identificadas praticas consideradas “pouco importante”,

mas tidas como adequadas a gestao da empresa.

5.4 ANALISE DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Um levantamento das praticas de governanca corporativa identificadas na
empresa em estudo € apontada no Quadro 03, a fim de permitir a comparacdo com
as praticas presentes nos cédigos ou recomendadas pelo IBGC, BOVESPA, CVM,
OECD, CalPERS, TIAA-Cref e pelo estudo das consultorias McKinsey & Company e
Korn/Ferry International.

Posteriormente, essa comparacdo € apresentada na Tabela 18 como
resultado da confrontagdo com cada instituicdo “individualmente”, o que refletirqd no
percentual de aderéncia em relacdo as praticas preconizadas pelos cédigos destas
instituicbes. Em suma, esse percentual significa o grau de aderéncia as melhores

praticas de governanca corporativa como um todo.
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=
0O CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ
MWissao do Conselho de Administragao FI|P[P|FP|P|FI[F F
Competéncias do Conselho de Administrago FI|P[P|FP|P|FI[F F
Comités do Conselho de Administragao FIA[P|FP|P|FI[F A
Megociagho com Auditoria Independente FIP[P|FP|P|F[A F
Tamanho do Conselho FIPI[P|IA|P|AI|F F
Feunido de conselhsiros externos FIPI[P|IA|P|FI[F A
Convidados para as reunides do Conselho FIP[P|FP|P|AI|F F
Avaliagdo do Conselho e dos conselheiros FIPIP|IP|IP|PFP|F A
FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Funcées do presidente do Conselho PlA[IPIAIFIFPIP A
Avaliacdo do executivo principal (CED) PlA[IP|IPIFIFPIP F
Planejamento da sucesséo dos diretores PILA[AIPIF]AIP A
Programa de introducéo de novos conselheiros PIAIA|IP|IFI|IP|P A
REUNIGES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ
Documentacéo das reunides com antecedéncia FIPI[PIA|IP|JAI|FP F
Freparacéo de agenda para as reunides FIPI[PIA|IP|JAI|FP F
Designacio e rotagéo dos membros do Conselho AlA[PIAIPIALPRP A
Atas das reunides do Conselho FIlA|[P|A|IP|P|[A F
0O CONSELHEIRO
Qualificacdo dos congelheirog PIPI[PIA]JFIFPI|P A
Prazo do mandato PIPIP|A|P|P|A P
Limite de idade AlAIATATALIALP A
MNotificacéo de mudanca na ocupacdo principal PlLA[TALTATALALA F
Remuneracéo dos congelheiros PIPI[AIPIFIFPIP A
Consultas a especialistas pagos pela empresa PIPIP|IPIF]A|IP F
INDEPENDENCIA
Conselheiro independente (maioria) FIPI[P|IP|P|PFPI|PF A
Conselheiros externos FIPI[P|IP|P|PFPI|PF A
Presidente do Conselho e da diretoria FIPI[P|IP|P|PFPI|PF F
Lideranca independente do Conselho FPIPIP|A|IP|IP|P A
TRANSPARENCIA
Forta-voz da empresa (Relacdes com o Mercado) FIPI[P|IA|P|FI[F A
Informacgao equilibrada FI|P[P|FP|P|FI[F F
R T I NI e il s i R R TR e T Rt R I T A R L o e A A SR AR
id A e T T e 1 [T ‘ I ‘ Sistamas de avaliagio dos-conselheirosidiretd:
Bz SiAlALPTALPLI S A Jbzdes s remuneracéo dos conselneiros e diretc
PlPlPIP[P]IP]P][A [Mengéo & préticas de Governanca Corporativa
ACIONISTAS
PIFP|IP|IPIP|F]|PF A Processo de woto do acionista
PIP|IP|P|IP|P]|PF A Foder de woto do acionista
PIP|IP|P|IP|P]|PF P Reunifies de acionistas
2) AIN|IA|IP|IPIP[A A Mecanismos "anti-takeover” {tomada de control:

Quadro 03 - Analise Comparativa Concessionaria de Rodovias x Cédigos GC
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PRINCIPIOS E RESPECTIVAS PRATICAS DE
GOVERNANGA CORPORATIVA

EMPRESA EM ESTUDO X CODIGOS GC

IBGC

BOVESPA

CVM

OECD

CalPERS

TIAA-Cref

McKinsey & KorniFerry

MEDIA

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

MWissdo do Conselho de Administrac&o
Competéncias do Conselho de Administragéo
Comités do Conselho de Administragéo
Megociagdo com Auditoria Independente
Tamanho do Conselho

Reuni&o de conselheiros externos
Convidados para as reunides do Conselho
Avaliagéo do Conselho e dos conselheiros

63%

63%

63%

50%

63%

38%

50%

55%

FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Fungdes do presidente do Conselho

Avaliagéo do executivo principal (CED)
Planejamento da sucessao dos diretores
Frograma de introdugéo de novos conselheiros

25%

0%

25%

25%

25%

25%

25%

21%

REUNIGES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAD

Documentac&o das reunides com antecedéncia
Freparacéo de agenda para as reunifes
oo M

nnnnnnnnnnnn e Py g e | e e P P Ly

T5%

50%

5%

0%

T5%

25%

50%

50%
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Dada a comparacéao, € verificado que o maior grau de adesdo (42%) se da
com as praticas recomendadas pelo IBGC, e em seguida com as da CVM e o Fundo
de penséao norte-americano CalPERS, ambos com 40%. O menor grau de adesao se
dd com as préaticas preconizadas pela OECD com 25%. Mesmo sendo 0 mais
significativo, o percentual de adesdo ao Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC ndo pode ser considerado como representativo,
podendo ser interpretado como um baixo nivel de adesé&o as préticas de governanca

corporativa em geral.

Com relacdo aos principios de governanca corporativa, 0 maior grau de
aderéncia se da com as praticas elencadas no Conselho de Administragéo (55%) e a
menor com as relacionadas em Funcionamento do Conselho de Administracao
(21%).

Os respondentes representam 89% dos componentes dos Conselhos de
Administracdo e Fiscal e da alta administracdo da empresa (especificado no item
4.6), enquanto que os questionarios respondidos garantiram uma representatividade
de aproximadamente 94% desta amostra, uma vez que foram obtidos 15

guestionarios respondidos dos 16 enviados.

As informacles prestadas pelos que responderam ao questionario podem
apresentar certas limitacdes, como por exemplo, o fato de que todos os
respondentes pertencam ou tenham pertencido aos quadros da empresa objeto do
estudo, o que pode apresentar problemas com relacdo a isencdo das respostas,

uma vez que algumas destas tém carater auto-avaliativo.

Os resultados originados das respostas do questionario aplicado, a luz do
Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC, indicam um
razoavel nivel de adequacao as praticas de governanca corporativa na empresa em
estudo, uma vez que as praticas selecionadas foram consideradas adequadas a
gestdo da empresa, com um grau de aderéncia de 63%. A governanca corporativa
também foi percebida como uma importante ferramenta de criagdo de valor para os

acionistas pela maioria dos respondentes, com 96% de adesdo. Cabe a ressalva
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que esse percentual se refere a “percepcdo” dos respondentes, carecendo, portanto,

de um estudo mais minucioso.

Este capitulo abordou a analise dos dados coletados, bem como a andlise da
tabela e quadro comparativo das praticas de governanca corporativa recomendadas

por instituicdes em relacdo as aplicadas na empresa em estudo.

No proximo e ultimo capitulo, de nimero 6, sera apresentada a sintese
interpretativa destinada a conclusdo do estudo realizado, bem como as propostas

para trabalhos futuros e continuidade do tema.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste capitulo serdo apresentadas as anadlises finais e tecidas algumas
consideracdes sobre as questfes levantadas no inicio deste trabalho. O capitulo &
finalizado com a apresentacdo de propostas para trabalhos/estudos futuros e

continuidade do tema.

A andlise comparativa das praticas de governanca corporativa identificadas
na empresa em estudo com relacdo a outros codigos nacionais e internacionais,
evidenciou um baixo nivel de adeséo, ja que o maior percentual de aderéncia obtido
foi de apenas 42% com o Codigo de Melhores Préaticas do IBGC. O nivel de
abrangéncia do Cdadigo do IBGC tem impacto direto sobre os resultados desta
pesquisa, tendo em vista que este serviu de base para a formulacdo do questionario
encaminhado aos entrevistados. Com rela¢do as instituicdes internacionais, o maior
grau de aderéncia se deu com o fundo de penséo norte-americano CalPERS, com

apenas 40% de adeséo.

Relativamente & questdo central suscitada na situacdo problema (item 1.2),
acerca do grau de aderéncia as melhores praticas de governanca corporativa em
uma empresa concessionaria de rodovias, foi percebido que os 34% de aderéncia as
praticas preconizadas e/ou recomendadas pelas instituicdbes constantes do Quadro
03 constituem base sélida para evidenciar que o grau de aderéncia € incipiente, ndo
dando suporte aos preceitos de boa governanca.

Um exame mais detalhado dos resultados da pesquisa (respostas dos
guestionarios e analise comparativa concessionaria de rodovias x Cddigos GC)
insere que a ndo adequacao de determinadas préaticas de governanga corporativa ao
modelo de gestdo da empresa, pode ser um reflexo dessa incipiéncia do tema no

setor de concessodes, e em particular na empresa pesquisada.

Desta forma, as demais questdes levantadas no capitulo 1, quanto a
existéncia de integracdo entre a governancga corporativa e a gestdao do negécio na

empresa objeto do estudo, e se a atuacdo dos Conselhos de Administracéo e Fiscal
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e dos gestores se da em conformidade com o Cdédigo Brasileiro de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, e com os cddigos preconizados pela
CVM, BOVESPA, OCDE, McKinsey, Korn/Ferry, TIAA-CREF e CalPERS, podem ser
respondidas negativamente, devido a baixa aderéncia evidenciada.

E opiniso do autor que a governanca corporativa ndo possui um modelo
anico, parecendo estar evoluindo rumo a um modelo caracterizado por um maior
profissionalismo e transparéncia, embora ndo tdo abrangente e completo conforme
preconizado pelas boas praticas em vigor. Essa evolucao visa enfrentar os desafios
impostos pela realidade econdémica brasileira e mundial, de forma que o modelo de
governanca a ser escolhido variara de acordo com os interesses e aspiracdes de
cada empresa, “pressionados” pela tendéncia do mercado, por mudancas nas
estruturas de controle das empresas, por fusdes e aquisi¢cdes, pela maior presenca
do capital externo e disposi¢cado dos investidores em investir e premiar as empresas

melhor administradas.

Muito se pergunta sobre a real eficacia da governanca corporativa em agregar
valor para as empresas, entretanto, sera necessario que decorra mais tempo para
melhor avaliar seus efeitos e sua consolidagdo no meio empresarial do pais.
Contudo, uma administracdo competente aliada a uma politica de transparéncia e
prestacdo de contas (principios preconizados pela governanca corporativa) pode
gerar valor e se tornar um diferencial competitivo para a companhia, pois reduz os
riscos e as incertezas em um processo de avaliacdo por parte dos investidores,
parecendo ser capaz de ajudar na inducdo de um circulo virtuoso. Nesse caso, a
importancia da governanca corporativa sera refletida no mercado de capitais com a

consequente valorizacdo das acdes dessas empresas no medio e longo prazos.

6.1 PROPOSTAS PARA TRABALHOS FUTUROS E CONTINUIDADE DO TEMA

Para um maior aprofundamento do tema, fica como sugestado para estudos
futuros, testar a adequacdo das praticas de todas as empresas do setor de

concessdes de rodovias ao atual Codigo de Melhores Préaticas de Governanca
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Corporativa do IBGC. Ou ainda testar seus modelos de gestdo sob a otica das
melhores préaticas recomendadas por entidades efetivamente especializadas em

governanga corporativa.

Uma outra sugestdo de investigacdo para as proximas pesquisas seria
verificar se as praticas identificadas como “importantes” pelos respondentes do
guestionario aplicado, efetivamente criam valor para os acionistas, ja que o resultado
apresentado refere-se as suas percepcfes. Essa verificacdo poderia ser realizada
através da busca de alguma correlacdo entre as praticas de governanca aplicadas
na empresa e os resultados atingidos por estas. Idem com relacdo ao desempenho
das acbes das empresas concessionarias de rodovias de capital aberto nas Bolsas
de Valores. Resumindo, verificar e testar correlacdes entre governanga corporativa e

sucesso empresarial.

Por fim, fica também a proposta de condugcdo de um estudo sobre a
governanga corporativa neste segmento de mercado, incluindo os aspectos da

sustentabilidade e da Responsabilidade Social Empresarial.
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